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Baslarken

Kiiresel krizin (2008) ardindan siirdiiriilebilir bir ivme yakalayamayan diinya ekonomisi 2019
yilina iyimser girmis, hem ekonomide hem de ticarette bityiime beklentileri olduk¢a yiikselmis,
ancak ayn1 zamanda agag1 yonlii risklerin belirginlesmis oldugu gortilmiistiir. Ancak IMF Tem-
muz ay1 Ekonomik Goriiniim Raporu giincellemesinde 2019 yili kiiresel bityiime orani 0,1 puan
agag1 revize edilerek ytizde 3,2 ile krizden bu yana en diisiik seviyeye indirilmistir. Kiiresel sa-
nayi tiretimi ve yatirimlardaki diigiis ile ticaret savaglarinda artan tansiyon kiiresel risklerin mer-
kezini olusturmaktadir. Ayni zamanda kiiresel ekonomide ivme kaybi, gerek gelismis gerekse de
gelismekte olan tilkelerin para politikas: duruslarinda degisiklige gitmelerine neden olmaktadir.
ABD Merkez Bankasi (Fed) ve Avrupa Merkez Bankasrndan (ECB) parasal gevseme sinyalleri
gelmektedir. Baz1 gelismekte olan tilkeler de ekonomilerini desteklemek amaciyla faiz indirimle-
rine gitmislerdir. ABD 1liml1 bityiime performansini devam ettirmekle birlikte, Euro Bolgesi ya-
tay bitylime seyrini siirdiirmekte, Cinde ise yavaglamanin devam ettigi gortilmektedir. Petrol fi-
yatlarindaki dalgalanmalar da ikinci ¢eyrekte devam etmistir. Cin ekonomisindeki yavaglamanin
slirmesi ve ticaret savaslar1 fiyatlar1 asag1 cekerken, ABD'deki dogal afetler ve diger sikintilara ek
olarak Iran-Ingiltere arasindaki petrol tankerleri krizi arz yonlii endiselerin artmasina neden ol-

mugtur. Brent petroliin varili 23 Temmuz tarihinde 63,2 dolardan islem gormiistiir.

Tiirkiye ekonomisi incelendiginde makroekonomik gostergelerle ilgili pozitif beklentilerin
etkisiyle 6zellikle finansal piyasalara bu durumun olumlu yansiyacagi tahmin edilmektedir. Bu-
nunla birlikte yavas yavas piyasalar da, TCMB’nin faiz diigiirmesini beklemekle birlikte gerekli fi-

yatlamalar1 yapmaya baglamistir.

Bu sayisiyla 21. kez okuyuculariyla bulusan “Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’,
onceki sayilarinda oldugu gibi muhtelif akademik makaleler ile okuyucularin ilgisine sunulmus-
tur. Derginin bu sayisinin hayata gegirilmesi hususunda desteklerini esirgemeyen ¢alisma arka-
daglarima ve degerli ¢alismalarini bu sayida bizlerle paylasan aragtirmaci ve akademisyenlere

emeklerinden dolay: tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi’nin 21. sayisinin finans ve iktisat literattiriine

ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor
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ARASTIRMA MAKALESI

FINANSAL PERFORMANSIN BELIRLENMESINDE VE
SIRALANMASINDA TOPSIS COK KRITERLI KARAR VERME
YONTEMININ KULLANILMASI: BIST SIGORTA SIRKETLERI

UYGULAMASI

THE DETERMINATION AND RANKING OF FINANCIAL PERFORMANCE
VIA TOPSIS MULTI CRITERIA DECISION MAKING METHOD: AN
APPLICATION OF BIST INSURANCE INDEX

Merve ACAR"

Oz

Bu caligmada, Borsa Istanbul (BIST) Sigorta Endeksinde iglem goren sigorta sirketlerinin finansal
performanslar1 2008-2017 dénemi gergevesinde TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme Yontemi ile 8l¢iilmiis ve
performans siralamasi yapilmistir. Finansal performans gostergesi olarak segilen 18 oran 6rneklem donemi igin
ayr1 ayr1 hesaplanmis ve hesaplanan performans puanlari kapsaminda sirketlerin her bir yil i¢in performans
siralamast yapilmistir. Sonrasinda TOPSIS siralamasina gére olugturulan iki portféyiin hisse senedi getirileri
kiyaslanmigtir. Yapilan analizler sonucunda sigorta sirketlerinin performans siralamalari yillar bazinda
degismekle beraber, en iyi performansa sahip ilk {i¢ sirket siralamasi genellikle ayni olmaktadir. Hisse senedi
getirileri agisindan ise TOPSIS yéntemine gére en iyi performans gosteren sirketlerden olusan portfdyiin getirisi
diger portfoyden ytiksek ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Sigortacilik Sektorii, Cok Kriterli Karar Verme, TOPSIS Yontemi

JEL Siniflandirmast: G11, G22, M41

Abstract

In this study, financial performance of insurance companies indexed in BIST (Borsa Istanbul) INSURANCE
between 2008-2017 time period is measured and ranked by TOPSIS Multi Criteria Decision Making Method. As
a financial indicator 18 financial ratios are calculated for sample period and by using these calculations financial

* Doktor Ogretim Uyesi, Ankara Yildirim Beyazit Universitesi, 1§letme Fakdiltesi, 1§letme Boliimii, macar@ybu.edu.tr,

Orcid Id : 0000-0001-5312-7935

Basvuru Tarihi  21.03.2019 Kabul Tarihi  16.07.2019 136


mailto:macar@ybu.edu.tr

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 136-162

performance of insurance companies are ranked. Then, two portfolios are created depending on TOPSIS rank-
ing. According to the results, performance ranking shows variability within sample period, but first three best
companies remains same. Besides, return of the portfolio that includes financially best insurance companies re-
garding to TOPSIS is greater than the other portfolio.

Key Words: Insurance Sector, Multi Criteria Decision Making, TOPSIS Method

JEL Classifications: G11, G22, M41

Giris

Sigorta sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin temel amaci piyasadaki riskleri belirlemek ve
risk dagitimini yaparak riskin belirli kisi ya da gruplarda yogunlasmasimi dnlemektir (Knutsen,
1999). Dolayisiyla sigorta, cesitli riskler karsisinda kisiler, kurumlar ve daha genis olarak {ilkeler
i¢in bir giivence aracidir (Kayali, 2007). Sigorta sektoriiniin gelismis oldugu tilkelerde, finans siste-
minde sigorta sirketleri, gerek ulusal ve gerekse uluslararasi alanda 6nemli bir agirliga sahiptir. Si-
gorta sektorti, prim gelirleri yoluyla finans sektoriine kaynak yaratirken olusan hasarlar sonucu, tilke
ekonomisinde meydana gelen kayiplar: da engellemektedir. Bu kapsamda sigorta sirketlerinin finan-
sal performanslarini belirlemek; makro agidan finans sektoriniin degerlendirilmesinde ve politika-
lar tiretilmesinde gerekli oldugu kadar, mikro a¢idan yonetimsel kararlarin alinmasinda da gerekli-
dir (Igseveroglu & Sezer, 2015).

Tiirk finansal sisteminde 1980’lerde baslayan serbestlesme hareketleri, sigorta sektoriinde, 1987
yilinda Sigorta Murakabe Kanunu'nun diizenlenerek piyasaya giris sinirlarinin kaldirilmasiyla basla-
mustir (Turgutlu ve digerleri 2007). 2001 finansal krizinin ardindan sektérde 2008 global finansal kri-
zine kadar kayda deger bir bitytime ve gelisme gozlemlenmistir. 2017 yili itibariyle tilkemizde 36 adet
hayat dis1 ve 23 adet hayat ve emeklilik olmak tizere 59 adet sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirket-
lerden 7 tanesi ise Borsa Istanbulda (BIST) islem gormektedir. Prim iiretimi ise yillar itibariyle artis
gostermekte ve en yiiksek prim tiretim oraninin bir 6nceki yila %30,49’luk bir artisla 40.486.796.941
TLlik tiretim ile 2016 yilinda oldugu gortilmektedir (Tiirkiye Sigorta Birligi, 2018). Dolayisiyla sek-
torde kayda deger bir biiylime ve derinlesme oldugu séylenebilir. 2016 yilinda Tiirkiye prim iireti-
minde 13085 milyon USD’lik prim tiretimi ile diinyada 36’mc1 Avrupada 18’inci sirada yer almakta-
dir ve diinyadaki toplam prim tutarinin yiizde 0.28’ini olusturmaktadir (Camlibel ve digerleri 2018).

Tiim sektorlerde ele alinan etkinlik, sigorta sirketleri i¢cinde 6nem tastyan bir durumdur. Sigorta
sirketlerinin kaynaklarini etkin kullanmalar: iilke ekonomisine saglayacagi yatirimlar acgisindan
onem tagimaktadir. Sirketlerin performans degerlendirme ol¢iitii olarak en ¢ok bagvurduklar: kay-
nak etkinlik analizidir. Sirketlerin kullandiklar: girdilerini ne 6l¢tide ¢iktrya doniistiirdiikleri bunla-
rin ne dl¢iide verimli oldugunu ortaya koymada bu analiz etkili bir sonug vermektedir (Altan, 2010).

Finansal sektoriin lokomotiflerinden biri olan sigortacilik sektdriine yogunlagan bu caligmanin
amaci, 2008-2017 doneminde Tiirkiyede faaliyet gosteren ve BIST Sigorta endeksinde islem géren 7
sigorta sirketinin finansal performans agisindan etkinliklerinin analiz edilmesi ve TOPSIS yontemi
araciligiyla performans siralamalarinin yapilmasidir. Sigorta sektoriinii konu edinen diger ¢ok kriterli
karar verme modellerinin kullanildigi ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada TOPSIS performans
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siralamast ile iki adet portfoy olusturulmus ve borsada elde edilen getirileri kiyaslanmistir. Bu sekilde
TOPSISe dayali yapilan performans siralamasinin gercek hayattaki etkinligi de sorgulanmistr.
Galigmanin birinci béliimiinde sigorta sektoriinde TOPSIS yontemi agirhikl olmak iizere ok kriterli
karar verme modellerine iligkin detayli bir literatiir taramasi yapilmistir. Ikinci béliimde, veri seti
ve ampirik model hakkinda bilgiler verilmis, TOPSIS ydnteminde kullanilan adimlar érneklem
bazinda bir sene igin rneklendirilmistir. Ugiincii boliimde ampirik bulgular raporlanmis ve nihayet
dordiincii bolim ile birlikte ¢aligma sonlandirilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢ok kriterli karar verme yontemleri ile farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin
etkinliklerinin tespiti ya da belirlenen kriterlere gére dnemlilik siralamasina iliskin birgok ¢aligma
mevcuttur. Etkinlik 6l¢iimiinde 6ne ¢ikan belli bash yontemler ise Malmquist toplam faktér verimli-
lik endeksi (MTFV), Veri Zarflama Analizi (VZA), TOPSIS (Ideal Coziime Yakinliga Gore Siralama
Yapma) Yontemi, Gri iligkisel Analiz (GIA) ve Bulanik TOPSIS olarak goze carpmaktadir (Aydogan,
2011; S.-J. Chen & Hwang, 1992; J. D. Cummins ve digerleri 1999; J. D. Cummins ve digerleri 2010;
Conkar ve digerleri 2011; Elitas ve digerleri 2012; Hsu & Wen, 2000; Y.-M. Wang & Elhag, 2006). Si-
gortacilik sektoriine iliskin literatiir incelendiginde ise yapilan ¢aligmalarda gogunlukla, stokastik si-
nir yaklagimlari, VZA ya da MTFV’nin (Delhausse ve digerleri 1995; Luhnen, 2009; Mahlberg & Utl,
2003; Mansor & Radam, 2000) kullanildigi TOPSIS ya da bulanik TOPSIS’in digerlerine gore daha
az kullanildig1 goriilmektedir (Berger ve digerleri 1993).

Sigortacilik sektériine iligkin yapilan etkinlik ¢calismalar: incelendiginde, J. D. Cummins ve We-
iss (1993) one ¢ikmaktadir. J. D. Cummins ve Weiss (1993), 1980-1988 déneminde ABDde faaliyet
gosteren mal ve kaza sigortasi sirketlerinin etkinligini stokastik sinir yaklagimlari ile 6l¢mistiir. Orta
ve biiytlik 6l¢ekli sigorta sirketlerinin etkinlik seviyesi kiictiklerle kiyaslaninca yaklasik yiizde 80-88
bandinda yiiksek ¢ikmustir.

Weiss (1991), 1980-1984 dénemini baz alarak diinyadaki en biiyiik 100 mal ve kaza sigortast sir-
ketinin etkinligini stokastik sinir yaklagimlar: araciligiyla analiz etmistir. S6z konusu 6rneklem ulus-
lararasi nitelik tasimaktadir ve sonuglara gore sektoriin maliyetleri ilgili donemde artis gostermis ve
etkinlik dismiistiir. Aragtirmada Japonyada faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin daha diisiik etkin-
lik seviyesinde oldugu, Amerika ve Almanyada faaliyet gosteren sirketlerin ise etkinliklerinin diger-
lerine kiyasla daha iyi oldugu raporlanmustir.

Gardner ve Grace (1993), 1985-1990 donemi i¢in ABDde islem goren 561 hayat sigortast sirketi-
nin etkinligini 6lgmiis ve Yuengert (1993) ise finans sektoriinii ele alarak (6zellikle sigortacilik sek-
torii) teorik yapidan sonradan yapilacak ¢aligmalara yol gosterici nitelikte stokastik sinir yaklagim
modellerini gelistirmistir.

J. Cummins ve digerleri (1996) stokastik yaklagimlara ilaveten MTFV endeksi ile de bir¢ok ¢a-
ligma yapmuislardir. 1996 yilinda yaptiklar: caligma ile Italyada faaliyet gosteren 94 sigorta sirketini
(hayat ve hayat dis1) 1985-1993 donemleri icin MTFV endeksi kapsaminda veri zarflama teknigine
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gore analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore sektoriin teknik etkinligi calisilan dénem igin
%70-%78 bandinda raporlanmistir. J. D. Cummins ve digerleri (1999) benzer yoéntemi ABDde faa-
liyet gosteren sigorta sirketleri i¢in de yapmiglardir. S6z konusu ¢alismada 1989-1995 dénemi igin
317 hayat sigorta sirketinin maliyet ve gelir etkinlikleri 6l¢tilmiistiir. Hayat sigorta sirketlerinin top-
lam sigorta sektorii igindeki etkinligi %80 olarak raporlanmistir. Diger taraftan birlesme ve satin al-
malarin hayat sigorta sirketleri igin 6ne ¢ikan ve uygulanabilir ekonomik bir amag oldugu ve ayni
zamanda bu islemlerin sektor etkinligi tizerinde olumlu etkisi oldugu raporlanmigstir. Cummins vd.,
2010 yilinda yaptiklar: calismada ise, 1993-2006 donemlerinde Amerika sigorta sektoriinde hayat ve
hayat dis1 sigorta sirketlerinin maliyet, gelir ve kar etkinliklerini analiz etmislerdir. Elde ettikleri so-
nuglara gore, hayat sigorta sirketlerinin etkin olmadigi, hayat dist sigorta sirketlerinin ise gelir ba-
zinda etkin olduklari ancak maliyet bazinda etkin ¢alismadiklari raporlanmistir.

S. Diacon (2001), 1999 dénemi i¢in Standard & Poor’s veri tabaninda yer alan Avrupa iilkele-
rinde genel sigortacilik faaliyetleri yapan sigorta sirketlerinin etkinligini VZA ile analiz etmislerdir.
S6z konusu 6rneklem Fransa, Almanya, 1talya, Hollanda, 1sviqre ve Birlesik Kralliklar ‘da (UK) faa-
liyet gosteren 431 sigorta sirketinden olusmaktadir. arastirmaci 6zellikle UK tizerine yogunlasmigtir
ve UKde faaliyet gosteren sigorta sirketleri i¢in ortalama %77 diizeyinde etkinlik skoru hesaplamis-
tir. Bu verimlilik orani diger iilkelerin verimliliklerinin tizerindedir.

S.R. Diacon ve digerleri (2002), benzer bir ¢aligmay1 daha genis bir 6rneklem tabaninda Standard
& Poor’s veri tabaninda yer alan ve 1996-1999 dénemlerini kapsayan 15 Avrupa {ilkesinde (Avus-
turya, Belcika, Danimarka, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg, Hollanda,
Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre, UK) faaliyet gdsteren 454 sigorta sirketi i¢in yapmislardir. Elde edi-
len sonuglara gére teknik etkinlik bazinda verimliligi en yiiksek sirketler UK, ispanya, Isve¢ ve Dani-
markada faaliyet gosteren sigorta sirketleridir.

Shujie ve digerleri (2007), 2001 yilinda Diinya Ticaret Orgiiti'ne (WTO) katilan ve 2006 yilinda
ise serbest ticarete baslayan Cinde 1994-2004 dénemi ele alinarak sigorta sektoriinde faaliyet gos-
teren 22 sirketin etkinligini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore WTO sonras: sektoriin
teknik etkinliginde anlamli artislar gézlemlenmistir. Firma biiyukligi, miilkiyetin nasil dagitildig,
sermaye (hem sirket hem entelektiiel bazda) faktorlerinin etkinlikle pozitif iliskide oldugu raporlan-
mustir. VZA yontemi ile Tiirk Sigorta Sektoriiniin performansini analiz eden diger ¢alismalar ara-
sinda ise Kiligkaplan ve Karpat (2004), Kilickaplan ve Bastiirk (2004), Cift¢i (2004), Turgutlu ve di-
gerleri (2007), Kayali (2007), Girginer ve digerleri (2007), Altan (2010), Kése (2010), Ozcan (2011),
Bagkaya ve Akar (2011), Dalkili¢ (2012), Ertugrul ve digerleri (2016), Biilbiill ve Kose (2016), Ercan
ve Onder (2016), Ozaktas (2017), Kirkagag ve Dalkilig (2017) gosterilebilir.

Chang (2006), 2000-2002 donemlerini kapsayacak sekilde Taiwanda faaliyet gosteren 20 sigorta
sirketinin performans degerlemesini ve siralamasini1 TOPSIS yontemiyle yapmistir. Sermaye yapisi,
karlilik, iflas riski, yonetim etkinligi ve sermaye kullanim kapasitesi acisindan yapilan degerlendir-
mede sektoriin verimliligi ¢caligilan donem igin artig gostermistir.

Fan ve Cheng (2009), sigorta sirketlerinin verimliliklerini siralamak yerine, sigorta sirketlerinde
ise alinacak adaylarin tasimasi gereken kriterleri belirlemek adina Taiwanda yer alan {iniversitelerin
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ders program ve yeterliliklerini TOPSIS araciligiyla siralamislardir. Elde ettikleri sonuglara gére Shih
Chien Universitesi Taiwanda faaliyet gosteren hayat sigorta sirketlerinde caligabilecek adaylar icin en

uygun miifredata sahiptir.

Fan ve digerleri (2011), sigorta sirketlerini tercih ederken miisterilerin karar verme stireclerini et-
kileyen kriterleri TOPSIS ve Birlesik Analiz (Conjoint Analysis) kullanarak karsilastirmali olarak si-
ralamiglardir. Elde dilen sonuglara gére TOPSIS kriterlerin siralanmasinda iyi bir modeldir ve miis-
terilerin sigorta sirketi secerken en 6nemsedikleri faktor sirket imaji, en az 6nemsedikleri faktor ise

sirketin deneyimidir.

Akhter ve Zia-ur-Rehman (2011), Pakistanda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin verimliligini
2001-2005 donemi i¢in gozlemlemislerdir. Sektoriin verimliligi hem gelismemis tilkeler bazinda hem
de diinya bazinda degerlendirilmistir. Aktif biiyiime orani, karlilik, sigorta primlerindeki artig orani
ve aktif karlilig1 tizerinden yapilan degerlendirmede hayat sigortalarinda verimlilik artis sigorta sek-
tortiniin genelinde gozlemlenen verimlilik artisindan daha fazla olmustur. Pakistan sigorta sektorii-
nin diinya sigorta sektorii icindeki payinda da artis gozlemlenmistir. Bolgesel bazda yapilan deger-
lendirmede Pakistan sigorta sektoriiniin verimliligi Cin ve Hindistan'in altinda kalmakla beraber

sektoriin diinya siralamasindaki yeri 58dir (Cin: 9, Hindistan:15).

S. Y. Chen ve Lu (2015), Taiwanda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin etkinliklerini bulanik
TOPSIS araciligiyla analiz etmislerdir. Arastirmacilar verimlilik kriterlerini pazarlama faaliyetleri
tizerinden yapislar ve iilkede faaliyet gosteren sigorta sirketlerini buna gore siralamislardir. Benzer
bir etkinlik analizini Tsai ve digerleri (2008), Taiwan kaza ve mal sigorta sirketleri i¢in gri iliskisel
analiz yontemini de dikkate alarak yapmuislardir. iki ¢calismada da ayni sirket (South-China) en iyi
performansa sahip olan sirket olarak raporlanmaistir.

Ksenija ve digerleri (2017), 2007-2014 dénemi i¢in Sirbistanda faaliyet gosteren sigorta sirketle-
rinin verimliliklerini varliklar, karsiliklar ve 6z sermayeye iliskin finansal oranlar kapsaminda TOP-
SIS yéntemini kullanarak raporlamiglardir. Elde ettikleri sonuglara gére “Dunav Insurance” iilkede

faaliyet gosteren en etkin sigorta sirketi olarak raporlanmigtr.

Turanli ve Kose (2005), dogrusal hedef programlama yontemi ile 2003 yilinda Tiirkiyede hayat
dis1 sigorta sektoriin faaliyet gosteren sirketlerin finansal oranlar ve aldiklar: kararlar bakimindan
basar1 durumlarini analiz etmislerdir. Uygulama, 2002 yili verilerinden hareketle 2003 yilina ait he-
def degerlerin belirlenmesini, bu hedeflerin belirli sinirlar dahilinde elde edilebilirliginin arastiril-
masini, dogrusal hedef programlama yontemi ile elde edilen sonuglara gore sigorta sirketlerinin fi-
nansal performanslarinin 2003 yilina gore degerlendirilmesini kapsamaktadir. Karlilik, likidite ve
kapasite hedefleri agisindan degerlendirilen sirketlerin %51’i bagarili olarak siniflandirilmigtir. Per-
formans agisindan en iyi sirketler ise Ak Sigorta, Anadolu Anonim Tiirk, Axa Oyak olarak raporlan-

migtir.
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Ertugrul ve Karakasoglu (2009), 2008-2014 dénemini baz alarak BIST'de islem goren sigorta sir-
ketlerinin etkinligini TOPSIS, bulanik TOPSIS ve DEMATEL ! (The Decision Making Trial and Eva-
luation Laboratory) yontemlerini kullanarak karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Kriterlerin
agirliklandirilmasinda kullanilan finansal oranlar i¢inde karlilik ve istikrara iliskin olanlar 6n sirada
yer almustir. Elde edilen sonuglara gére TOPSIS ve DEMATEL yéntemi ile elde edilen sonuglar bu-
lanik TOPSIS ve bulanik DEMATEL ile elde edilen sonuglara gore daha tutarli sonuglar vermistir.
Calisilan donem sonuglari incelendiginde Ak Sigorta 2010-2012 yillar: arasinda en yiiksek finansal
performansa sahip sirket olurken, en diisiik performans Giines Sigorta ve Anadolu Hayat Sigortada
gozlemlenmistir. Diger sirketlerle kiyaslaninca en istikrarli finansal goriiniim Yapi Kredi Sigortaya
aittir.

Alptekin ve Siklar (2009), Tiirk hisse senedi emeklilik yatirim fonlarimin Ocak 2007 - Aralik 2008
dénemindeki performansini TOPSIS yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, Ana-
dolu Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi EmeKklilik Yatirim Fonu en iyi ve Oyak Bitytime Amagl
Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu ise en kétii performans sergileyen emeklilik yatirim fonlar: ola-
rak bulunmustur.

Akytiz ve Kaya (2013), 2007-2011 dénemi i¢in Tiirkiyede faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sir-
ketlerinin ve hayat\emeklilik sirketlerinin performansini TOPSIS yéntemiyle sektérel bazda analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglarina gore hayat disi sigorta sektorii en bagarili performans: 2007, en
basarisiz performansi ise 2008 yilinda gostermistir. Hayat/emeklilik sirketleri i¢in ise en basarili do-
nem 2007, en kot donem 2009 yilinda gézlemlenmistir.

Akin ve Ece (2013), 2006-2010 donemi bazinda BIST’e kote sigorta sirketlerinin performansini
analiz etmislerdir. Analiz doneminde sigorta sirketleri olumsuz bitytime hizi gostermistir. Bu sonu-
cun ardinda yatan neden olarak ise 2007 krizi gosterilmistir.

Akhisar ve Tezergil (2014), 2006-2010 donemini baz alarak, Tiirk Sigorta Sektoriinde 2006-2010
doneminde hayat dis1 branslarda faaliyet gosteren 23 sigorta sirketine ait 6z kaynaklar, toplam aktif-
ler, alinan primler, donem net kar (zarar) ve teknik kar degiskenlerini kullanmis ve verimlilik sirala-
mast yapmislardir. Elde edilen sonuglara gore verimliligi en yiiksek ilk bes sirket sirasiyla Ak Sigorta,
Tiirkiye Genel, Basak Groupama, Ankara ve Seker Sigorta olarak raporlanmistir.

Sehhat ve digerleri (2015), Iran'da faaliyet gosteren yedi sigorta sirketinin verimliliklerini TOP-
SIS aracilifyla analiz etmislerdir. Saeedpoor ve digerleri (2015), miisteri hizmet kalitesi iizerine be-
lirledikleri bes kriter bazinda Iranda faaliyet gésteren 43 sigorta sirketini bulanik TOPSIS kullanarak
analiz etmis ve etkinliklerini siralamiglardir..

Akhisar ve Tunay (2015), 2009-2013 doénemi igin Tiirk Sigorta Sektoriiniin verimliligini ser-
maye yeterlilik, karlilik ve varlik kalitesi él¢iitleri kapsaminda TOPSIS ydntemiyle analiz etmigler-
dir. Calismada nicel kriterler yaninda, miisteri memnuniyeti, hizmet kalitesi gibi nitel kriterler de

1 DEMATEL yéntemi, arastirmada karmagik ve birbirine girmis problem gruplarinin ¢6ziimiinde kullanilmas:
amactyla 1972 ve 1976 yillar1 arasinda Cenevre Battelle Memorial Enstitiisii, Bilim ve Insan liskileri programi
tarafindan gelistirilmistir ve kriterler aras1 neden sonug iliskilerini aragtirir (Fontela & Gabus, 1974).
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kullanilmstir. Elde edilen sonuglara gore tiim yillar icin Anadolu Hayat Emeklilik en iyi performansi
gosterirken, en iyi ilk ii¢ sirket siralamasinda Garanti Emeklilik ve AVIVASA ikinci ve tiglincii sira
i¢in degiskenlik gostermektedir.

Isseveroglu ve Sezer (2015), 2008-2012 dénemi kapsaminda Tiirkiyede faaliyet gdsteren 16 emek-
lilik girketinin performansini TOPSIS yontemiyle 6l¢miislerdir. Karlilik ve kaldirag oranlarindan
olusan 12 finansal kriter cercevesinde degerlendirilen sirketlerin performans siralamas: yillar ba-
zinda degisiklik gostermekle beraber ¢cogu zaman diliminde en iyi performans “E8” olarak isimlendi-
rilen sirket i¢in raporlanmistir. Giirol ve Imam (2018), Tiirkiyede faaliyet gosteren bireysel emeklilik
sirketlerinin performansini 2006-2016 donemi i¢in TOPSIS araciligiyla siralamislardir. Genel olarak
bakildiginda sektoriin performansinda 2013 yili itibariyle anlamli bir artig goriilmekle beraber, sek-
tor performansinin en iyi oldugu yil 2008 yili ve en kétii oldugu yil ise 2006 olarak raporlanmustir.

Ertugrul ve digerleri (2016), 2008-2016 donemi i¢in BIST'de islem goren sigorta sirketlerinin ve-
rimliliklerini analiz etmislerdir. Karlilik, kaldira¢ ve finansal istikrar acisindan yapilan degerlendir-
mede, verimlilik tizerinde en etkili olan faktérlerin karlilik ve istikrar kriterleri oldugu gézlemlen-

mistir.

Pergin ve Sénmez (2018) Entropi Agirlik ve TOPSIS yéntemleriyle BIST'de islem géren bes si-
gorta sirketinin etkinligini kargilagtirmali bir sekilde analiz etmislerdir. Karlilik, faaliyet, kaldirag ve
likidite oranlarindan olusan analiz sonuglarina gore en iyi finansal performans Ak Sigorta sirketi i¢in
ve en kotil finansal performans da AVIVASA igin gozlemlenmistir.

2. Veri Seti ve Ampirik Model

Bu ¢alismada 6rneklem hisse senetleri BIST Sigorta endeksinde islem goren 6 adet sigorta sirke-
tinden olugmaktadir. 2008-2017 dénemini kapsayan 10 yillik siirecte finansal oranlarin hesaplanma-
sinda kullanilan bilgiler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinde yayinlanan
yillik mali tablolardan elde edilmistir. Bu kapsamda yapilan analizlerle s6z konusu 6 sigorta sirketi-
nin etkinligi likidite, kaldirag, karlilik, maliyet ve gelir etkinlikleri ¢ergevesinde belirlenen 18 oran

gercevesinde 2008-2017 dénemi i¢in siralanmistir.

2.1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Caligmada kullanilan finansal oranlar sirketlerin likidite, kaldirag, karlilik durumlarina iligkin
mali oranlar ile etkinlik oranlarindan (maliyet etkinligi, gelir etkinligi ve kar etkinligi) olusmaktadur.
Tablo 1de yer alan analizde kullanilan finansal oranlarin se¢iminde ise sigorta sektorii i¢in yapilan
caligmalardan faydalanilmistir (Ajlouni & Tobaishat, 2010; Akel ve digerleri 2017; Akin & Ece, 2013;
Aktas & Unal, 2015; Altan, 2010; Biilbiil & Kose, 2016; Ciftci, 2004; Dalkilig, 2012; S. Diacon, 2001;
Kayali, 2007; McDonald & Morris, 1984).
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1.1. Ampirik Model: TOPSIS Yontemine Genel Bir Bakis

Cok kriterli karar verme yontemlerinden olduke¢a yaygin bir sekilde kabul gorenlerinden biri
olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution/Ideal Coziime Yakin-
liga Gore Siralama Yapma Yontemleri) ilk olarak Yoon (1980) ve Hwang ve Yoon (1981) tarafindan
ortaya atilmis ve gelistirilmistir. Cok kriterli karar verme metodolojisinde amag, farkl alternatifleri
kiyaslayacak farkli boyutlardaki verilerin toplanmasidir. Stirecin ilk agamasi hedefe yonelik kriterle-
rin belirlenmesi ve ardindan bu kriterlerin alternatifler icinde hangileriyle uyum gosterip gosterme-
diginin tespitidir (Conkar ve digerleri, 2011). Cok kriterli karar verme yontemleri arasinda ad1 gegen
TOPSIS yonteminin temel amaci ise ¢ok kriterli karar verme problemlerini ¢ozerken, pozitif ideal
¢ozlime en yakin ve negatif ideal ¢oziimden en uzak ¢oziim kiimesini elde etmektir (S.-J. Chen &
Hwang, 1992). Bu siiregte pozitif ideal ¢6ztim fayda faktoriinii maksimize ve maliyet faktoriinii mi-
nimize eden ve negatif ideal ¢6ziim de fayda fakt6riinii minimize ve maliyet faktoriinti maksimize
eden ¢oztim kiimelerini ifade eder (Benitez ve digerleri 2007; Hwang & Yoon, 1981; Olson, 2004; T.-
C. Wang & Chang, 2007). Sistemin ¢6ziim kiimesi ise ayn1 anda hem ideal ¢6ziime en yakin hem de
negatif ideal ¢6ziime en uzak olan segenektir (Tsou, 2008; Wu ve digerleri 2009).

TOPSIS uygulama agamalar: ve bulgularinin saglamlig: agisindan ¢ok kriterli karar verme yon-
temleri arasinda en ¢ok tercih edilenlerden biri olmustur (Aydogan, 2011; Deng ve digerleri 2000; Jee
& Kang, 2000; J. Wang ve digerleri 2005).

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal
Performans
LIKIDITE ORANLARI Uzerinde
Beklenen
Etki
F1 Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar +
F2 Uzun Vadeli Yabanci Kaynak / Oz Sermaye +/-
[N~ F3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Toplam Borg +/-
é 3 F4 Toplam Borg / Toplam Varlik +/-
= <Z< F5 Toplam Borg / Oz Sermaye +/-
28 F6 Toplam Varlik / Oz Sermaye +/-
Mg F7 Donem Net Kar1 / Toplam Aktif +
- % o EE g F8§ Dénem Net Kar1 / Oz Sermaye +
= Z 2 ;5 ;" Z | F9 Teknik Kar / Toplam Varlik +
S5 55 E 0 (o Teknik Kar/ Toplam Teknik Gelir +
. Teknik Kargiliklar / Toplam Varlik
o ,(:5 E _ F11-F13 (Kisa Dénem (F11)+Uzun Donem (F12)+Toplam Teknik Karsiliklar | -
E = E 5 (F13) ayr1 ayr1 hesaplandi)
28 84 F14 Teknik Giderler / Kazanilmig Primler -
SRS F15 Finansal Giderler / Kazanilmig Primler -
iﬂ = F16 Kazanilmig Primler / Toplam Varlik
=} E = E o LZ) F17 Kazanilmig Primler / Teknik Karsiliklar
5 E % = E %] F18 Faiz Geliri / Toplam Varlik +

143



Merve ACAR

TOPSIS yontemi agagida detayl bir sekilde agiklanan ve 6 adimdan olusan bir ¢6ziim siirecidir
(Hwang & Yoon, 1981; Olson, 2004):

1. Adim: Amaglarin belirlenmesi ve degerlendirme kriterlerinin tanimlanmasini takiben ka-
rar matrisinin olusturulmasi:

Bu adimda degerlendirmeye esas kriterler ve agirlik katsayilar: belirlenerek hesaplanir ve matris
formatinda ifade edilir. Karar matrisinin satirlarinda belli kriterler ¢ergevesinde iistiinlitklerine gore
siralanacak olan karar noktalari, siitunlarda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktor-
leri yer almaktadir (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). Karar matrisini agagidaki gibi olusturmak miim-
kiindiir.

11 Y92 ayy,
dy dx sy,
AU’ =
_aml amZ b anm |

A matrisi baglangi¢ matrisi olarak tammlanir ve A, matrisinde m karar noktas: sayisini, n deger-
lendirme faktorii sayisini gosterir.

2. Adim: Karar matrisinin normallestirilmesi: Karar matrisi olusturulduktan sonra (1) nolu
formiil kullanilarak normallestirilmis karar matrisi (R) elde edilir.

Ffj -

1y i:1, 2,..., m; kriter sayist
j: 1, 2,....,, n; alternatif sayisi
R matrisi ise agagidaki gibidir:

1 T2 Fin

751 Too oo Ty,

R, =
_rml rm2 o rm:: 1
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3. Adim: Agirlikli Normallestirilmis Karar Matrisinin (V) Olugturulmasi: Oncelikle amaca
gore degerlendirme kriterlerine iliskin goreli agirlik degerleri (wj) belirlenir. Burada gz 6niinde tu-
tulmasi gerek nokta karar verici i¢in tiim olgiitlerin esit oneme sahip olamadig: gercegidir. Kriterle-
rin agirhiklandirilmas: daha ok esas (cardinal) skalaya gore yapilir ve “w™ ile gosterilir. Agirliklarin
toplamu ise 1’e esittir (Xw, = 1) (Conkar ve digerleri, 2011). Daha sonra R matrisinin her bir stitunun-
daki elemanlar ilgili w, degeri ile ¢arpilarak V matrisi olusturulur. Agirlikli normallestirilmis karar

matrisi V.= (w, x R;) gosterilir. Olusturulan V matrisi asagidaki gibidir:

Wi WyH, . W,H,
Wity Wil o o WO,
1:]. pr—
_wl rml W2 ;‘1312 i Wn rn.'ri |

4. Adim: Pozitif Ideal (A*) ve Negatif Ideal (A*) Coziimiin Bulunmasi: Bu adimda pozitif ve
negatif ideal deger setleri belirlenir.

AT = (v, v,% ..., v."); maksimum degerler ¢6ziim kiimesini ve A - = (v,5, v,7, ..., v, ")ise mini-
mum degerler ¢6ziim kiimesini ifade eder.

5. Adim: Alternatifler Arasindaki Mesafe (Ayirim) Olgiilerinin Hesaplanmast: Pozitif ve ne-
gatif ideal secenekler i¢in ayr1 ayr1 euclidean (6klid) uzakliklar: hesaplanir. Bu asamada kullanilan
denklemler su sekildedir:

i
+ _ +52
ST = E (v, —=v))
Jj=l

S = Z(VU. —VD2
j=1

i=1,2,....m
Bu denklemler araciligiyla karar sayisi kadar S* ve S, ~ degeri hesaplanmaktadir.

6. Adim: Ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi: C* olarak ifade edilen ideal ¢oziime
yakinligin hesaplanmasinda bir dnceki adimda hesaplanan pozitif ideal (S;*) ve negatif ideal (S, )
ayrim Olgiilerinden yararlanilmaktadir. Burada aslinda dikkate alinan goreli yakinliktir ve bunun
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tespitinde negatif ideal ayrim &l¢iisiiniin toplam igindeki pay1 hesaplanr. {lgili hesaplamalarda kul-
lanilacak denklem su sekildedir:

S
ST+ S

7

i=1,2,...,m

Hesaplanan C* degeri 0 < C*< 1 araliginda bir deger alir. C *= 1 s6z konusu karar noktasinin po-
zitif ideal ¢oziime, C*= 0 ise karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligin1 gostermek-
tedir.

Son asamada ise elde edilen degerler kendi i¢cinde siralanarak karar noktalarinin (alternatiflerin)
6nem derecesi belirlenir.

2. Ampirik Sonuglar

TOPSIS yontemiyle analiz edilen 7 sigorta sirketi i¢in hesaplanan finansal oranlar 2008-2017 do-
nemi i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere isletmelerin finansal performanslarinin belirlenmesinde kullanilmis-
tir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla genel isletme performansini gosteren
tek bir puana cevrilmistir ve sonrasinda performans siralamasi yapilarak, etkinlik derecelendirme
islemi tamamlanmustir. Asagida 6rnek olugturmasi agisindan TOPSIS kapsaminda yapilan iglemler
2013 2 yili igin raporlanmustr.

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi:

Karar matrisinin satirlarinda tistiinliikleri siralanacak karar noktalar, siitunlarinda ise karar ver-
mede kullanilacak kriterler yer almaktadir. Calismada 7 karar noktas: (sigorta sirketleri) ve 18 de-
gerlendirme kriteri (finansal oranlar) bulunmaktadir. ilk adim olarak TOPSIS yéntemi igin (7x18)
boyutlu Standart Karar Matrisi olusturulmustur. Bu kapsamda sirketlere ait 2010 y1li karar matrisi
Tablo 2'deki gibidir. Ornek teskil etmesi agisindan sadece 2013 yilina iligkin veriler tabloda yer al-
maktadir.

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi:

Tablo 3’te normalize edilmis karar matrisi, Tablo 2'de yer alan A matrisinin elemanlarindan ya-
rarlanilarak ve (1) numarali denklem kullanilarak hesaplanmustir.

Adim 3: Agirlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasz:

3. adimda kriterlere iliskin agirlik dereceleri (wj) belirlenerek, bir 6nceki adimda hesaplanan nor-
malize edilmis degerler, (w)) degerleri ile carpilarak agirliklandirilmig normalize edilmis degerler bu-
lunmaktadir.

2 Segilen yilin herhangi bir 6nemi olmayip, tamamen rassal bir sekilde 6rnek olusturmak igin raporlanmigtir.
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Kriterlere iliskin agirlik dereceleri hesaplanirken 6ncelikle Tablo 4deki her bir kriterin 7 sirkete
ait stitiin degerleri toplanmistir. Daha sonra 18 kritere iliskin bulunan bu degerler toplanarak toplam
kriter degeri (210,479) hesaplanmustir. Son olarak ise her bir kriterin stitun toplamu, kriterlerin top-
lam degerine béliinerek agirliklar hesaplanmistir. Buna gore 2013 yili degerlendirme kriterlerine ilis-
kin agirliklar, 6rnek vermek gerekirse cari oran i¢in (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynak-
lar) w = 10,351/210,479=0.049 olarak hesaplanmustr.

Adim 4: ideal (A*) ve Negatif Ideal (A") Coziimiin Belirlenmesi:

Bu adimda, pozitif ideal A* ve negatif ideal A - ¢6ztim kiimeleri olugturulmaktadir. A* seti i¢in
V matrisinin her bir siitunundaki en biiylik deger, A - seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en
kiictik deger secilmis ve kiimeler asagidaki gibi olusturulmustur. Ancak burada belirtilmesi gereken
nokta, bu ¢aligmada kaldirag oranlarinin toplam verimlilik tizerindeki etkisi agisindan iki ayr1 ¢6-
ziim kiimesi kullanildig1 ve performans siralamasinin buna gore yapildigidir. Literatiir incelendi-
ginde kaldirag etkisinin finansal performans iizerindeki etkisinin pozitif (Baker, 1973; Barclay ve di-
gerleri 2006; Chowdhury & Chowdhury, 2010; Margaritis & Psillaki, 2007; Welch, 2004) oldugunu
savunan ¢alismalar oldugu gibi tam tersini savunan ¢alismalar (Cai & Zhang, 2011; Cakir & Kiiciik-
kaplan, 2012; Dimitrov & Jain, 2008; Malik, 2011; Vithessonthi & Tongurai, 2015) da mevcuttur. Bu
calismada ise kaldiracin performans tizerindeki etkisi fizerine bir tahmin yapilmamig kaldirag ora-
niin yiiksek oldugu durumun pozitif ideal ve negatif ideal oldugu durumlar ayr1 ayri ele alinmis ve

Tablo 5’te raporlanmustir.
Adim 5: Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin Hesaplanmast:

Her alternatifin pozitif ideal ¢6ziimden olan mesafesi (S*) ve negatif ideal ¢6ziimden olan mesa-

fesi (S7) Denklem (3) araciligiyla hesaplanarak Tablo 6da raporlanmigtir.
Adim 6: ideal Coziime Géreli Yakinligin Hesaplanmast:

Her bir karar noktasinin ideal ¢o6ziime goreli yakinlig1 (C*) Denklem (4) yardimiyla hesaplan-

mustir. Sonrasinda ise performans siralamasi yapilmistir.

Tablo 2. 2013 Yilina Ait Karar Matrisi

2013 Yilu KRITERLER
Sirketler [F1 |F2 |F3 |F4 |F5 |F6 |F7 |F8 |F9 |F10 |F11 |F12 |F13 [F14 |F15 |F16 |F17 |F18
A 1,53 10,07 0,66 [1.90 [0,96 [2,90 |0,10 {0,530 [0,07 |0,09 |0,49 |0,02 |0,51]0,96 053 |0,10 |0,20 |0,06
1,2210,07 0,72 2,56 [0,97 |3,56 |0,02 |0,07 [0,03 |0,05 |0,55 |0,02|0,57|1,02]278 |0,02 |0,04 |0,06
1,07 | 0,02 0,93 |13,80 | 1,00 |14,80 (0,01 |0,16 |0,01 |0,07 {0,225 | 0,00 |0,25]|1,77|0,21 [0,01 |0,04 |0,01
3,00 34,90 0,97 |36,4 |0,04 |37,4 [0,01 [0,20 0,00 |[0,00 [0,01 |0,08|0,09]205[034 |0,01 [0,06 |0,01
0,88 | 0,06 0,72 [2,62 [0,98 |3,62 |-0,04]-0,16|-0,03|-0,05 [ 0,51 |0,01 |0,52 1,18 |-1,06 |-0,04 |-0,08 | 0,05
1,38 | 0,06 |0,68 2,08 |0,97 [3,08 |0,08 |026 |0,09 |0,14 |0,49 |0,01 |0,50|0,90 | 0,41 |0,08 |0,17 |0,05
1,28 10,13 0,74 [2,87 [0,96 |3,87 |0,02 |0,09 [0,03 |0,07 |0,48 | 0,03 |0,51]0,99]1,45 |0,02 |0,04 |0,04

Qlmlm|glo|w
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Tablo 3. 2013 Yili Normalize Edilmis Karar Matrisi

2013 Yil KRITERLER
Sirketler | F1 F2 | F3 | F4 | F5 | F6 F7 F8 F9 F10 | F11 | F12 | F13 | F14 | F15 | F16 | F17 | F18

A 0,36 | 0,00 | 0,32 | 0,05| 0,40 | 0,07 | 0,72 | 0,59 | 0,53 | 0,45 | 0,42 | 0,24 | 043 | 0,27 | 0,16 | 0,72 | 0,69 | 0,54

B 0,28 | 0,00 | 0,35 | 0,07 | 0,41 | 0,09 | 0,14 | 0,15 | 0,25 | 0,25 | 0,48 | 0,18 | 0,47 | 0,29 | 0,82 | 0,14 | 0,13 | 0,49

C 0,25 | 0,00 | 0,45 | 0,35 | 0,42 | 0,36 | 0,07 | 0,31 | 0,05 | 0,34 | 0,22 | 0,00 | 0,21 | 0,50 | 0,06 | 0,07 | 0,15 | 0,07

D 0,70 | 1,00 | 0,47 { 0,93 | 0,02 | 0,91 | 0,04 | 0,38 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,89 | 0,08 | 0,58 | 0,10 | 0,04 | 0,19 | 0,06

E 0,21 | 0,00 | 0,35 | 0,07 | 0,41 | 0,09 | -0,31|-0,32 | -0,20 | -0,24 | 0,44 | 0,10 | 0,44 | 0,33 | -0,31 | -0,31 | -0,29 | 0,39

F 0,32 10,00 | 0,33 | 0,05| 0,41 | 0,08 | 0,58 | 0,51 | 0,74 | 0,67 | 0,42 | 0,09 | 0,42 | 0,25 | 0,12 | 0,58 | 0,58 | 0,45

G 0,30 | 0,00 | 0,36 | 0,07 | 0,40 | 0,09 | 0,16 | 0,17 | 0,27 | 0,34 | 0,41 | 0,33 | 0,42 | 0,28 | 0,43 | 0,16 | 0,15 | 0,34

Tablo 4. 2013 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

2013 Yil KRITERLER

Sirketler |F1 |F2 |F3 |F4 |F5 |F6 |F7 |F$ |F9 |Fl0 |F11 |F12 |FI13 |F14 |F15 |F16 |F17 |F18
wj 0,049 | 0,168 | 0,026 | 0,296 | 0,028 | 0,329 | 0,001 | 0,004 | 0,001 | 0,002 | 0,013 | 0,001 | 0,014 | 0,042 | 0,022 | 0,001 | 0,002 | 0,001
A 0,018 | 0,000 [ 0,008 | 0,014 | 0,011 | 0,023 | 0,001 | 0,003 | 0,001 |0,001 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,011 | 0,003 | 0,001 | 0,002 | 0,001
B 0,014 | 0,000 [ 0,009 | 0,019 | 0,011 | 0,029 | 0,000 | 0,001 | 0,000 |0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,007 | 0,012 | 0,018 | 0,000 | 0,000 | 0,001
9 0,012 | 0,000 [ 0,012 | 0,104 | 0,012 | 0,119 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,003 | 0,000 | 0,003 | 0,021 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000
D 0,035 | 0,168 | 0,012 | 0,274 | 0,000 | 0,300 | 0,000 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,024 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000
E 0,010 | 0,000 [ 0,009 | 0,020 | 0,011 | 0,029 | 0,000 | -0,00 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,014 | 0,01 |0,000 | 0,00 | 0,001
F 0,016 | 0,000 | 0,008 | 0,016 | 0,011 | 0,025 | 0,001 | 0,002 | 0,001 |0,001 | 0,006 | 0,000 | 0,006 | 0,011 | 0,003 | 0,001 | 0,001 | 0,001
G 0,015 | 0,001 [ 0,009 | 0,022 | 0,011 | 0,031 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,005 | 0,000 | 0,006 | 0,012 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,000

Tablo 5. ideal Pozitif ve Ideal Negatif Coziim Kiimeleri
Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu:

F1 F2 F3 F4 F5 |F6 |F7 |F8 F9 |F10 |F11 [F12 |F13 |F14 |FI5 F16 |[F17 |[F18
A*10,04 {0,168 | 0,012 [0,27 |0,01 |0,30 [0,01 |0,01 |0,01 0,01 |0,00 (0,000 |0,001 |0,01 |-0,007 0,001 |0,002 |0,01
A 0,01 {0,00 {0,008 |0,01 |0,00 |0,02 |0,00 |-0,01]0,00 0,00 |0,01 |0,001 |0,01 |0,02 |0,018 |0,000 |-0,001 | 0,00

Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu:

F1 F2 F3 F4 |F5 |F6 |F7 F8 F9 F10 |F11 |F12 |F13 |F14 |F15 F16 |F17 |F18
A*0,04 [0,00 |0,008 | 0,01 |0,00 0,30 |0,01 |[0,01 |{0,01 |0,01 |0,00 |0,000]|0,001 |0,01 |[-0,007 0,001 |0,002 |0,01
A 10,01 |0,168 0,012 | 0,27 |0,01 |0,02 [ 0,00 |-0,01{0,00 |0,00 [0,01 |0,001]0,01 [0,02 |0,018 {0,000 |-0,001 | 0,00

Tablo 6. Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiilerinin, Goreli Yakinligin Hesaplanmast ve Performans Siralamast
Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER St s ct SIRALAMA
A 0,415 0,024 0,055 5
B 0,410 0,019 0,043 7
C 0,301 0,133 0,306 2
D 0,020 0,416 0,954 1
E 0,408 0,030 0,069 3
F 0,414 0,025 0,056 4
G 0,406 0,022 0,052 6

148




Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 136-162

Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER St s ct SIRALAMA
A 0,278 0,310 0,527 5
B 0,274 0,305 0,527 6
C 0,204 0,258 0,558 1
D 0,309 0,279 0,474 7
E 0,273 0,305 0,528 2
F 0,277 0,308 0,527 4
G 0,271 0,303 0,528 3

2013 yili BISTde iglem goren sigorta sirketleri performans siralamas incelendiginde kaldirag et-
kisinin pozitif oldugu varsayimi altinda en iyi performans sergileyen ilk i sirket sirasiyla; D, C, E
sirketleri olurken, kaldirag etkisinin negatif oldugu varsayimi altinda en iyi performans sergileyen ilk
ti¢ sirket sirasiyla; C, E ve G sirketleri olmaktadir.

Ttim 6rneklem dénemi 2008-2017 i¢in ise sirketlerin performans siralamasi Tablo 7de verilmis-

tir. Onceden bahsedildigi gibi kaldirag etkisine gore iki ayr1 siralama yapilmustir.

2008-2017 dénemi igin finansal performanslari incelenerek TOPSIS ydntemi ile etkinlik sirala-
mast yapilan s6z konusu 7 sigorta sirketinin performans a¢isindan en iyi iig sirketi ise Tablo 8de ra-

porlanmustir.

Tablo 7. TOPSIS Yontemine Gore En lyi Performansa Sahip ilk 3 BIST'de Islem Géren Sigorta Sirketi

Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRALAMA | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 D D D D D D D D D D
2 C C C C C C C C C C
3 A G G F F E F A E F

Panel B. Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRALAMA |2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 C C C D C C C C C C
2 A G G C F E F A F F
3 B A E F G G B F E A
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Tablo 8. 2008-2017 Dénemi BIST'de Islem Géren Sigorta Sirketlerinin Performanslarina Gére Etkinliklerinin

Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

Siralanmasi

SIRKETLER s 53 ct SIRALAMA
A 0,335 0,167 0,332 3
B 0,327 0,160 0,329 4
= C 0,261 0,186 0,416 2
E D 0,025 0,379 0,939 1
2 E 0,323 0,149 0,315 6
3 0,323 0,158 0,328 5
G 0,353 0,040 0,103 7
A 0,403 0,059 0,127 4
B 0,395 0,025 0,060 7
= C 0,302 0,121 0,285 2
E D 0,026 0,406 0,941 1
2 E 0,379 0,043 0,102 5
3 0,389 0,031 0,073 6
G 0,350 0,067 0,161 3
A 0,371 0,019 0,048 7
B 0,335 0,144 0,300 6
= C 0,233 0,199 0,460 2
z D 0,021 0,371 0,946 1
g E 0,326 0,174 0,348 4
F 0,325 0,150 0,316 5
G 0,303 0,168 0,357 3
A 0,248 0,081 0,246 4
B 0,257 0,045 0,150 7
3 C 0,154 0,133 0,464 2
= D 0,046 0,261 0,850 1
g E 0,250 0,081 0,245 5
F 0,233 0,084 0,266 3
G 0,251 0,047 0,159 6
A 0,392 0,020 0,048 7
B 0,388 0,020 0,050 4
= C 0,264 0,148 0,359 2
A D 0,019 0,392 0,955 1
g E 0,389 0,020 0,048 6
3 0,376 0,026 0,064 3
G 0,385 0,020 0,050 5
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Panel A: Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu (devami)

SIRKETLER St S ct SIRALAMA
A 0,415 0,024 0,055 5
B 0,410 0,019 0,043 7
o C 0,301 0,133 0,306 2
; D 0,020 0,416 0,954 1
& E 0,408 0,030 0,069 3
F 0,414 0,025 0,056 4
G 0,406 0,022 0,052 6
A 0,407 0,048 0,106 4
B 0,404 0,047 0,105 5
= C 0,319 0,124 0,280 2
E D 0,013 0,412 0,968 1
S E 0,405 0,043 0,095 6
F 0,404 0,072 0,151 3
G 0,409 0,014 0,033 7
A 0,452 0,028 0,059 3
B 0,462 0,012 0,025 7
3 C 0,386 0,088 0,185 2
; D 0,016 0,462 0,967 1
& E 0,455 0,024 0,050 5
F 0,451 0,019 0,040 6
G 0,456 0,028 0,057 4
A 0,466 0,015 0,032 6
B 0,462 0,014 0,029 7
3 C 0,396 0,088 0,181 2
; D 0,015 0,470 0,968 1
S E 0,469 0,035 0,069 3
F 0,457 0,025 0,052 4
G 0,466 0,025 0,051 5
A 0,443 0,026 0,055 4
B 0,444 0,014 0,031 6
3 C 0,355 0,114 0,244 2
= D 0,010 0,451 0,978 1
Q E 0,451 0,009 0,020 7
F 0,427 0,036 0,079 3
G 0,445 0,026 0,055 5
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Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu

SIRKETLER §* 5 ct SIRALAMA
A 0,228 0,297 0,565 2
B 0,225 0,287 0,561 3
5 C 0,182 0,264 0,592 1
E D 0,247 0,288 0,538 6
S E 0,222 0,277 0,555 5
3 0,222 0,283 0,561 4
G 0,271 0,230 0,459 7
A 0,274 0,301 0,524 3
B 0,270 0,289 0,518 6
5 C 0,210 0,248 0,541 1
; D 0,297 0,279 0,485 7
S E 0,258 0,281 0,521 4
F 0,265 0,286 0,519 5
G 0,238 0,265 0,527 2
A 0,283 0,241 0,460 7
B 0,230 0,283 0,552 5
5 C 0,166 0,257 0,608 1
; D 0,245 0,280 0,533 6
S E 0,222 0,295 0,571 3
F 0,222 0,281 0,559 4
G 0,205 0,279 0,576 2
A 0,209 0,156 0,428 4
B 0,220 0,141 0,389 7
5 C 0,151 0,136 0,473 2
; D 0,141 0,224 0,614 1
S E 0,211 0,156 0,425 5
F 0,198 0,149 0,429 3
G 0,215 0,139 0,393 6
A 0,265 0,289 0,522 6
B 0,262 0,287 0,522 4
5 C 0,189 0,236 0,556 1
; D 0,289 0,266 0,479 7
Q E 0,263 0,287 0,522 5
F 0,253 0,280 0,525 2
G 0,260 0,284 0,523 3
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Panel B: Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu (devami)

SIRKETLER st 53 ct SIRALAMA
A 0,278 0,310 0,527 5
B 0,274 0,305 0,527 6
5 C 0,204 0,258 0,558 1
= D 0,309 0,279 0,474 7
g E 0,273 0,305 0,528 2
F 0,277 0,308 0,527 4
G 0,271 0,303 0,528 3
A 0,270 0,308 0,533 4
B 0,268 0,306 0,533 3
5 C 0,208 0,271 0,566 1
3 D 0,304 0,278 0,478 7
5] E 0,269 0,306 0,532 5
F 0,267 0,311 0,538 2
G 0,276 0,302 0,523 6
A 0,296 0,343 0,537 2
B 0,304 0,348 0,534 6
5 C 0,249 0,308 0,553 1
= D 0,348 0,303 0,466 7
g E 0,298 0,344 0,536 4
F 0,295 0,341 0,536 3
G 0,299 0,345 0,536 5
A 0,303 0,354 0,539 6
B 0,301 0,351 0,539 5
5 C 0,252 0,318 0,558 1
z D 0,357 0,306 0,462 7
g E 0,305 0,358 0,540 3
F 0,296 0,349 0,541 2
G 0,303 0,355 0,540 4
A 0,290 0,336 0,537 3
B 0,291 0,335 0,535 5
5 C 0,229 0,294 0,562 1
z D 0,339 0,297 0,467 7
g E 0,297 0,339 0,533 6
F 0,278 0,327 0,541 2
G 0,291 0,337 0,536 4

Galisma kapsaminda ayrica TOPSIS dlgiitleriyle finansal agidan etkinlikleri 2008-2017 donemi
i¢in siralanan BIST sigorta sirketlerinin ilgili donemde borsada gergeklesen hisse performanslari da

birbiriyle karsilastirildi. Bu ¢ergevede sirketlerin ideal ¢oziime goreli yakinliklarina (C*) gore elde
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ettikleri performans siralamasi dikkate alinarak en iyi ii¢ sirket ve en kot ti¢ sirketten olusan iki
portfdy olugturulmustur > (Uygurtiirk & Korkmaz, 2012). Portfoy 1 finansal etkinlik siralamasinda
ilk ti¢ sirada yer alan sigorta sirketlerinden, Portfoy 2 ise finansal etkinlik siralamasinda son iig si-
rada yer alan sigorta sirketlerinden olusmaktadir. bu cercevede Portfdy 1 finansal performansi daha
iyi olan sirketleri igerdigi i¢in bu portfoyiin getirisinin diger portféyden yiiksek olmasi beklenmek-
tedir. Buna gore iki portfoytin getirisinin analiz dénemi i¢in karsilastirildigi durum Tablo 9da yer al-
maktadir.

Tablo 9 Panel A (kaldirag etkisinin pozitif oldugu varsayimiyla yapilan islemler) incelendiginde
getirisinin daha yiiksek olmasi beklenen Portfoy 1 analiz dénemindeki 10 yillik siirecin 6 yilinda
(2008, 2009, 2011, 2013, 2014, 2015) Portféy 2'den daha yiiksek bir getiri elde etmistir. Portfoy 2 ise
2010, 2012, 2016 ve 2017 yillarinda elde ettigi getiriler ile Portfoy 1'den daha iyi bir performans ser-
gilemistir. Portféy 2’nin getirisinin yiiksek oldugu s6z konusu senelerde portfdyde yer alan “A” ve
“B” sirketlerinin yiiksek hisse senedi degerlerinin etkisi vardir. Istisna olarak nitelendirilebilecek bu
denli yiiksek getiri (6rnegin; A sirketi 2010 yilinda %76, B sirketi ise 2017 yilinda %82,5 getiriye sa-
hiptir) portféyler arasinda yapilacak karsilastirmalarda muhakkak g6z 6niinde bulundurulmasi ge-
rekir. Diger taraftan analiz edilen 10 senenin 5’inde Portfoy 1, BIST 100’tin de iizerinde hisse senedi
getiri performansi gostermistir.

Tablo 9 Panel B (kaldirag etkisinin negatif oldugu varsayimiyla yapilan iglemler) incelendiginde
getirisinin daha yiiksek olmasi beklenen Portfoy 1 analiz donemindeki 10 yillik siirecin 5 yilinda
(2008, 2009, 2011, 2014, 2015) Portfdy 2'den daha yiiksek bir getiri elde etmistir. Iki portfoyiin iki
farkli durumda (kaldirag etkisi) da benzer sonuglar vermesi aslinda performans siralamasinin kaldi-
ra¢ etkisine kayitsiz kalmasindan kaynaklanmaktadir. Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ise
beklentiye uygun olarak TOPSIS yonteminin 6nerdigi yiiksek performans sira degerine sahip olan
isletmelerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip isletmelerden olusan portféye gore daha
iyi getiri elde ettigi soylenebilir.

Tablo 9. “C*” Degerine Gore Olusturulan Portféyler ve Yillik Ortalama Getirileri

Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu

- b= - b= - b= - £ - b=
P | QO P QO 723 Q= O 728 Q= O 728 Q= O
, c -%57,5 | C %311 |C %9,1 c -%36,1 c %61,2
% g A %556 |G %578 |G %64 |F %134 F -%73,9
e B %347 |A %100 |E %0,53  |A -%30,2 B %50,7
ORT.GET. | -49,2* %156,3** %5,34 -%26,6" %12,63
BIST&E‘,}'ORT' -50,9 %95,6 9%23,7 -%24,2 %52,33

3 Orneklemde yer alan sirketlerden “D” 2015 yilindan itibaren borsada islem gérmeye baglamistir; o yiizden
orneklem 3+3 seklinde iki portféye ayrilmistir.
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5 1.8 | 5 (o8] 5|28 5|8 5 |o8
15} . 15 . QL . L — . QL .
223 = |E23| 2 |E23 = |E28| 2 |23
(7238 Q= O 723 Q= O (28 Q= O (7238 Q= O 23 Q= O
o F %55 |E %60,7 |F %32,9 |E %14,9 G -%9
° %275 |F %164,5 |B %22,77 |G -939,5 E %22,8
H
§ G |-%748 |B %127,1 |A %768 |B %378  |A %42,7
ORT.GET. |-52,37% 117,42% 44,18% -30,69%** 18,85%
BIST 100 ORT. -50,9 %95,6 %23,7 9%24,2 9%52,33
GET.
Panel A. Kaldirag Etkisinin Pozitif Olarak Ele Alinmasi Durumu
B .| B8 .| B3| L |E8|.|E3
< « 9 2 * 9 ] [T} U 2 =) U 2 ~ (D
— = — — pel _— = —
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Panel B. Kaldirag Etkisinin Negatif Olarak Ele Alinmasi Durumu
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Bu ¢alismada BIST Sigorta Endeksi’nde islem goren 7 sigorta sirketine ait 2008-2017 dénemi fi-
nansal tablolar1 kullanilarak, isletmelerin finansal performans: analiz edilmistir. Analizin ilk kis-
minda igletmelerin performanslarini agiklayacak finansal oranlar belirlenmistir. Sonrasinda TOPSIS
yontemi basamaklar1 kullanilarak sirketlerin finansal etkinliklerine gore performans siralamasi ya-
pilmustir. Kullanilan finansal oranlar arasinda kaldirag oranlar: olmasindan ve kaldiracin firma per-
formansi iizerinde hem pozitif hem de negatif etkisini savunan literatiirden dolay1 kaldira¢ oranlari
iki bakis acisiyla da hesaplamalara katilmistir. Bu yiizden finansal performans siralamasinda iki liste
olusturulmustur (kaldirag etkisinin pozitif/negatif varsayildigi durumlar). Son olarak ise TOPSIS
yonteminin belirledigi performans sirasi yiiksek ve diisiik sirketlerden olusan iki portfoy olusturul-
mus ve bu portféylerin getirileri ile TOPSIS yonteminin performans siralamasi arasindaki iligki be-

lirlenmeye ¢aligilmustir.

Elde edilen sonuglara gore kaldirag etkisinin pozitif olarak ele alindigi durumlarda (ideal po-
zitif durumun seciminde kaldira¢ oranlarinin en yiiksek degerlerinin kullanilmasi) tim 6rneklem
doneminde en iyi performans gosteren sigorta sirketi “D” ve en iyi ikinci sirket ise “C” olarak ifade

edilen sirket olmustur. En iyi Gi¢lincii sirket ise yillara gore degisiklik gostermektedir. Performans
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siralamasinda en diisiik sirketler incelendiginde ise siralama yillara gore farklilik gostermekle birlikte
“E” sirketi siirekli olarak en diisiik performans gosteren ii¢ sirket arasinda yer almaktadir.

Kaldirag etkisinin negatif olarak ele alindig1 durumlarda (ideal pozitif durumun se¢iminde kaldi-
ra¢ oranlarinin en disiik degerlerinin kullanilmasi) tiim 6rneklem déneminde (2011 senesi haric) en
iyi performans gosteren sigorta sirketi “C” olmugtur. “C” sirketinin kaldirag etkisinin pozitif oldugu
durumda da en iyi ti¢ sirket arasinda yer almasi, sirketin mali agidan istikrarli ve gii¢lii bir goriintime
sahip oldugunu gostermektedir. Performans siralamasinda en iyi ikinci ve tigiincii sirketlerde ise dal-
galanma gozlemlenmektedir. Performans agisindan en kétii goriiniimii ise “D” sirketi gostermekte-
dir. Bu sonug sasirticidir; ¢linkii “D” sirketi kaldirag etkisi pozitif varsayildiginda en iyi performans
gosteren sirkettir. Elde edilen bu sonug ise “D” sirketin ger¢ek anlamda kaldirag etkisini kullandigin
ve bunu finansal performansina yansittigini destekler niteliktedir.

Bunlara ilave olarak TOPSIS yontemine gore yliksek performans sira degerine sahip olan isletme-
lerden olusan portfoyiin, diisiik sira degerine sahip isletmelerden olusan portféye gore daha iyi getiri
elde ettigi de analiz sonuglar1 arasindadir.

Sonug olarak TOPSIS yontemi farkli degerlendirme kriterlerini ortak bir paydada toparlayarak,
karar vericilere objektif bir degerleme imkani tanimaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada ulasilan sonug-
lar finansal tablo kullanicilarina yatirimlari ile iligkili karar verme siireglerinde sektordeki diger is-
letmelerin performans durumu hakkinda da bilgi saglayarak saglikli bir degerlendirme yapma im-
kani sunacaktir.
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ARASTIRMA MAKALESI

TURKIYE’'DE HANEHALKI TASARRUF DAVRANISLARININ
BELIRLEYICILERI

DETERMINANTS OF HOUSEHOLD SAVINGS BEHAVIOR IN TURKEY

Kemal AKA”
Erisah ARICAN™

Oz

Hanehalki tasarruflar1 bir tilke ekonomisi i¢in hem yatirim finansman kaynagi hem de makroekonomik is-
tikrarin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle hanehalki tasarruf birikimindeki
artig onem arz etmekte, bireylerin tasarruf egilimini etkileyen faktérlerin tespiti ise bu ¢alismanin ana amacini
olusturmaktadir. Bu gergevede calismada, Tiirkiye Istatistik Kurumu, Kalkinma Bakanligi ve Diinya Bankast'n-
dan elde edilen veriler ile Tiirkiyede hanehalki tasarruf davranislarinin belirleyicileri (1996-2017) incelenmis-
tir. Kisi bagt GSYH, enflasyon orani, para arzi ve geng bagimlilik orani modelde yer alan degiskenlerdir. Calis-
manin ekonometrik analiz kisminda ise En Kii¢iik Kareler(EKK) yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda
kisi basina diigen GSYH ve enflasyon oranlarinin tasarruf oranlari tizerine anlamli ve olumlu, para arzi ve geng
bagimhilik oranlarinin ise tasarruf oranlari tizerine anlamli ve olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasimis-
tir. Bulgular incelendiginde degiskenlerin tamaminin tasarruf oranlari tizerine iligkisi, literatiirde yer alan ¢alis-
malarla benzerlik gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: En Kiigiik Kareler Yontemi, Tasarruf Davranisi, Tasarrufun Belirleyicileri

Jel Kodlari: C32, D1, E21

Abstract

Household savings are used both as a source of investment financing for a country’s economy and as an im-
portant tool for achieving macroeconomic stability. Therefore, the increase in household savings accumulation
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is important and the main purpose of this study is to determine the factors affecting the disposition of individu-
als. The work in this context,determinants of household savings behavior in Turkey with the data obtained from
Turkey Statistical Institute, Ministry of Development and the World Bank (1996-2017) was examined. GDP per
capita, inflation rate, money supply and youth dependency ratio are the variables in the model. In the economet-
ric analysis of the study, Least Squares (OLS) method was used. As a result of the study, it has been concluded
that GDP and inflation rates per capita have significant and positive effects on saving rates, money supply and
young dependency ratios have significant and negative effects on saving rates. When the findings are examined,
the relation of all the variables on saving rates is similar to the studies in the literature.

Keywords: Least Squares Method, Saving Behavior, Determinants of Savings

JEL Codes: C32, D1, E21

Giris

Bir tilke i¢in 6nemli bir finansman kaynag: olan tasarruflar, makroekonomik istikrarin saglan-
mas1 i¢in de 6nemli bir aragtir. Bundan dolay: bir ekonomide toplam tasarruf ve yatirim birbirine
bagl degiskenlerdir. Tasarruflar ekonomi igerisinde yatirimlara doniigerek tilke ekonomisinin kal-
kinmasina ve iilkede yasayan vatandaslarin da yasam standardinin artmasina fayda saglamaktadir.
Ciinkil tasarruf orani yiiksek tilkelerde hem istihdam hem de gelir oranlar1 yiiksek olmaktadir. Ta-
sarruf orani diisiik olan tilkelerde ise yatirimlar nispeten daha az gergeklesmekte ve iilkede yasayan
vatandaglarin hem gelir seviyesi hem de refah seviyesi daha diisiik kalmaktadir.

Bir iilkede tasarruf oranlar diisiik ve yatirimlar i¢in finansman yetersizligi var ise bu durum il-
keyi dis kaynakli yabanci finansmana yoneltmektedir. Riskli bir ekonomisi olan {ilkeler i¢in yabanci
finansman imkéni yaratmak oldukea gii¢ olmakla birlikte, iilke ekonomisi digaridan gelebilecek sok-
lara ve siyasi miidahalelere kars1 da daha duyarli hale gelebilmektedir.

Tarihte yasanan ekonomik krizler hem bireyleri hem de iilke ekonomilerini yonetenleri tasar-
ruflar konusunda daha dikkatli olmaya zorlamaktadir. Hitkiimetler yeni yatirimlarin gerceklesmesi,
dretimin artirilmasi, istihdamin saglanmasi, ekonomik biiyiime ve istikrarin saglanmasi igin tasar-
ruflarin artisina 6nem vermektedirler. Ekonomi yoneticilerinin, yatirim kararlari icin gelistirilecek
tasarruf yontemlerine ve bireyleri tasarruf ile yatirima tesvik edecek dogru ve adil bir diisiinceye sa-
hip olmalar1 gerekmektedir (Adelakun, 2015: 2). Bu nedenle tasarruflar, yatirim finansman olanak-
larini artirmak igin hayati 6nem tagimaktadir.

Bu ¢galisma, Tiirkiyede yasayan hanehalkinin tasarruf davranislariin belirleyicilerini tespit etme
amaci tagimaktadir. Bu sebeple TUIK, Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya Bankasindan elde edilen veri-
ler ile 1996-2017 yillar1 arasi tasarrufun belirleyicileri olarak kisi basina diisen GSYH, faiz oranlari,
enflasyon orany, cari islemler dengesi, dis ticaret haddi, kamu tasarruflar, finansal derinlik, para arzi,
yash bagimlilik orani, geng bagimlilik orani, kentlesme orani, emeklilik sistemleri, servet ve borg-
lanma kisit1 degiskenleri incelenmistir. Bu degiskenlerden s6z konusu donemde Tiirk ekonomisi igin
sadece dort tanesinin anlaml oldugu goriilmiis ve modele sadece dort degisken dahil edilmistir. Kisi
basi diisen GSYH, enflasyon orani(P), para arzi(M2), ve gen¢ bagimlilik orani(GBO) degiskenleri
modele dahil edilen degiskenlerdir.
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Calismada oncelikle tasarruf kavramu ile ilgili kavramsal ¢erceve ele alinmistir. Ardindan iktisat
biliminde literatiirde yer alan tasarruf ile ilgili yaklagimlara ve tasarrufun belirleyicilerine yer veril-
mistir. Uygulama kisminda ise tasarrufun belirleyicileri {izerine literatiirdeki ¢alismalarda incelenen
degiskenler ve yontemler cercevesinde Tiirkiyede tasarrufun belirleyicilerine yonelik hangi modelin
ve hangi yontemin uygun olacagina karar verilmistir. Elde edilen bulgular ekonometrik olarak analiz
edilmistir. Caligma, Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalarda doneme gore anlamli degiskenlerin farkli-
lik olusturabilecegini gostermektedir. Tasarruf ve yatirim yoluyla biiyiimeyi hizlandirmak amaciyla

tilkedeki kisi bagina diisen gelir ile ihracatin artirilmasina yonelik ¢aba gosterilmesini énermektedir.

I. Tasarrufa iliskin Kavramsal ve Teorik Cerceve

1.1. Tasarruf Kavrami

Tasarruf kavramu ile ilgili olarak ekonomi literatiiriinde bir¢ok farkli tanima yer verilmektedir.
Modern iktisadin kurucusu olarak kabul edilen Adam Smith bireylerin hayat standartlarini daha ka-
liteli duruma getirmesi i¢in tasarruf yapmanin gerekliligini ortaya koymus ve tasarrufu servet olarak
anlamlandirmistir(Smith, 1997: 277). Smith ile ayn1 goriiste olan Thomas Robert Malthus, sermaye-
nin devamhilig i¢in tasarruf yapmanin gerekliligini ortaya koymustur(Malthus, 1827: 238). Bir baska
klasik iktisat diisiiniirii John Baptiste Say ise tasarruf kavramini ileride tiiketim i¢in kenara konulan
bir kaynak olarak a¢iklamaktadir. Bununla birlikte eger tasarruflar iiretime doniigtiirtiliir ise tasar-
ruflarin titketimi azaltmayacag: aksine siirekli yenilenen bir tiikketime neden olacag: da ifade edil-
mektedir. Say, bireylerin iiretim sermayesini ve toplulugun toplam {iretim sermayesini artirmanin

tek yolunun tasarruf yapmak oldugunu ifade etmistir(Say, 1971: 110-111).

Ekonomide sizintilar enjeksiyonlara esit oldugunda milli gelir denge diizeyi saglanmaktadir. Si-
zintilar, ekonomiye aktarilmayan tasarruflar(S) ve devletin topladig: vergilerden(T) olusurken, en-
jeksiyonlar ise tasarruflarin tekrar ekonomik sisteme doniisiimiinii saglayan yatirimlar(I) ve devletin

yapmis oldugu kamu harcamalarindan (G) olugmaktadir.
S+T = I+G
Sizintilar  Enjeksiyonlar

Milli gelir denge diizeyini tasarruf - yatirim esitliginde degerlendirirken; S+T =G+1 6zdesligini
sadelestirerek; hem ekonominin disa kapali oldugu hem de devletin olmadig: bir ekonomide kamu

harcamalar1 (G) ile vergiler (T) denklemden ¢ikarildiginda I=S elde edilmektedir.

Yukaridaki esitlige gore milli gelirin dengeye gelmesi i¢in tasarruflarin yatirimlara esit olmasi ge-
rekmektedir. Dolayisiyla milli gelir denge diizeyi, tasarruf ve yatirim dogrularinin kesistigi noktada
gerceklesmektedir(Sekil 1).
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Yatirim 5
Tasarruf
(L.S) A
M E
ID B ID

N

0 Y (Milli Gelir)

Y Y1 Y2
So

Sekil 1. Tasarruf-Yatirnm Esitligi ve Milli Gelir

Kaynak: D. HAMBERG, (1955), Investment and Saving in a Growing Economy, The Review of Economics and Statistics,
37(2), 5.197.

Sekil I'e gore milli gelir denge diizeyi E noktasinda gergeklesirken, milli gelirin Y1’in altinda ya da
iistiinde olmast dengenin bozulmasina sebep olmaktadir. Milli gelir seviyesi, denge geliri olan Y1 sevi-
yesinin altinda Y seviyesinde gerceklesirse, yatirimlar (MN), tasarruflardan(NY) daha fazla olmaktadir.
Bagka bir ifadeyle ekonomide bulunan fazla para tiiketime gitmektedir. Bu durum da talebi artiracagin-
dan dolay: tireticiler tiretimlerini artirma yoluna gidecekler ve bu artis, tasarruf ve yatirimlarin birbi-
rine esit oldugu Y1 milli gelir seviyesine kadar devam edecektir. Diger tiirlii milli gelir seviyesi, denge
geliri olan Y1 seviyesinin iistiinde Y2 seviyesinde gerceklesirse, yatirimlar (BY2), tasarruflardan(AB)
daha az olmaktadir. Bagka bir ifadeyle tasarruflarin bir béliimii yatirimlara yonlendirilmeyip saklan-
maktadir. Bu durum da ekonomide arz fazlalig1 olusacagindan iireticiler tiretimlerini azaltma yoluna
gidecekler ve dolayisiyla milli gelir seviyesinde azalma ortaya ¢ikacaktir. Bu azalma da tasarruf ve yati-
rimlarin birbirine esit oldugu Y1 milli gelir seviyesine kadar devam etmektedir.

Diger taraftan klasik iktisat¢ilara gore belli bir reel gelir diizeyine sahip bireylerin tasarruf oran-
lar1 ile reel faiz oranlar1 arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlari, tasarruf
arz ve tasarruf taleplerine gore belirlenmektedir. Bu durum da literatiirde 6diing verilebilir fonlar te-
orisi ile agiklanmaktadir. Bu yaklasima gore faiz orani, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebinin esit

oldugu noktada dengede olmaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi Sekil 2 yardimiyla agiklanabilir:
T

S+ AM+DH

Lo |

: - Odiing Verilebilir Fonlar
o ABC D
Sekil 2. Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi
Kaynak: Gardner ACKLEY, (1957), Liquidity Preference and Loanable Funds Theories of Interest:Comment, The Ameri-
can Economic Review, 47(5), s. 668.
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Sekil 2’ye gore yatay eksende 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebi yer alirken, dikey eksende
faiz oranlar1 gosterilmektedir. S egrisi faiz oranina hassas tasarrufu diger bir ifadeyle 6diing verilebi-
lir fonlar arzini, I egrisi 6diing verilebilir fonlar talebini, r0 piyasa faiz oranini, AM para arzini, DH
ise parasal tabani gostermektedir. Yatirim egrisinin I'dan I1’e kaymast ile piyasa faiz orani rmye yiik-
selecektir. Faiz oranlarinin yiikselmesi, yeni tasarruflarin ve yastik altinda tutulan paranin piyasaya
¢ikmasini saglayacak ve dolayisiyla yeni olusan toplam arz miktar1 S+ AM+DH egrisi ile gosterile-
cektir. Sekil 1'e gore piyasa faiz orani, 6diing verilebilir fonlar arzi ile talebinin kesistigi K noktasinda
dengede olacaktir. Bankacilik sektorii dengede olan bir ekonomide para yaratma imkanlarini kulla-
narak 6diing verilebilir fon arzini artirmasi durumunda piyasa faizini dogal faiz oraninin altina ge-
kebilir(Ackley, 1957: 668).

Keynesyen iktisat okulunun kurucusu John Maynard Keynes, tasarruf kavramini gelirin tiiketim
yapildiktan sonra geriye kalan kismi olarak tanimlamaktadir. Keynese (1936) gore, tiiketim ve tasar-
ruf diizeyinin ana belirleyicisi, tilkenin milli geliridir. Bu nedenle, gelir arttik¢a, tikketim ve tasarruf
diizeyinin yiikselmesi beklenmelidir. Ayni sekilde, bireysel olarak, kisinin giinliik gelirinin tiiketim
ve tasarruf diizeylerini belirledigini savunmugstur. Keynes'e gore tasarruf, klasik iktisat¢ilarin iddia
ettigi gibi faiz oraninin bir fonksiyonu degil, harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur ve faizin tasarruf
tizerindeki etkisinin gelir yoluyla gerceklestigi ifade edilmektedir(Keynes, 1964: 63).

C =1(Yd)

S=Y-C

S= Tasarruf

C = Tiiketim

Yd = Harcanabilir gelir
Y = Tiiketici gelir diizeyi.

Tasarruf ile ilgili olarak makroekonomik anlamda yapilan ilk ¢aliyma 1936 yilinda Keynes tara-
findan gergeklestirilen mutlak gelir hipotezidir. Mutlak gelir hipotezine gére harcanabilir gelir art-
tiginda titketim artacak, ancak titketimde meydana gelecek artis gelirdeki artistan daha az olacaktir
ve dolayisiyla gelirin artmasi tasarruflar da artiracaktir. Keynes bu goriisti marjinal tiiketim egilimi
kavramiyla agiklamistir. Bu kavram, yiiksek gelir dilimine sahip bireylerin gelir diizeyi arttik¢a mar-
jinal titketim egiliminin azaldigini ve gelirlerinin biiyiik bir boliimiinii tasarruflara ayirdigini, diisitk
gelir dilimine sahip bireylerin ise gelir diizeyleri arttik¢a gelirlerinin biiyiik bir kismini tiiketime ayir-
diginu ileri stirmektedir (Alimi, 2013: 3).

Mutlak gelir hipotezi sonucunda tasarruf paradoksu ortaya ¢cikmaktadir. Standart bitytime model-
lerinin aksine, bir ekonomide bireylerin daha fazla tasarruf yapma arzusu ekonominin biiytimesine
degil, aksine durgunluga girmesinde bir katalizér oldugunu gostermektedir. Bireylerin tasarrufla-
riin artmasi otonom tiiketimi ve dolayisiyla da toplam planlanan harcama miktarini azaltmakta-
dir. Bu ise milli gelirin otonom tiiketimdeki azalma ile ¢arpan katsayisinin ¢arpimi kadar azalmasina

167



Kemal AKA « Erisah ARICAN

sebep olmaktadir. S6z konusu bu duruma yani bireylerin tasarruflar arttik¢a milli gelirin azalmasina
literatiirde tasarruf paradoksu denilmektedir(Huo ve Rull, 2013: 1).

Yatirim ve
Tasarruf Si
S
I E; E; L
AS
Y
- » Y (Milli Gelir)
Y 2 Y 1

Sekil 3: Tasarruf Paradoksu
Kaynak: Paul A. SAMUELSON, (1980), Economics, 11.Baski, McGraw-Hill, s. 227.

Keynesyen iktisat okulunun diisiiniirlerinden P. A. Samuelson, tasarruf kavramini safi reel gelir-
den tiiketim harcamalar: ¢ikarildiktan sonra geriye kalan kaynak olarak ifade etmistir. Samuelson,
bireylerin ileride yapacag tiiketim i¢in cari donemde yapacag tiiketimi iptal ederek tasarruf egili-
minde bulunduklarini belirtmistir(Samuelson, 1980: 234).

Monetarist diisiiniir Milton Friedman ise tasarruf kavramini gelecekteki tiiketim i¢in simdiden
alman bir tedbir olarak ifade etmistir(Douglas ve Isherwood,1999: 65).

1.2. Tasarrufun Onemi ve Belirleyicileri

Tasarruflar ekonomik biiytime teorisinde stratejik bir degiskendir. Tasarruflarin 6nemi ve eko-
nomik biiylimenin bir belirleyicisi olarak rolii, Adam Smith ve David Ricardo gibi klasik ekonomist-
ler tarafindan vurgulanmistir. Bir tilkenin ekonomik bilyiime saglayabilmesi i¢in {iretim, tarim, tek-
noloji ve egitim gibi ¢esitli alanlara yatirim yapmasi gerekmektedir. S6z konusu bu yatirimlar i¢in de
¢ok fazla finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Bir tilke yaptig1 tasarruf kadar yatirim yapabilecegi icin
s6z konusu yatirimlara ne dl¢iide kaynak aktarilabilecegi tasarruf hacmine bagl olmaktadir.

Tasarruflarin bireylerin yasam standardina katk: saglayabilmesi bakimindan anlamli olabilmesi,
tasarrufa ayrilan fonlarin finansal sistem vasitasiyla yatirimlara yonlendirilerek ekonomiye etkin bir
sekilde entegre olmasi ile miimkiin olmaktadir. Diger tiirlii yatirim olarak degerlendirilmeyen tasar-
ruflar, yastik altinda bekletilirse, bu durum ne bireyin kendisine ne de iilke ekonomisine katk: sagla-
mamaktadir. Tasarruflarini yastik altinda tutan bireyler 6zellikle enflasyonist donemlerde tasarruf-
larinda deger kayb1 yasayarak bu durumdan olumsuz etkilenmektedirler. Bu sebeple tasarruflarin,
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finansal sisteme aktarilmasi, yatirima ve istihdama déntisiimiiniin saglanmas: iilke ekonomisinin
biiylimesi ve istikrarinin saglanmasi agisindan biiytik 6nem tagimaktadir.

Literatiirde tasarruflarin ilke ekonomisi a¢isindan 6nemi ile ilgili ¢esitli calismalar yapildig: go-
rilmektedir. Adewuyi, Bankole ve Arawomo yaptiklari ¢calismada ekonomik bityiimenin, makroeko-
nomik dengenin ve finansal istikrarin elde edilmesi i¢in yeterince giiglii bir tasarruf performansinin
6nemli bir 6nkosul oldugunu ifade etmislerdir(Adewuyi, vd., 2007: 71-72).

Tony, yurtici tasarruf eksikliginden dolay1 bagvurulan yabanci kaynaklarin, iilkeyi digsal soklara
karst daha duyarl: hale getirdigini ileri siirmektedir (Tony, 2007: 17-42). Bu nedenle, yurt ici tasar-
ruflar, uluslararas: ekonomik dalgalanmalara kars1 savunmasizlig en aza indirgemek i¢in bir yatirim
finansmani kaynagi olarak 6ncelikli olmaya devam edecektir.

Literatiirde tasarrufun belirleyicilerini inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir. S6z konusu bu
belirleyiciler; ekonomik biiytime, gelir artisi, kamu tasarruflari, dis ticaret hadleri, enflasyon, demog-
rafik yapy, reel faiz hadleri, servet etkisi, bor¢lanma kisiti, cari agik, finansal derinlik ve gelir dagi-
limidir. Yapilan ¢aligmalar toplumdan topluma sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve psikolojik yapiya gore
farklilik gostermektedir. Teoride bu degiskenlerin tasarruf iizerine etkisi incelendiginde ekonomik
bityiime ve gelir artiginin tasarruf tizerine anlamli ve pozitif iligkisi oldugu goriilmektedir. Ampirik
ve teorik bulgular kamu tasarruf oraninin 6zel tasarruf orani iizerine negatif etkisi oldugunu gos-
termektedir. Ricardonun teorisine gore, kamu tasarruf oranlarindaki artis 6zel tasarruf oranlarini
olumsuz etkilemektedir(Ricciuti, 2003: 57). Ancak, Ricardonun teorisinin gegerli olmas i¢in, ser-
maye piyasasinin mitkemmel olmasi ve tasarruf davranigini etkileyen belirsizligin olmamas: gerek-
mektedir(Giorgioni ve Holden, 2003: 210).

Dis ticaret haddi rakamlarinin iyilesmesi, yurtdisindan yurtigine gelecek gelire bagli olmakta ve
gelen gelir yurticinde yasayan bireylerin gelirlerini de artirmaktadir. Tiiketim teorilerinden siirekli
gelir hipotezine gore gelirdeki artisin biiyiik bir kismi tasarrufa ayrilmaktadir. Dolayisiyla dis ticaret
haddindeki iyi yonlil iyilesmelerin, gelir ve tasarrufu artirmasi beklenmektedir.

Enflasyonun yiikselmesinin ihtiyati sebeplerden dolay: tasarruflari artirmasi beklenmektedir.
Ayrica, enflasyonda beklenmeyen bir yiikselme, bireylerin, sabit getirili varlik Gizerindeki sermaye
kayiplarini telafi etmek i¢in tasarruf saglamasina yol agmaktadir(Serres ve Pelgrin, 2003: 128). An-
cak enflasyonun artmast ile olusabilecek agir1 belirsizlik ve kriz ortamiyla beraber bireylerin finan-
sal enstriimanlara gtivenleri azalacagindan tasarruflarda azalmalar da gergeklesebilmektedir(Grigoli
vd., 2014:10).

Modigliani’nin yasam dongtisii hipotezine gore niifusun yas yapisi tasarruf davranislarini etkile-
mektedir. Bireyler belirli yaslarda tasarruf egiliminde, belirli yaslarda ise titketim egiliminde olmak-
tadirlar. $oyle ki, bireyler genglik ve yaslilik donemlerinde daha az tasarrufta bulunurlarken sadece
verimli oldugu senelerde tasarruf egiliminde olmaktadirlar. Calisma ¢agindaki niifus oraninin yiik-
sek oldugu toplumlarda insanlar, emeklilik i¢in tasarruf ettiklerinden dolay: tasarruf oranlari yitksek
olmaktadir(Modigliani, 1966: 166). Tasarruf diizeyini etkileyen bir bagka demografik degisken, kent-
lesme oranidir. Kentlesme oraninin artmas, tasarruf oranlarini diigiirmekte ve bu sebeple tasarruf-
lar1 azaltic1 etki yaratmaktadir. Kentte yasayan bireyler kirsalda yasayanlara gore daha cok tiiketim
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olanagina sahip oldugu i¢in kentlesmenin tasarruf tizerine etkisi negatif olmaktadir(Bhandari vd.,
2007: 209).

Teorik olarak reel faiz oranlariin tasarruf iizerine etkisi, birbirine zit olan gelir ve ikame etkileri
sebebiyle belirlenememektedir. Simdiye kadar faiz oranlari ile tasarruflar arasindaki iligkiyi incele-
yen bir¢ok caligma yapilirken, bazi calismalarda faiz oranlar ile tasarruflar arasinda pozitif iligki bu-
lunurken bazi ¢aligmalarda negatif hatta bazilarinda herhangi bir iliski bulunamadig: goriilmektedir.

Borglanma kisitinin tasarruflar iizerindeki etkisini incelemek icin kredi seviyesi/GSYIH veya
kredi degisimi/GSYIH oranlari kullanilmaktadir. Bor¢lanma kisiti, bireylerin olumsuz olan tasar-
ruf davraniglarini olumlu yénde degistirebilmektedir. Ornek iizerinde agiklamak gerekirse, yakin za-
manda bir geziye ¢ikmak isteyen tiiketici bor¢lanarak gezi masrafini karsilamak isterse tasarruf ya-
pamayacaktir. Fakat borglanma yerine para biriktirme yoluna giderse, pozitif tasarruf saglayacaktir.
Marjinal fayda saglayan gayrimenkul gibi belirli dayanikli varliklar: satin alma arzusu tasarruflara
olumlu etkide bulunmaktadir(Gersovitz, 1988: 392).

Ulkelerin diisiik tasarruf seviyesinde olmasi, yatirim ve biiyiimeyi finanse edememesine ve bdy-
lelikle de yurtdis: finansmanina ihtiyag duymasina sebep olmaktadir. Bu durumda cari agigin artma-
sina sebep olmakta ve dolayisiyla da tasarruf oranlari ile cari agik arasinda negatif bir iliski bulun-
maktadir(Grigoli vd., 2014: 10).

Derin bir finansal sistem, bireylerin tasarruf tercihlerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Bireyler, fi-
nansal sistemin derin olmasi durumunda tasarruf ara¢larina daha rahat ulagabilecek ve finansal arag
gesitliligi saglayarak daha fazla tasarruf yapma imkéni saglayacaktir. Dolayisiyla finansal derinlik ile
tasarruflar arasinda anlamli ve pozitif iligki bulunmaktadir(Edwards, 1996: 39).

Tasarruf tercihlerini etkileyen diger bir faktor de bireylerin gelir dagilimidir. Gelirleri yitksek
olan bireyler daha diisiik olanlara gore daha fazla tasarruf egiliminde olurlar. Gelir dilimlerinden iist-
teki en zengin ytlizde 20’lik kesim en fazla tasarruf yapan kesimdir. Gelir dilimlerinde zenginden fa-
kire dogru dilim dilim tasarruf oranlar1 da diismektedir(Dynan vd., 2004: 438).

2. Tiirkiye’de Tasarruf Diizeyi: Ozel ve Kamu Kesimi Tasarruflarinin Belirleyicileri

Tiirkiyenin yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiytime saglayabilmesi, tilkede cari islemler denge-
sinin saglanmasi, enflasyon ile miicadele edilebilmesi i¢in yurtici tasarruflarinin yeterli diizeyde ol-
mast gerekmektedir. Tasarruflarin diisiik seviyede olmasi, gerekli yatirimlar i¢in finansman eksikli-
gine, bununla birlikte iiretim ve istihdam seviyelerinin azalmasina sebep olmaktadir. Ayni zamanda
yatirimlar: finanse edebilmek i¢in yurtdis: tasarruflara bagvurulmasi da tilke ekonomisinin kirilgan-
ligin1 artirmaktadir. Tiirk ekonomisi son yillarda tasarruflar ile finanse edilemeyen yatirimlar i¢in
yurtdist finansman kaynaklarina bagvurmus ve bu durum da iilke ekonomisinin yurt i¢i ya da yurt-
dis1 gelismelere karst daha kirillgan olmasina sebep olmustur. Dolayisiyla yurtici tasarruflar sadece
yatirimlar igin saglanan finansman degil, ayn1 zamanda giiglii ve istikrarli bir ekonominin en dnemli
kaynaklardan biridir.
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Tiirkiyede ekonomi politikalar: belirlenirken tasarruflarin da hesaba katilmasi, makroekonomik
gostergeler iizerine sagladigi olumlu etki agisindan 6nem arz etmektedir. Ekonomi yoneticilerinin,
birey ve kurumlarin tasarruflarinin artmasi igin finansal okuryazarlig1 artirict ve tasarruf bilincinin
yayilmasi i¢in gerekli diizenlemelere 6ncelik vermeleri gerekmektedir. Bu baglamda tasarruf yapan
birey veya kurumlara vergi muafiyeti ya da devlet katkis1 gibi karli ve ilgi ceken uygulamalar ile ta-
sarruf birikimi tesvik edilmeye ¢alisilmaktadir. Ekonomi yoneticileri tarafindan 6zellikle yastik al-
tina itilen tasarruflarin finansal piyasalara kazandirilmasi i¢in finansal arag ¢esitliliginin artirilmasi
ve devlet giivencesi ile tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi 6nem arz etmektedir.

Tiirkiyede kamu tasarruf agiginin ve bor¢larin giderek artmasi neticesinde Subat 2001 de genis
capli bir ekonomik kriz meydana gelmistir. Yiiksek faiz oranlarinin oldugu bu siiregte kamu tasarruf-
larinin dibe vurdugu, 6zel tasarruflarin ise arttig1 goriilmiistiir. 2001 yilinda 6zel tasarruflarin GSYH
icerisindeki pay1 %25,5 olarak ger¢eklesirken, kamu tasarruflarinin GSYH icerisindeki pay1 %-7,1
olarak gerceklesmistir(Bkz. Tablo 1).

2001 krizi, birgok makroekonomik gostergeleri olumsuz etkilemis, bor¢lar ve faiz oranlar1 6nemli
olgiide artmigtir. 2002 yilindan itibaren uygulanan siki maliye politikalar: sayesinde kamu tasarruf
aciklarinda azalmalar gerceklesmistir. Boylelikle kamu tasarruflarinda arti olurken, ozel tasarruf-
larda da azalmalar ortaya ¢ikmistir. Kamu tasarruflarindaki artigin, 6zel tasarruflardaki azalma-
dan daha az olmasindan dolay1 toplam tasarruf oranlarinda da diisiis gézlemlenmistir. Dolayisiyla,
2000’li yillarda yasanan toplam tasarruftaki diististin, 6zel tasarruflardaki diisiisten kaynaklandig:
anlagilmaktadir.

Tablo 1.2000-2017 Dénemi Tasarruflarin ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH icindeki Payi(%)

Kamu Tasar- | Ozel Tasar- | Yurtici Toplam | Kamu Sabit Ser- Ozel Sabit Sermaye | Sabit Sermaye Ya-
rufu ruf Tasarruflar maye Yatirimlar1 | Yatirimlari tirimlari
2000 |-3,4 24,2 20,9 5,0 17,3 22,3
2001 |-7,0 27,7 20,7 4,6 13,5 18,1
2002 | -4,7 26,4 21,7 4,8 14,8 19,6
2003 |-4,0 24,0 19,9 3,7 17,2 20,8
2004 |-0,9 22,4 21,5 3,1 22,3 25,4
2005 |27 20,2 22,9 3,6 23,0 26,7
2006 |40 20,0 24,0 3,6 25,1 28,7
2007 |23 21,0 23,3 3,7 24,4 28,1
2008 | 1,6 22,3 24,0 3,9 22,9 26,8
2009 |-0,8 22,2 21,4 3,9 18,5 22,4
2010 | 1,5 19,8 21,3 4,1 20,8 24,9
2011 |34 19,0 22,5 3,8 24,2 28,1
2012 |26 20,1 22,8 3,8 23,5 27,3
2013 |29 20,2 23,2 4,3 24,2 28,5
2014 |27 21,8 24,4 3,9 25,0 28,9
2015 |3,6 21,1 24,8 4,1 25,6 29,7
2016 |27 21,7 24,5 4,1 25,3 29,3
2017 2,0 23,0 25,0 4,0 26,0 30,0

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, TBB Bankalarimiz Kitab1 2017, Ekonomik Gostergeler
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2001 yilinda 6zel tasarruf orani %27,7 iken, bu oranin 2006 yilina gelindiginde %20 seviyesine
kadar dustiigi gortilmektedir. 2007-2008 yillarinda 6zel tasarruflarda bir miktar artis olsa da ilerle-
yen yillarda faiz oranlarinin diigmesi ve tiiketimin artmasiyla birlikte 6zel tasarruflarin da azaldig:
gdzlemlenmistir. TUIK, 2015 yilinda tasarruf oranlarini hesaplama yéntemini degistirmis ve eski he-
saba gore %15 seviyelerinde olmasi gereken oran, yeni hesaplama yontemiyle %24,8 oraninda hesap-
lanmigtir. 2017 yilina gelindiginde kamu tasarruflar1 %2 diizeyinde kalirken, 6zel tasarruf oraninimn
%23, toplam tasarruf oraninin ise %25 olarak gergeklestigi goriilmektedir(Bkz. Tablo 1).

2000-2017 doneminde sabit sermaye yatirimlarinin GSYH i¢indeki paylar: incelendiginde ise
toplam sabit sermaye yatirimlarinin 2006 yilinda %28,7 seviyesine kadar ¢iktig1, 2008 yilinda yasa-
nan kiiresel krizle birlikte bir miktar diisiis gerceklesse de 2010 yilindan itibaren tekrar artmaya bas-
ladig1 goriilmektedir. 2017 yilina gelindiginde ise toplam sermaye yatirimlarinin %30’luk oran ile
son 17 yildaki en ytiksek seviyesine giktig1 goriilmektedir.

Tasarruf oranlarinin son yillarda diismesinin ana nedenlerinden bir tanesi dayanikl tiiketim mal-
larinin talebinde goriilen artiglardir. Bankalar, makroekonomik sartlarin iyilesmesi ve disaridan finans-
manin artmasiyla birlikte tiiketici kredilerini artirmis ve bu durum da tasit ve konut gibi dayanikl tiike-
tim mallarin alimlarini 6nemli 6l¢iide artirmustir. Tablo 2 incelendiginde 2001 krizinden sonra 2012 ve
2014 y1l1 harig kredi miktarlarinin siirekli arttig1 goriilmektedir. 2017 yilinda toplam kullandirilan kredi
miktar1 220,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu kredi miktarinin 146,3 milyar TLsini ihtiyag kredi-
leri olustururken, 68,4 milyar TLsini konut kredileri, 5,6 milyar TLsini ise tagit kredileri olusturmakta-
dir. Diger taraftan 2000’li yillarin baglarinda kredi kullanan kisi say1s1 1 milyon civari iken bu say1 yillar
itibariyle artarak son yillarda yaklagik 10-11 milyon diizeyine ulagmistir(Bkz. Tablo 2).

Tablo 2. 2000-2016 Donemi Banka Kredilerinin Dagilimi

Kullandirilan Miktar, Milyon TL Kisi Sayist
Donem | Tagit | Konut | ihtiyag* | Diger** | Toplam | Tasit | Konut | Thtiyag* | Diger** Toplam

2000 2.340 | 673 0 2.675 5.687 352.857 [58.615 |0 2.399.188 | 2.810.660
2001 286 48 0 813 1.147 47.108 |2.911 0 817.014 867.033

2002 1.198 | 258 0 1.860 3.317 79.140 (10915 |0 1.184.837 | 1.274.892
2003 4.689 | 805 0 4.989 10.483 [238.507 [26.992 |0 2.016.503 | 2.282.002
2004 8.457 |2.713 |0 10.175 21.344 |401.533 |100.449 |0 2.894.163 | 3.396.145
2005 6.836 | 12.967 [ 15.233 |4.348 39.384 | 354.775 |272.252 |6.519.520 |2.063.277 |9.209.824
2006 5.373 |15.604 [19.975 |652 41.604 |268.803 |268.274 |4.075.574 |366.314 4.978.965

2007 5.178 |15.535 [27.538 |1.603 49.853 |195.241 |240.799 | 4.691.232 |209.975 5.337.247
2008 5.029 |15.360 [31.938 |2.919 55.246 | 168.314 |237.283 |5.026.694 |405.893 5.838.184
2009 4.863 |21.22239.921 |122 66.129 | 142.691 |337.203 | 6.056.603 |4.239 6.540.736
2010 7.780 |31.821 [60.532 |2.885 103.019 |225.851 |452.477 |6.975.350 | 388.022 8.041.700
2011 8.036 |29.756 |69.404 |5.631 112.827 |202.441 |414.033 | 7.650.366 |699.625 8.966.464
2012 7.376 |28.469 |65.359 |10.475 111.678 |184.114 |372.802 |7.338.749 |1.089.195 |8.984.860
2013 11.135 |50.400 | 97.841 | 22.384 181.759 |209.651 |595.772 |8.558.632 |1.802.195 |11.166.250
2014 7.699 |36.524 |83.360 |23.623 151.206 |129.203 |383.432 |8.060.171 |2.136.627 |10.709.433
2015 7.025 |46.786 |105.354 |5.877 165.042 |137.240 |438.167 | 9.336.725 |583.586 10.495.718
2016 5.057 |57.096 |121.427 |39 183.620 |126.789 |475.132 |9.346.712 | 4.786 9.953.419
2017 5.561 |68.449 | 146.308 |43 220.361 |124.274 |495.563 | 10.176.310 |4.750 10.800.897
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Kaynak: TBB
*Dayanikls titketim mallari, yar1 dayanikl titketim mallari ile evlilik, egitim ve saglik i¢in kullandirilan tiketici kredileri.
**Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.

3. Literatiir Taramasi

Tasarruf kavramu ile ilgili olarak literatiirde bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir. Corbo ve Schmi-
dt-Hebbel, yaptiklar: ¢alismada gelismekte olan {ilke ekonomilerinde kamu politikalar1 ve tasarruf-
lar1 incelemis ve ¢alismanin sonucunda cari agik artisinin titketimi artiracagi ve dolayisiyla da tasar-
ruf oranlarii diistirecegi sonucuna ulagsmislardir(Corbo ve Schmidt-Hebbel, 1991: 17)

Edwards yaptig1 ¢alismada Latin Amerika tasarruf oranlar1 6zelinde tasarrufun belirleyicile-
rini teorik ve amprik olarak incelemistir. Calismanin neticesinde tasarrufun belirleyicisi olarak en
onemli degiskenin kisi bast gelir oldugu bulunmustur. Edwards ayrica sosyal giivenlik yardimlari-
nin Ozel tasarruflar tizerinde pozitif etkisi oldugunu, yiiksek kamu tasarruflarinin ise 6zel tasarruf-
lar1 azalttigin1 ortaya koymustur(Edwards, 1996: 40).

Dayal- Gulati ve Thimann yaptiklar1 caligmada Glineydogu Asya ve Latin Amerika tilkelerinde
oOzel tasarrufun belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmanin neticesinde kisi bagina diigen GSYH,
enflasyon orany, finansal derinlik(M, /GSYH) ve zorunlu emeklilik fonlarinin tasarruf tizerine pozi-
tif etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir(Dayal- Ghulati ve Thimann, 1997: 3).

Masson ve digerleri yaptiklar: calismada gelir seviyesi, dis ticaret haddi ve reel faiz oranlarinin ta-
sarruflar tizerine olumlu etkilerinin oldugunu ortaya koymuslardir(Masson vd., 1998: 497).

Loayza ve digerlerinin tasarruf oranlarinin belirleyicilerini inceledikleri ¢aliymada gelir seviyesi,
ile dis ticaret haddi degiskenlerinin tasarruflar tizerine olumlu, reel faiz oranlari, kamu tasarruflari,
borglanma kisity, cari agik, kentlesme orani ve yasli-geng bagimlilik oranlarinin 2 tasarruflar tizerine
olumsuz etkilerinin olduklarini ortaya koymuslardir(Loayza vd., 2000: 173-177).

Gutiérrez yaptig1 calismanin neticesinde kisi bast GSYIH biiyiimesi, enflasyon ve finansal derin-
lik ile tasarruflar arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya koymustur. Bunun yaninda faiz oranlar1 ve
gelir dagiliminin tasarruf {izerinde belirsiz etkileri oldugunu tespit etmistir(Gutiérrez, 2007:8).

Park ve Shin yaptiklar1 ¢aligmada Asya tilkelerinin tasarruf ve yatirim oranlarinin, GSYH ve de-
mografik faktorler gibi temel belirleyicileri tarafindan nasil agiklanabilecegini aragtirmiglardir. Calis-
manin neticesinde kisi basina GSYH ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski oldugunu, yash bagim-
lilik oraninin tasarruf ve yatirimlar iizerinde olumsuz bir etkiye sahip olduklarini, geng¢ bagimlilik
oraninin ise tasarruf tizerinde anlamli bir iliskisi olmadigini ortaya koymuslardir(Park ve Shin,
2009:14).
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Ismail ve Rashids yaptiklar: ¢alismada Pakistanda gesitli sosyal, ekonomik ve demografik degis-
kenlerin 1975 ve 2011 yillar1 arasindaki dénemde hane halk: tasarrufuna etkisini analiz etmislerdir.
Yaptiklar1 ¢alismanin neticesinde kamu tasarrufunun hane halk: tasarrufuna etkisini hem kisa va-
dede hem de uzun vadede olumlu bulmuslardir. Enflasyonun hane halki tasarrufuna etkisini kisa va-
dede de uzun vade de olumsuz bulmuslardir. Kisi basina milli gelir ve kisi bagina biiyimenin uzun
donemde tasarruflar tizerine pozitif ve anlaml etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica yash bagimlilik
oranlarinin artmasinin hane halki tasarruf seviyesini hem kisa vadede hem de uzun vadede azaltti-
gini1 ortaya koymuslardir(Ismail ve Rashids, 2013: 530).

Finlay ve Price, yaptiklar1 ¢calismada Avustralyada hanehalkinin tasarruf davraniglarini incele-
mistir. Caligmanin neticesinde yiiksek servetin Avustralyada hanehalki tiiketimi {izerinde 6nemli
derecede olumlu bir etkiye sahip oldugu ve bu nedenle tasarruf yapmay1 olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir(Finlay ve Price, 2014: 14).

Kostakis, yaptig1 calisgmada Yunanistandaki mali kriz sirasinda sosyoekonomik faktérler ile ha-
nehalki tasarruflar: arasindaki iliskiyi ampirik olarak degerlendirmistir. Caliymanin neticesinde ta-
sarrufun en 6nemli belirleyicisinin gelir diizeyi oldugu ortaya koyulmustur. Medeni durum, egitim
diizeyi, istihdam tiirii ve ekonomik durum istatistiksel olarak anlamli parametreler olarak tahmin
edilmistir. Calismada erkeklerin kadinlara gore daha fazla tasarruf yaptiklari, daha yiiksek egitim se-
viyesine sahip tiiketicilerin daha fazla tasarruf yaptiklar: ve evli tiiketicilerin daha az para tasarrufu
yaptiklari tespit edilmistir(Kostakis, 2015: 7).

Grigoli ve digerleri yaptiklar1 calismada 6zel tasarrufun belirleyicilerini incelemigler ve ¢alisma-
nin neticesinde gelir diizeyi, biiylime ve enflasyon ile tasarruflar arasinda pozitif bir iliski bulmuslar-
dir. Diger taraftan yaslh bagimlilik orani, kentlesme orani ve kamu tasarruflari ile 6zel tasarruflar ara-
sinda negatif bir iligki bulmuslardir(Grigoli vd., 2016: 173-174).

Otivu ve digerleri yaptiklar1 ¢alismada Nijeryada o6zel yurtici tasarruflarimin belirleyicilerini
(1981- 2015) incelemislerdir. Onlar, ¢aliymanin neticesinde finansal derinlik ve kisi bagina diigen
GSYH ile tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif iliski oldugunu ortaya koymuslar-
dir. Enflasyon orani ile tasarruflar arasinda istatistiksel olarak anlamsiz da olsa negatif bir iligki oldu-
gunu ortaya koymuslardir. Ayrica faiz orani ve 6zel tasarruflar arasinda pozitif ama 6nemsiz bir iligki
oldugunu ortaya koymuslardir(Otivu vd., 2018: 37-38).

Tablo 3. Tasarrufun Belirleyicileri ile ilgili Literatiirde Yer Alan Bazi Galismalar

Yazar Calismanin Ad1 Degiskenler Model Sonug
Vittorio CORBO . . .| Gelir, Zorunlu - (;ahsmam‘r.l so.nu.cunda e acik
. Public Policies and Saving N . Iki Asamali | artiginin titketimi artiracagi ve
ve Klaus SCHMI- in Developing Countri Emeklilik, Cari Agik EKK tasarruf oranlarm diisiirecesi
DT-HEBBEL (1991) eveloping LOUMHIES | vo Kamu Tasarruf asatrut orania tstreces
sonucuna ulagilmistir.
Anuradha DA- Saving in Southeast Asia | Kisi Bagina GSYH, ﬁj;?aéiiliiﬁliizﬁﬂaszzg
YAL-GULATI ve and Latin America Com- | Enflasyon Orany, Fi- ? o M
- . . - Panel Data | runlu emeklilik fonlarinin tasar-
Christian THI- pared: Searching for Po- | nansal Derinlik ve ruf fizerine pozitif etkilerinin ol-
MANN(1997) licy Lessons Zorunlu Emeklilik ) ©pozit €
dugu tespit edilmistir.
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Tasarrufun belirleyicisi olarak en
énemli degiskenin kisi bast ge-

Why are Latin America’s | Kisi Basina GSYH, | Panelve | lir oldugu bulunmustur. Sosyal
Sebastian savings rates so low? Sosyal Giivenlik Cross- giivenlik yardimlarinin zel ta-
EDWARDS(1996) An international compa- | Yardimive Kamu | Country | sarruflar iizerinde pozitif etkisi
rative analysis Tasarrufu Regresyon | oldugunu, yitksek kamu tasarruf-
larinin ise 6zel tasarruflari azalt-
t1g1 tespit edilmistir.
Gelir seviyesi ile dig ticaret haddi
Gelir Seviyesi, D1g Cross.- degiskenlerinin tasarruflar tize-
Norman LOAYZA, Ticaret Haddi, Reel Countr rine olumlu, reel faiz oranlari,
Klaus SCHMI- Saving in Developing Faiz Oranlari, Borg- Time- SZ— borglanma kisity, cari agik ve yas-
DT-HEBBEL ve Luis | Countries: An Overview | lanma Kisiti, Cari ries (Panel) li-geng bagimhlik oranlarinin ta-
SERVEN(2000) Agik ve Yash-Geng Samples sarruflar izerine olumsuz etkile-
Bagimlilik Orani P rinin olduklari tespit edilmistir.
Kisi bagt GSYIH biiyiimesi, enf-
Kisi Bagina GSYIH lasyon ve finansal derl.n.hl.< .1le .ta—
Lo . Jo sarruflar arasinda pozitif iliski
Savings in Latin Ame- Biiytimesi, Enflas- L ..
. ) oldugu tespit edilmistir. Bunun
. . rica after yon Orany, Finan- 0
Mario GUTIER- . . A yaninda ulusal tasarruflar ile faiz
the mid 1990s. Determi- | sal Derinlik, Faiz Panel Data . . .
REZ(2007) . oranlary, dis ticaret haddi ve gelir
nants, Oranlari, Dis Tica- . S
. . ) . dagilimi arasindaki iligki korelas-
Constraints and Policies | ret Haddi ve Gelir — .
. yon eksikliginden dolay1 litera-
Dagilim1 p .
tiirde yer alan muglak kanitlarla
uyum gostermektedir.
Kisi bagina GSYH ile tasarruflar
Cross arasinda pozitif bir iliski oldugu,
) Kisi Bagina GSYH, yasl bagimhilik oraninin tasar-
Saving, Investment, and N Country L.
Donghyun PARK ve Yash Bagimlilik . ruf ve yatirimlar tizerinde olum-
. Current Account Surplus . Data Ti- o . P
Kwanho SHIN(2009) |. : . Orani, Geng Bagim- . suz bir etkiye sahip oldugu, geng
in Developing Asia me-Series . .
lilik Orant L. bagimhlik oraninin ise tasarruf
Variation | .. . ST
tizerinde anlaml bir iliskisi ol-
madi tespit edilmistir.
Kamu tasarrufunun hane halki
tasarrufuna etkisi hem kisa hem
de uzun vadede olumlu bulun-
mustur. Enflasyonun hanehalk:
tasarrufuna etkisi kisa vadede
) ; Determinants of Hou- Kamu Tasarrufu, Johansen de uzun Véqe de olum.s oz bu.lun—
Aisha ISMAIL . . . : mustur. Kisi bagina milli gelir ve
. sehold Saving: Cointegra- | Enflasyon, Kisi Ba- | Cointegra- |, . Lo )
ve Kashif RAS- ted Evidence from mna GSYH, Yash tion Analy- Kisi bagina bityimenin uzun do-
HID(2013) ; 13 . 7" | nemde tasarruflar iizerine po-

Pakistan (1975-2011)

Bagimlilik Orani

S18

zitif ve anlaml etkisi oldugunu
bulunmustur. Ayrica yagh bagim-
lilik oranlarinin artmasinin hane
halk: tasarruf seviyesini hem
kisa vadede hem de uzun vadede
azalttig tespit edilmistir.
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Richard FINLAY ve
Fiona PRICE(2014)

Household Saving in
Australia

Kisi Bagina GSYH,
Servet

Cross-Se-
ctional
Analysis -
Time Se-
ries Analy-
sis

Caligmanin neticesinde yiiksek
servetin Avustralyada hanehalk
tiiketimi tizerinde 6nemli dere-
cede olumlu bir etkiye sahip ol-
dugu ve bu nedenle tasarruf yap-
may1 olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir.

Toannis KOSTA-
Kis(2015)

The Determinants of
Households’ Savings du-
ring the Recession:
Evidence from Greece

Kisi Bagina GSYH,
Medeni Durum,
Egitim Diizeyi, Is-
tihdam Tiirti

OLS, 28LS
ve Tobit
Regression
Models

Caligma, tasarruf tizerine en
onemli faktoriin gelir diizeyi ol-
dugunu ortaya koymustur. Me-
deni durum, egitim diizeyi, istih-
dam tiirii ve ekonomik durum
istatistiksel olarak anlamli pa-
rametreler olarak tahmin edil-
mistir. Erkeklerin kadinlara gére
daha fazla tasarruf yaptiklari,
daha yiiksek egitim seviyesine
sahip tiiketicilerin daha fazla ta-
sarruf yaptiklari ve evli tiiketici-
lerin daha az para tasarrufu yap-
tiklar1 sonucuna ulagilmustir.

Francesco GRIGOLI,
Alexander HERMAN
ve Klaus SCHMI-
DT-HEBBEL(2016)

The Impact of Terms of
Trade and Macroecono-
mic Regimes on Private
Saving

Gelir Diizeyi, Bii-
yiime, Enflasyon,
Yash Bagimlilik
Orany, Kentlesme
Orani ve Kamu Ta-
sarruflari

The Two-
Step Sys-
tem GMM
(S-GMM)

Gelir diizeyi, bityiime ve enflas-
yon ile tasarruflar arasinda po-
zitif iligki bulunmustur. Diger
taraftan yash bagimhlik oran,
kentlesme orani ve kamu tasar-
ruflari ile 6zel tasarruflar ara-
sinda negatif bir iligki bulun-
mustur.

Otiwu K., Okere
P.A ve Uzowuru
L.N(2018)

Determinants of Private
Domestic Savings in Ni-
geria (1981- 2015)

Kisi Bagina GSYH,
Enflasyon Orani,
Faiz Orani ve Finan-
sal Derinlik

Vector Er-

ror Correc-

tion Model
(VECM)

Finansal derinlik ve kisi basina
diisen GSYH ile tasarruflar ara-
sinda istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif iliski oldugu, enflasyon
orani ile tasarruflar arasinda is-
tatistiksel olarak anlamsiz da olsa
negatif bir iliski oldugu ve faiz
orani ile Ozel tasarruflar arasinda
pozitif ama 6nemsiz bir iliski ol-
dugu ortaya koyulmustur.

Kaynak: Tablo konu ile ilgili literatiir taranarak tarafimizdan olusturulmustur.

4. Uygulama

4.1. Uygulamanin Amaci

Hanehalk: tasarruflar: bir iilke ekonomisi i¢cin hem yatirim finansman kaynagi hem de makro-
ekonomik istikrarin saglanmasinda 6nemli bir arag olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle hanehalki
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tasarruf birikimindeki artis 6nem arz etmekte ve bireylerin tasarruf egilimini etkileyen faktorlerin
tespiti ise bu ¢aligmanin ana amacini olusturmaktadir.

4.2. Uygulamanin Yontemi

Degiskenler arasindaki iliskinin modellenebilmesi i¢in zaman seri analizinde gesitli yontemler
uygulanmaktadir. Bu kapsamda degiskenlerin tamamu i¢in oncelikle birim kok analizi ya da diger
bir ifade ile duraganlik testi uygulanmistir. Degiskenlerin birim kok testi Genigletilmis Dickey-Ful-
ler (ADF) birim kok testi ile incelenmistir.

Degiskenlerin duraganlig: incelendikten sonra regresyon modelinin giivenilir tahmin vermesi
i¢in sahip olmasi gereken belli varsayimlar ile sapmalarin varligi test edilmistir. Bu kapsamda nor-
mallik, ¢oklu dogrusal baglilik, otokorelasyon ve sabit varyans varsayimlar: test edilmistir. S6z ko-
nusu varsayimlar da test edildikten sonra galismada bir bagimli ve birden fazla bagimsiz degisken
olmasindan dolay1 ¢oklu regresyon modeli kullanilmis, parametreler ise En Kiigiik Kareler Yonte-
mi(EKK) ile tahmin edilmistir. EKK yonteminin tercih edilmesinin sebebi, belli varsayimlara sahip
olmas1 durumunda giivenilir tahminler vermesindendir. EKK yontemi, sabit parametre ve egim pa-
rametrelerinin tahmin edilmesinde kullanilan en yaygin yéntemlerden biridir. EKK y6nteminin kul-
lanildig1 regresyon modelinde tasarruf degiskeni bagimli, diger degiskenler bagimsizdur.

4.3. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Caligmadan kullanilan veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu, Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanligi-
nin internet sitesinden temin edilmis olup, 1996 ile 2017 yillarinda gergeklesen yillik verileri kapsa-
maktadir. Caligma 5 degisken ve 22 gozlemden olusmaktadir. Calismada literatiirde yer alan biitiin
degiskenler test edilmis fakat yalnizca 5 degisken anlamli sonug verdigi i¢in 1 bagimli ve 4 bagimsiz
olmak iizere 5 degisken modele dahil edilmistir. S6z konusu bu degiskenlerden tasarruf(S/GSYH)
bagimli degisken, kisi basina diisen GSYH(KGSYH), enflasyon orani(P), para arzi(M2) ve geng ba-
gimlilik orani(GBO) ise bagimsiz degiskenleri olusturmaktadir. Tasarruf orani, kisi basina diisen
GSYH ve para arz1 degiskenlerin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir. Bu ti¢ degiskenin lo-
garitmasimnin alinmasi ile serinin degerleri arasindaki farklarin azalmasi ve serinin duraganlasmasi

saglanmistir.

4.4. Uygulamaya Yonelik Bulgular

Yapilan ampirik ¢alismada oncelikle degiskenler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ile incelenmistir. Caligmanin kapsadig1 donemlerde yasanan krizlerin de etkisiyle kirilganlikla-
rin olup olmadigina bakilmis ve serilerin grafiklerinde kirilganliklarin oldugu gorilmiistiir. Bu se-
beple burada kirilmali birim kok testini incelemek daha yerinde olmaktadir. Kirilmali birim kok testi
sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. Degiskenlerin ADF Birim Kok Test Sonuglari

ista- | Kritik Degerl
Degisken ADF Test Ista- | Sritik Degerter Prob.
tistigi 1% 5% 10%
L(S/GSYH) | Sabit ve Trend -5.299 -4.616 -3.710 -3.297 0.0030
L(KGSYH) | Sabit ve Trend -6.471 -4.468 -3.645 -3.261 0.0002
P Hicbiri -3.121 -2.680 -1.958 -1.608 0.0034
L(M2) Trend ve Trend -8.128 -4.616 -3.710 -3.297 0.0000
GBO Sabit -13.828 -3.788 -3.012 -2.646 0.0000

Tablo 4 incelendiginde modelde yer alan degiskenlerin tiimiiniin %5 anlamlilik diizeyinde dura-
gan oldugu bagska bir deyisle birim kok olmadig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin duraganligini test ettikten sonra degiskenlerin varsayimlardan sapmalar: incelen-
mistir. Bu kapsamda normallik, otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglilik ve sabit varyans varsayimlari
incelenmistir.

Normallik varsayimi, hata terimlerinin ortalamasinin sifir ve varyanslarinin sabit oldugu du-
rumda saglanmaktadir. Normallik varsayimi, parametreler i¢in giiven araliklari olusturulmasinda ve
anlamlilik testlerinde gerekmektedir. Normallik varsayimi Jargue-Bera Normallik testi ile incelen-
mistir. Hipotezler ve Jargue-Bera Normallik testi sonuglar1 Grafik 1'deki gibidir:

HO: Kalintilar normal dagilima uymaktadir.

H1: Kalintilar normal dagilima uymamaktadir.

8
Series: Residuals
7 Sample 1996 2017
6 Observations 22
5 Mean 2.95e-15
Median -0.005981
44 Maximum 0.083260
3 Minimum -0.118624
] Std. Dev. 0.045877
2| Skewness -0.299496
Kurtosis 3.568087
1
o Jarque-Bera 0.624721
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10 | Probability  0.7317181

Grafik I: Jargue-Bera Normallik Testi

Grafik 1 incelendiginde Probability=0.731718 >0.05 oldugu ve H hipotezinin reddedilemedigi
goriilmektedir. Bagka bir deyisle hata terimlerinin normal dagildigini géstermektedir.
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Diger bir varsayim olan otokorelesyon, birbirini izleyen hata terimleri arasinda iliski olmasi du-
rumunda ortaya ¢ikmaktadir. Otokorelasyon olmasi durumunda tahmin edilen katsay1 degerleri
sapmaly, t testi ve F testi sonuglari olmasi gerekenden biiyiik ¢ikarak giivenilirlik ortadan kalkmakta-
dir. Otokorelasyon varsayimini test etmek i¢in Durbin Watson testi ve daha sonra ¢ikan sonuca gore
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi uygulanmustir. Sekil 4 otokorelasyon karar agamasini

gostermektedir.

| Pozitif Otokorelasyon Bolgesi | Kararsizlik | =0 | Kararsizhk | Negatif Otokorelasyon Bolgesi

Sekil 4. Otokorelasyon Karar Asamasi

Kaynak: Selahattin GURIS ve Ebru CAGLAYAN, (2013), Ekonometri: Temel Kavramlar, {stanbul: DER Yayinlari, 5.496.
Durbin-Watson kritik degerleri Savin-White tablosuna gore, 22 gozlem ve 4 bagimsiz degis-
ken i¢in dU=1.797 iken dL=0.958 olarak hesaplanmistir. Modelde hesaplanan Durbin Watson de-
geri ise 1.36 oldugundan dolay1 Sekil 3 gore pozitif otokorelasyon kararsizlik bolgesinde kalmak-
tadir. O halde Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi bize otokorelasyonun olup olmadig; ile

ilgili daha net sonuglar verecektir. Hipotezler ve Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonug-
lar1 Tablo 5’teki gibidir:

HO: Otokorelasyon vardir.

H1: Otokorelasyon yoktur.

Tablo 5. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi

F-statistic 1.597770 Prob. F(2,15) 0.2349
Obs*R-squared 3.863687 Prob. Chi-Square(2) 0.1449

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi sonuglari incelendiginde, Prob. Chi-Square(2) degeri
(0.1449) >0.05 oldugu gorillmektedir. Bu durumda HO hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle

otokorelasyonun olmadig: gorillmektedir.

Coklu dogrusal baglilik, bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin olmasi1 durumunda
ortaya ¢tkmaktadir. Bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligkinin olmasi katsay: tahminle-
rinin yanlis tahmin edilmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla modelde ¢oklu dogrusal baglilik ol-
mamasi baska bir deyisle bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iliski olmamasi gerekmekte-
dir. Coklu dogrusal baglilig: test etmek i¢in variance inflation factor (VIF) hesaplanmistir. Modelde
goklu dogrusal baglilik olup olmadigini test etmek i¢in de Centered VIF degerine bakilmaktadr.
Centered VIF degeri i¢in kesin net bir yontem olmamakla birlikte genelde 5den diisiik veya 10dan
diistik degerler uygun kabul edilmektedir. S6z konusu degerin 10dan kiigiik olmas1 modelde ¢oklu
dogrusal baglilik olmadig1 anlamina gelmektedir(Craney ve Surles, 2007: 393).
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Tablo 6. Coklu Dogrusal Baglanti Testi (VIF)

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF
C 5.184.965 43874.93 NA
L(KGSYH) 0.014099 9.783.821 2.165.118

P 1.26E-06 1.689.227 8.499.513
L(M2) 0.017554 55469.30 3.717.239
GBO 0.000288 4.727.565 4.953.778

Tablo 6 incelendiginde degiskenlerin Centered VIF degerlerinin 10’un altinda hesaplandig: go-

riilmektedir. Dolayisiyla ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemsiz oldugu séylenebilmektedir.

EKK yo6nteminin varsayimlarindan bir digeri de hata terimlerinin sabit varyansl olmasidir. Hata
terimleri sabit varyansli olmadig1 durumda EKK tahmincisinin hesaplanan varyans ve standart ha-
talar1 yanlis hesaplanmaktadir. Bu durum t ve F istatistik degerlerinin sapmali sonuglar vermesine
ve testlerin giivenilirliginin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Sabit varyans varsayimini test et-
mek icin Breusch-Pagan-Godfrey testi uygulanmis olup hipotezler ve test sonuglar1 Tablo 7de gos-

terilmistir.
HO: Sabit varyans vardir.

H1: Degisen varyans vardir.

Tablo 7. Sabit Varyans Testleri

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 2.739960 Prob. F(4,17) 0.0631
Obs*R-squared 8.623671 Prob. Chi-Square(4) 0.0712
Scaled explained SS 6.611872 Prob. Chi-Square(4) 0.1579

Breusch-Pagan-Godfrey testi sonuglarini inceledigimizde prob. degerlerinin 0,05den biiyiik ol-
dugu goriilmektedir. Bu da HO hipotezimizin reddedilmedigini ve sabit varyans oldugunu goster-

mektedir.

Netice itibariyle EKK i¢in gerekli varsayimlarin saglandig1 gortilmistiir. Model tahmini i¢in EKK
testi uygulanmis ve aragtirmanin testleri %95 giiven aralig1 diizeyinde test edilmistir. Modelimizin

fonksiyonel hali agagidaki gibi olusmustur.

L(S/GSYH)= 8.741.336 + 0.401241*L(KGSYH) + 0.003797*P - 0.377542* L(M2/GSYH) -
0.047003*GBO
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Tablo 8. Modelin Genel Tahmini

Dependent Variable | L(S/GSYH)

Method Least Squares

Samples 1996-2017

Included Observations | 22

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.741.336 2.277.052 3.838.883 0.0013
L(KGSYH) 0.401241 0.118740 3.379.162 0.0036

p 0.003797 0.001121 3.385.787 0.0035
L(M2) -0.377542 0.132491 -2.849.570 0.0111
GBO -0.047003 0.016979 -2.768.262 0.0132
R-squared 0.692340 Mean dependent var 3.111.515
Adjusted R-squared | 0.619949 S.D. dependent var 0.082709
S.E. of regression 0.050989 Akaike info criterion -2.917.699
Sum squared resid 0.044198 Schwarz criterion -2.669.735
Log likelihood 3.709.469 Hannan-Quinn criter -2.859.286
F-statistic 9.563.933 Durbin-Watson stat 1.367.211
Prob(F-statistic) 0.000307

Modelin genel tahminini gosteren Tablo 8 incelendiginde 6ncelikle Prob(F-statistic) degerinin
0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durum HO hipotezinin red edildigini ve modelin %95 gii-
ven diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir. Parametrelerin anlamli olup olmadigini inceledi-
gimizde ise biitiin parametrelerin prob. degerlerinin 0,05den kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu du-
rum tiim parametreler icin HO hipotezinin reddedildigini ve parametrelerin %95 giiven diizeyinde

anlamli olduklarii gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise kisi basina diisen GSYH degerindeki %1’lik
artigin tasarruf oranlarini %0,4 oraninda artirdig: goriilmektedir. Bu durum literatiirde de anlatildig:
tizere gelirleri artan bireyler artan gelirlerinin bir kismini tasarrufa ayirdiklarindan dolay: gelir bii-

yimesi ile tasarruflar arasinda pozitif iliski oldugunun ispati niteligindedir.

Enflasyon oranindaki bir birimlik artisin tasarruflari %0,3 oraninda artirdig: goriilmektedir. Enf-
lasyon oraninin artmasi tilkemizde 6zellikle ihtiyati tasarruflari artirmaktadir. Bu durum da tasarruf
degerlerine yansimaktadir. Dolayisiyla enflasyon oraninin tasarruf {izerine etkisi literatiirde yer alan

calismalara benzer sonuglar verdigi goriilmektedir.

Para arzinda gergeklesen %1’lik artigin tasarruf oranlarini %0,3 oraninda azalttig1 gorilmektedir.
Bu durum da paranin tasarruf yerine titketime kaydigini gosterdigi seklinde ifade edilebilir. Son ola-
rak demografik faktorlerden biri olan geng bagimlilik oraninda bir birimlik artigin ise tasarruf oran-

larini %4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.
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Diger taraftan bagimli degiskenin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini
gosteren gosterge olan belirlilik katsayisinin 0,69 oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle modelde
yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni %69 oraninda acikladigi anlamina gelmektedir.

Sonug

Ekonomik bityiime ve istikrar acisindan énemli bir faktor olan tasarruflarin tilke ekonomilerine
en onemli katkis1 hi¢ kuskusuz gerekli yatirimlara finansman saglamasidir. Tasarrufa ayrilan fonla-
rin finansal sistem vasitasiyla yatirimlara yonlendirilerek ekonomiye etkin bir sekilde aktarilmasi
hanehalkinin yasam standardinin yiikselmesine, ekonomik bityiime ve istikrara olumlu katk: sag-
layabilecektir. Diger yandan yatirim olarak ekonomiye enjekte edilmeyen tasarruflar, yastik altinda
bekletilirse, ekonomiden bir sizintiya neden olacak ve bu durum ne bireyin kendisine ne de tilke eko-
nomisine katki saglamayacaktir.

Literatiirde bu zamana kadar tasarruf davraniglarinin belirleyicileri tizerine bir¢ok ¢alisma yapil-
mustir. Genel olarak kisi bagina GSYH, faiz orani, enflasyon orani, ihracat orany, ithalat orani, para
arzi, bor¢lanma kisiti, servet, yash bagimlilik orani, geng bagimlilik orani, kentlesme orani, egitim
durumu, medeni durum ve emeklilik sistemleri gibi degiskenler literatiirde incelenmistir. Bu degis-
kenlerin tilke tasarruflarinin belirlenmesinde iilkelerin ekonomik ve sosyo-kiiltiirel yapilari itibariyle
farklihik arz ettigi goriilmektedir. Caliymada uygulanan ampirik analizde 1996-2017 yillarinda Tiirk
ekonomisinde bu degiskenlerden sadece dort tanesi anlamli bulunmus ve modele sadece bu degis-
kenler dahil edilmistir. {lgili degiskenler; kisi basina GSYH, enflasyon orani, geng bagimlilik orani ve
para arz1 degiskenleridir.

Bu ¢aligmada Tiirkiyede yasayan hanehalki tasarruf davraniglarinin belirleyicilerinin ekonomet-
rik analiz uygulamastyla test edilmesi amaglanmustir. Veriler TUIK, Kalkinma Bakanlig1 ve Diinya
Bankasindan olmak {izere 1996-2017 yillar1 arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. Bir bagimh
birden fazla bagimsiz degisken oldugu i¢in en uygun yontemlerden biri olan EKK yéntemi uygu-
lanmigtir. EKK yontemini uygulamadan 6nce degiskenlerin duraganligina bakilmis ve varsayimla-
rindan sapmalar1 incelenmistir. Degiskenlerin duragan oldugu ve varsayimlarin saglandigi goriil-
diikten sonra EKK yontemi ile model tahmin edilmistir.

Modele gore kisi bagina diisen GSYH ve enflasyon oranlarinin tasarruf oranlar: tizerine anlaml
ve pozitif, geng bagimlilik oranlar1 ve para arz1 degiskenlerinin ise tasarruf oranlari tizerine anlamli
ve negatif etkisi oldugu goériilmektedir. Bulunan sonuglar ile literatiirdeki sonuglar benzerlik goster-
mistir. Diger taraftan degiskenlerin katsayilar: incelendiginde ise kisi bagina diisen GSYH degerin-
deki %1’lik artisin tasarruf oranlarini %0,4 oraninda artirdigi, enflasyon oranindaki bir birimlik ar-
tisin tasarruflari %0,3 oraninda artirdigy, para arzinda gergeklesen %1°lik artigin tasarruf oranlarini
%0,3 oraninda azalttig1 ve nihayet demografik faktorlerden biri olan geng¢ bagimlilik oranindaki bir
birimlik artisin tasarruf oranlarini %4 oraninda azalttig1 goriilmektedir.

Bu ¢alisma Tiirkiyenin istikrarli ve yiiksek bir ekonomik biiyiime sergileyebilmesi, cari islemler
dengesinin saglanabilmesi, enflasyon ile miicadele edilebilmesi icin yurtici tasarruflarin artirilmas:
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gerekliligini net bir sekilde ortaya koymustur. Son yillarda tasarruflar ile kargilanamayan yatirim-
lar yurtdist finansman ile karsilanarak tilke ekonomisinin yurt i¢i ya da yurtdist gelismelere kars
daha kirilgan olmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla yurtici tasarruflar yalnizca yatirimlar i¢in sag-
lanan finansman degil, bununla birlikte giiglii ve stirdiiriilebilir bir ekonominin en 6nemli kaynak-
lardan biridir.

Tasarruflarin makroekonomik gostergeler {izerindeki olumlu etkisinin bilinmesi Tiirkiyede eko-
nomi politikalar1 belirlenirken tasarruflarin da hesaba katilmasina sebep olacaktir. Bu baglamda ka-
rar mercilerinin hem bireylerin hem de kurumlarin tasarruf egilimlerinin artmasi icin gerekli di-
zenlemelere Oncelik vermesi gerekmektedir. Bununla birlikte toplumda finansal okuryazarligin
artirilmasi ve egitim sisteminde tasarruf bilincinin ders miifredatlarina alinarak kii¢iik yaslarda 6g-
rencilere tasarruf bilincinin agilanmasi da tasarruf birikiminin olugsmasina fayda saglayacaktir. Ay-
rica tasarruf yapan birey ya da kurumlara vergi muafiyeti ve devlet katkis: gibi ilgi ¢ekici 6neriler
getirilerek tasarruflar tesvik edilmelidir. Tasarruflarin tilke ekonomisine daha ¢ok katma deger ka-
zandirabilecek yatirimlara yonlendirilmesi konusunda kayit dis1 ve “yastik alt1” diye ifade edilen evde
muhafaza edilen tasarruflarin ekonomiye dahil edilmesi i¢in daha fazla caba gerekmektedir. Bununla
birlikte finans araglari ¢esitlendirilmeli ve devlet giivencesi verilmelidir.
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ARASTIRMA MAKALESI

GENELLESTIRILMiS DOGRUSAL MODELLER ILE SIGORTA
SIRKETLERINDE HASAR REZERVININ TAHMINI

ESTIMATION OF CLAIM RESERVE IN INSURANCE COMPANIES USING
GENERALIZED LINEAR MODELS

Yusuf ARSLAN"
Dilek ALTAS™

Oz

Hayat-dis1 sigortalarda, hasar talepleri ile hasar dosyasinin kapanmasi arasinda zaman farki mevcuttur. Ay-
rica, yasal diizenlemeler, hasarin gecikmeli raporlanmasi ya da yapilan itirazlar, hasar talebinde bulunmanin za-
man almasi veya kapali dosyalarin yeniden agilmasina neden olabilmektedir. Sigorta sirketlerinin yiikiimlii-
liklerini yerine getirebilmesi igin ayrilacak olan hasar rezervlerini dogrun tespit etmesi, sirketin mali yapisinin
korunmasi agisindan oldukga énemlidir. Rezerv hesabinda kullanilan ge¢mis veriler genellikle iggen merdiven
metodu ile gosterilmektedir. Bu veriler iki zaman ekseninde birbirinden ayrilir. Yatay eksen hasar gelisim yilin1
ve dikey eksen hasar olusum yilin1 goéstermektedir. Genellestirilmis Dogrusal Modeller hasar rezervlerinin tah-
mininde etkin bir yoldur.

Anahtar Kelimeler: Hasar Rezervleri, Genellestirilmis Dogrusal Modeller, Bootstrap Metodu, Risk Olciimleri.

Jel Kodlari: G22, C13, C15

Abstract

In non-life insurance, there is a time-lag between the occurrence of the claim and the closure of the claim
file. In addition to this time-lag, a delay in claims application process or re-opening of the related file may arise
due to certain legal regulations, delayed claim reporting or objections arisen during the process. Determina-
tion of reserves accurately and sufficiently in order to meet the liabilities plays an important role in protecting
the financial status for an insurance company. Historical data used to calculate reserves are generally presented
through claims development triangles. These data diverge on two time axes. The horizontal axis indicates the
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years of development of a claim, where the vertical one indicates the year of the occurrence of the claim. The

Generalized Linear Models may be accepted as one of the most efficient ways to estimate claims reserves.
Keywords: Claims Reserves, Generalized Linear Models, Bootstrap Method, Risk Measures.

Jel Codes: G22, C13, C15

GIRIS

Hasar rezervleri sigortaciligin en énemli konusudur. Ge¢miste bu problemin ¢6ziimii igin sirket-
ler bir¢ok yontem denemistir. Bu yontemlerin en popiileri gelecek hasarlarin yalnizca beklenen de-
gerini tahmin etmeye dayali deterministik modeldir. Deterministik model tahmin belirsizliklerinin

hesaba katilmasi gereken hasar olusumlar: benzeri rastgele olaylar i¢in uygun degildir.

Bu gibi durumlari ele alan hasar gelisimi modellemesinin stokastik metodu uygulayicilar ara-
sinda popiiler olmaya baglamigstir. Bu modellerin kullanilmas: bize gelecekteki yiikiimliiliiklerin daha
yiiksek olasilikla hesaplanmasini ve dolayisiyla rezerve konu olan hasarlar ile ilgili risk 6lgiimlemesi

yapilabilmesine olanak saglamaktadir.

Hasar miktarinin hesaplanmasi ve tahmini i¢in stokastik bir model se¢imi, bu ¢aligmanin esas
amacini olugturmaktadir. Bu amagla dogrusal regresyon uzantisi olan Genellestirilmis Dogrusal Mo-
delleme tizerinde ¢aligilmistir. Bu modeller normal dagilima uymayan verilerin dogrusal olmayan

iliski ile bagimli ve bagimsiz degiskenlerin modellenmesi i¢in kullanilmaktadur.

Hasar rezervlerinin hesaplanmast ile ilgili olarak, tahminin dagilimi, hasar rezervlerinin rastgele
degiskenler toplami olmasi sebebiyle karmagik olabilir. Bu ¢alismada bu problem bootstrap metodu
uygulamasi ile agilmaktadir. Ayrica hayat-dis1 sigortalardaki sinirli sayida gézlem sorununu ortadan
kaldirmaktadir.

1. YONTEM

1.1. Hasar Adetlerinin Modellenmesi

Oncelikle hasar adetleri verilerinin mevcut olmasi durumunda modellemeyi diisiinmekteyiz. Bu
boliimde kaza yili £ ve gelisim yil1 f i¢in artan ve kiimiilatif hasar sayilarini belirtmek igin X; ; ve C;;

,0=4ij=1I=], sembollerini kullanmaktay1z.

Modelleme yapilirken Poisson ve Negatif binom dagilimlar1 yaygin olarak kullanilir, ancak Eng-
land ve Verrall (2002) tarafindan uygulanmis olan hasar sayilarinin modellenmesi yaklagim: da kul-

lanilmaktadir.

186



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 * Temmuz 2019 ss. 185-196

1.1.1. Asiri-yayilmis Poisson Modeli

Pozitif tamsayilarin modellenmesinde (Hasar sayilar1) kullanilan Poisson dagiliminin yerine, ya-
r1-olabilirlik tahmin modeli kullanilarak olusturulan agiri-yayilmis Poisson dagilimy, siirekli verile-
rin (hasar tutarlar1) modellenmesinde de kullanilabilmektedir (England and Verrall, 2002).

Sayim verilerinin modellemesi icim Poisson dagiliminin kullanimui iyi bilinen bir yontemdir. Bu-
nunla birlikte, uygulamanin ortalama ve varyansin esitligi konusunda siirlamasi mevcuttur. Var-
yansin esit olmadigi, ancak ortalamayla orantili oldugu asiri-yayilmis Poisson (ODP) modelini
tanimlayarak bu problemin tstesinden gelinebilir. Bu nedenle MacK'in (1991) kanitladig1 CL yonte-
miyle ayni tahminleri saglar. Poisson dagiliminin olasilik fonksiyonu burada Genellestirilmis Dog-
rusal Modelleme’nin asir1 dagilmis uzantisini incelemekteyiz.

w
fly) = T—,g-u y=012 .. p=0

1.1.2. Asiri-yayilmis Negatif Binom Modeli

Negatif binom dagilimi, p parametresinin gama dagitilacag: sekilde Poisson dagilimindan elde
edilebilir.

NEB (., 7)nin olasilik fonksiyonu,

e ot

seklinde tanimlanir.
Bu dagilim, sadece r hatalarinin sayisi sabitlendiginde tstel aile tipindedir.

Modelleme i¢in negatif binom dagiliminin kanonik baglantis1 olmasa da buradaki logaritmik
baglant: islevini kullaniriz. Bununla birlikte, kullanimi sirasinda tahminlerin yorumlanmas: daha
uygundur. NB(p, 7} icin kanonik baglant1 g{p} = log[p/(p + r)] seklindedir.

1.2. Hasar Tutarlarinin Modellenmesi

X; j artan hasar verisini ve C;; kiimiilatif hasar verisini ifade etmektedir. Agiri-yayilmig Poisson
ve asiri-yayilmig Negatif Binom modelleri siirekli verilerde kullanilabilir. Bununla birlikte, hasar tu-
tarlarini modellerken negatif degerler gozlemlemek miimkiindiir ve bu bakimdan asiri-yayilmis Po-
isson ve asiri-yayilmis Negatif binom modelleri sinirli kalmaktadir. Bunun 6niine gegebilmek ama-
cryla yari-olabilirlik yontemi kullanilabilir.

Hayat-dis1 sigortalarda siirekli veri modellemesi i¢in genellikle kullanilan dagilimlar arasinda
gamma ve Ters Gauss dagilimlar1 kullanilir. Normal dagilimin simetrik olma kisitlamas: vardir, an-
cak agiri-yayilmig Negatif binom modeline yaklastirmak ve modeli Mack'in (1993) genellestirilmis
dogrusal modeli olarak tanimlamak i¢in kullanilabilir.
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1.2.1. Gamma Modeli

Gamma dagiliminin I"{ @, ) olasilik yogunluk fonksiyonu

np

I'(p)

yPle™® vy = 0,a,p =0,

Fo) =

p = 1 durumunda istel dagilima esittir.

1.2.2. Ters Gauss Modeli

Ters Gauss ve Gamma dagilimina uyan bagimli degiskenlere sahip modellerde varyans, ortala-
manin gii¢ fonksiyonu ile orantilidir.

Ters Gauss dagilim1 G (. 1), veride bityiik ¢arpikliklar gozlendiginde yaygin olarak kullanilmak-
tadir. Ters Gauss dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu,

A Aly —)?
Flyl) = \jlz’TJ'! exp {—%} y=04p=0,

seklindedir.

1.2.3. Normal Dagilim Modeli

Normal dagilimin simetrisi konusunda bir sinirlamasi mevcuttur. Buna ragmen, Asiri-yayilmis
Negatif Binom modelinin bir yaklasimi olarak, Mack’in Mack Modelinde (1993) kullanilabilir.

[lk olarak ortalamasi pt ve varyansi o* olan normal dagilmig rastgele bir degiskenin olasilik yo-
gunluk fonksiyonu,

Fly) ,1__9.7:;: {—{T_F]-} v eR,

B v 2mo” 2a-

seklindedir.
1.3. Asiri-yayilmis Poisson Modeli
Logaritmik fonksiyonun kullanilmasi dahilinde

e

Hij = 8xp e+ a;+ j:}_l}

modelin fit edilmis degerleri igin gegerlidir. Artan hasar sayilar1 (tutarlari) X; ;/nin ortalama ve

varyansinin tanimlanmasi goz 6niine alindiginda 6lgeklendirilmis Pearson artiklarini hesaplarken
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r.;J;.'. _ Xl' i ﬁl'_i'
[ o
‘ y P i

0 =i+ =1 degerleri i¢in gegerlidir. Gorilldigii gibi dagilim parametresi kovaryantlara ba-
gimli degildir ve bu nedenle hesaplamadan ¢ikarilabilir.

1.4. Asir1-yayilmis Negatif Binom Modeli
Hasar rezervleri i¢in 6zyenilemeli model, Negatif Binom modelidir. Bu durumda,
Ii=eple+y_.),

A parametre tahmincisi ve j = 1 i¢in gegerlidir.

-~

Hij = i ;€1 j-1 degerine sahip olan dlgekli Pearson artiklar

. C.o— i
;"flf | - { L J HI:{ .
- - IJ_'
\Jltp(“” +_;L)

1=i+j=1Ivejz=1degerleriigin gecerlidir. Bootstrap kiimilatif hasarlari,

[ ==
% [P Al - I-‘l|' i -
i) = @, J(P(u.-j +TJ) + g

burada 1l = b = B, bootstrap dongiisiiniin sayisidir.

Gelisim liggeninde sabit degerler olarak C; ;. (1 =i + j =1 ve j = 1 degerleri i¢in) gozlemlerini
diizeltmek 6nemlidir ve bu bootstrap prosediiriinde yeniden 6rneklenemez. Modelin uyumunu sag-
lamak i¢in ayni varsayimin kullanilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, tutarsizliklardan dolay1 anali-
tik ve bootstrap sonuglar1 karsilastirilabilir olamaz.

Siireg varyansini hesaplamak igin, dagilimda yer alan degerler simiile edilir

AT L -~ ﬁIr.-i.-
Hpj@ | fy;+ - '

fi; = j_i-{,' { j—1 isin gegerlidir ve

(B)

C;;1Ci;-,~ONB

J=I—-i+ 1
I—i+2=j=1
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tim i degerleri icin, & bootstrap dongisiiniin sayisini belirtmektedir. England and Verrall
(2006)da belirtildigi gibi, nihai hasarlar asagidaki gibi hesaplanir

C =Cimidimisr o g

i

tim I degerleri i¢in gegerlidir.

1.5. Gamma Modeli

Gamma modelleri i¢in 6l¢eklendirilmis Pearson artiklar

psl _ Xl' i ﬁl'_i'
(TR veel
\‘II'?HF_{

0 = i+ = I'icin gegerlidir. Bu baglantilar, bootstrap yéntemi ile gelecekteki iiggenin bootstrap

degerlerini simiile etmek i¢in kullanilir.

1.6. Ters Gauss Modeli

Gamma dagilimina benzer sekilde, ters Gauss dagilimina uyan hasar tutarlari X; ;’yi iki model ile
belirleyebiliriz. Ilki model logaritmik baglant1 fonksiyonu ve digeri ortalamanin karsilikli kare fonk-

siyonu olan ters Gauss dagilimi igin kanonik (standart) bag fonksiyonudur.
Ikinci model, fit edilen degerleri
1

Lej w-'lf,' + n."":l. + }ti-

tiim i ve j degerleri i¢in gegerlidir. Bu tahminler daha sonra 6lgekli Pearson artiklarini hesapla-

mak i¢in kullanilir. Ters Gauss dagilimi ve ortalama ve varyansa gore

X i~ Hij
i T T —

psl _
0 =i+ j = Idegerleri icin gegerlidir.

Bootstrap ortalama sartiyla temel alinan modelin dagilimi simiile edebilmek i¢in standart bir

yaklasim olarak kullanilmaktadir.
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1.7. Normal Modeli

Normal dagilim modelinde artiklar asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

(psd) _ Xl' i ﬁl'_i'

[ =

Ve

0 = i+ j = I degerleri i¢in gecerlidir ve bunlar sadece dagilim parametresi ile 6lgeklenen gozle-
nen ve tahmini degerler arasindaki farklardur.

Agsiri-yayilmis negatif binom (ONB) modelinin normal yaklasimi1 (NONB), yinelemeli olarak ta-
nimlanmigtir ve bu nedenle agir1-yayilmis negatif binom modeline benzemektedir. Ortalama ve var-
yans yapisi goz oniine alindiginda,

(Pl _ ".-I'u_'.l{-ﬁ i~ ‘j:.l]I

ff = ==
Vi

1 =i+ j=1j=1degerleriicin gecerlidir.

Dagilim parametreleri ¢ ;, baslangig fit modelinde “ortak-modelleme” yontemi ile hesaplanmak-
tadir.

Aldatici veri, gelistirme faktorlerinin bootstrap degerlerini icermektedir.

N [ ﬁj z
= —4+ 41
||:'|-iF||_| ||:'|:rl|_| Ju'll'_i'-l_

4

1 = b = B bootstrap dongiisii i¢in gegerlidir.

wi;pl=i+j=1Lj=z1 degerleri igin, modelin agirhig1 olmak iizere agiri-yayilmis Negatif Bi-
nom modelinde oldugu gibi, gelistirme tiggeninde gézlemlenen sabit degerlerdir.

Kiimiilatif hasarlar normal dagilima uydugunda, simiilasyon sirasinda negatif degerler elde edi-
lebilir. Bu sorunun iistesinden gelebilmek i¢in, England and Verrall (2006) tarafindan hesaplamada
kullanilacak dagilimin gamma dagilimi olmasi onerilmektedir.

2. DEGISKENLER VE VERI SETLERI

Genellestirilmis Dogrusal modellemelerin gercek donem verileri kullanilarak, sonug ve perfor-
manslarini kargilagtirilmas: yapilmistir.

Stokastik bir veri modellemesinden dogacak rezerv riskini degerlendirmek amaciyla, 10.000
dongii tekrarinin yiiritiildigii bootstrap yontemi yardimiyla nihai rezervlerin tahmini dagilimla-
rin1 olugturmaktayiz. Dagilim tahminleri olusturulduktan sonra, uygulamada kullanilan en yaygin
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risk ol¢titii olarak rezervlerin riske maruz degerleri (VaR) ve kosullu riske maruz degerleri (CVaR)
hesaplanmustir.

Hesaplama, R Cekirdek Ekibi (2014) tarafindan gelistirilen R yazilimi ile gergeklestirilmistir.

Calismada hayat-dis1 sigorta sirketinin 10 yillik (2007-2016) trafik sigortasi 6denen hasar verisi
yer almaktadir. Veriler, hasar tazminati talebinde yaygin bir uygulama olan yilsonunda tahsis edilen
giderler i¢in diizenlenmistir, ¢iinkii tazminat bedellerinin hesaplanmasi, rezerv tutarlarinin deger-
lendirilmesi igin gereklidir.

Genellestirilmis Dogrusal Modelleme ile rezerv tahminlerinde kurulan modeller, agamal1 hasar
Odemelerini baz alan gelisim ti¢geni tizerinden hesaplanmaktadir. Buna bagli olarak, 2007-2016 y1l-
lar1 arasinda agamali hasar 6demeleri verisi Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 1. 2007-2016 Yillar1 Arasinda Trafik Sigortast Asamali Hasar Odemeleri

Hasar Yilii Gelisim Yihj
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
0 238.206,30 134.816,40 61.487,90 21.863,50 9.935,30 4.299,70 1.737,40 569,40 43,80 649,70
1 276.100,60 149.942,00 63.772,80 26.732,60 8.935,20 7.190,50 2.525,80 912,50 613,20 73,00
2 327.426,90 188.953,20 76.810,60 41.427,50 6.862,00 5.810,80 2.774,00 3.277,70 3.949,30 1.087,70
3 335.150,30 203.034,90 75.686,40 33.331,80 13.081,60 4.504,10 2.233,80 2.270,30 569,40 43,80
4 360.795,20 232.490,40 96.046,10 28.302,10 14.629,20 8.066,50 3.080,60  4.109,90 1.686,30 839,50
5 395.287,70 263.099,30 88.957,80 39.872,60 20.702,80 8.504,50 3.496,70 708,10 109,50 14,60
6 460.374,50 293.649,80 99.265,40 36.777,40 20.746,60 9.212,60 2.438,20 1.445,40 620,50 605,90
7 506.014,10 303.329,60 105.784,30 36.565,70 17.877,70 5.832,70 4.307,00 2.087,80 - 423,40 1.284,80
8 509.547,30 319.499,10 102.667,20 39.193,70 12.957,50 9.446,20 2.095,10 2.686,40 4.255,90 854,10
9 561.669,30 329.470,90 117.274,50 45.106,70 22.213,90 9.227,20 2.168,10 1.087,70 649,70 1.036,60

Verilerin hem birikimli hem de asamali formlardaki grafiksel gosterimi, Sekil 1'de yer almaktadur.
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Sekil 1. Birikimli ve Asamali Hasar Tutarlarinin Geligimi

Her iki formdaki gelisimde gorebilecegimiz gibi, birikimli hasar 6demeleri degerlerinin kaza yil-
lar1 ile birlikte arttig1 ve ileriki gelisim yillarinda gerceklesen yiikselislerin baslangictaki yiikselisten
daha az oldugu gorillmektedir.

Asamali hasar taleplerinin ortaya ¢ikmasi, gelisim yillarinin ilerlemesiyle yavaslar ve hasar tutar-
lar1 arasindaki farklar ortadan kalkma egilimindedir.
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Uggen metodu ile alt iiggenden hesapladigimiz degerleri dikkate alarak Tablo 2'de nihai rezerv
sonuglarini elde etmekteyiz.

Tablo 2. Hasar Rezervlerinin Nihai Degerleri

Hasar
Yilii
Rezerv 73,00 5.037,00 2.883,50  9.716,30  12.833,40  35.069,20  67.532,30 174.156,10  528.235,30  835.536,10

1 2 3 4 5 6 7 8 9 TOPLAM

2.1. Model Analizi

Agiri-yayilmis Poisson, asiri-yayilmis Negatif Binom, asiri-yayilmis Negatif Binom'un normal
yaklagimi, Gamma ve Normal dagilimlara uyan degiskenlerin logaritmik link fonksiyonlar1 olan mo-
dellerini analiz etmekteyiz.

Ayrica Ters Gauss ile sabit (kanonik) baglari olan gamma ve normal dagilmis bagimli degisken-
ler i¢in model igerisinde kisa bir inceleme sunmaktayiz. Bu modeller, 6ncekilere gore daha iyi per-
formans gostermistir.

Model testi i¢in yapilacak olabilirlik orani testinde anlamlilik diizeyini a =% 5 kabul etmekteyiz.
Bu test, kiigiik veriler i¢cin en uygun olan test tiirtidiir.

[lk model grubu iyi performans géstermis ve benzer sonuglar vemistir. Asiri-yayilmis Negatif Bi-
noma yaklasan model haricinde, s6z konusu diger modellerin logaritmik baglant1 fonksiyonlar: ben-
zerlik gostermektedir. Logaritmik baglanti fonksiyonu, basit yorumlanabilmesi nedeniyle hayat-dist
sigortalar rezerv tahmininde yaygin olarak kullanilmaktadir.

Asiri-yayilmis Negatif Binom modelinde, bagimli degiskenlerinin kiimiilatif hasar talepleri ol-
dugu ve Asiri-yayilmis Negatif Binom modelinin Normal yaklagim: modeli igin ise bunlarin ge-
listirme faktorleri oldugu unutulmamalidir. Diger durumlarda, asamali hasarlar modellenmektedir.

Agiri-yayilmis Negatif Binom modelinde, kiimiilatif hasarlar olas1 deger araliklar1 boyunca ho-
mojen bir sekilde yayilir, dolayisiyla varyansin sabit oldugu gériilmektedir.

Asiri-yayilmis Negatif Binom modeli Normal yaklagimi modeli 6zel bir durumdur, ¢iinki gelisim
faktorleri, gelisim yillarina bagimli varyans ile agirlikli bir Genellestirilmis Dogrusal Modelleme ile
modellenmistir. Bununla birlikte, 6l¢eklendirilmis artiklar, tahminlenen gelisim faktorlerinin tiim
degerleri i¢in egvaryansh goriinmektedir.

Modellerin karsilagtirilmast ile ilgili olarak, modellerin serbestlik derecelerinin sayisina esit olan
asimptotik X* dagilimi elde etmek i¢in &lgeklendirilen sapma D' ve Pearson X istatistiklerini deger-
lendirmektedir.

Bu istatistiklerle birlikte, Tablo 3’te modellerin Akaike Bilgi Ol¢iitii sonuglarini sunmaktayiz.
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Tablo 3. Fit Edilen Modellerde Pearson X~ istatistigi, sapma ve Aaike Olgitii

Model Serbestlik Derecesi X | Sapma (D) ‘Akaike Olciitii
Asin-Yayilmis Poisson 36,00 36,00 36,30 (3.814,30)
Asini-Yayilmis Negatif Binom 36,00 36,00 36,06 (769,08)
Gamma 36,00 36,00 44,59 978,71
Normal 36,00 37,95 37,95 921,56
Agini-Yayilmig Negatif Binom Normal Yaklasimi 36,00 44,00 44,00 - 317,72

Olgeklendirilmis Pearson X* istatistigi ve sapmasininin, tiim modellerde benzer yada serbest-
lik derecesine (Df) yakin bir sonug oldugunu gézlemlemekteyiz. Bu nedenle modellerin gegerliligini
reddedemeyiz. Bununla birlikte, Asiri-yayilmis Poisson ve asiri-yayilmis Negatif Binom dagilimlar
icin, Pearson X z istatistiginin degerinin ¢ dagilim parametresinin tahminine gore hesaplandig: unu-
tulmamalidir. Normal dagilim icin her iki istatistik de karelerin toplamina esittir.

Akaike Bilgi Olgiiti'niin degerlerine bakildiginda, Asiri-yayilmis Negatif Binom normal yakla-
sim1 modeli en iyi performansa sahiptir. Asiri-yayilmis Poisson ve Asiri-yayilmis Negatif Binom mo-
delleri i¢in Akaike Olgiitii degerlerinin bagkalariyla karsilastirilmasi uygun degildir. Bu degerler, ag1-
ri-yayilim i¢in ayarlama olmaksizin baslangicta hesaplanmustir.

Incelenen modellerin karsilastirilmasinin ardindan, tahmini toplam rezervlerin ve bunlarin bo-
otstrap esdegerinin sonuglarini Tablo 4’te sunulmaktadir. Ayrica veri setinin tahminsel dagilimlarin-
dan, mevcut risk 6lgiitleri olan riske maruz degerler (VaR) ve kosullu riske maruz degerler (CVaR)
hesab1 anlamlilik diizeyini o = 0,95 i¢in hesaplanmustir.

Tablo 4. Tahmini Rezerv ve risk 6lciileri VaR, CVaR

MODEL Tahmini Rezery Bootstrap Rezerv VaRges CWaRges
ooP 922.680,58 943.168,03 1.013.948,83 1.035.219,57
ONB 923.458,03 923 426,64 1.196.084,56 1.279.151,99

Gamma 919.218,19 945538,34 1.356.458,99 1.594.282,77

Normal 932.962,63 933.401,36 1.006.872,21 1.026.823,11
MONB 922 680,58 923.270,42 0865.978,98 1.003.190,09

Tablo 4’ten tahmin edilen rezervler arasinda farkliliklar oldugu ve bunlarin herbirinin Tablo 2'de
verilen asil ylikiimliilitklerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bootstrap rezervleri ile ilgili ola-
rak, modeller i¢in degerleri benzerdir. En yiiksek risk dagilimi gamma modelindedir, burada VaR ve
CVaR risk dl¢timleri en yiiksek degerleri almaktadir. Bu durum verilen dagilimin ¢arpikliginin yiik-
sek olusu sebebiyle olusmaktadur.

Analiz edilen modellerin performans: yeterli ve tatmin edicidir. Bu nedenle aktiierlerin, pratik
yonden uygulanabilir modeli se¢me olasilig1 vardir. Se¢imi riskten kagma seklinde de belirleyebil-
mekteyiz. Caliymada model olarak agiri-yayilmis Negatif Binomun normal yaklagimi modeli segil-
mistir.
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SONUC

Calismasinin amaci, sigortacilikta 6nemli bir yeri olan, hasar rezervlerinin hesaplanmasinda Ge-
nellestirilmis Dogrusal Modellerinin uygulanmasini incelemektir. GDM’lerin kullanimi, modellerin

klasik dogrusal regresyonun bir uzantis: olarak sundugu olanaklarla dogrulanmigtr.

Oncelikle, pratikte yaygin olarak kullanilan hasar rezervleri ve ilgili temel tahmin yontemleri ta-
nitilmistir. Ancak Chain-Ladder ve BF yontemleri sadece 6denmemis hasarlarin beklenen degerle-
rinin tahmini ile ilgilenirken, rezerv riskini hesaplamamaktadir. Bu durum, stokastik modellemenin

kullanilmasini 6nemli kilmaktadar.

Kullanilan stokastik modelleme Genellestirilmis Dogrusal Modellemedir. Hesaplama ¢ergeve-
sinde rezerv hesaplamast siirecini gelistirmek amaciyla, iligkili parametre tahmin yontemleri ve mo-

del analizi ilkeleri gosterilmistir. Ustel dagilim ailesinin tanimlari da dahil edilmistir.

Gelisim tiggenlerindeki verilerin dagilimini belirlemek amaciyla bu aileden gelen olasilik dagi-
limlar: kullanilmistir. Hayat-dis1 sigortada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal bag
varsayimi ¢ogu zaman ihlal edildiginden, GDM’lerin 6zellikleri nedeniyle avantaji olmustur ve bu
iligki birkag tekdiize gercek degerli fonksiyonlarin yardimiyla tanimlanmigstir. Dagilimlarin baglant:
fonksiyonlari ile birlestirilmesiyle, kesikli ve stirekli rastgele degiskenlerin modellenmesi arasinda

ayristirilan gelisim ti¢geni icin dokuz model 6nerilmistir.

Calismanin ilgi konusunun rezerv risklerinin tahmin edilmesi olmasi sebebiyle, hasar rezervleri-
nin hesaplanmasinda tahmine dayal1 tiim dagilimlarin kullanilmasi saglanmuistir. Karlilik igin, Pear-
son artiklarimin yeniden érneklendigi bir bootstrap yontemi benimsenmistir. Tahminleyici dagilim-
lara sahip olmak igin, pratikte en ¢ok kullanilan risk 6l¢iimleri olarak VaR ve CVaR hesaplamada

dikkate alinmustir.

Son olarak, 6nerilen modelleri analiz etmek ve performanslarini karsilastirmak i¢in gercek ha-
yattaki veriler tizerinden uygulama yapilmistir. Elde edilen degerlerde, birbirine benzeyen ve gercek
degerlere karsilik gelen bes modelden olusan grup icin elde edilen sonuglarin detaylarini agikladik.
Modellerin analizini ve karsilastirmasini takiben, asiri-yayilmis Negatif Binom Normal Yaklagimi
modeli tam olarak agiklanmak tizere se¢ilmistir. Uygulama sonuglar1 tablo ve sekiller ile 6zetlenmis-

tir.

Analizlerimiz sonucu elde edilen sonuglar tatmin edicidir. Sorular1 cevaplanan iddialarin altta
yatan teorisini gelistirmek icin cesitli onerilerimiz mevcuttur. Ornegin; GDM’lerin varsayimlarin-
dan biri, hayat-dis1 sigorta gercekligi ile baglantili olan gézlemlerin bagimsizligidir. Bu nedenle, bu
¢aligma boyunca kullanilan teorinin uzantisi olarak kargilikli veri korelasyonunu inceleme ve diigtin-
meye tesvik etmekteyiz. Hasar tutarlarinin bu tiir gelisim ve tahminlerini incelemek ve tahmini risk

olgiimlerindeki degisimi arastirmak yararli olacaktir.
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ARASTIRMA MAKALESI

MERKEZ BANKASI BAGIMSIZLIGI VE MALI GUVEN ILiSKiSi:
MIST ULKELERI PANEL VERI UYGULAMASI'

THE RELATIONSHIP BETWEEN CENTRAL BANK INDEPENDENCE
AND FINANCIAL CREDIBILITY: PANEL DATA APPLICATION FOR MIST
COUNTRIES

Mustafa Salim EREK™

Oz

Temel gorevi fiyat istikrarini saglamak ve siirekli kilmak olan merkez bankalar i¢in, 6zerklik veya bagim-
sizlik giiniimiizde neredeyse tiim diinyada yerlesik bir standart haline gelmistir. 2008'deki kiiresel krizi takiben
merkez bankalarina finansal istikrar1 korumanin da ilave bir gérev olarak yiiklenmesiyle bagimsizlik sorgulan-
maya baslanmistir. Bu baglamda merkez bankas: bagimsizlig ile mali giivenilirlik veya kredibilite arasindaki
iliskinin 6nemli bir aragtirma konusu haline geldigi gériilmektedir.Calismamizda MIST iilkeleri olan Meksika,
Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiyenin merkez bankasi bagimsizlig ile beraber gesitli ekonomik gostergeleri-
nin sistemin mali giivenilirligine katkida bulunup bulunmadig incelenecektir. Analizler, Dogrusal (Sabit Etki-
ler ve Rassal Etkiler) Panel Veri Yontemi vasitasiyla yiiriitilecektir.

Anahtar Sozciikler: Merkez Bankasi, Bagimsizlik, Mali Giivenilirlik, Panel Veri

Jel Kodlar1: E02, K23, E58

Abstract

For central banks, whose main task is to maintain and sustain price stability, autonomy or independence has
now become an established standard throughout the world. Following the global crisis in 2008, central banks
were started to question the independence by maintaining financial stability as an additional duty. In this con-
text, it is seen that the relationship between central bank independence and financial credibility or credibility
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has become an important research topic.In our study, various economic indicators and central bank indepen-
dence of MIST countries, Mexico, Indonesia, South Korea and Turkey, will be examined and analyzed whether
there are contributes to the credibility of the system. The analyzes will be carried out by the Static (Fixed Effect
and Random Effect) Panel Data Method.

Keywords: Central Bank, Independence, Financial Credibility, Panel Data
Jel Codes: E02, K23, E58

Giris

Bilindigi gibi merkez bankalar1 bulunduklari iilkedeki devlete ve bankalara hizmet veren 6zel ya-
pida bankalardir. Bunlarin en temel gorevleri fiyat istikrarini saglamak ve bu baglamda halkin para-
sinin alim glicinii korumaktir. Tarihte yasanan hiperenflasyon gibi bazi marjinal olaylar nedeniyle,
baslarda gelismis iilkelerde ve giiniimiizde hemen her {ilkede merkez bankalarinin 6zerk bir statiide
gorev yapmalar1 benimsenmigtir. Ancak 2008 kiiresel krizini takiben Merkez bankalarinin fiyat is-
tikrar1 yaninda finansal istikrar1 da saglamak {izere gorev tanimlarmin genisletilmesine dair yeni bir
akim dogmustur. Finansal istikrar hedefi bir yandan bu bankalarin 6zerkliginin yeniden sorgulan-
masina yol acarken, diger yandan da 6zerklik ile mali giivenilirlik arasindaki iligskinin belirlenmesine
doniik cabalara hiz vermistir.

Hemen hemen tiim diinyada merkez bankalarimin temel amaci fiyat istikrarini tesis etmektir. Fi-
yat istikrari sayesinde uzun siireli enflasyon ve deflasyondan iilke korunmus olmaktadir. Yabanc ve
yerli yatirimcilar yatirim yapmaya ancak fiyat istikrarinin varligi halinde istekli olabilirler, aksi tak-
dirde ekonomi siirdiiriilebilir olarak biiyliyemez ve istihdam hadleri diisiik seviyelerde kalir. Mer-
kez bankalar: fiyat istikrarini kontrol ederken genel olarak faiz oranlar1 tizerinde ayarlamalar yapar.
Merkez bankalari fiyat istikrarini tesis etmeye calisirken, enflasyon oranlarini makul seviyelerde tut-
maya ¢alisirlar. Bunun sebebi deflasyonun borg veren kisiyi zaman i¢inde bor¢ alan kisi karsisinda
borglu ¢ikarmasi, sifir faiz oraninin ise merkez bankasini politika araglarindan mahrum birakmasi-
dir. Keza sifir faiz oraninda merkez bankasi piyasay: etkileyecek herhangi bir enstriimana da sahip
olmayacaktir.

Schmidt (2016) ve English vd’ye (2015) gore yasalar agisindan bakildiginda, merkez bankasi para
politikasindan sorumlu kurulus olarak kendisine verilen gérevleri yerine getirdiginde kredibilite sa-
hibi olarak taninmaktadr. Ilgili yasalar iilkeden iilkeye degismektedir, mesela Avrupa Merkez Ban-
kas1 (ECB) yasas1 agisindan 6nemli olan fiyat istikrariyken, Amerikan Merkez Bankasi (FED) ag1-
sindan fiyat istikrariyla beraber maksimum seviyede istihdamdir. Halk veya ekonomik paydaglar
acisindan bakildiginda ise durum sadece yasalarla verilen gorevler degil, ayn1 zamanda refah sevi-
yesine katkida bulunacak rasyonel ve zamaninda verilmis kararlarin alinmasiyla saglanabilir. Mer-
kez bankalar1 bu rasyonel kararlarla beraber kredibilitesini arttirmakla kendi bagimsizligina da kat-
kida bulunmaktadir.

Ennser-Jedenastike (2015) gore ilk bagta zit ya da farkli goriilebilecek bagimsizlik ve kredibi-
lite kavramlari, aslinda i¢ ice ve birbirini tamamlayic1 6zellik sergilemektedirler. Merkez banka-
sinin kendi bagimsizligini arttirmasi, kendi hamlelerinin etkisini arttirmasi agisindan son derece
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onemlidir. Hamleleri fark yaratmayan bir merkez bankasinin kurulus amacini yitirdigi sdylenebilir.
Merkez bankasi1 ekonomik sistemde tek basina hareket eden bir aktor olarak goriilemez, kendisi di-
sinda devlet, yerli ve yabanci oyuncular bulunmaktadir. Banka etkinligi arttirmak i¢in tiim paydaglar
acisindan bagimsizlik ve kredibilite faktorlerini ditgiinerek hamlelerini atmalidir.

Sayilan bu 6zelliklere sahip bir merkez bankas, enflasyonu kontrol altinda tutma ya da déviz ku-
runun astr1 oynakliga sahip olmamasi gibi gorevleri de daha etkin bir sekilde yerine getirebilecektir.
Kuskusuz finansal piyasalarin istikrarini korumak konusunda da daha etkin olacaktir. Gaspar vd’ne
(2016) gore piyasay: etkin bicimde kontrol edebilen, efektif para politikalariyla yeri gelidginde ¢e-
sitli enstriimanlarla piyasay: baskilayip yeri geldiginde piyasay: serbest birakabilen bir merkez ban-
kasinin iilke mali giivenilirligi tizerine biiytik katkisi olacagi agiktir. Boylece mali giivenilirlige sahip
bir tilkeye de yabancilar tarafindan yapilan yardimlar artabilecek ve ekonomik biiylime ivme kaza-
nabilecektir.

Bu ¢alismanin amaci mali giivenilirlik ve merkez bankas: bagimsizliginin arasindaki iligkiyi in-
celemeyi amaglamaktadir. Bu baglamda gelismekte olan ama ayni zamanda dinamik MIST {ilkele-
rinin uygun olacag diisiincesiyle, MIST iilkeleri se¢ilmistir. Caligmada analiz olarak dogrusal panel
veri yontemi tercih edilmistir.

1. Literatiir Taramasi

Madhavan'a (2017) gore merkez bankas1 bagimsizliginin, mali sisteme olan etkilerini ve mali gii-
venilirlikle olan iliskilerini incelemek i¢in dinamik 6zelliklere sahip ve ortak ekonomik noktalar:
olan MIST iilkeleri analiz i¢in secilmistir. MIST tilkeleri literatiirde yeni yeni popiiler olmaya basla-
yan bir kavramdir. Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye'nin Ingilizce hallerinin bas harfle-
rinden olugmaktadir. MIST {ilkeleri ilk defa bir yatirim sirketinin raporunda yer almistir. Birgoklar:
tarafindan MIST, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) tilkelerinin gelecekteki
rakibi olarak gosterilmekte ve yiiksek bir bityiime potansiyeline sahip olan {ilkelerden olugmaktadir.

Chicago Booth.com’a (2019) ve OECD’ (2011) gore, OECD {ilkeleri arasinda Meksika, Siliden
sonra en yliksek Gini Katsayis1 oranina sahiptir. Meksikanin en fakir yiizde onluk kismi gelirin
1.36’s1na sahipken, en zengin yiizde 10’luk kismu gelirin yiizde 36’lik kismina sahiptir. Bunun yani
sira fakirlik ve sosyal adalet yardimlar1 da OECD ortalamalarinin sadece 3’te birine denk gelmekte-
dir. Bunlarin yani sira, gesitli raporlara gore Meksika 2050de diinyanin en biiyiik 5. ekonomisi ola-
caktir.

Nikkei (2018) ve Jakarta Globea (2012) gore Endonezya son yillarda giiclii ekonomik bitytimeyle
beraber istikrarli enflasyon oranlariyla giindeme gelmektedir. 2007 yilindan beri biiyiime %4 ila %6
arasinda oynamaktadir. Ulke 2008 Kiiresel Krizi'nde ¢ok iyi bir performans gostermis ve 1997 yilinda
kaybettigi kredi notunu 2011 yilinda geri kazanmustir.

Chosun (2010) ve Hani (2018)’ye gore Giiney Kore yiiksek bilyiime potansiyeline ve saglam fi-
nansal yapisina ragmen, Kuzey Kore ile olan anlagmazliklarindan dolay1 derecelendirme kurulus-
lar1 tarafindan distik notlarla degerlendirilmektedir. IMF, Giiney Kore'yi ekonomik soklara olan
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dayaniklilig, diisitk kamu borcu ve yliksek mali rezervlerinden dolay: 6vmektedir. 97 Asya Krizinde
hasar gormesine ragmen, Kore ¢ok kisa siire i¢erisinde toparlanmay1 basarabilmistir.

Balasubramanyam ve Togan'a (2016) gore Tiirkiye, liberal market ekonomisine sahiptir; imalat ve
hizmet sektorleri ekonomik sistemde agirlik sahibi olmasina ragmen, tarim sektori hala is piyasa-
sinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Otomotiv, petrokimya ve elektronik sektorti, tekstil ve giyim sek-
toriinii ihracatta gegmis bulunmaktadir. Ote yandan son dénemlerde yasanan i ve dis soklara bagh

olarak, Tiirkiye ekonomisi finansal piyasa oynakliklariyla miicadele etmektedir.

Tablo 1. Literatiir Aragtirmasi

Yazarlar Orneklem Analiz Yontemi Baslica Bulgular
Klomp ve Haan | 1985-2005 yillarinda | Dinamik panel veri | Merkez bankasi bagimsizlig1 ve finansal istikrarsizlik
(2009) 60'1n tizerinde tilke modeli arasinda negatif iligki bulunmaktadir
1998-2005 yillarinda N . . . .
Papadamou vd. L . Dinamik panel veri | Merkez bankasi bagimsizlig1 ve endeks oynaklig ara-
29 gelismis ve gelis- . P
(2014) . modeli sinda negatif iliski bulunmakta
mekte olan ekonomi
Giiglii ekonomik sistemlerin daha az stipheli kredilere
Alandejani ve | 2005-2011 yillar1 arast | Dinamik panel veri | imkan tanidigi ama Islami bankacilik sisteminin kredi
Asutay (2017) |5 iilke modeli verdigi sektorleri arttirmasi politika 6nerisinde bulu-
nulmaktadir
Bode?.a. ve Hi- 1970-2007 yillars arast | Dinamik panel veri Merkez.bankam bag}mélzllgl butf;e agiklarini sadece de-
gashijima . . mokrasilerde ve segimin olmadig1 yillarda azaltmak-
78 iilke modeli
(2017) tadir
Herrero ve Rio | 1970-1999 yillar1 aras1 | Panel logit veri mo- | Fiyat istikrarina odaklanan parasal stratejiler, bankaci-
(2003) 79 iilke deli lik krizlerinin olma olasiligini azaltmaktadir
Kuttner ve Po- | 1974-2006 yillar1 aras1 | Olay ¢aligmast yon- | Piyasalar kimin merkez bankasi bagkan: olduguna bii-
sen (2010) 15 iilke temi yiik onem vermektedir
Chiaramonte | 2001-2011 yillar1 arast Panel probit model Z-Skoru bankalarin kriz sirasinda nasil bir performans
vd. (2015) 12 iilke P sergileyebilecegini gostermektedir
Doumpos vd. | 2000-2011 yillar1 aras1 | Hiyerarsik dogrusal | Merkez bankasi bagimsizliginin kurumlarin mali istik-
(2015) 94 iilke modelleme rarini olumlu y6nde etkiledigini gostermektedir
Agoba vd. 1970-2012 yillarinda | Panel regresyon Merkez bankas: bagimsizhig1 arttikea enflasyon azal-
(2017) 48 tilke yontemi maktadir
Posso ve 1987-1991 ve 2002- y . | Merkez bankas1 bagimsizhigiyla enflasyon arasinda ne-
Tawadros 2006 yillar1 aras1 96 Dogrusal panel veri et
(2017) iilke gatif iliski bulunmaktadir

Merkez bankalarinin bagimsizligina dair literatiirde, bagimsizlik ile mali giiven iliskisine dair uy-
gulamali caligmalarin sayisinda son yillarda bir artig olmustur. Bunlarmn belli baghilar: Tablo 1'de ki
gibi siralanabilir. S6z konusu ¢aligmalarda genellikle panel veri modellerine dayali analizlerin yapil-
dig1 goriilmektedir. Tablo 1de bahsedilen ¢alismalarin ele aldiklari 6rneklem, analiz yontemleri ve
baslica bulgular: sunulmugtur. Klomp ve Haan'm (2009), Papadamounun (2014), Alandejani ve Asu-
tay’in (2017), Bodea ve Higashijimanin (2017) ¢caligmalarinda dinamik panel veri modelleri kullanil-
mustir. Belirtilen diger modellerin ¢ogunda da ilgili panel methodlar kullanilmstir.
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Calismalarin bulgular: arasinda bir zithik gézlemlenmemistir, 6zgtir bir merkez bankasinin eko-
nomik ve finansal sistemi olumlu yonde etkileyecegine dair yogun bir vurgu vardir. Alandejani ve
Asutay’in (2017), Herrero ve Rionun (2003) ve Kuttner ve Posen’in (2010) ¢alismalarinda merkez
bankas1 bagimsizhigina dolayli sekilde atif vardir. Caligmalarda tarih degiskenlik gostermekle bir-
likte, ekseriyetle farkli cografyalardan iilkeler segilmistir. Genel ayrim, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler bazindadir, gelismis tilke merkez bankalariyla gelismekte olan tilke merkez bankalar: kendi
iclerinde bir¢ok ortak noktaya sahiptir, bu hem ekonomik hem de siyasi sistemle olan iligkiler icin
s6z konusudur. S6z konusu ¢alismalarda oldugu gibi bu ¢alismada da merkez bankasinin finansal ve
ekonomik yapiya olumlu katki yaptig1 analiz sonuglariyla goriilmektedir.

Merkez bankasi bagimsizlig: yiiksek tilkelerin mali giivenilirlige katkida bulundugunu makale
sonuglariyla gormek miimkiindiir. Analiz i¢in MIST iilkelerinin segilmesi benzer ekonomik dina-
miklere sahip olmalarindan ileri gelmektedir. Geng ve hareketli niifus, gelismeye acik pazarlar, bol-
gelerinde lider niteliginde olmalar1 gibi MIST iilkelerinin bir¢ok ortak noktas: mevcuttur.

2. Ekonometrik Analiz

2.1. Analiz Edilen Modellerin Yapisi

Literatiirde gosterilen modellerden hareketle merkez bankasi bagimsizlig1 ve mali giivenilirlik
iligkisini sinamak i¢in asagidaki ¢esitli modeller gelistirilmistir. Papadamou vd. (2014), Doumpos vd.
(2015) ve Agoba vd’nin (2017) ¢alismalar: kurulan modellere dayanak teskil etmistir. Enflasyon oy-
naklig1 ya da panel veri kullanilmasi baglica dayanak noktalaridir.

Yie = a; + BXe + & (1)
(1) numarali esitlikte

Yie = (Enfir. SKrdy. z5kn ) sirastyla enflasyon, siipheli banka kredileri, Z Skoru meydana ge-
len bagimli degiskenler vektoriidiir. X;; = ( Enf;,. SKrd;.. MBB;, B0y, FO;. DK . EO;. )" bagim-
siz degiskenler vektoriidiir ve modele gore degismekle birlikte enflasyon, stipheli banka kredileri,
merkez bankasi bagimsizlig1, kamu borg orany, faiz orani, doviz kuru, hisse endeks oynaklig1 degis-
kenlerinden meydana gelir. &;, § = (8,. f. . 8, }' modelin parametreleridir, &; sifir ortalama ile
normal dagilan hata terimleri vektoriidiir.

Bu modellerden ilkine gore; kamu borcuyla enflasyon arasinda pozitif ve merkez bankas: bagim-
sizligryla enflasyon arasinda negatif iliski olmasi beklenir. Ciinki, yitksek kamu borcu iilkenin kredi
notunu diigiirmekte ve bor¢ almay1 zorlastirmaktadir, bu kredi faiz oranlarini ytikseltmekte ve so-
nug olarak enflasyon rakamlar1 artmaktadir, 6te yandan bagimsiz olmayan bir merkez bankas: yo-
gun elestirilerle muhattap olacak, bu da ev sahibi {ilkeyi ekonomik arenada giigsiiz hale getirecek-
tir. Ikinci modelde; merkez bankasi bagimsizhigiyla siipheli krediler arasinda negatif, faiz oranlariyla
stipheli krediler arasinda pozitif ve kurla stipheli krediler arasinda pozitif iligki olmas: beklenmekte-
dir. Keza diisiik bagimsizlik oranina sahip bir merkez bankas: yiiksek faiz oranlarini uygulamak zo-
runda kalacak, bu da stipheli kredileri arttiracaktir, tabii bu siirecte déviz kurlar: da araci rollerden
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birini iistlenmektedir. Ugiincii modelde; Z Skoruyla merkez bankasi bagimsizligi arasinda pozitif, fa-
izle Z Skoru arasinda negatif, kurla Z Skoru arasinda negatif, siipheli kredilerle Z Skoru arasinda ne-
gatif, enflasyonla Z Skoru arasinda negatif ve endeks oynakligiyla Z Skoru arasinda negatif iliski bu-
lunmasi beklenmektedir. Gliven duyulmayan bir sistem oynak bir atmosferde varolmak zorunda
kalacak, bu da faiz, kur gibi sistemleri ekonomik paydaslar aleyhine bozacaktr.

2.2. Analiz Yontemi

Gujarati’ye (2003) gore bazi iktisadi caligmalarda yatay kesit caligmalari, bazi calismalarda ise za-
man serisi analizleri kullanilmaktadir. Bunlarin kendilerine gore avantajlar1 olmakla beraber, iki ¢a-
ligmanin da agiklayici 6zelligini kullanmak icin panel veri yontemi kullanilmaktadir. Bu sayede mo-
delin tahmin giiciiniin yiikseldigi ifade edilebilmektedir. Bu avantajlarla beraber, hata ve eksikliklerle
ilgili hareket alani ise artmaktadir. Bu ¢alismada oldugu gibi birden fazla tilkenin birlikte yer aldig:
orneklemlerin analizi i¢in panel veri modelleri ideal bir analiz aracidur.

Dougherty’ye (2011) gore gozlem ve frekanslar agisindan eksigi bulunmayan ¢aligmalar dengel,
aksi durumda olanlar ise dengesiz olarak isimlendirilmektedir.

Yio = Bue + Bae + oo + Bur Koo o5

i, kesit birimini ve t de zaman donemini géstermektedir, Y bagimli degisken, X ise bagimsiz de-
giskendir ve k adet kadar bagimsiz degisken denklemde yer almaktadir, ¢ hata terimini temsil etmek-
tedir. Arasia (2015) gore formiil panel verinin genel denklemini ifade etmektedir.

Dogrusal panel veri analizde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan biri Sabit Etkiler Modeli,
digeri ise Rassal Etkiler Modeli olarak adlandirilmaktadir. Sabit Etkiler Modelinde, denklemlerde
bulunan egim katsayis1 sabittir, yani zaman i¢inde degismeyecegi varsayilir.

Pesarama (2004) gore Sabit Etkiler Modelinden sonra Kesit Bagimlilig1 Pesaran Testi uygulanir.
Bu test’te artik degerlerin korele olup olmadigina bakilir. Burada sifir hipotezi artik degerler arasinda
bir korelasyon olmadigidir. Kesit bagimlilik olmas1 model sonuglarinda yanilmaya gotiireceginden,
bu testin yapilmasi 6nemlidir.

Antonie vd’ne (2010) gore bu noktada uygulanmasi gereken bir diger test ise Modifiye Wald Tes-
tidir. Bu test sayesinde modelde heterosedastisiti (varyansin sabit olmamasi) goriilebilmektedir. Bu-
rada sifir hipotezi heterosedastisiti oldugu yoniindedir. Sayet bu durum sz konusuysa Huber/White
tahmincisi vasitasiyla modelin diizeltilmesi gerekmektedir.

Rassal Etkiler Modelinde ise elementlerde zaman i¢inde meydana gelen degisiklikler hata teri-
minin bir pargasi olarak adlandirilmaktadir, dolayisiyla denklemin egim katsayisinin sabit olmadig:
soylenebilir. Rassal Etkiler Modeli, Sabit Etkiler Modeli'nin serbestlik derecesi azaltilmak istenildi-
ginde kullanilmaktadir.

Breusch ve Pagan’a (1980) gore, ayrica Baltagi'ye (2008) gore Rassal Etkiler Modelinin sonucu
elde edildiginde Breusch Pagan Lagrange Carpan testi uygulanir. Bu test'te sifir hipotezi panel
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boyunca varyanslarin sifir olup olmadigini géormektedir, burada panel veri etkisinin olup olmadi-
g1 gormek icin ilgili test yiirtitillmektedir. Sayet sifir hipotezi ¢iriitiilemezse, basit en kiigtik kare-
ler yontemi kullanilmaktadir.

Hausman’a (1978) gore Rassal Etkiler Modelinde bulunan hata terimi kuvvetleriyle denklemin
degiskenleri arasinda bir baglant: bulunup bulunmadigr Hausman testi vasitastyla 6grenilir. Tlgili tes-
tin sonucuna gore Rassal Etkiler Modeli veya Sabit Etkiler Modeli tercih edilir.

2.3. Veri Seti ve Kaynaklar1

Tablo 2. Ozet Istatistikler

Degisken Gozlem Sayis1  Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
Enflasyon 72 7.639785 9.856123 0.7062082 54.91537
Bor¢ Orani 72 4.149048 1.541353 1.732,793 8.767988
M.B.B. 72 0,6953208 0,1965829 0,405 0,9025
Stipheli Alacaklar |72 4.654275 6.684194 0.3969 34.4

Faiz Orani 72 10.77272 12.30651 0.5 74.69917
Doviz Kuru 72 2899.695 4503.011 0.6243253 13795
Banka Z Skoru 72 10.58137 6.649742 0.415804 27.4041
Endeks Volatilitesi |72 25.03677 10.80372 108,179 64.3352

Tablo 2de Diinya Bankas: ve St. Louis Merkez Bankas: (Amerika)’nin websitesinden alinan ve-
rilerin 6zet istatistikleri yer almaktadir. 2000-2017 arasi alinan veriler; Meksika, Endonezya, Giiney
Kore ve Tiirkiye'yi kapsamaktadir. M.B.B. olarak ifade edilen Merkez Bankas1 Bagimsizlig1 Cukier-
man endeksine gore hesaplanmistir. Tim degiskenlerde 72 gozlem vardir. Veriler St. Louis Fed ve
Diinya Bankasindan alinmigtir.

2.4. Bulgular
Tablo 3: Hausman Testi
Modeldeki Bagimli Degiskenler
Enflasyon  Siipheli Krediler Z-Skor
Ki Kare 57.38 20.48 -9.27
Anlamlihk 0 0 >
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Tablo 4. Panel Sonuglar:

Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler

Bag. Deg. Enflasyon Siipheli Krediler Z-Skor

Model Num. 1 2 3 4 5 6

Enf 0.3001805 0.3001805

0.106 0.111

SKd

MBB -156.7148 -156.7148  71.72655 71.72655 10.05706 10.05706
0% 0* 0* 0.34 0.065%** 0.069***

BO 3.510563 3.510563
0* 0.107

FO 0.5120484 0.5120484 -0.3921165 -0.3921165

0* 0.038** 0.044** 0.048**
DK -0.009785 -0.0009785 -0.0011432 -0.0011432
0.11 0.085*** 0* 0*
EO -0.1856426 -0.1856426
0.029% 0.033*

C 102.0414 102.0414 -47.8974  -47.8974 13.48216 13.48216
0* 0* 0* 0.381 0* 0.001*

Modellerin F Testleri

F Testi 41.65 862.32 25.83 1529.52 13.58

Anlamhilik 0 0.0001 0 0 0

Tim olan Kalintilarin F

Testleri

F Testi 27.71 12.23

Anlamlilik 0 0

Wald Testi

Ki Kare 67.88

Anlamlilik 0

Gozlem Sayist 72 72 72 72 72 72

Kesit Sayist 18 18 18 18 18 18

Tani Testleri

Kesitsel Baglilik i¢in Pesaran Testi

Pesaran Testi 1.748 1.748 1.485 1.485
Anlamhilik 0.0804 0.0804 0.1375 0.1375

Ort. Mutlak Deger 0.335 0.335 0.375 0.375

Degisen Varyanslik I¢in Modifiye Edilmis Wald

Testi

Ki Kare 98.83 98.83 116495  1164.95
Anlamlilik 0 0 0 0

Rastsal Etkiler I¢in Breusch and Pagan Lagranj Garpant Testi

Ki Kare 0
Anlamlilik 1

*, ¥ ve P* sirastyla %1°1ik, %5’1ik ve %10°luk olasilik degerlerini gostermektedir.
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[lk modelimizde borg orani ve merkez bankasi bagimsizlig'nin enflasyon iizerindeki etkisi ince-
lenmektedir. Model 1'de merkez bankasi bagimsizliginin ve bor¢ oraninin enflasyon tizerinde ki et-
kisi Sabit Etkiler yontemiyle incelenmistir. F Testi anlamlilik degeri yiiksektir. Bor¢ oranrnin degis-
ken katsayisi 3,51 ve Merkez Bankas1 Bagimsizligrnin katsayis1 — 156, 71 ¢ikmustir.

Hausman Testi olasilik degerinin 0 ¢cikmasindan dolay: Sabit Etkiler Modeli'ni dikkate almaliy1z.
Pesaran Testine gore sonug 0,0804’tiir ve yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir. Modifiye Wald
Testi olasilik degeri 0,0 ¢iktig1 icin Robust Test uygulamak gereklidir ve Robust degerler 2 numarali
modelde goriilebilmektedir.

Ikinci hipotezimizde; déviz kuru, faiz oran1 ve merkez bankasi bagimsizliginin, giipheli alacaklar
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Model 3de, merkez bankasi bagimsizliginin, faiz oraninin ve do-
viz kurunun, siipheli alacaklar tizerindeki etkisi Sabit Etkiler Modeli’yle incelenmesi yer almaktadir. F
Testi olasilik degeri 0'dir. merkez bankasi bagimsizliginin olasilik degeri 0 ¢ikarken, degisken katsayisi
71,72 qikmustur; faiz oraninin olasilik degeri giigliidiir; déviz kurunun olasilik degeri de giiglii sayilabilir.

Hausman Testi olasilik degerinin 0 ¢tkmasindan dolay: Sabit Etkiler Modelini dikkate almaliy1z.
Pesaran Testine gore sonug 0,1375tiir ve yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu degildir. Modifiye Wald
Testi olasilik degeri 0,0 ¢ikt1g1 icin Robust Test uygulamak gereklidir. Robust Test — Sabit Etkiler Mo-
deline gore merkez bankasi bagimsizliginin olasilik degeri 0,34 ve merkez bankas: bagimsizliginin
olasilik degeri 0'dir. Degisken katsayilar: normal Sabit Etkiler Modeline gore farklilik gostermemek-
tedir. F Testi olasilik degeri O'dur.

Ugiincii hipotezimizde; faiz orani, merkez bankasi bagimsizligi, doviz kuru, enflasyon ve endeks vo-
latilitesinin, Banka Z Skoru tizerinde ki etkisi incelenmektedir. Model 5de, merkez bankasi bagimsiz-
liginin, faiz oraninin, déviz kurunun, enflasyonun ve endeks volatilitesinin Banka Z Skoru tizerindeki
etkisi Rassal Etkiler Modeli’yle incelenmesi yer almaktadir. F Testi olasilik degeri 0'dir. merkez bankas:
bagimsizliginin olasilik degeri giiglii ¢cikarken; faiz oraninin olasilik degeri de giicliidiir; déviz kurunun
olasilik degeri mutlak giigtedir. Enflasyon'un olasilik degeri giiglii sayilabilir. Endeks volatilitesinin ola-
silik degeri ¢ok giicliidiir. Lagrange Carpani Testine gore, olasilik degerinin 1 ¢ikmasindan dolayz, panel
etkisinin kaybedildigi goriilmistiir, bu nedenle Regresyon Analizi yapmak gerekmektedir.

Model 6da, merkez bankasi bagimsizliginin, faiz oraninin, déviz kurunun, enflasyonun ve en-
deks volatilitesinin Z Skoru tizerindeki etkisi Regresyon Analizi’yle incelenmesi yer almaktadir. F
Testi olasilik degeri 0'dir. Merkez Bankasi Bagimsizligrnin olasilik degeri giiglii gikarken; faiz orani-
nin olasilik degeri ¢ok giigliidiir; déviz kurunun olasilik degeri mutlak giiglii ¢tkmustir. Enflasyonun
olasilik degeri giiclii sayilabilir. Endeks Volatilitesinin olasilik degeri ¢ok giigliidiir.

Sonug

Merkez bankasi bagimsizlig1 bir¢ok yazarin degerlendirmeleri agisindan enflasyonu diisiiriicii
nitelik tagir, eserimizde de bu yonde bulgular ortaya konmustur. Merkez bankalarinin temel amaci-
nin fiyat istikrarini korumak oldugu distintldiigiinde, bagimsizlik 6zelliginin ne kadar énemli ol-
dugu ortaya ¢ikmaktadir. Bagimsizlikla beraber, ekonomik paydaslar: bilgilendirmenin ve seffafli-
gin 6nemi de unutulmamalidir, ¢iinkii ilgili paydaslar tiim siiregler hakkinda bilgi sahibi oldugunda
makroekonomik sistemde oynaklik azalacaktir. Paydas ve birimlerin ekonomik sistem hakkinda
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bilgi sahibi olmasinin ¢iktiy1 yiikseltecegi diisiincesi Rasyonel Beklentiler Teorisine de dayandiri-
labilir. Keza bu teoriye gore, bireyler sahip olduklar1 verileri akil siizgecinden gegirerek beklentilere
dontstiirmektedirler.

Calismamizda yontem olarak Dogrusal Panel Veri Modeli kullanilmis ve veriler 2000-2017 yil-
larini kapsayacak sekilde St. Louis Fed ve Diinya Bankasindan alinmistir. Merkez bankas: bagimsiz-
l1g1 ile Bankacilik Z Skoru arasinda iligki olup olmadigini 6l¢erken, endeks volatilitesi ve faiz oranlari
da ekonomik ve finansal sistemin 6nemli bir girdisi oldugu i¢in ilgili modele yerlestirilmistir, mode-
lin sonuglarina gore merkez bankasi bagimsizligiyla Z Skor arasinda bir iliskinin varlig1 gosterilmis-
tir. Ortaya konulan hipoteze karsin, merkez bankasi bagimsizlig ile stipheli alacaklar arasinda giiglii
bir iliski ortaya konulamamustir.

MIST tilkeleri gelismekte olan iilkeler olduklar: i¢in sermayeye aktif olarak ihtiya¢ duymaktadur-
lar, her ne kadar ekonomik agidan Giiney Kore belli bir asamay1 gegmis olsa da genel anlamda bu il-
kelerin geligmis tilke seviyesine gelmeleri i¢in hem igsel hem de digsal dinamiklerin daha hizli ha-
reket ediyor olmasi gerekmektedir. Bahsedilen bu dinamiklerin yakalanmasi i¢in merkez bankas:
bagimsizliginin arttirilarak siirdiiriilmesi gerektigi asikardur.

Calismamizin konusunu olusturan mali giivenilirlik, temel manasiyla ekonomik sistemin sok-
lara dayanikli olmasini ifade etmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz nitelik tagimasi, tilkenin mali
givenilirligini arttiracaktir. Yitksek mali giiven istenmeyen ekonomik eylemlere kars: durusu sagla-
yabilecek, bunun yani sira ekonomik konjonktiiriin disinda ya da tersine hamle yapmay: kolaylas-
tirabilecektir. Yapilan analizlerde, merkez bankasi bagimsizliginin enflasyon ve bankacilik sektorii
Z-Skoru tizerinde etkisi oldugu goriilmiistiir. Ekonomik sistemde kritik olan bu gostergelerin uygun
seviyelerde olmas, tilkelerin daha fazla dis sermaye almasina sebep olacak ve yerli sermayenin hem
geleneksel hem de innovatif yatirim almasini saglayacaktur.
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RENEWABLE ENERGY AND TURKEY
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Oz

Biiytime ve kalkinma hedefleri dogrultusunda, tiim diinyada enerjiye olan talep hizla artmaktadir. Enerjiye
olan talebin artmasi ise, beraberinde mevcut enerji kaynaklarinin gelistirilmesi ya da yeni enerji kaynaklarinin
tizerinde ¢aligmasina sebep olmaktadir. Yapilan ¢alismalar artan enerji talebiyle birlikte fosil yakitlarin hizla tii-
kendigini ve yakin gelecekte kaynak problemi yasanabilecegini gostermektedir. Fosil yakitlarin titkendigi du-
rumda niikleer enerji konusunda da siiregelen tartismalarin olmasi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin 6nemini
ayn1 dogrultuda artirmaktadir. Bakildiginda, tiim diinya tilkelerinde yenilenebilir enerji yatirimlar: alaninda
hizli bir ivme kazanimi s6z konusudur. Gelismekte olan iilke niteliginde olan Tiirkiye'nin de bu alandaki potan-
siyeli dikkate alindiginda, kiiresel rekabetten kayba ugramamak igin 6zellikle riizgar, hidrolik ve giines enerjisi

yatirimlarinin arttirilmasi tam bir zorunluluktur.

Anahtar Kelimeler: Cari Agik, Bilyiime, Enerji {thalaty, Yenilenebilir Enerji.

Abstract

In line with the growth and development targets, the demand for energy is increasing rapidly all over the
world. Moreover, increasing demand for energy leads to the development of existing energy resources or to
work on new energy sources. The studies show that, fossil fuels are consumed rapidly with the increasing en-
ergy demand and there may be a resource problem in the near future. In case of fossil fuels are exhausted, there
is still ongoing debate on nuclear energy increases the importance of renewable energy resources in the same
direction. On the whole, there is a rapid acceleration in the field of renewable energy investments in all coun-
tries of the world. Considering Turkey’s potential in this area,which is in the nature of emerging countries, espe-

cially increasing wind, hydraulic and solar energy investments is a necessity to avoid losing global competition.
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GIRiS

Ulke ekonomilerinin temel amaglarinin basinda biiyiime ve takibinde kalkinma gelmektedir. Bii-
ytime ve kalkinma ancak iiretimin artirilmasi ile miimkiin olabilirken, 6zellikle gelismekte olan tilke
ekonomileri bu hedeflerine ulagsma yolunda mubhtelif sorunlarla karsilasabilmektedir. Bakildig: za-
man Tiirkiye ekonomisinde de yillardir siiregelen cari agik, enflasyon, gelir dagilimi gibi bir¢ok konu
tartigtlmaktadir. Aslina bakildigi zaman bahsedilen konular, sonug niteligi tasimaktadir. Bagka bir
ifadeyle; cari acik, gelir dagilimi gibi konularla miicadele i¢in kaynaklarinin tespit edilmesi ve bu so-
runlarin kaynagindaki iltihaplarin kurutulmas: gerekmektedir.

Bir tilkenin kalkinma i¢in daha fazla tiretim yapmas: demek, daha fazla enerji kullanimi yapmasi
ile es anlamlidir. Ozellikle endiistri devrimi ile meydana gelen makinelesme ve sanayilesme, iiretim-
deki enerji kullanimini artirmistir. Oyle ki, enerji sosyal ve ekonomik kalkinmanin gergeklesmesi
i¢in tiretim siirecindeki en temel girdidir. 1980 sonrasinda niifusun ve sanayilesmenin hiz kazanmasi
ile birlikte, Tiirkiyede de enerji titketimi hizla artmistir. Gliniimiizde Tiirkiye, tiretim i¢in en 6nemli
girdi olan enerjinin yaklagik % 70’lik kisminda diga bagimli durumdadir. ! Bu sebeple meydana gelen
enerji titketimleri ekonomik biiyiime ve cari agik iligkilerini de meydana getirmektedir.

Calismamizda; gelismekte olan bir {ilke niteligi tagtyan Tiirkiyede enerjinin ithalat diizeyi ve kul-
lanim alanlar1 gibi mevcut durumlar ile ekonomideki etki alani tizerinde durularak, 6zellikle cari
acik probleminde olusturduklar: derinlik hususunda fikir sahibi olunmaya ¢alisilmistir. Yine enerji
ithalatinin ekonomide olusturdugu hasarlarin ¢6ziimiine yonelik yenilenebilir enerji kaynaklari ile
tiirlerinden giines enerjisi, riizgar enerjisi ve hidrolik enerji agiklanmaya caligilmigtir.

1.TURKIYE’DE ENERJi VE EKONOMIK ETKI ALANI

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Tiirkiyede, yillardir siiregelen cari agigin en 6nemli so-
runlarimiz arasinda oldugu bilinen bir gergektir. Cari agigin bir sonug oldugu distiniildiigiinde, iil-
kemizdeki cari agik kaynaginin irdelenmesi gerekmektedir. Bu a¢idan bakildiginda, tilkemizde cari
acigin en 6nemli unsurunu dis ticaret verilerinin olugturdugu goriilmektedir. Dis ticaret verilerinin
tilkemizi olumsuz olarak etkilemesinin arkasina bakildiginda ise, konjonktiirel etkilerin yan1 sira
bir¢ok yapisal sorun goze carpmaktadir. Konjonktiirel etki ve yapisal sorunlara ¢oziim getirilmeden,
tretim hacminin artirilmasi igin yatirim tesviki ve/veya sanayilesme Tiirkiye gibi {ilkelerde oldukga
gii¢ bir durumdur.

Ulkemiz tiretiminde ithal girdi ihtiyac1 yiiksek seviyede olup, petrol, dogalgaz gibi enerji kaynak-
lar1 da disaridan temin edilmektedir. Bitytimek i¢in sanayilegen iilkemizde iiretimlerin artmasi, be-
raberinde ithalat artiglarini da getirmektedir. Bu noktada; cari agigin ardindaki diger bir yapisal so-
run On plana gikiyor ki bu da tiretim i¢in ithal girdi ihtiyacinin ytiksekligidir.

1 Yanar, R. ve Kerimoglu, G. (2011). “Tiirkiyede Enerji Tiiketimi, Ekonomik Bityiime ve Cari Agik Hiskisi”, Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 3(2): s.193.. http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ebd/article/viewFile/500.014.5220/500.013.2560
(01.01.2018).

210


http://dergipark.ulakbim.gov.tr/ebd/article/viewFile/5000145220/5000132560

Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 209-227

Bilindigi tizere Tiirkiye 2000’1i yillarin baslarina agir ekonomik krizlerle baglamis ve bu krizlerin
etkilerini 2002 yili sonrasi iizerinden atmaya baslamistir. 2002 yilindan sonra ddemeler dengesine
bakildiginda; kiiresel krizin etkilerinin goriildagii 2009 yili diginda iilke ihracatinin genel olarak ar-
tig seyri izledigi goriilecektir. Thracatin ithalat kargilama oranlarinin istenilen diizeyde olmamasi ise,
ozellikle 2012 yilina kadar tilkedeki ithalat rakamlarinin daha fazla artmasina sebebiyet vermistir.
2012 yilinda ekonomik otoritenin cari agik tizerindeki yogunlugunu artirmasi ile ithalatta azalma,
ihracatta ise artis yasanmus ve tilkemizdeki cari agik seviyesi azalmistir.

Sekil 1'de 2000 yilindan 2017 yilina kadarki siiregte, Tiirkiye ekonomisinin biiyiime oranlar1 go-
rillmektedir. Bu asamada dikkat gekici bir husus, Ulkemizde cari agigin azaldigi 2009 yilinda ekono-
mimizdeki bitytime rakamlarinin (% - 4,7) negatife dénmesidir. Yine cari agigimizin azaldig1 2012
yilinda da bityiime rakamlarinin (% 4,8) distigi goriilmektedir.

12 11,1

Sekil 1. Tiirkiyede Bitytime (%)
Kaynak: TUIK Veri Sistemi

2013 yilina gelindiginde ise bu kez biiylime rakamlarina odaklanilirken, 6nemli bir altin ithalati
neticesinde cari agigimiz tekrar artiga ge¢mistir. Ayni yil sanayi alani basta olmak iizere tiretimde go-
riilen iyilesmelerle birlikte, tilkemizde bityiime rakamlar: da artis gostermistir (% 8,5). Buraya ka-
darki bilgiler, gelismekte olan iilke sorunlarindan biri olan cari agik ve biiyiime arasindaki bu geliski-
sinin {ilkemizde de gegerli oldugunu gostermektedir. Benzer durum {ilkenin 2014 verilerinde de net
bir sekilde goriilebilmektedir. Nitekim 6demeler dengesi verilerinin de gosterdigi tizere 2013 yilinda
63,6 milyar dolar olan cari agik seviyesi 2014 yilinda 43,6 milyar dolara gerilemistir. Ayn1 dénemde
bityiime rakamlari ise % 8,5den % 5,2 seviyelerine gerilemistir.

2015% gelindiginde ise, iilkenin biiyiime ve cari agik verilerinde siiregelen bu durumda tersi bir
durum vuku bulmustur. Oyle ki, cari agik diizeyi 32,1 milyar dolara gerilerken, ayn1 noktada biiyiime
rakamlarimizda bir artis olmus ve 2015 bilyiime % 6,1 seviyelerinde gerceklesmistir. Yine benzer se-
kilde 2016 yilindaki cari agik diizeyi 33 milyar dolara artarken, biiylime rakami % 3,2 diizeyine ge-
rilemistir.
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Sekil 2. Tiirkiyede Toplam ithalat, Enerji ithalat1 ve Cari Agik (Milyon USD)
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Kaynak: TUIK Veri Sistemi

2015 y1ili sonrasinda bitytime ve cari agik ¢eliskisinin terse donmesi hususuna derinlemesine bak-
makta fayda bulunmaktadir. Ulkemizde cari agigin azalmasindaki en énemli etken ithalat verileri
olup, enerji ithalat1 seviyesindeki azalmanin 2015 yilindaki cari agik azalisinda temel etken oldugu
gozlemlenmektedir. Bilindigi iizere diinya genelinde 6zellikle 2014 yilinin bagindan bu yana enerji
fiyatlarinda 6nemli bir diisiis yasanmustir. Enerji ithalatimiz i¢inde 6nemli paya sahip olan ham pet-
roliin varil fiyat1 110 Dolar seviyelerinden 2016 yili baginda 30 Dolar seviyelerine kadar inmistir. Bu
da tilkemiz enerji faturalarinin azalmasina ve cari agigimizin da iyilesmesine olanak saglamistir. 2016
yilinin bagindan bu yana tekrar artisa gegen petroliin varil fiyat: hali hazirda 65-66 Dolar seviyele-
rinde seyretmektedir.

Sekil 3. Tiirkiyede Enerji Ithalatinin Toplam ithalat igindeki Yiizdesel Pay1
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Kaynak: TUIK Veri Sistemi

212



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 209-227

Sekil 2'de 2002 ile 2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede gerceklesen toplam ithalat, enerji ithalati ve
cari acik diizeyi gortlmektedir. Sekil 3de ise, yine 2002 ile 2018 yillar1 arasinda Tiirkiyede gercekle-
sen enerji ithalatinin toplam ithalat icerisindeki yiizdesel pay1 goriilmektedir.

Bu iki sekle gore;

Tiirkiye'nin 2013 yilindaki ithalat1 251,6 milyar dolar1 bulurken, bu miktarin 55,9 milyar dolar-
lik kism1 enerji ithalati kaynaklidir ki; bu rakamlar % 22’lik bir orana denk gelmektedir. 2014 yilinda
242,1 milyar dolar ithalat yapilirken, enerji ithalat rakami 54,8 milyar dolar olmustur. Bahse konu
durumda enerjinin toplam ithalat icerisindeki pay1 da % 23 olarak realize olmustur.

Incelemeye konu 2015 yilinda ise; 207,2 milyar dolar ithalat gerceklesirken, 37,8 milyar dolar
enerji ithalat1 gerceklestirilmistir. Bu veriler oranlandiginda, enerji toplam ithalat icindeki pay1 %
18 gerilemistir. Benzer sekilde 2016 yilinda 198,6 milyar dolar ithalat gerceklestirilirken, 27,1 mil-
yar dolarlik bir enerji ithalat1 gerceklesmistir. Bu verilere gore de 2016 yilindaki enerjinin toplam it-
halat pay1 yaklasik % 14 seviyesinde gergeklesmistir.

Belirtilen verilerin tamami, enerji fiyatlar: ve ithal edilen enerji miktarinin cari agigimiz iizerin-
deki 6nemine dikkat ¢ekmektedir. Dolasiyla, tilkemizde cari agik ¢6ziimii i¢in ana noktalarin ba-
sinda enerji geldigine gore; iilke igerisinde alternatif kaynaklara verilen 6nemin artirilmasi yoluyla,
bir sekilde enerji ithalat seviyesinin azaltilmasi gerekmektedir.

Tablo 1. 2007-2016 Yillar1 Arasi Tiirkiye'nin Elektrik Enerjisi Talebi, (GWh)

YIL ENERJi TALEBI ARTIS (%)
2007 190.000 8,8
2008 198.085 4,3
2009 194.079 -2,0
2010 210.434 8,4
2011 230.306 9,4
2012 242.370 5,2
2013 248.324 2,5
2014 257.220 3,6
2015 265.724 3,3
2016 279.286 5,1

Kaynak: Tiirkiye Elektrik iletigim A.S., 2017: 7.

Ornegin; bugiin dogalgaz basta olmak iizere ithal edilen enerji tiriinlerinin kullanim amaglarin-
dan biri elektrik iiretimidir. Tlirkiye'nin elektrik enerjisine olan talebine son on yil baz alinarak bakil-
diginda, 2009 yili haricinde diizenli bir artis igerisinde oldugu Tablo 1'de agik¢a gorillmektedir. Bahse
konu on yillik siiregte enerji artigi toplamda % 50 dolayinda gergeklesmis olup, bu oran yillik orta-
lama % 4,8% tekabiil etmektedir.
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Ekonomi, niifus artisy, sicaklik, takvim etkisi, enerji verimliligi, elektrikli araglar, sebeke kaybi ve
i¢ titketim verileri dikkate alinarak hazirlanan projeksiyonlara gore, 6niimiizdeki on yil i¢erisinde de
elektrik enerjisine olan talebin, yillik ortalama % 4 ile % 5,7 oraninda artmaya devam edecegi tah-
min edilmektedir. 2

2017 itibariyle elektrik {iretimimizin, % 37’ii dogal gazdan, % 33’i komiirden, % 20’si hidrolik
enerjiden, % 6s1 riizgirdan, % 2’si jeotermal enerjiden ve % 2’si diger kaynaklardan elde edilmistir. ®
Ayrica petrol, dogalgaz ve ithal komiirle galisan santrallerin oraninin % 70’in tstiinde olmast ise,
elektrik tiretiminde dig kaynaklara bagimliliga isaret etmektedir.

Tiirkiye petrol ve dogalgaz ithal ederken, termik santrallerde kullanilan kdmiiriinde 6nemli bir
boliimiini kalori kaynakli olarak ithal etmektedir. Artan enerji talebiyle birlikte fosil yakitlar hizla
tiiketilirken, bu tiiketim hiziyla beraber petrol rezervlerinin yaklasik 40 yil, komiir rezervlerinin yak-
lagik 120-150 y1l, dogalgaz rezervlerinin ise en iyi ihtimal 60 yilda biiyiik 6l¢iide tiikenecegi tahmin
edilmektedir. Ulkemizin niifus artis1 ve mevcut siireler dikkate alindiginda, yakin gelecekte Tiirki-
yenin elektriksiz kalabilecegi ortaya ¢ikabilecek bir sonug olarak goriinmektedir. Oysa bu konuda bir
caligma yapilarak, elektrik gibi alanlarda ithal girdi seviyesi minimize edilebilir. Bunun tilkemiz i¢in
en etkin yollarindan biri RES, HES, GES gibi yenilenebilir enerji kaynaklarina verilen 6nemin artiril-
masidir. Ozellikle tiim diinyada oldugu gibi yenilenebilir enerji yatirimlarina daha fazla egilmemiz,
tizerlerinde daha fazla mesai harcamamiz gerekir. Ciinkii iilkemizin dogalgaz ya da petrol kaynaklar1
bulunmamakta ancak, kullanim alanlarina gére bu enerji kaynaklarina ikame olabilecek yiiksek bir
yenilenebilir enerji potansiyeli bulunmaktadir.

Aslina bakildig1 zaman, yenilenebilir enerjiye 6nem verilmesi gerekliligi sadece diger fosil yakat-
larin 6mrii ve artan enerji talebi kaynakli degildir. Bunun birde ¢evresel tarafi bulunmaktadir ki, fo-
sil yakitlarin gevreye verdikleri zarar gok énemli bir noktadir. Insan sagligi agisindan zararlar say-
makla bitmeyen bu yakitlar, sera etkisi de denilen bir¢cok olumsuz duruma sebebiyet vermektedir.

2. YENILENEBILiR ENERJi KAYNAKLARI

Yenilenebilir enerji kaynaklarina verilen 6nem, ekonomik kosullar ve artan talebin karsilanma-
styla birlikte cevresel etkiler de dikkate alinarak tiim diinyada hizla arttirilmaktadir. Bu dogrultuda;
Tablo 2'de, 2017 yilinda yenilenebilir enerji kaynaklarina diinya genelinde yapilan ek yatirimlara gére
tilke siralamalar1 goriilmektedir. Tablo 3de ise, bahse konu tilkeler ve diger iilkeler tarafindan yapilan
yatirimlar sonucu ulagilan gostergeler gorillmektedir.

2 Tirkiye Elektrik letisim A.S., (2017). “10 Yillik Talep Tahminleri Raporu 2018-2027", TEIAS Genel Miidiirliigi,
5.52. https://www.teias.gov.tr/sites/default/files/2018-02/Taleprapor_2017.pdf (15.02.2019).

3 ETKB, (2017). “Elektrik’, Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi Web Sitesi, http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/
Elektrik (18.12.2017).
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Tablo 2. 2017 Yillik Yatirim ve Net Kapasite laveleri

1 2 3 4 5
Yenilenebilir Enerji ve Yakit
Yatirimi (50 molekiiler agirligin Gin ABD laponya  Hirvatistan Almanya
iistiinde Hidro dahil degildir.
Birim GSYIH Basina Marshall Solomon . .
Yenilenebilir Enerji ve Yakit Adalan Ruanda Adalar Gine Sirbistan
Yatirimi
> Jeotermal Enerji Endonezya Tiirkiye sili izlanda Honduras
> Hidrolik Enerji Gin Brezilya Hindistan Angola Tiirkiye
> PV Giines Cin ABD Hindistan Japonya Tiirkiye

> Konsantre Giines Enerji Giiney Afrika

Sistemleri

> Riizgar Enerjisi Cin ABD Almanya ingiltere Hindistan
> Giines Enerjili Su Isitma Gin Tiirkiye Hindistan Brezilya AED
> Biyodizel Kapasitesi ABD Brezilya Almanya Arjantin  Endonezya
> Etanol Uretim ABD Brezilya Gin Kanada Tayland

Kaynak: REN21, 2018: 25.

Tablo 2 ve 3 birlikte degerlendirilecek olursa, 2017'de kiiresel 6lgekte yapilan yatirim tutari bir 6n-
ceki yila gore 5,8 milyar dolar artarak 279,8 milyar dolara ulasmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklar
arasinda riizgar, giines ve hidrolik enerji ise, kapasite olarak ilk siralarda yer almistir. Hidroelektrik
kapasitesine yapilan yaklagik 19 GW’lik ek yatirimla toplam kapasite yaklagik 1,114 GW olmustur.
Bu alanda yeni santrallerin devreye alinmasiyla Cin yeni uzun yillara dayanan liderligini siirdiirmiis-
tiir. Ek kapasite yatirimlarinda Cin’i Brezilya, Hindistan, Angola ve Tiirkiye izlemistir. Giines enerjisi
ise, bir 6nceki yila gore 99 GW’lik ek yatirim kapasitesi ile 2017 yilinda 402 GW’a ulagmistir. Yine bu
alanda da Cin'in liderligi s6z konusu iken, iilkemiz yapilan yatirimlarla diinya siralamasinda 2. sirada
yer almistir. Diger 6nemli yenilenebilir enerji kaynag: riizgar ise, en giiglii yatirim yillarindan birini
yasayarak 52 GW’lik bir ek yatirimla toplamda 539 GW’lik bir kapasiteye ulagmustir. Riizgar ener-
jisi konusunda da Cin'in ilk sirada oldugu goriiliirken, bu iilkeyi ABD, Almanya, Ingiltere ve Hindis-

tan takip etmigtir.
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Tablo 3. 2017 tibariyle Yenilenebilir Enerji Gostergeleri

2016 2017
YATIRIM
Yenilenebilir Enerji ve Yakitta Yeni Yatirimlar Milyar ABD Dolar 274 279,28
ENERJI
Yenilenebilir Enerji Kapasitesi (Hidro Dabhil) GW 2.017 2.195
Yenilenebilir Enerji Kapasitesi (Hidro Dahil Degil) GW 922 1.081
> Hidroelektrik Kapasitesi GW 1.085 1.114
> Biyoglig Kapasitesi TWh 114 122
> Biyogiig Uretimi (Yillik) W 501 555
> leotermal Giig Kapasitesi GW 4.8 12,8
> Glines PV Kapasitesi 303 402

GW

> Konsantre Giines Enerji Sistemleri Kapasitesi GW 4,8 49
> Riizgar Enerjisi Kapasitesi GW 487 539
> Okyanus Enerjisi Kapasitesi GW 0,5 0,5
IS1
> Giines Sicak Su Kapasitesi GWth 456 472

Kaynak: REN21, 2018: 19.

2017 yilinda giines enerjisi kapasitesindeki artigin arkasinda, Cindeki giiglii bityiime yatmaktadir.
Biiyiimenin yenilenebilir enerji disindaki kaynaklardan ziyade panellerin kurulmasina etki etmesi,
2017de yeni gii¢ tiretme kapasitesinin en biiyiik kaynag: olmustur. 2017 yilinda, hem karada hem de
acik deniz riizgar enerjisi kapasitesi yatirimlarinda teklif fiyatlar: diigmustiir. En biytik riizgir ener-
jisi pazarlarinin bazilari, giiclii diizenleyici degisimler tarafindan yonlendirilmis; baska yerlerde riiz-
gar enerjisinin maliyet-rekabet giicii ile potansiyel ¢evresel ve gelisim faydalar1 konuslandirmayi hiz-
landirmistir. Yaganan bu siireg ise, riizgar enerjisi yatirimlarinin artmasi sonucunu dogurmustur.
Yatirim kapasitenin en yitksek oldugu hidrolik tarafinda ise; 2017 yilinda kaynaklarin daha siirdiirii-
lebilir sekilde gelistirilmesine, iklim degisikligi esnekliginin arttirilmasina, modernizasyon ¢alisma-
larina ve tesislerin dijitallestirilmesine yonelik ¢abalara yogunlasilmistir. Bu yogunlasma da berabe-
rinde yatirim kapasitesinin artmasini getirmigtir (REN21, 2018: 23).

2.1. Giines Enerjisi

Giines, diilnyanin en 6nemli enerji kaynagidir. Dogal enerji kaynaklarinin pek ¢cogunun kokeni
olan giines enerjisinden hem 1s1l uygulamalar yoluyla (sicak su tiretimi, buhar tiretimi, sera 1sitma
vb.) hem de elektrik enerjisi tiretilmesi yoluyla faydalanilmaktadir. Tiirkiyede ise giines enerjisinden
en yaygin olarak sicak su iiretimi ve sera 1sitma amactyla faydalanilmaktadir. 4

4 Altuntop, N. ve Erdemir, D., (2013). “Diinyada ve Tiirkiyede Giines Enerjisi ile Hgili Gelismeler”, Mithendis ve
Makine, 54(639): 5.70. https://www.mmo.org.tr/sites/default/files/f07670643f538d_ek.pdf (04.02.2019).
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Diinyada giines enerjisi tiretiminde iki temel sistem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki kiiresel 61-
cekteki kurulu giines enerjisi santrallerinin % 99’nu olusturan yari iletken teknolojiye dayali Foto-
voltaik (PV) sistemlerdir. Diger yontem ise termal teknolojiye dayali giines enerjisi sistemleridir. °

2010 yilinda 40 GW diizeyinde olan diinya PV kurulu giicii, 6,5 kattan fazla artarak 2016 yilinda
301 GW diizeyine ¢ikmustir. Giines enerjisi kullaniminda diinya toplaminda % 25,9’luk pay ile Cin
ilk sirada yer almaktadir. Cin'i % 14,2 ile Japonya, % 13,7 ile Almanya ve % 13,4 ile ABD takip etmek-
tedir. Tablo 4de de goriilduigi tizere; burada 6zellikle Cin’in 2010 yilindan itibaren kurulu giiciini
neredeyse 90 kat artirarak bir anda ilk siraya yiikseldigi goriilmektedir

Tablo 4. Diinya Fotovoltaik Kurulu Giicii (MW)

Diinya

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tophm.‘:.daki

Payi (%)
CiN 300 800 3500 7060 17740 28380 43530 78000 131000 32,8
ABD 1188 2040 3059 7328 12079 18317 25674 40400 51000 12,8
JAPONYA 2627 3618 4914 6632 13599 23339 34150 42000 49000 12,3
ALMANYA 10566 18006 25916 34077 36710 37900 39224 40716 42394 10,6
HiNDIiSTAN 12 37 562 923 1283 3290 5168 92418 19047 4,8
TURKIYE 5 6 7 12 18 58 266 800 3400 0,9

Kaynak: BP, 2018: A5.

Diinya siralamasinda ilk 5 sirada yer alan tilkelerin kurulu giicii, toplam diinya PV kurulu gii-
ciintin yaklagik % 73’litk kismini olusturmaktadir. $ekil 4de gortldagi tizere, 6zellikle Cin ve Ja-
ponyanin yillara gére PV kurulu giiciindeki artis ivmesi dikkat ¢ekicidir. Tiirkiye ise diinyada giines
enerjisi kapasitesi bakimindan (3400 MW) kapasitesinin ¢ok alt siralarinda yer almaktadir. 2019 yili
sonunda giines enerjisine dayali kurulu giiciin 3000 MW’a ¢ikarilmast hedeflenmektedir. ©

Sekil 4. Ulkelerin Fotovoltaik Kurulu Giicii (MW)

Japan 400
Germany
us

M Spain

M ltaly g

M China 300
Rest of World

08 09 10 1 12 13 14 15 16 17 0

Kaynak: BP, 2018: A6.

5  Diinya Enerji Konseyi Tiirk Milli Komitesi, (2014). “Enerji Raporu 2013”, DEK-TMK Yayinlari, Say1 22, Ocak
2014, Ankara, 5.233. http://dektmk.org.tr/upresimler/Enerji-Raporu-2013.pdf (21.01.2019).

6  Elektrik Uretim Anonim Sirketi, (2017). “Elektrik Uretim Sektor Raporu - 20167, Aragtirma Planlama ve
Koordinasyon Daire Baskanlig Istatistik ve Aragtrma Midiuligii, Mayis 2017, s.15. https://www.enerji.gov.tr/
File/?path=ROOT%2F1%2FDocuments%2FSekt%C3%B6r%20Raporu%2FEUAS-Sektor_Raporu2016.pdf (15.02.2019)
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Enerji Bakanlig: tarafindan hazirlanan Tirkiyenin Giines Enerjisi Potansiyeli Atlasrna (GEPA)
gore, yillik toplam gilineslenme siiresinin 2.741 saat (gtinlitk toplam 7,5 saat), yillik toplam gelen gii-
nes enerjisinin ise 1.527 kWh/m?.y1l (giinliik ortalama 4,18 kWh/m?) oldugu tespit edilmistir. Ulke-
mizde 2018 yili itibari ile toplam giines kolektor alani yaklagik 20.200.000 m?* olarak hesaplanmigtir.
2018 yilinda giines kolektérleri ile 828.000 TEP (Ton Esdeger Petrol) 1s1 enerjisi iiretilmistir. 7

Tablo 5. Tiirkiye Birincil Enerji Arzi (Bin TEP)

Toplam Giines Birincil Enerji Arzi icindeki Pay

116.314 795 %07
120.747 803 %07
129.217 828 %06

Kaynak: Elektrik Uretim Anonim Sirketi - EUAS, 2017: 15.

Tablo 5de de goruldigi tizere; bu miktar, Tiirkiyenin 2015 yili toplam birincil enerji arzinin
(129.217 TEP) % 0,6’sina denk gelmektedir. Uretilen 1s1 enerjisinin, 2015 yili igin % 65’i konutlarda,
% 35’1 ise endiistriyel amagli kullanilmistir.

Cografi konumu nedeniyle Tiirkiye glines enerjisi potansiyeli bakimindan sansl bir iilkedir. Dev-
let Meteoroloji Isleri Genel Miidiirliigi'nde mevcut bulunan 1966-1982 yillar1 arasinda 6l¢iilmiis
giineglenme siiresi ve 151nim giddeti verilerinden yararlanarak, EIE tarafindan 2013 yilinda hazir-
lanan bir ¢aligmaya gore; Tiirkiyede en fazla glines enerjisi alan bolgenin Glineydogu Anadolu B6l-
gesi (2993 saat/y1l) oldugu, bunu sirasiyla Akdeniz (2956 saat/yil), Dogu Anadolu (2664 saat/yil) ve
I¢ Anadolu Bolgesinin (2628 saat/y1l) takip ettigi tespit edilmistir. En az giineglenme siiresine sahip
bolge ise 1971 saat/y1l ile Karadeniz Bolgesidir. Bahse konu veriler Tablo 6de detayli sekilde goriil-
mektedir.

Yenilenebilir enerji yatirimlart genel tesvik sistemi kapsaminda desteklenmekte olup, 6ngorii-
len destekler; KDV istisnasi, giimriik vergisi muafiyeti ve gelir vergisi stopaji destegi ®dir. * Bunun
yani sira Tiirkiyede giines enerjisi yatirimlar: 5346 sayili “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarinin Elekt-
rik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina Iligkin Kanun” 1% (YEK Kanunu) hitkiimlerine gore yapil-
maktadir.

7  Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanligi, (2018). “Giines”, Bilgi Merkezi, http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/
Gunes (17.01.2019)

8  Yatirim Tesvik Belgesi kapsami yatirimla saglanan ilave istihdam igin 6denmesi gereken gelir vergisi stopajinin
asgari licrete tekabiil eden kismimin 10 yil siireyle terkin edilmesidir. Sadece 6. bolgede gerceklestirilecek
yatirimlar i¢in diizenlenen tesvik belgelerinde 6ngoriiliir.

9 T.C. Ekonomi Bakanlig1, (2015), “Enerji Sektériine iliskin Yatirim Tegvikleri”, Tegvik Uygulama ve Yabanci
Sermaye Genel Midirligi, Kasim 2015. s.4. http://www.tureb.com.tr/files/turek/2015/sunumlar/mustafa_
yalcin.pdf (13.03.2019).

10 Ayrintil bilgi igin bakiniz: http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5346.pdf.
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Tablo 6. Tiirkiyenin Yillik Toplam Giines Enerjisi Potansiyelinin Bolgelere Gére Dagilimi

Toplam Giines Enerjisi Giineslenme Siiresi
Bilge (KWh,/m2 -yl}) (saat/yil)
Glneydogu Anadolu 1450 2553
Akdeniz 13320 2956
Dogu Anadolu 13565 2654
i Anadolu 1314 2628
Ege 1304 2738
Marmara 1168 2409
Karadeniz 1120 1571

Kaynak: Kirbas, 1., Ciftci, A. ve Igyarlar, B., 2013: 21.

Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizmasinda (YEKDEM) yer alan tesislere uygu-
lanacak fiyatlar YEK kanunu ile belirlenmis olup, giines enerjisine dayali tiretim tesisleri i¢in bu fiyat
13,3 UScent/kWh seklindedir. !! Lisansh iiretim tesisinde yerli aksam kullanilmas1 ve ilgili yerli ak-
samin “Yenilenebilir Enerji Kaynaklarindan Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Ak-
samin Desteklenmesi Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri ve diger ilgili mevzuat kapsaminda belge-
lenmesi halinde ise; bu fiyatlara yine YEK Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer alan fiyatlardan bes y1l
siire ilave edilir. 12

Bahse konu desteklerin tamamu iilkemizde giines enerji yatirimlarinin tesvik edilmesi ve potan-
siyel giice ulasilmaya yonelik ¢abalardir. Yatirimlarda yerli mal kullanimlarinin tesvik edilmesi ise,
enerji ile birlikte reel kesimin de dolayl: olarak tesvik edilmesi anlamini tasimaktadr.

2.2. Riizgar Enerjisi

Kaynag1 giines olan riizgar enerjisi; dogal, yenilenebilir, temiz ve sonsuz bir giigtiir. Glinesin diin-
yaya gonderdigi enerjinin yaklasik % 2’sinin riizgar enerjisine doniistiigii tespit edilmistir. Riizgara
doniisen bu enerji, tiirbin teknolojisi sayesinde elektrik enerjisine doniistiirtilmektedir. Riizgar tiir-
binleri; riizgar enerji santrallerinin ana elemani olup, hareket halindeki havanin kinetik enerjisini
oncelikle mekanik enerjiye ve sonrasinda elektrik enerjisine déniistiiren makinelerdir. '3

Diinyada yenilenebilir enerji kaynaklarina olan ilgi zamanla arttikga, riizgar enerjisi yatirimlari
da giderek artmustir. S6z konusu kurulu giiciin yaklagik yarisi 3 iilkede yer almakla birlikte, ilk sirada
yer alan Cin diinya riizgar enerji santrallerinin kurulu giiciiniin % 34,7’lik kismina sahiptir. Tablo

11 Kanunun yirirliige girdigi 18.05.2005 tarihinden 31.12.2015 tarihine kadar isletmeye girmis ve girecek YEK
destekleme mekanizmasina tabi tiretim lisansi sahipleri i¢in bu Kanuna ekli I Sayili Cetvelde yer alan fiyatlar on
yil siire ile uygulanir. 05.12.2013 tarihli 2013/5625 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile YEKDEMden 01.01.2016 ve
31.12.2020 tarihleri arasinda isletmeye girecek olan YEK Belgesi iretim lisansi sahipleri de faydalanabilecektir.

12 EPDK, (2019). “YEKDEM Sik¢a Sorulan Sorular”, EPDK Web Sitesi. www.epdk.org.tr/TR/Dokuman/6886
(12.01.2019).

13 T.C. ETKB, (2018). “Riizgar Enerjisi’, Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlig1 Enerji Isleri Genel Miidiirliigii, http://
www.yegm.gov.tr/yenilenebilir/ruzgar-ruzgar_enerjisi.aspx (18.02.2019).
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7'de de goriildiigli tizere, bunu % 16,9 ile ABD, % 10,3 ile Almanya ve % 5,9 ile Hindistan takip et-
mektedir. Yukarida da belirtildigi iizere, 2017 yilinda yapilan ek yatirimlarda ise Ingiltere 4. Siraya
kadar ytikselmistir.

Tablo 7. Diinya Riizgar Enerjisi Santrallerinin Toplam Kurulu Gicii (MW)-Aralik 2016

Ulkeler 2015 2016 Diinya Toplamindaki Pay (2t)

Cin  145.362 168.732 34,7

ABD 73.991 82.184 16,5
Almanya 44,941 50.018 10,3
Hindistan 25.088 28,700 5.5
ispanya  23.025 23.074 4,7
ingiltere  13.809  14.543 3
Tiirkiye 4,654 5.376 01
Diinya 432.680 486.790 100

Kaynak: Global Wind Energy Council, 2017: s.1.

Riizgér Enerjisi Potansiyel Atlasina (REPA) gore; Tiirkiye'nin riizgar enerjisi potansiyeli 48.000
MW olarak belirlenmistir. Fiili durumda ise; 6zelikle 2007 yilindan itibaren hizli bir ivmeyle ar-
tan riizgar enerjisi santrallerinin toplam kurulu giicii, Temmuz 2018 itibariyle bir 6nceki yila gore
140,65 MW artarak 7012 MW’ye yiikselmistir. Bahse konu durum $ekil 5de net olarak goriilmekte-
dir. Enerji Bakanligrnin 2015-2019 stratejik planina gore; 2019 yilina kadar bunun 10.000 MW ol-
masy, 2023 yilinda ise 20.000 MW olmas1 hedeflenmistir.

Sekil 5. 2008-2017 Tiirkiye Riizgar Enerji Santrallerinin Kurulu Gli¢ Bakimindan Kimiilatif Dagilimi
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* Temmuz 2018 itibariyle Kaynak: Tiirkiye Riizgar Enerjisi Birligi: 2018, s.5.
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2015 yilinda Tiirkiye'nin birincil enerji arzi; 129 milyon TEP diizeyinde ger¢eklesmis olup, bu-
nun % 0,8’lik kismi (1 milyon TEP) riizgar enerjisinden saglanmistir. Bahse konu veriler Tablo 8de
net bir sekilde gorilmektedir.

Tablo 8. Tiirkiye Birincil Arz1 (Bin TEP)

Toplam  Riizgdr Birincil Enerji Arzi icindeki Pay
116314 650 %0,6
120747 733 %06
129217 1002 %0,8

Kaynak: Elektrik Uretim Anonim Sirketi - EUAS: 2017: 15.

Yillik ortalama degerler bazinda Tiirkiyenin en iyi riizgir kaynag alanlari, kiy1 seritleri, yiik-
sek bayirlar ve daglarin tepesinde ya da a¢ik alanlarin yakininda bulunmaktadir. Agik alan yakinla-
rindaki en siddetli yillik ortalama riizgar hizlar1 Tirkiye'nin bati kiyilar1 boyunca, Marmara denizi
gevresinde ve Antakya yakininda kiigiik bir bélgede meydana gelmektedir. Tiirkiye'nin orta kesim-
leri boyunca da orta siddetteki riizgar hizina sahip genis bolgeler ve riizgar giici yogunlugu mev-
cuttur. Tiirkiye Riizgar Santralleri Atlasina gore; Marmara Bolgesinde Balikesir, Istanbul, Canakkale;
Ege Bolgesinde [zmir, Manisa; Dogu Akdeniz gevresinde ise Hatay riizgar santrallerinin yogun ola-
rak yer aldig1 illerdir. Yer seviyesinden 50 m yiikseklikteki riizgar potansiyelleri incelendiginde Ege,
Marmara ve Dogu Akdeniz bolgelerinin yiiksek potansiyele sahip oldugu goriilmektedir. 7 m/sden
biiyiik riizgar hizlari goz 6niine alinarak Tiirkiye riizgir enerjisi potansiyeli 48.000 MW olarak be-
lirlenmigtir. 4

Giines enerjisinde oldugu gibi riizgar enerjisi yatirimlar1 Tiirkiyede 5346 sayili “Yenilenebi-
lir Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretimi Amagli Kullanimina ligkin Kanun” !> (YEK Ka-
nunu) hitkiimlerine gore yapilmaktadir. Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 Destekleme Mekanizma-
sinda (YEKDEM) yer alan tesislere uygulanacak fiyatlar YEK Kanunu ile belirlenmis olup riizgar
enerjisine dayali iiretim tesisleri igin bu fiyat 7,3 UScent/kWh seklindedir. 1°Yine ayn1 gekilde; li-
sansli iretim tesisinde yerli aksam kullanilmasi ve ilgili yerli aksamin “Yenilenebilir Enerji Kaynakla-
rindan Elektrik Enerjisi Ureten Tesislerde Kullanilan Yerli Aksamin Desteklenmesi Hakkinda Yonet-
melik” hitkiimleri ve diger ilgili mevzuat kapsaminda belgelenmesi halinde ise bu fiyatlara yine YEK
Kanunu Ek-II sayili cetvelinde yer alan fiyatlardan bes yil siireyle ilave edilir. 7

14 Tirkiye Riizgar Enerjisi Birligi, (2017). “Neden Riizgar Enerjisi’, Tiirkiye Riizgar Enerjisi Birligi Web Sitesi. http://
www.tureb.com.tr/turebsayfa/neden-ruzgar-enerjisi (30.01.2019)

15 Ayrintil bilgi igin bakiniz: http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.5346.pdf

16 Kanunun yirirliige girdigi 18.05.2005 tarihinden 31.12.2015 tarihine kadar isletmeye girmis ve girecek YEK
destekleme mekanizmasina tabi tiretim lisansi sahipleri i¢in bu Kanuna ekli I Sayili Cetvelde yer alan fiyatlar on
yil siire ile uygulanir. 05.12.2013 tarihli 2013/5625 sayil1 Bakanlar Kurulu karari ile YEKDEMden 01.01.2016 ve
31.12.2020 tarihleri arasinda isletmeye girecek olan YEK Belgesi iretim lisans1 sahipleri de faydalanabilecektir.

17 EPDK, a.g.e,s.2.
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Giines enerjisinde oldugu gibi riizgar enerjisine yonelik bahse konu desteklerin tamamy, iilke-
mizde yatirimlarinin tegvik edilmesi ve potansiyel giice ulagilmaya yonelik ¢abalardir. Yatirimlarda
yerli mal kullanimlarinin tesvik edilmesi ise, enerji ile birlikte reel kesimin de dolayl olarak tesvik
edilmesi anlamini tasgimaktadir.

2.3. Hidroelektrik Enerji

Hidroelektrik enerji, suyun potansiyel enerjisinin kinetik enerjiye donistiiriilmesiyle saglanan
enerji tiiriidiir. Suyun iist seviyelerinden alt seviyelere diigmesi sonucu a¢iga ¢ikan enerji, tiirbinle-
rin dénmesini saglamakta ve bu sayede elektrik enerjisi elde edilmektedir. Hidrolik potansiyel yagis
rejimine bagl oldugundan, hidrolik enerji iklim sartlarindaki degisimlere kars: hassas bir enerji tii-
riidiir. Tiirkiye, 643 mm yillik ortalama yagis (501 m? suya karsilik gelmektedir) ve 26 adet hidrolik
havzasinda bulunan ¢ok sayidaki nehrin sahip oldugu yaklagtk 190 milyar m?® yillik ortalama akim
toplami ile nemli bir hidroelektrik enerji potansiyeline sahiptir. '8

Dogal veya yapay olarak belirli bir yiikseklik kazanmis suyun akmasindan tiirbin, tiirbin mili ve
jenerator araciligryla elektrik tireten tesislere Hidroelektrik Santral (HES) adi1 verilmektedir. HES ler,
diger tiretim tiirleri ile kiyaslandiginda daha diisiik maliyetli, daha uzun isletme 6miirlii ve daha yiik-
sek verimlidir. HES’ler temel olarak nehir tipi (dogal akisl), baraj tipi (depolamal1) ve pompajli re-
zervuarli olmak iizere ti¢ grupta siiflandirilmaktadir. Tiirkiyede ise, nehir tipi ve baraj tipi HES ler
bulunmaktadir. 1

Bir cografyadaki hidroelektrik potansiyeli degerlendirilirken “teorik hidroelektrik potansiyel”,
“teknik yapilabilir hidroelektrik potansiyel” ve “ekonomik yapilabilir hidroelektrik potansiyel” olmak
tizere li¢ degere bakilmaktadir. Bir iilkede, {ilke sinirlarina veya denizlere kadar biitiin tabii akislarin
% 100 verimle degerlendirilebilmesi varsayimina dayanilarak hesaplanan hidroelektrik potansiyel, o
tilkenin teorik hidroelektrik potansiyelidir. Ancak mevcut teknolojilerle bu potansiyelin tamaminin
kullanilmas1 miimkiin olmadigindan degerlendirilebilecek azami potansiyele teknik yapilabilir po-
tansiyel denir. Ote yandan teknik yapilabilirligi olan her tesis ekonomik yapilabilirligi olan tesis de-
mek degildir. Teknik potansiyelin, mevcut ve beklenen yerel ekonomik sartlar icinde gelistirilebile-
cek bolimii ekonomik yapilabilir potansiyel olarak adlandirilmaktadur.

Tiirkiyede teorik hidroelektrik potansiyel 433 milyar kiloWatt saat (kWh), teknik olarak deger-
lendirilebilir hidroelektrik potansiyel ise 216 milyar kWhdir. Ekonomik, sosyal ve gevresel yon-
den mevcut yatirimlarla yapilabilir potansiyel ise yilda 158 milyar kWhdir. Havza mastir planla-
riin tamamlanmasiin ardindan gelistirilebilecek yeni projelerle birlikte, bu rakamin yilda 180
milyar kWh'ye ulasacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, Tiirkiyenin teknik olarak degerlendirilebilir

18  Gokdemir, M., Kémiircii, M.1. ve Evcimen, T.U. (2012). “Tiirkiyede Hidroelektrik Enerji ve HES Uygulamalarina
Genel Bakig’, 1n§aat Miihendisleri Odasi, Tiirkiye Mithendislik Haberleri, Say1 471, 2012/1: 5.19. http://www.imo.
org.tr/resimler/dosya_ekler/d8c5e9986alc41b_ek.pdf?dergi=260 (09.02.2019).

19 Ugiincii, M.M., (2016). “Enerji Kaynaklarimiz Isiginda Hidroelektrik Santrallerin Tiirkiye Ekonomisindeki Yeri ve
Trabzon Ornegi’, Avrasya Universitesi Yiiksek Lisans Tezi, Trabzon, s.54. https://tez.yok.gov.tr/Ulusal TezMerkezi/
tarama.jsp (08.02.2019).
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hidroelektrik potansiyeli diinya teorik potansiyelinin % 1,5’i, Avrupa potansiyelinin ise % 17,6’s1-
dir. Tiirkiye bu potansiyeli ile Avrupa iilkeleri arasinda Rusyadan sonra en biiyiik potansiyele sahip
ikinci {ilke konumundadir. Potansiyeli kullanma konusunda Tiirkiye'nin degerlendirebilecegi 6nemli
bir imkan vardir. Teknik hidroelektrik potansiyeli gelistirme oranlart ABD igin % 86, Japonyanin %
78, Norveg'in % 72, Kanadanin % 56 ve Tiirkiye'nin hentiz % 37,3’tiir. Uluslararas: Enerji Ajansrnca
(IEA) 2020'de diinya enerji tiiketimi icerisinde hidroelektrik ve diger yenilenebilir enerji kaynaklari-
nin payinin bugiine gore %53 oraninda artacagi 6ngoriilmiis olup, bu her giigteki hidroelektrik po-
tansiyelin degerlendirilmesi olarak yorumlanmaktadir. GAP projesi ile hidroelektrik enerji iireti-
minde 6nemli geligmeler saglanmigtir. 2017 yili sonu itibariyle GAP Bolgesinde devlet ve 6zel sektor
tarafindan tesis edilen isletme ve ingaat asamasindaki projelerin orani % 80’lik seviyelere ulagmustir.
Geride kalan % 20 oranindaki planlama ve proje asamasindaki projelerin de {ilke ekonomisine ka-
zandirilmasr icin caligmalar siirmektedir. 2°

Tablo 9. Tiirkiyede HES Potansiyeli (2017)

HES POTANSIYEL DURUMU

Potansiyel Toplam Kurulu Ortalama Yillik
Kapasite Uretim
(MW) (GWh/yil)
isletmede 620 27.311 95.251 60
insaat Halinde 62 5.290 15.582 10
ingaatina Heniiz Baglanmayan 559 15.155 47.012 30

Toplam 157.845

Kaynak: Devlet Su Igleri Genel Miidiirliigi: 2018, 70.

Tablo 9dan goriildugi tizere, 2017 sonu itibariyle Tiirkiyede faaliyette olan HES say1s1 620, bun-
larin toplam kurulu giicti yaklagik 27 bin MW dir. 62 HES’in ingaatina ise devam edilmektedir. S6z
konusu HESlerin insaat: tamamlanip faaliyet gectiginde 5.290 MW ek kapasite saglamasi beklen-
mektedir. 2!

Tiirkiyede elektrik iiretimi sektoriinde 6zellikle yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelik yiirtir-
liige konan yasal diizenlemelerin de etkisiyle; Ocak 2017 itibariyle, HES yapmak amaciyla 238 sant-
ralda 6.800 MW’lik, riizgar santrali yapmak i¢in 149 santralda 4.640 MW’lik, jeotermal santral yap-
mak amaciyla da 16 santralda 342 MW’lik olmak tizere yeni/ilave kapasite EPDK'dan lisans almig
durumdadur. 2

20 Devlet Su Isleri Genel Miidiirliigii, (2018). “2017 Yili Faaliyet Raporu”, DSI Web Sitesi, Ankara, s.70. http://www.
dsi.gov.tr/stratejik-planlama/faaliyet-raporlari (01.03.2019).

21 Devlet Su Is,leri Genel Mudiirliigi, a.g.e., 5.68.

22 Elektrik Uretim Anonim Sirketi-EUAS, a.g.e., s.17.
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Tablo 10. 6446 Sayih Elektrik Piyasasi Kanunu Cergevesinde Ulke Genelinde Ozel Sektére Gelistirilecek
Projeler (2017)

6446 SAYILI ELEKTRIK PIYASASI KANUNU CERCEVESINDE GZEL SEKTORCE
GELISTIRILECEK PROJELER (Ulke Geneli)

Faaliyet Ortalama Toplam Ozel Sektor
Yillik Uretim Kurulu Kapasite (MwW)
(GWh/yl) (Mw)
isletmede 52.551 48 27.311 12.556 479
Insaat Halinde 9.341 9 5.424 3.395 59
Planlama ve Proje 47.012 43 15.330 15.155 559

108.904 48.065 31.106

Kaynak: Devlet Su Ileri Genel Miidiirliigii: 2018, 71.

Tablo 10da 6446 say1li elektrik piyasast kanunu ¢ergevesinde, tilke genelinde gelistirilecek proje-
ler gérilmektedir.

10. Kalkinma Planrnda; diinya genelinde hem hidrolik santrallerin hem de diger yenilenebilir
enerji santrallerinin tiretim seviyelerinde ciddi artislar olacag: ve yenilenebilir enerjiden elde edile-
cek elektrik i¢in yapilacak yatirim tutarlarinin fosil yakitlarin aranmasi, ¢ikarilmasi ve dagitilmasi
i¢in harcanan tutarlar ile ayn1 seviyelerde olacag: tahmin edilmektedir. Tiirkiyede yerli kaynaklara
dayali enerji iiretim programi kapsaminda 2014-2018 plan doneminde 10.000 MW’lik ilave hidrolik
kapasitenin devreye alinmasi amaglanmistir. Buna ilave olarak kamu tarafindan yiiriitillen HES lerin
tamamlanma agamasina gelmis olmasi ve 6zellestirmeler nedeniyle kamu kaynaklariyla gerceklesti-
rilecek yatirimlar iginde enerji sektériiniin payinin azalmasi éngériilmiistiir. 23

Sekil 6. Tiirkiyede Yillar Itibariyle Hidrolik Kurulu Giig
30.000

25.000

20.000
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5.000
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017*

* Ekim 2017 itibariyle Kaynak: Tiirkiye Elektrik A.S. Kurulu Giig Istatistikleri https://www.teias.gov.tr/tr/i-kurulu-guc

23 T.C. Kalkinma Bakanlig, (2013). “10. Kalkinma Plani:: 2014-2018", T.C. Kalkinma Bakanhg Web
Sitesi, $.15,93,196. http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/10/Onuncu_Kalk%C4%B1lnma_
Plan%C4%B1_%C3%96zel_%C4%BO0htisas_Komisyonlar%C4%B1_El_Kitab%C4%B1.pdf (11.03.2019).
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Sekil 6da yillar itibariyle iilkemizde kurulu HES giiciiniin seyri gortilmektedir. 2008 yilinda
13.828 MW olan hidrolik kurulu giicii, 2017 Ekim itibariyle 27.166 MW’a kadar yiikselmistir.

Uluslararas: Hidroelektrik Birligi (International Hydropower Association) verilerine gore; 2017
yili itibariyle diinya genelinde 4.185 TWh (teraWatt saat) hidroelektrik enerji iiretilmistir. Hidroe-
lektrik Giretiminde birinci sirada Cin yer almaktadir. Yiiksekligi 30 m'nin tizerinde 5.300den fazla bii-
yiik baraja sahip olan Cin, > tek bagina diinya hidroelektrik iiretiminin % 28,7’sini kargilamaktadur.
Cin’i sirastyla Brezilya (% 10), Kanada (% 9), ABD (% 6) ve Rusya (% 4) takip etmektedir. Tiirkiye ise,
bu alanda diinya iiretiminin % 1’lik kismini olugturmaktadir. 2°

3. SONUC VE DEGERLENDIRME

1970’li yillarda yasanan petrol krizi ve devaminda gelen fiyat artislari, basta gelismekte olan iilke-
ler olmak tizere birgok ekonominin biiyiimesini olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Bu sebepledir ki;
bahse konu yillarin sonlarindan itibaren enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iligki yo-
gun bir sekilde incelenmistir. Endiistrilesme siireciyle birlikte enerji sanayinin lokomotifi halini alir-
ken, sehirlesme asamasina gecilmesiyle de enerji gereksinimi hizla artmigtir. Bu dénemlerde enerji-
nin yogun olarak kullanimi toplam iiretimi ve yasam standardini yiikseltmistir. Stirecin sonunda ise,
enerji lilkelerin en vazgecilmez kaynaklarindan birisi olmustur.

Enerjinin iiretimlerde girdi olarak kullanilmasi, enerjiye olan ihtiyac: siirekli desteklemistir.
Enerji tiiketimi, 6zellikle 1970 petrol krizi ile beraber ekonomik biiyiimenin diginda cari agik iizerin-
deki etkisini de glindeme tagimistir. Petrol krizi enerji fiyatlarinda artis meydana getirirken, 6zellikle
sanayi sektorti i¢in petrol bakimindan disa bagimli hale gelen tilkeler de cari agik seviyesini stirdiirii-
lemez boyutlara tagimistir. Dolayisiyla kalkinmanin temeli olan enerji titkketimi, o tarihlerde biiytik
kriz ortamlarina yol agmustir.

Gelismekte olan tilke 6zelligi tasiyan Tiirkiyede de benzer durum yasanirken, 6zellikle 2000°li
yillarin baginda yasanan krizi takip eden siirecte goriilen biiylimede; enerjiye olan talep artmus, iilke
icinde kargilanamayan enerji de disaridan ithal edilmek zorunda kalinmigtir. Bahse konu ithalat ra-
kamu iilkedeki enerji ihtiyacinin yaklagik % 70’lik seviyesine ulagirken, bu durum cari agik diizeyle-
rinde siiregelen bir yiikseklik olugsmasina sebebiyet vermistir. 2002 sonrasina bakildiginda genel ola-
rak durum béyle iken, 2015 yilindan itibaren farkli bir durum yaganmas: dikkat ¢ekmektedir. Oyle
ki, mevcut ¢eligkinin aksine 2015 yilinda cari agik seviyesi diiserken, iilkenin biiylime oranlarinda ar-
tis olmustur. Bu durumun nedeni irdelendiginde, cari agigin azalmasina etki eden enerji ithalat sevi-
yesindeki azalma kaynakl: olarak diistigii gortilmiistiir. 2014 yili sonlarindan itibaren petrol fiyatla-
rinda goriilen azalis ise, bu durumun temel kaynag: olmustur.

24 Bozkurt, S. ve Tiir, R, (2015). “Diinyada ve Tiirkiyede Hidroelektrik Enerji, Gelisimi ve Genel Degerlendirme”,
TMMOB Insaat Miihendisleri Odasi Antalya Subesi, Antalya Biilten, Haziran 2015-Ocak 2016, Say1 72, s.8. http://
www.imo.org.tr/resimler/dosya_ekler/387589aae356302_ek.pdf?dergi=820 (21.02.2019).

25 International Hydropower Association (2018), “Hydropower Status Report” IHA Web, s.4. https://www.
hydropower.org/sites/default/files/publications-docs/iha_2018_hydropower_status_report.pdf (01.03.2019).
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Bahse konu siire¢ bizlere sunu gostermistir ki; gelismek icin bityiimesi gereken Tiirkiyede, ithal
girdi bagimlilig sebebiyle bitytime cari agik sorununu tetiklemektedir. Fakat 6zellikle 2015 yili gos-
termistir ki; enerji izerine caligmalar yapilarak, biiyiime i¢in gerekli enerji ithalat1 bagimlilig: azalti-
larak ya da ikame kaynaklara yonelerek bu durum ¢6ziime kavusturulabilecektir.

Ikame kaynaklar denildiginde tiim diinyada ilk olarak yenilenebilir enerji kaynaklar akla gelir-
ken, tilkemizin bu konuda goz ard1 edilemeyecek seviyede bir potansiyeli bulunmaktadir. Bu nedenle
yenilenebilir enerji tilkemiz i¢in ¢aligilmasi, yatirimlarin artirilmasi ve stirekli gelistirilmesi gereken
bir alandir.
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ARASTIRMA MAKALESI

YUKSELEN PiYASALARDA ULUSLARARASI FINANSAL
YAYILIMLAR

INTERNATIONAL FINANCIAL SPILLOVERS IN EMERGING MARKETS

Mustafa Murat KUBILAY"
Arif Orgun SOYLEMEZ"™

Oz

Bu ¢alismada 6nde gelen 18 yiikselen piyasa ekonomisi ile se¢ilmis bir grup ekonomi (yiikselen ya da gelis-
mis) arasindaki finansal etkilesimleri test etmek amaciyla tilkelerin doviz, tahvil ve hisse senedi piyasalari ara-
sindaki getiri ve risk yayilimlarina bakilmistir. Caligmada 2010-2016 arasini kapsayan bir veriseti kullanilarak
VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK modelleri ile tahminlerde bulunulmustur. Sonug olarak gelismis piyasa-
larin ytikselen piyasalara kiyasla her ti¢ piyasada daha fazla getiri yayilimina neden olduklar: tespit edilmistir.
Ikinci olarak en yiiksek finansal gelismislik diizeyine sahip olan yiikselen piyasa iilkelerinde getiri yayilimlari
daha belirgindir. Ugiincii olarak getiri yayilliminin en sik rastlandig1 piyasa tahvil; oynaklik yayiliminin en gok
bulundugu ise hisse senedi piyasas: olmugtur. Finansal ¢esitlendirme amaciyla farkli piyasalara yapilan yatirim-
larin s6zkonusu yayilimlardan 6tiirti yiikselen piyasalarda sinirli basari saglayacagi sonucuna varilmistir. Bu ¢a-
ligma uluslararasi yatirimeilarin getiri ve risk analizlerine katki saglayacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yayilimlar, Cok Degiskenli GARCH, Yiikselen Piyasalar, Uluslararasi Cesit-
lendirme

JEL Siniflamast: G10, G15 ve G30

Abstract

This study formally tests for the existence of return and risk spillovers among the currency, bond and stock
exchange markets in eighteen emerging economies and a select group of emerging and developed markets. VAR
and multivariate GARCH models are estimated for the period between 2010 and 2016. Results indicate that the
return spillovers originating from developed economies towards the emerging markets are stronger than those
originating from other emerging markets in all the three financial markets. Secondly, the emerging economies
with more developed financial markets are more open to return spillovers. Thirdy, return spillovers are most
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significant in the bond markets; whereas volatility spillovers are more widespread in stock markets. Our find-
ings indicate that success of international diversification in emerging markets will be limited due to financial
spillovers. This study will contribute to risk and return analyses of the international investors.

Keywords: Financial Spillovers, Multivariate GARCH, Emerging Markets, International Diversification

JEL Classification: G10, G15 and G30

GIRIS

1980 sonrasinda diinyanin genelinde hiz kazanan finansal liberalizasyon egilimi dogrultusunda
uluslararas: yatirimin ve dolayisiyla nakit akimlarinin artmasy; birgok finansal piyasada yurt dis: ya-
tirrmcilarin ve geligmelerin etkisinin artmasina neden olmustur. Ozellikle 2007'de patlak veren kii-
resel finansal krizin ardindan 6nde gelen gelismis iilke merkez bankalarinca uygulanan ultra ge-
nigleyici para politikalarinin yarattig: likidite son dénemde gelismis ve yiikselen piyasalar tilkeleri
arasindaki finansal entegrasyonu daha da gtiglendirmistir (Agenor ve Pereira da Silva, 2018, s. 2). Fi-
nansal piyasalardaki yayilim etkisi, bir varlik fiyatindaki dalgalanmanin bir baska piyasadaki varlik
fiyatlarinda yol agtig1 dalgalanmalar olarak tanimlanabilir. Kiiresel finansal entegrasyonun sonucu
olarak giintimiizde degisik varlik siniflarindaki getiri ve risk degisimlerinin uluslararas: piyasalar va-
sitastyla ulusal piyasalara yayilmas: oldukea kolaylagmistir. Nitekim finansal yayilimlari analiz eden
aragtirmalar finansal literatiirde yaygimlagmaya baslamustir

Bu baglamda bu aragtirmanin temel amaci yiikselen piyasalar grubunda yer alan 18 dilkenin i)
doviz, ii) tahvil ve iii) hisse senedi piyasalarinin yurt dig1 getiri ve risk yayilimlarina agik olup olma-
diklarini 6l¢mektir. Yurt dig1 piyasalar bu arastirmada i) diger ylikselen piyasalar ve ii) gelismis tilke
piyasalar1 seklinde olmak iizere 2 ayr1 grupta ele alinmistir. VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK
modelleri kullanilarak 18 tilkenin ti¢ ayr1 piyasasi i¢in ayr1 tahminlerde bulunulmus ve sonuglar kar-
silastirmali olarak yorumlanmustir.

Finansal piyasalar gelismislik diizeylerine gore i) gelismis, ii) gelismekte ve iii) ylikselen piyasalar
seklinde 3 grup altinda siniflandirilabilir. Gelismis piyasalar; makroekonomik agidan giiglii, sermaye
piyasast altyapisinin oturmus ve sermaye birikiminin yiiksek olmasi nedeniyle likiditenin genis ol-
dugu iilkelerdeki piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan piyasalar, iistteki kriterler a¢i-
sindan daha zayif ve bircogu cevre iilkelerde bulunan piyasalardir. Yiikselen piyasalar ise gelismekte
olan piyasalar ile gelismis ilkeler arasinda yer alan ara grubu olusturmaktadir. Bu piyasalar; gelis-
mekte olan iilkelere kiyasla 6zellikle 2000’li yillardan itibaren artan kiiresel likidite sayesinde finansal
piyasalarindaki islem hacimlerini artirmis, sermaye piyasalarinda belirli reformlar1 gergeklestirmis
(finansal serbestlesme, hanehalk: ve reel sektoriin piyasalara erisiminin artirilmasi) ve uluslararasi
piyasalara daha siki bi¢imde eklemlenmis haldedirler.

Gelismis tilkelerin olusturdugu merkez tilke piyasalar1 kaynakli yayilimlar basta yiikselen piyasa-
lar olmak iizere gelismekte olan piyasalardaki getiriler ve riskler iizerinde etkiler birakmaktadir. Oyle
ki kiiresel finansal kriz sonrasindaki siiregte yiikselen piyasalardaki getiri ve oynaklik derecesinin ge-
lismis piyasalardan bagimsiz gérme imkéani kalmamistir (IMF, 2016, s. 19).
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1. LITERATUR TARAMASI VE YUKSELEN PIYASALAR ULKELERI
1.1 Literatiir Taramasi

Finansal piyasalarin birbiriyle olan oynaklik etkilesimlerini konu alan ¢aligmalar, oynakligin mo-
dellenmesine izin veren ARCH ve GARCH modellemelerinin gelistirilmesi ve ¢ok degiskenli ARCH
ve GARCH yapilarinin tahmin edilmeye baglanmast ile birlikte literatiirde yaygin hale gelmistir. Bu
calismada kullanilan akademik ¢aligmalarin sonuglari kisaca asagida derlenmistir.

Ovynaklik yayilimina iliskin ilk ¢aligmalardan biri Londra, New York ve Tokyo hisse senetleri pi-
yasalar1 izerine yapilmustir. Nisan 1985-Mayis 1988 aras1 donemin incelenmesi sonucunda Londra
ve New York piyasalarindan Tokyo piyasasina oynaklik aktarimi tespit edilmistir (Hamao vd., 1990,
s. 305).

Benzer bir ¢aligma 1984-93 aras1 dénem i¢in Avrupadaki belli bagh hisse senedi piyasalari olan
Londra, Frankfurt ve Paris i¢in yapilmistir. Bu {i¢ piyasa arasinda ¢ift yonlii oynaklik yayilimi tespit
edilmistir (Kanas, 1998, s. 255).

Yine hepsi gelismis tilkeler olan ABD, Britanya, Avustralya ve Isvicre hisse senedi piyasalar1 ara-
sindaki kiiresel finansal kriz 6ncesi, esnasi ve sonrasi olmak iizere ti¢ ayr1 alt donemi igeren bir ¢a-
ligmada kriz siirecinde yayilimlarin arttig1 belirlenmistir. ABD kaynakli yayilimlardan Japonya hisse
senedi piyasasi en az etkilenen olmustur (Min ve Hwang, 2011, s. 15).

Gelismis tilkelerden ¢evre piyasalara dogru getiri ve oynaklik yayilimi analizleri de literatiirde
6nemli bir yer tutmaktadir. Yedi Afrika tilkesindeki hisse senedi piyasalar: igin kiiresel diizeyde
6nem arz eden yedi geligmis iilke piyasasi kaynakli yayilim analizinde 2004-13 doneminde ana kay-
nak olarak Avrupa tespit edilmistir. Lehman Brothers bankasinin iflasi siirecinde degil, Avro Bolge-
si’nin borg krizi ¢iktig1 siiregte analize tabi olan tilkeler daha yiiksek diizeyde risk yayilimina maruz
kalmislardir (Sugimoto vd., 2013, s. 20)

Benzer bir ¢aliyma 2005-14 aras1 donemde GARCH modelini kullanarak hisse senedi spot ve va-
deli piyasalarina olan getiri ve oynaklik yayilimlarini analize tabi tutmustur. 10 gelismis ve 11 yiikse-
len piyasa endeksinin dahil edildigi bu arastirmada vadeli islemler piyasalarinin daha saglikli 6l¢tim
sonucu verdigi sonucuna varimigtir. Gelismis tilke piyasalarinin yiikselen tilke piyasalarina kiyasla
daha ¢ok yayilim kaynag1 olusturdugu ve daha az yayilima maruz kaldig 6l¢tilmistiir. Ancak en kuv-
vetli etkiler {ilkenin igerisinde bulundugu cografi bolgedeki piyasalardan kaynaklanmistir. Bu ne-
denle ayn1 bolgedeki farkli piyasalara yatirim yaparken beklenen odl¢iide gesitlendirme yapilamadig:
tespit edilmistir (Yarovaya vd., 2016, s. 18)

New York, Londra ve Tokyo hisse senedi piyasalari ile Istanbul hisse senedi piyasasi arasindaki
yayitlimlar inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. 1990-2013 arast dénemi konu alan ¢aliymada
Tiirkiye piyasasinin hem getiri hem de oynaklik yayilimina tek yonlii maruz kaldig: tespit edilmistir
(Soylemez, 2013, s. 31).

Gelismis ve yiikselen piyasalar1 ayn1 cografi bolge igerisinde inceleyen ¢aliymalar da mevcuttur.
Hong Kong, Japonya ve Singapur piyasalari ile alt1 yiikselen Asya piyasasi arasindaki etkilesimlerin
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incelendigi bir calismada yiiksek diizeyde bolgesel finansal etkilesim belirlenmistir. Bununla birlikte
getiri ve oynakliklardaki degisimin temel kaynag: olarak yerel degiskenlerin oldugu sonucuna varil-
mustir (Worthington ve Higgs, 2004, s. 9).

Hisse senedi piyasasina ek olarak para, tahvil ve doviz piyasalarini kapsayan ¢alismalar da bu-
lunmaktadir. Avro Bolgesini 2002-2012 arasi donem i¢in inceleyen bir ¢alisma sonucunda etkile-
simin Lehman Brothers'n iflas1 ve Avrupa bor¢ krizinin ¢iktig1 donemlerde arttig1 belirlenmistir.
Tahvil piyasalarinda diizenli olarak Yunanistan ve Portekiz gibi ¢evre iilkelerin risk kaynag: oldugu
tespit edilmistir. Tiim piyasalar arasinda en yiiksek yayilim hisse senedi piyasalarina olmustur (La-
ouzis, 2013, s. 21).

Literatiirde yalnizca tahvil piyasalarini inceleyen arastirmalar da mevcuttur. EGARCH yonte-
miyle 1991-2002 déneminde 12 Avrupa iilkesinin ABD tahvil piyasalari ile olan finansal etkilesimini
incelenmistir. Bu aragtirma sonucunda olugturulan Avrupa endeksinin Avusturya, Ispanya ve Isvece
tek yonli; Belgika, Danimarka, Almanya, Britanya ve italya’ya ise ¢ift yonlii oynaklik yayiliminda bu-
lundugu tespit edilmistir. Ek olarak ABD tahvil piyasasi endeksinin de her bir Avrupa tilkesine ista-
tistiksel olarak anlamli yayilimda bulundugu belirtilmistir (Skintzi ve Refenes, 2006, s. 37).

1.2. Yiikselen Piyasalar Ulkeleri

Finansal gelismislik ve ekonomik durum olarak belirli ortak 6zellikleri bulunmakla birlikte ana-
lize dahil olan 18 iilkede daha ¢ok farkli kisimlar 6n plana ¢ikmaktadur. Yiikselen piyasalar niifus, yii-
z0l¢limii, cografi dagilim ve ekonomik biiyiikliik acisindan cesitlilik gostermektedir. Bu iilkeler kisi
basina diisen gelir ve insani gelismislik endekslerine gore de birbirlerinden oldukga farklidur.

Bu tilkelerdeki piyasalarda finansal gelismislik diger gelismekte olan iilkelere kiyasla yiiksek ol-
makla birlikte gelismis tilkelere kiyasla sinirlidir. Finansal varliklarin GSYIH’ye orani, bankacilik digt
finans sektoriiniin baskinligy, finans sektoriindeki yabanci ve 6zel sektor payi ile sermaye piyasalarin-
daki likidite gibi kriterler sonucunda yiikselen piyasalar finansal gelismislik diizeylerine gore grupla-
nabilir. Giiney Afrika, Giiney Kore, Malezya ve Tayvan bu kriterler neticesinde gelismis iilkelere ol-
dukea yakin finansal gelismislige sahiptirler. Endonezya, Hindistan, Peru, Rusya ve $ili ise yiikselen
piyasalar grubundaki gorece az finansal gelismislige sahip tilkelerdir. Diger iilkeler ise tipik yiikselen
piyasalar dlceginde finansal gelismislik diizeyindedirler.

S6z konusu {iilkeler arasindaki bir diger keskin ayrim 6demeler dengesinde belirginlesmektedir.
Malezya, Filipinler, Rusya, Tayvan ve G. Kore diizenli cari fazla veren tilkeler iken; G. Afrika, Po-
lonya, Peru, Meksika, Kolombiya, Hindistan ve Tiirkiye kriz yillar1 haricinde diizenli cari agik ver-
mektedir. Diger {ilkelerinse cari dengeleri ekonomik dongiilere bagh olarak degiskendir.

Ozetle, yiikselen piyasalar iilkeleri altinda incelenecek 18 iilkenin tamamini kapsayan ortak 6zel-
likler bulmak miimkiin degildir. Diger taraftan bu 18 tilkenin kisi bagina diisen gelir, finansal gelis-
mislik, cografi dagilim ve cari denge gibi parametreler bakimindan degerlendirildiginde belirli alt
gruplar icerisinde homojen olarak incelenmeleri miimkiindiir.
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2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERI SETi
2.1. Ekonometrik Yontem

Birden ¢ok degisken iceren nedensellik taramasi i¢in uygun yontem olarak Vektér Otoregresyon
Modeli (VAR) tercih edilmistir. Bu modelde bagimli degiskenlerin gecikme degerleri de bagimsiz de-
gisken olarak regresyonun sag tarafinda yer alir. Ek olarak ayni sayida olmak tizere gecikme degis-
kenleri halihazirda bagimsiz olan degiskenler i¢in de eklenir. Daha acik bir ifadeyle, 6rnegin hisse
senedi piyasalarina iliskin regresyonda; hem yerel hisse senedi piyasasinin hem de yiikselen ve gelis-
mis tilke hisse senedi piyasalarinin gecikme terimi regresyonun sag tarafina eklenmistir. Bu ¢aligma
ayni piyasa tipindeki nedenselligi arastirdig i¢in, 6rnegin hisse senedi piyasasina iliskin denkleme;
tahvil veya dé6viz piyasalarina iligkin degiskenler eklenmemistir. Bu durum GARCH modeli i¢in de
gegerlidir.

GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli tercihinden otiirii en
bityiik olabilirlik yontemi (MLE) kullanilacaktir. Regresyonlarda giiglendirilmis standart hatalar kul-
lanilmigtir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi 6l¢iitii kullanilmaksizin bir gecikme uzun-
lugu tercih edilmistir. Bu tercihin teknik nedeni ti¢ degiskenli VAR modelinin parametrelerinin tah-
mininde maksimizasyon zorlugu yasanmasidir. Finansal zaman serilerinde gézlemlenen GARCH
stireglerinin genelde birinci derece oldugu, daha tistii derecelerde modelleme yapmanin pratik yarar
saglamadig tizerine de kuvvetli bir literatiir zaten mevcuttur.

DOVIZ, = ¢, + a,DOVIZ,_, + a, EM_DOVIZ._, + a; DM_DOVIZ,._, + ¢,
TAHVIL, = ¢, + a,TAHVIL,_, + a; EM_TAHVIL,_, + a,DM TAHVIL._, +=,

HISSE, = ¢, + a,HISSE, _, + ag EM_HISSE,_, + a,DM_HISSE,_, + &,

Bu ¢alismada varyans-kovaryans matrisinin kesin pozitifliginin saglanmasinda BEKK gosterimi
kullanilmistir (Engle ve Kroner, 1995, s. 125). Bu modelin dezavantaji ise tahmin edilecek katsay1 sa-
yisini artirmasy; dolayisiyla maksimizasyon yapma zorlugunun olusmasidir. Hesaplama kolayliginin
saglanmasi amacityla hem GARCH hem de ARCH gecikme terim sayilar 1 olarak alinmigtir. Model
agagida gosterilmistir. A matrisi ARCH katsayilarini, B matrisi ise GARCH Kkatsayilarini temsil et-
mektedir. C matrisi ise sabit degiskenleri veren {iggen matristir. En biiyiik olabilirlik yéntemi hesap-
lamasi igin ise BFGS algoritmas1 kullanilmistir.

I;=C'C+BTi_;B+ A'E_ B} 1A

A=|%i % %k |B=|Bi B PBk|C=|vi Yvi 0

Qi 'Iik‘| Bi PBi P vi 0 0
Pi P P Y Ye o Vi

(AR ] Ct],,.-i iy,
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2.2. Veri Seti

2.2.1 Verinin Kapsami

Aragtirmaya konu olan tiim {ilkeler yiikselen piyasalar grubu icerisinde yer almaktadirlar. Hangi
tilke piyasalarinin yiikselen iilke grubunda yer aldiginin tespitinde MSCI hisse senedi ve Bloomberg
tahvil endeksine dahil olan iilkelerin kesisim kiimesi kullanilmigtir.

Bununla birlikte Giiney Kore, Cekya (Cek Cumhuriyeti) ve Tayvan (Cin Taipei) gibi Birlesmis
Milletler siniflandirmasina gore gelismis {ilke sayilmasina ragmen hala yiikselen piyasalar kategori-
sinde yer alan {ilkeler de vardir. Yunanistan gibi bazi ilkeler hisse senedi endekslerinde yiikselen pi-
yasalar icerisinde yer alirken, tahvil piyasalar1 gelismis tilke piyasalar1 kategorisindedir. Baz: iilke-
ler ise bu aragtirmanin verilerinin segildigi donem icerisinde kategori degistirmistir. Ornegin Katar
ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE) 2014 Mayis ayinda ¢evre piyasalar grubundan cikarilip yiikselen
piyasalar grubuna dahil edilmistir. Bu iilke piyasalar1 ¢alismaya dahil edilmemistir. Cin Halk Cum-
huriyeti ise MSCI yiikselen piyasalar endeksinin tek bagina Mayis 2017 itibariyla yaklagik %29’unu
temsil etmesi nedeniyle ¢oklu baglant: hatas1 yasanmamast i¢in digarida birakilmigstir. Misir da ana-
liz siiresinin bityiik bir kisminda sabit doviz kuru rejimi uygulamasi ve Kasim 2016da biiyiik bir de-
valiiasyon yagamasi sonucu bu ¢alismaya dahil edilmemistir.

Yukaridaki degerlendirmeler sonucunda ¢aligmaya tabi tutulmus iilkeler sirasiyla: Brezilya,
Cekya, Endonezya, Filipinler, Gliney Afrika, Gliney Kore, Hindistan, Kolombiya, Macaristan, Ma-
lezya, Meksika, Peru, Polonya, Rusya, $ili, Tayland, Tayvan ve Tiirkiyedir.

2.2.2 Degiskenlerin Se¢imi

Bu ¢alismada ABD Dolarmin merkez bankalarinca kullanilan rezerv para olmasi, uluslararasi ti-
caret ve finansta ana para birimi olarak tercih edilmesi neticesinde veri olarak aragtirmaya konu olan
18 iilkenin tamaminin para birimlerinin ABD Dolarina kars1 degeri kullanilmistir (ICE, 2018). Yerel
paralarin degerlerinin 6l¢lilmesinde 1 ABD Dolar1 ederindeki yerel para birimi kargiliklar: alinmis-
tir. D6viz kurundaki artislar ABD Dolariin bu tilke para birimlerine kars: deger kazanci anlamina
gelmektedir. Analizdeki iilkelerin hisse senedi piyasalarinin temsil edilmesinde MSCI iilke endeks-
leri kullanilmigtir. Ulkelerin tahvil piyasalarini temsil etmesi amaciyla uluslararasi veri yayinlama
sirketi Bloomberg’in yayinladig: yerel para cinsi devlet tahvilleri endeksi kullanilmigtir.

Yiikselen piyasalardaki déviz piyasalarinin bir sepet seklinde incelenebilmesi icin ABD merkezli
J.P. Morgan bankasinin hesapladig: J.P. Morgan Yiikselen Piyasalar Doviz Endeksinden yararlanil-
mustir (J.P. Morgan, 2018). Endeks degerinin artmast yiikselen piyasalardaki yerel para birimlerinin
ABD Dolarina kars1 deger kazandig1 anlamina gelmektedir. Hisse senedi piyasalarinin yiikselen pi-
yasalar tilke grubunu temsili icin MSCI endeksi segilmistir (MSCI, 2018). Yiikselen piyasalar tahvil
sepeti olarak yerel piyasa degiskenlerinden faydalanilarak hesaplanan yine Bloomberg’in yayinladig:
Yerel Para Cinsi Yiikselen Ulkeler Devlet Tahvili Endeksi kullanilmistir (Bloomberg, 2014).

Gelismis Piyasalar i¢in doviz kuru degiskeni olarak ABD dolar endeksi alinmistir. Endeksin de-
ger artis1 ABD Dolarinin deger kazandig1 anlamina gelmektedir. Hisse senedi degiskeni olarak ise
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yine Morgan Stanley tarafindan hazirlanan MSCI Diinya Hisse Senedi Endeksi kullanilmistir (MSCI,
2018). Tahvil piyasalar1 degiskeni olaraksa Bloomberg tarafindan hazirlanan ve yayinlanan Kiiresel
Devlet Tahvilleri Endeksi secilmistir (Bloomberg, 2018).

2.2.3 Veri Zaman Aralig1

Verilerden en dogru ve gegerli sonuglarin ¢ikarilabilmesi amaciyla en genis veri araliginin kulla-
nilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda birgok tilke icin Bloomberg veri yayimlama tarihlerinin en es-
kisine kadar gidilmistir. Diger taraftan 2010 y1ili 6ncesi donemde hem birgok iilkenin tahvil endeksi
verilerinin yayimlanmamis olmas: hem de 2008 kiiresel finansal krizinin yarattig1 agir1 yiiksek oy-
naklik nedeniyle 2010 yilbas1 baslangig tarihi olarak belirlenmistir. 4 Ocak 2010 ile 30 Aralik 2016
tarihleri arasindaki en genis aralik veri olarak se¢ilmistir. Tiim veriler giinliik olup kapanis veya de-
gerleme fiyatlariyla olusturulmustur. Ancak veri yayimlama kuruluglarinin bazi iilkelerde kimi en-
deksleri ge¢ hesaplamasi nedeniyle noksanliklar bulunmaktadir. Kolombiya, Tayvan ve Rusya tahvil
piyasalarina iliskin endekslerin hepsi 2012 yilinda sirasiyla 1 Mayis, 2 Temmuz ve 1 Agustos tarih-
lerinde baslamaktadir. Her iilkede piyasalarin a¢ik oldugu giin sayis: resmi tatillerden dolay: farkli-
lik icermektedir.

Verilerde dogru analizin yapilabilmesi i¢in herhangi bir yapisal kirilma olup olmadig: sinamasi
yapilmigtir. 2010-2016 aralif1 icerisinde analizdeki tiim tilkeleri yiiksek diizeyde olumlu veya olum-
suz yonde etkileyen bir giin veya olay tespit edilememistir.

2.2.4 Veri Doniisiimii ve Duraganhik

Yerel hisse senedi ve tahvil piyasasina ait fiyatlar yerli para cinsi olmalar1 nedeniyle d6viz kuru et-
kisini ayristirmak i¢in tamami ABD Dolarina ¢evrilmistir. Bylece hem yerel veriler hem yiikselen
piyasalar hem de gelismis tilkeler verileri dolar cinsi hesaplanmistur.

Ttm fiyat verileri duraganligin saglanmasi amaciyla finansal aragtirma literatiiriine uygun se-
kilde monotonik bir doniisiim olan logaritmik getiriler sekline dontistiirtilmiistiir. Zaman serileri-
nin hem ortalama hem de standart sapmalarinin zaman igerisinde sabit kalmasi varsayimi; yapilan
regresyonlarda anlamli sonuglar elde etmek i¢in bir 6nkosuldur. Bu nedenle analize tabi tutulan tiim
serilerin duraganlik kosulunu kargilamas: gerekmektedir. Bu kogulun sinanmast igin giiclendirilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) testleri uygulanmistir. Ana-
lizde kullanilan 54 yerel ve 6 kiiresel serinin tamami duraganlik kosulunu karsilamaktadir.

3. PIYASALARA GORE BULGULARIN DEGERLENDIiRILMESi

Bu ¢alismadaki her bir tilkenin her bir piyasasinin regresyonunda ortalama denklemi i¢in 4, var-
yans denklemi i¢inse yedi parametre tahmin edilmistir. Calismanin tamaminda 18 tilke ve tig farkl
piyasa tipi i¢in toplam 594 farkli parametre tahmininde bulunulmustur.

Sonuglarin degerlendirilmesi kisminda ¢ok sayida katsayinin isareti ve istatistiksel anlamliligini
daha kolay goriinimde sunabilmek i¢in ek olarak 6zet isaretler tablosu kullanilmigtir. + ve - isaretleri
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ilgili degiskenin pozitifligine veya negatifligine iliskin bilgi vermektedir. Isaretlerin sayist istatistiksel
anlamlilikla dogru orantili olup; 3 isaret %99, 2 isaret %95 ve tek isaretse %90 giiven araliginda he-
saplanan p-degerlerinde yola ¢ikarak istatistiksel anlamliligin giictinii temsil etmektedir.

GARCH modelinin ¢ok degiskenli olmasi neticesinde tahmin sonrasi oynaklik stirekliligi kont-
roli yapilmas: gerekmektedir. Bir¢ok piyasada GARCH parametrelerinin toplami oldukga yiiksek
ancak istisnasiz bir gekilde 1'den kiigiiktiir. Dolayisiyla model sonucu elde edilen varyans denklem-
lerinde oynaklik siirekliligi problemi bulunmamaktadir.

3.1 Doviz Piyasasi
3.1.1 Ortalama Denklemi

flk tabloda her bir iilkenin déviz kurlarina iliskin ortalama denkleminin 6zet sonuclar1 bulun-
maktadir. Bu ve arkasindan gelen tablolardaki + isareti s6z konusu katsayinin pozitif, - isareti ise ne-
gatif degere sahip oldugunu ifade etmektedir. Tek isaret, %90, iki isaret %95, 3 isaret ise %99 giiven
araligindaki istatistiksel anlamlilig1 belirtmektedir.

Déviz kurlarina iligkin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit degiskenlerin bii-
yiik cogunlukla anlamsiz olmasi, d6éviz kurunun kendi gecikme terimlerinde beklenen anlamliligin
saptanmamasi, diger yiikselen piyasa endekslerinin beklendigi él¢tide pozitif anlamli etkisinin olma-
mast ve gelismis tilkeler para birimini temsil eden ABD Dolarimin beklendigi 6lgiide yerel doviz kur-
larinda pozitif anlamli etkiye sahip olmasidur.

Tablo 1. Déviz Piyasasi Ortalama Denklemi Katsay: Sonuglar:

DOVizZ Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya —

Gekya — +Ht
Endonezya +++ — — T
Filipinler — et
Giiney Afrika e+
Giiney Kore —- — — S+
Hindistan e+
Kolombiya +++ ++
Macaristan —- S+
Malezya — —
Meksika ¥
Peru

Polonya —- FHt
Rusya ++ ++ ++
Sili + +++
Tayland +++ +++
Tayvan — — +++
Tiirkiye ¥
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3.1.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir {ilkenin doviz kurlarina iligkin varyans denkleminin 6zet sonuglar bu-
lunmaktadir. Doviz kurlarina iligskin varyans denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit degis-
kenlerin bityiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, doviz kuru regresyonunun hata terimlerinde bek-
lenen pozitif anlamliligin saptanmasi (sicak dalga etkisi), diger yiikselen ve gelismis piyasa kurlarinin
beklendigi olgiide pozitif ARCH etkisinde (meteor yagmuru/ haber etkisi) bulunmamasi, oynakli-
g kendi gecikme teriminin tiim tlkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiikselen piyasalarin bekle-
nen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakli oynaklik aktariminin
sinirli olmasidir.

Tablo 2. Déviz Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayr Sonuglar:

DOViz ARCH GARCH

Sabit Yerel Yiikselen Gelismis Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya +++ +++ +++ -
Gekya - +++ —- +++ +++
Endonezya +++ +++ F+
Filipinler +++ +++ +++ .
Gijney Afrika | —- +++ - +++
Giiney Kore | —- +++ 4+
Hindistan +++ +++ +++ +
Kolombiya —- +++ - - +++ - ++
Macaristan - +++ 4+
Malezya +++ +++ T
Meksika ++ + T
Peru +4+ +++ +++ +++ +4+
Polonya -
Rusya +++ +++ —- +++ +++
Sili +++ +++ +++ —
Tayland +++ +++ + + +++ - +
Tayvan +++ +++ +++
Tiirkiye ++ +++ T

3.2 Tahvil Piyasasi

3.2.1 Ortalama Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iliskin ortalama denkleminin 6zet sonug-
lar1 bulunmaktadir. Tahvil endekslerine iliskin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar;
sabit degiskenlerin biiyiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, tahvil endeksinin kendi gecikme terim-
lerinde Asya iilkelerinde negatif anlamli sonug ol¢tilmesi, diger yiikselen piyasa endekslerinin bek-
lendigi 6l¢iide pozitif anlamli etkisinin olmamasi ve gelismis tilkeler tahvil endeksinin beklendigi 61-
¢iide pozitif anlaml etkiye sahip olmasidir.
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Tablo 3. Tahvil Piyasas1 Ortalama Denklemi Katsay1 Sonuglar1

TAHVIL Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya ++

Gekya ++
Endonezya +++ +++ +++ ++
Filipinler +++ +++ +++
Giiney Afrika ++ ++ — n
Giiney Kore +++ — +++ +++
Hindistan ++ — Tt +
Kolombiya St

Macaristan +

Malezya — o+
Meksika +4++ T+

Peru +++ +H++ F+
Polonya ++ +
Rusya +++

Sili ++ ++

Tayland ++ +++ 4+
Tayvan —- - -
Tiirkiye +++ +++ — S+

3.2.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iligskin varyans denkleminin 6zet sonug-
lar1 bulunmaktadir. Tahvil endeksine iliskin varyans denklemlerinde en goze ¢arpan sonuglar; sabit
degiskenlerin biiyiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmasi, tahvil endeksi regresyonunun hata terimle-
rinde beklenen pozitif anlamliligin saptanmasi (sicak dalga etkisi), diger yiikselen ve gelismis piyasa
endekslerinin beklendigi 6l¢iide pozitif ARCH etkisinde (meteor yagmuru/ haber etkisi) bulunma-
masi, oynakligin kendi gecikme teriminin tim tilkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiikselen piya-
salarin beklenen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakli oynaklik
aktariminin sinirl ve pozitif olmasidir.

Tablo 4. Tahvil Piyasas1 Varyans Denklemi Katsay1 Sonuglar1

TAHVIL ARCH GARCH
Sabit Yerel Yiikselen  Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya +++ +4+ — ++
Cekya —- +4+ +++
Endonezya +++ +4+ +++
Filipinler +H++ +++ S
Giiney Afrika - et — Tt ++
Giiney Kore ++ +4+ + ++ -
Hindistan +++ +++ - +++ +
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Kolombiya +++ +++ - +++ - ++
Macaristan - t++ +
Malezya t+ - T+t

Meksika +++ +++ - +++

Peru +++ +++ +++

Polonya —- +++ — +++ +++
Rusya +++ +++ — —- +++ +
Sili +++ +++ o

Tayland ++ +++ et

Tayvan — ++ +++ +++

Tiirkiye +++ +++ et

3.3 Hisse Senedi Piyasasi
3.3.1 Ortalama Denklemi

Asagidaki tabloda her bir tilkenin hisse senedi endekslerine iligkin ortalama denkleminin 6zet
sonuglar1 bulunmaktadir. Hisse senedi endekslerine iliskin ortalama denklemlerinde en goze ¢arpan
sonuglar; sabit degiskenlerin biiytik ¢ogunlukla anlamli olmamasi, diger ytikselen piyasa endeksleri-
nin beklendigi 6l¢tide pozitif anlaml etkisinin olmamasi ve gelismis tilkeler hisse senedi endeksinin
ise beklendigi dlctide pozitif anlaml etkiye sahip olmasidur.

Tablo 5. Hisse Senedi Piyasasi Ortalama Denklemi Katsay1 Sonuglar1

HISSE SENEDI Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya i

Gekya + - +++
Endonezya - o+
Filipinler +++ T
Giiney Afrika et
Giiney Kore — +++ +++
Hindistan 4
Kolombiya St

Macaristan —

Malezya e+
Meksika + +++ -

Peru +++ —
Polonya +

Rusya ++ +H+
Sili +++ -

Tayland FH+
Tayvan —- a— —
Tiirkiye +

238



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 228-246

3.3.2 Varyans Denklemi

Asagidaki tabloda her bir iilkenin tahvil endekslerine iligkin varyans denkleminin 6zet sonuglar1
bulunmaktadir. Hisse senedi endeksine iliskin varyans denklemlerinde en géze ¢arpan sonuglar; sa-
bit degiskenlerin bityiik ¢ogunlukla pozitif anlamli olmast, hisse senedi endeksi regresyonunun hata
terimlerinde beklenen pozitif anlamliligin saptanmas: (sicak dalga etkisi), diger yiikselen ve gelismis
piyasa endekslerinin beklendigi 6l¢iide pozitif ARCH etkisine (meteor yagmuru/ haber etkisi) ne-
den olmadigs, oynakligin kendi gecikme teriminin tiim tilkelerde pozitif anlamli olmasi, diger yiik-
selen piyasalarin beklenen oynaklik aktarimi etkisine sahip olmamasi ve gelismis piyasalar kaynakl
oynaklik aktariminda ise ortak bir gériiniimiin bulunmadigidir.

Tablo 6. Hisse Senedi Piyasasi Varyans Denklemi Katsayi Sonuglari

HISSE SENEDI , ARCH _ o GARCH o
Sabit Yerel Yiikselen  Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis

Brezilya +++ +++ +++ —- +++

Cekya ++ +++ +++ +++ +++ —-

Endonezya +++ +++ +++ +++ _

Filipinler +++ +++ 4+

Giiney Afrika +++ +++ +++ —

Giiney Kore +++ +++ +++ —

Hindistan +++ +++ 4+

Kolombiya +++ +++ +++ —

Macaristan +++ +++ — +++

Malezya + +++ +++ +++ - —

Meksika + +++ 4+ - ++

Peru +++ +++ 44

Polonya +++ —- +++ +++

Rusya +++ +++ ++

Sili +++ +++ +++ +++ —- +++

Tayland +++ +++ +++ +

Tayvan +++ +++ +++ +++ +++ —-

Tiirkiye ++ ++ +++ —

4. GENEL DEGERLENDIiRME

Bu ¢aligmada 18 yiikselen piyasalar {ilkesinin her birinin hem getiri hem de oynaklik olarak dis
yayilimlara agik olup olmadiklar: analizi yapilmigtir. Aragtirmaya konu olan her iilkenin farkli cog-
rafi konumu, demografik durumu, makroekonomik goriiniimii ve finansal sistem yapist ve gelis-
mislik diizeyi bulunmaktadir. Bu nedenle bu iilkelerin tamamini kapsayan genel gecerlikteki sonug-
lara ulasmak kolay degildir. Bununla birlikte istisnalar1 olmakla beraber cesitli genellemeler yapmak
miimkiindiir. Ek olarak bazi tilke gruplarinda ortak sonuglar elde edilmis olup, daha dar kapsamda
genel sonuglara varma imkéani bulunmaktadir.

Analiz sonucunda yiikselen piyasalarin hem doviz hem tahvil hem de hisse senedi piyasalari tize-
rinde oldukga sinirli getiri yayilimina neden olduklar: ve herhangi bir yone sahip olmadiklari tespit
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edilmistir. Benzer bir durum oynaklik yayilimi i¢in de gecerli olmakla beraber GARCH parametre-
lerinde negatif yonlii agirlik bulunmaktadir.

Gelismis piyasalar bir¢ok iilkede yiikselen piyasa iilkelerinin bir¢coguna getiri yaylhminda bulun-
maktadirlar. Bu etki en ¢ok déviz en az ise hisse senedi piyasalarinda gézlemlenmistir. Her 3 piya-
sada da s6z konusu etki biiyiik cogunlukla pozitif yonlii olup, gelismis piyasalardaki deger artislari-
nin/ kayiplarimin ayni yonde yiikselen piyasalara da yansidigini gostermektedir. Benzer bir durum
oynaklik yayilimlari i¢in de gegerli olmakla birlikte siddeti ve yayginlig: getiri yayihmindaki kadar
yiiksek degildir.

Degiskenlerin anlamli olmadiklar1 durumdaki getiri diizeyini gosteren sabit terimler doviz ve
hisse senedi piyasalarinda biiyiik cogunlukla istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger taraftan tah-
vil piyasalarinda ortalama denklemlerine iliskin sabit terimler bityiik cogunlukla pozitif ve anlamh
olup diger degiskenlerin etkisi bulunmazken tahvil endekslerinin dolar cinsi deger kazanma egili-
minde olduklarini gostermektedir.

Finansal varliklarin GSYH’ye orani, bankacilik dis1 finans sektériiniin baskinligy, finans sekto-
riindeki yabanci ve 6zel sektor payi ile sermaye piyasalarindaki likidite gibi kriterler sonucunda ytik-
selen piyasalar {ilkelerini finansal gelismislik diizeylerine gore grupladigimizda en yiiksek gelismislik
diizeyinde beliren G. Afrika, G. Kore, Malezya ve Tayvan getiri yayilimlarinda belirgin bir ayrismaya
sahiptir. Bu 4 tilkenin tamaminda her 3 piyasa i¢in de gelismis tilke katsayilar1 pozitif ve anlamlidur.
Bu sonug finansal gelismislik ile finansal diga aciklik arasindaki iliskiye isaret etmektedir.

Ustte belirtilmis finansal gelismisligi yitksek 4 iilke iginde yer alan G. Kore ve Tayvan birbirle-
rine ¢ok benzer getiri yayilimlarina sahiptir. Bu benzerlik daha sinirli olmakla birlikte oynaklik ya-
yiliminda da gegerlidir. Bu durumun arkasinda her iki iilkenin birbirine yakin sanayi yapisi, diizenli
cari fazla vermeleri ve diisiik enflasyon oranlari etkili olabilir.

Latin Amerika iilke grubundaki piyasalarin gelismis iilke piyasalari kaynakli getiri yayilimlari
etkisine maruz kalmadiklar 6l¢tilmistiir. Bu tlkelerin en 6nemli dis ticaret ortaklari ve finansman
kaynaklar1 ABD olmasi ve yine ABD'nin gelismis tilke piyasalari endekslerinde en ¢ok agirliga sahip
tilke olmas1 durumuna ragmen elde edilen bu sonug beklenti disidir. Bu durum bolge tilkelerinin fi-
nansal gelismislik diizeyinin yiiksek olmamasi ile iliskilendirilebilir.

Yapilan analiz sonucunda getiri yayiliminin en sik rastlandig1 piyasa tipi tahvil; oynaklik yayi-
liminin en ¢ok bulundugu ise hisse senedi piyasalar1 olmustur. Bu sonug yiikselen piyasalar iilkele-
rinde tahvil piyasalarinin yurt dis1 piyasalara daha agik oldugunu; hisse senedi piyasalarinin ise yurt
dis1 soklara daha stk maruz kaldigini ifade etmektedir.

SONUGC

Yiikselen piyasalar grubunda yer alan 18 tilkenin déviz, tahvil ve hisse senedi piyasalarinin yurt
dis1 getiri ve risk yayilimlarina agik olup olmadiklar: bu ¢aligmada arastirilmigtir. Yurt dis1 piyasalar,
diger yiikselen piyasalar ve gelismis iilke piyasalar: seklinde olmak tizere 2 ayr1 grupta sinanmiglardir.

240



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 » Temmuz 2019 ss. 228-246

VAR ve ¢ok degiskenli GARCH BEKK modelleri kullanilarak 18 tilkenin 3 ayr1 piyasast i¢in ayr1 tah-
minlerde bulunulmus ve sonuglar her bir degisken i¢in tek tek ve kargilagtirmali olarak yorumlan-
mustir. 4 Ocak 2010 ve 30 Aralik 2016 tarihleri arasinda giinliik frekansta toplanmis veriler kullanil-
mus ve fiyat verileri logaritmik getiriye doniistiiriilmiistiir.

Analiz sonucunda yiikselen piyasalarin her 3 piyasa tipi izerinde de olduk¢a smirl getiri yayi-
limina neden olduklar: tespit edilmistir. Gelismis piyasalar ise yiikselen piyasa iilkelerinin bir¢o-
guna getiri yayiliminda bulunmaktadir. Yiikselen piyasalar tilkelerini finansal gelismislik diizeyle-
rine gore grupladigimizda en yiiksek gelismislik diizeyine sahip olan G. Afrika, G. Kore, Malezya ve
Tayvan getiri yayilimlarinda belirgin bir ayrigmaya sahiptir. Latin Amerika {ilke grubundaki piyasa-
larin ABD’nin en bityiik payimni olusturdugu gelismis tilke piyasalari kaynakli getiri yayilimlarinin et-
kisine maruz kalmadiklar1 6l¢tilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda getiri yayiliminin en sik rastlan-
dig1 piyasa tipi tahvil; oynaklik yayiliminin en ¢ok bulundugu ise hisse senedi piyasalari olmugtur.

Bu ¢alismanin finansal yayilim aragtirmalarina olan ilk katkis: yurt dis1 piyasa etkisinin yiikselen
ve gelismis olarak ikiye ayrilmasidir. Ek olarak benzer bircok ¢alismadan ayri olarak yiikselen piya-
salar grubunda yer alan 18 tilkenin tamamu tizerine analiz yapilmis; es zamanl doviz, tahvil ve hisse
senedi piyasalari icin hem getiri hem de oynaklik degerlendirmelerinde bulunulmustur. Bu ¢aligma-
nin sonuglar: uluslararasi yatirimlar yapan yatirimeilarin bilesik getiri ve risk analizlerine katki sag-
layacaktir. Finansal gesitlendirme amagh farkli piyasalara yapilan yatirimlarin finansal yayilimlardan
otiird sinirli basari saglayacagi sonucuna varilmaistir.

Bu ¢alismada her bir tilke i¢in tahmin edilmesi gereken ¢ok sayida parametre bulunmasi nedeniyle
ekonometrik model sade tutulmustur. Farkli getiri ve oynaklik yayilim1 modelleri kullanilarak daha
kapsamli parametre testleri denenebilir. Ikinci olarak daha genis veri aralif1 tercih edilerek kiiresel fi-
nansal kriz 6ncesi ve sonrasi i¢in karsilastirmali analizlerde bulunulabilir. Son olarak getiri ve risk yay1-
limlarina iliskin pozitif ve negatif sok ayrismasi yapilarak asimetrik yayilimin varlig1 sinanabilir.

EKLER
Tablo 7. Déviz Piyasas: Ortalama Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
- Sabit Yerel Yiikselen Gelismis

DOVizZ - . - .

katsay1 p.degeri | katsay p.degeri | katsay p.degeri | katsay: p. degeri
Brezilya 0.0002 0.3068 -0.0616 0.0095 -0.0531 0.1920 -0.0070 0.8895
Cekya 0.0001 0.2203 -0.1562 0.0000 0.0193 0.5159 0.2399 0.0000
Endonezya |0.0001 0.0801 -0.1117 0.0000 -0.0565 0.0020 0.1262 0.0000
Filipinler -0.0001 0.3363 -0.0977 0.3363 -0.0362 0.0381 0.1511 0.0000
G. Afrika 0.0002 0.2849 -0.0112 0.6329 0.0623 0.2401 0.1250 0.0041
G. Kore -0.0003 0.0000 -0.1960 0.0000 -0.2449 0.0000 0.2998 0.0000
Hindistan | 0.0001 0.2881 0.0001 0.2881 -0.0228 0.1316 0.1190 0.0000
Kolombiya |0.0001 0.4048 0.0739 0.0005 0.0093 0.7225 0.0599 0.0113
Macaristan | 0.0001 0.6336 -0.1117 0.0003 0.0037 0.9294 0.2263 0.0000
Malezya 0.0000 0.5754 -0.0972 0.0017 -0.1080 0.0006 0.2365 0.0000
Meksika 0.0001 0.6371 -0.0013 0.9504 0.0101 0.7896 0.0617 0.0976
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Peru 0.0000 0.5503 0.0209 0.3945 -0.0031 0.6739 0.0077 0.2445
Polonya 0.0001 0.4212 -0.1457 0.0001 -0.0326 0.4914 0.2900 0.0000
Rusya 0.0001 0.2540 0.0501 0.0217 0.0724 0.0133 0.0821 0.0105
Sili 0.0001 0.5471 0.0465 0.0795 0.0189 0.5909 0.0861 0.0007
Tayland 0.0000 0.9115 0.0263 0.2370 0.0372 0.0010 0.0376 0.0000
Tayvan 0.0000 0.3202 -0.1168 0.0000 -0.0793 0.0000 0.1404 0.0000
Tiirkiye 0.0002 0.1144 -0.0131 0.4665 -0.0010 0.9733 0.0577 0.0652
Tablo 8. Tahvil Piyasas: Ortalama Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
TAHVIL Sabit Yerel Yiikselen Gelismis
katsay1 p. degeri | katsay p. degeri | katsay1 p.degeri | katsay1 p. degeri
Brezilya 0.0004 0.0242 -0.0272 0.2724 -0.0324 0.5711 0.0630 0.2270
Cekya 0.0000 0.7119 -0.0204 0.2971 -0.0444 0.2775 0.0815 0.0254
Endonezya 0.0003 0.0021 0.1130 0.0000 0.3063 0.0000 0.0692 0.0248
Filipinler 0.0004 0.0000 0.0130 0.5522 0.1807 0.0000 0.1031 0.0000
G. Afrika 0.0005 0.0160 0.0505 0.0317 -0.2779 0.0011 0.1103 0.0933
G. Kore 0.0005 0.0000 -0.1995 0.0000 0.4921 0.0000 0.1613 0.0000
Hindistan 0.0003 0.0002 -0.0533 0.0434 0.1157 0.0068 0.0586 0.0098
Kolombiya 0.0001 0.4303 0.1321 0.0000 0.0978 0.1430 0.0374 0.4567
Macaristan 0.0003 0.0690 0.0158 0.4611 -0.0747 0.2775 0.0469 0.4034
Malezya 0.0001 0.4626 -0.0925 0.0000 0.3144 0.0000 0.1144 0.0000
Meksika 0.0004 0.0068 0.0703 0.0007 -0.0531 0.2950 0.0318 0.4024
Peru 0.0002 0.0040 0.2585 0.0000 0.0132 0.5237 0.0615 0.0009
Polonya 0.0002 0.0495 0.0023 0.9196 -0.0578 0.3078 0.0782 0.0520
Rusya 0.0001 0.4496 0.0914 0.0002 -0.0619 0.4225 0.0004 0.9950
Sili 0.0002 0.0276 0.0575 0.0105 -0.0174 0.6575 0.0285 0.4138
Tayland 0.0002 0.0168 0.0894 0.0006 -0.0355 0.1742 0.0717 0.0006
Tayvan 0.0001 0.2246 -0.1389 0.0000 0.1780 0.0000 0.1825 0.0000
Tiirkiye 0.0004 0.0037 0.0954 0.0002 -0.1532 0.0135 0.1434 0.0014
Tablo 9. Hisse Senedi Piyasas1 Ortalama Denklemi Katsayilar: ve P-degerleri
HiSSE SENEDI Sabit _ Yerel _ Yiikselen _ Gelismis _
katsay1 p.degeri | katsayt  p.degeri | katsay1 p. degeri | katsay: p. degeri
Brezilya 0.0000 0.9338 0.0846 0.0002 -0.0851 0.2231 -0.0055 0.9438
Cekya -0.0004 0.2232 0.0387 0.0501 -0.0960 0.0119 0.1829 0.0001
Endonezya 0.0003 0.2312 -0.0438  0.1309 -0.0832 0.0983 0.5995 0.0000
Filipinler 0.0006 0.0080 -0.0409  0.1387 0.0510 0.1722 0.4613 0.0000
G. Afrika 0.0004 0.2382 -0.0405  0.1666 -0.0677 0.1792 0.2510 0.0000
G. Kore 0.0001 0.1336 -0.2787  0.0000 0.1961 0.0002 0.6708 0.0000
Hindistan 0.0002 0.5194 -0.0312  0.2491 0.0136 0.6649 0.3230 0.0000
Kolombiya 0.0001 0.6487 0.1390 0.0000 -0.0136 0.7646 0.0739 0.1624
Macaristan 0.0004 0.2675 0.0276 0.2803 -0.1176 0.0138 0.0738 0.2789
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Malezya 0.0000 0.7726 -0.0380  0.2138 -0.0012 0.9681 0.3777 0.0000
Meksika 0.0006 0.0863 0.0869 0.0038 -0.1063 0.0744 0.0884 0.1889
Peru 0.0003 0.3682 0.0835 0.0003 -0.0061 0.8799 -0.1043 0.0397
Polonya 0.0001 0.7860 0.0066 0.8927 0.1673 0.0975 0.0553 0.5733
Rusya 0.0000 0.9263 0.0390 0.0390 -0.0864 0.1612 0.2785 0.0000
Sili 0.0001 0.7137 0.1823 0.0000 -0.0919 0.0601 0.0389 0.4642
Tayland 0.0004 0.1488 -0.0214  0.4284 -0.0165 0.7049 0.3134 0.0000
Tayvan 0.0003 0.1863 -0.1756  0.0000 0.1704 0.0001 0.5584 0.0000
Tiirkiye 0.0005 0.2419 0.0053 0.7887 0.0277 0.5585 0.1041 0.0372

Tablo 10. Doviz Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri

- ARCH GARCH
DOVIZ : - . ~ .
Sabit Yerel Yitkselen — Geligmis | Yerel Yitkselen — Gelismis
Brezilya katsay1 0.0016 0.3256 0.1330 0.1019 0.8873 -0.2870 -0.0435
p. degeri 0.0003 0.0000 0.6377 0.5100 0.0000 0.0870 0.5129
Cekya katsay1 -0.0003 0.2552 -0.0238 -0.1113 0.9571 0.0121 0.0264
p. degeri 0.0927 0.0000 0.4747 0.0068 0.0000 0.3970 0.0074
katsay1 0.0007 0.5149 0.0226 -0.0189 0.8542 -0.0254 -0.0036
Endonezya .
p. degeri 0.0000 0.0000 0.7132 0.5814 0.0000 0.1182 0.6815
Filipinler katsay1 0.0009 0.3343 0.0239 -0.0375 0.8906 -0.0185 0.0149
p. degeri 0.0000 0.0000 0.4844 0.1077 0.0000 0.1038 0.0009
G. Afrika katsay1 -0.0009 0.1583 -0.1300 -0.0528 0.8855 0.0407 0.0185
p. degeri 0.0007 0.0000 0.0568 0.5185 0.0000 0.1310 0.3418
G. Kore katsay1 -0.0007 0.2317 -0.0520 0.0166 0.9624 0.0106 -0.0014
p. degeri 0.0023 0.0000 0.1534 0.7833 0.0000 0.4419 0.8978
Hindistan katsay1 0.0005 0.2648 0.0242 -0.0202 0.9603 -0.0003 0.0081
p. degeri 0.0000 0.0000 0.3672 0.3339 0.0000 0.9641 0.0929
. katsay1 -0.0005 0.2254 -0.0680 -0.0612 0.9733 -0.0234 0.0154
Kolombiya "
p. degeri 0.0013 0.0000 0.0738 0.0504 0.0000 0.0602 0.0410
. katsay1 -0.0004 0.1698 -0.0008 -0.0353 0.9851 0.0048 0.0078
Macaristan Lo
p. degeri 0.0592 0.0000 0.9861 0.5942 0.0000 0.7763 0.5187
Malezya katsay1 0.0008 0.3057 0.0273 0.0116 0.9387 -0.0079 0.0022
p. degeri 0.0044 0.0020 0.7735 0.8395 0.0000 0.8814 0.9018
Meksika katsay1 0.0008 0.2454 -0.0459 -0.0654 0.9648 0.0206 0.0144
p. degeri 0.0356 0.0854 0.8294 0.2477 0.0000 0.8486 0.2866
Peru katsay1 0.0004 0.4362 0.0215 0.0207 0.8884 -0.0055 -0.0023
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0054 0.0007 0.0000 0.1974 0.3715
Polonya katsay1 -0.0004 0.1427 -0.0289 0.0247 0.9869 0.0094 0.0034
p. degeri 0.1838 0.1071 0.5832 0.7493 0.0000 0.5532 0.8299
Rusya katsay1 0.0008 0.3330 0.0160 -0.1616 0.9439 0.0124 0.0410
p. degeri 0.0000 0.0000 0.7739 0.0006 0.0000 0.5401 0.0002
sili katsay1 0.0015 0.2118 0.0264 -0.0143 0.8998 -0.1057 0.0107
p. degeri 0.0000 0.0013 0.7568 0.8047 0.0000 0.0003 0.5413
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Tayland katsay1 0.0005 0.2826  0.0425 -0.0255 0.9309  -0.0214 0.0079
p.degeri | 0.0005 0.0000  0.0953 0.0953 0.0000  0.0602 0.0628
Tayvan katsay1 0.0004 0.3801 -0.0069  0.0186 0.9034  -0.0026 0.0013
p. degeri 0.0000 0.0000 0.6600 0.3377 0.0000 0.7234 0.8477
Tirkiye katsay1 0.0005 0.2152 -0.0142 -0.0627 0.9665 0.0125 0.0127
p. degeri 0.0406 0.0014 0.8156 0.1131 0.0000 0.4761 0.2761
Tablo 11. Tahvil Piyasas1 Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri
. ARCH GARCH
TAHVIL
Sabit Yerel Yitkselen ~ Gelismis | Yerel Yiikselen Gelismis
Brezilya katsay1 0.0016 0.3256 0.1330 0.1019 0.8873 -0.2870 -0.0435
p. degeri 0.0003 0.0000 0.6377 0.5100 0.0000  0.0870 0.5129
Cekya katsay1 -0.0004 0.2072 -0.0250 -0.0493 0.9786 -0.0073 0.0113
p. degeri 0.0099 0.0000 0.7185 0.2500 0.0000  0.7884 0.2597
katsay1 0.0018 0.4939 -0.0661 0.0485 0.8427 0.0462 -0.0059
Endonezya .
p. degeri 0.0000 0.0000 0.4319 0.6215 0.0000  0.2156 0.8770
Filipinler katsay1 0.0013 0.2889 0.0714 -0.0263 0.8984 0.0021 0.0110
p. degeri 0.0000 0.0000 0.1732 0.5018 0.0000  0.9459 0.4149
G. Afrika katsay1 -0.0015 0.2067 0.1090 -0.2286 0.8689 -0.0301 0.0647
p. degeri 0.0290 0.0000 0.4060 0.0056 0.0000  0.6891 0.0286
G. Kore katsay1 0.0006 0.2129 0.0922 0.0602 0.9775 -0.0426 -0.0155
p. degeri 0.0185 0.0000 0.0834 0.4889 0.0000  0.0501 0.5588
Hindistan katsay1 0.0007 0.2583 0.0180 -0.0672 0.9560 -0.0048 0.0171
p. degeri 0.0000 0.0000 0.6874 0.0596 0.0000 0.7760 0.0725
. katsay1 -0.0005 0.2254 -0.0680 -0.0612 0.9733 -0.0234 0.0154
Kolombiya M
p. degeri 0.0013 0.0000 0.0738 0.0504 0.0000 0.0602 0.0410
. katsay1 -0.0004 0.2066 -0.0986 0.9806 0.9806 -0.0175 0.0228
Macaristan b
p. degeri 0.1768 0.8281 0.0884 0.0000 0.0000 0.4931 0.0994
Malezya katsay1 0.0007 0.2435 0.0672 -0.0918 0.9600 -0.0187 0.0183
p. degeri 0.1000 0.0240 0.3194 0.0150 0.0000 0.5601 0.1904
Meksika katsay1 0.0011 0.2582 0.0841 -0.0906 09576 -0.0313 0.0248
p. degeri 0.0000 0.0000 0.2082 0.0787 0.0000 0.2659 0.1560
Peru katsay1 0.0004 0.4362 0.0215 0.0207 0.8884  -0.0055 -0.0023
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0054 0.0007 0.0000 0.1974 0.3715
Polonya katsay1 -0.0008 0.2501 0.0025 -0.1741 09649  -0.0172 0.0483
p. degeri 0.0003 0.0000 0.9803 0.0134 0.0000 0.6711 0.0039
Rusya katsay1 0.0012 0.3706 -0.1952  -0.1822  |0.9350  -0.0077 0.0645
p. degeri 0.0000 0.0000 0.0201 0.0081 0.0000 0.8693 0.0572
sil katsay1 0.0015 0.2118 0.0264 -0.0143  [0.8998  -0.1057 0.0107
p. degeri 0.0000 0.0013 0.7568 0.8047 0.0000 0.0003 0.5413
Tayland katsay1 0.0016 0.2712 0.0223 0.0057 0.8403  0.0468 0.0104
p. degeri 0.0224 0.0001 0.6373 0.9649 0.0000 0.2562 0.6942
Tayvan katsay1 -0.0002 0.3009 0.0911 0.9409 0.9409  0.0316 -0.0238
p. degeri 0.0192 0.1337 0.0255 0.0000 0.0000 0.3798 0.1555
Tirkiye katsay1 0.0007 0.2120 0.1088 -0.0766 09762  -0.0429 0.0268
p. degeri 0.0000 0.0000 0.2418 0.2408 0.0000 0.2644 0.3042
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Tablo 12. Hisse Senedi Piyasasi Varyans Denklemi Katsayilar1 ve P-degerleri

. . ARCH GARCH
HISSE SENEDI - - T . o
Sabit Yerel Yiikselen ~ Gelismis | Yerel Yitkselen  Gelismis
Brezil katsay1 0.0032 0.2338 -0.2058 0.0174 1.0252 -0.4823 0.2443
rezilya
Y p. degeri 0.0000 0.0000 0.3854 0.8949 0.0000 0.0001 0.0002
katsay1 0.0024 0.1734 -0.1009 0.2665 0.9206 0.2816 -0.2190
Gek ’
ekya
Y p. degeri 0.0175 0.0000 0.1994 0.0001 0.0000 0.0000 0.0002
End katsay1 0.0040 0.3695 -0.1754 0.3288 0.8821 0.0713 -0.1560
ndonezya
¥ p. degeri 0.0000 0.0000 0.1375 0.0004 0.0000 0.4657 0.0587
Filipinl katsay1 0.0022 0.2622 -0.0235 -0.0882 0.9545 -0.0415 0.0692
ilipinler
P p. degeri 0.0074 0.0000 0.6844 0.2553 0.0000 0.5126 0.2667
G. Afrik katsay1 0.0015 0.1596 0.0123 0.0440 1.0736 -0.2869 0.0541
. Afrika
p. degeri 0.0018 0.0000 0.8658 0.6598 0.0000 0.0342 0.3266
G.K katsay1 0.0015 -0.0062 0.0780 0.3827 1.0021 0.0372 -0.5004
. Kore
p. degeri 0.0039 0.9237 0.1808 0.0000 0.0000 0.6316 0.0000
Hindist katsay1 0.0024 0.2071 0.0020 -0.0542 0.9504 0.0027 0.0400
indistan
p. degeri 0.0000 0.0000 0.9694 0.4666 0.0000 0.9130 0.2452
Kolombi katsay1 -0.0008 0.1594 0.0198 0.1544 0.9902 0.0403 -0.1105
olombiya
7 p. degeri 0.1341 0.0000 0.7136 0.0047 0.0000 0.2474 0.0146
Macarist katsay1 0.0022 0.1960 -0.1768 0.1437 0.9714 -0.0288 0.0429
acaristan
p. degeri 0.0003 0.0000 0.0178 0.1149 0.0000 0.5232 0.5140
Mal katsay1 0.0008 0.1823 0.0080 0.1382 1.0052 -0.0348 -0.0692
alezya
¥ p. degeri 0.0741 0.0000 0.8229 0.0000 0.0000 0.0797 0.0008
Meksik katsay1 0.0019 0.2201 0.0699 -0.1074 1.0549 -0.4648 0.1832
eksika
p. degeri 0.0536 0.0000 0.5361 0.4870 0.0000 0.0976 0.0112
P katsay1 0.0017 0.1552 0.1031 0.0647 1.0089 -0.1628 0.0179
eru
p. degeri 0.0006 0.0001 0.1232 0.3559 0.0000 0.0576 0.7639
Pol katsay1 0.0023 0.2290 -0.3143 0.1216 0.9642 -0.2163 0.2374
olonya
Y p. degeri 0.2345 0.0000 0.0003 0.2371 0.0000 0.1311 0.0057
R katsay1 0.0023 0.2409 -0.0017 -0.0888 0.9674 -0.0485 0.0703
usya
Y p. degeri 0.0000 0.0000 0.9886 0.5374 0.0000 0.3506 0.2486
. katsay1 0.0020 0.1497 0.2206 -0.0690 1.0170 -0.2767 0.1452
si ,
ili
p. degeri 0.0017 0.0027 0.0030 0.3747 0.0000 0.0000 0.0001
Tavland katsay1 0.0015 0.2141 -0.0364 -0.0627 0.8709 -0.0274 0.0625
aylan
Y p. degeri 0.0027 0.0000 0.4945 0.2357 0.0000 0.5532 0.0888
T katsay1 -0.0002 0.1094 0.1208 0.1048 0.8641 0.0739 -0.0344
ayvan
TV p. degeri 0.2232 0.0002 0.0018 0.0074 0.0000 0.0000 0.0024
Tiirki katsay1 0.0033 0.1739 -0.1179 0.1887 0.9525 0.1437 -0.1237
tirkiye
Y p. degeri 0.0161 0.0110 0.3370 0.1184 0.0000 0.2407 0.0030
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ARASTIRMA MAKALESI

SURDURULEBILIRLIK RAPORLAMASINDA OLCUM
PARAMETRELERI KPP’LAR (TEMEL PERFORMANS
GOSTERGELERI): BANKACILIK SEKTORUNDE ANALiZ

MEASUREMENT PARAMETERS IN SUSTAINABILITY REPORTING
KPI’S (KEY PERFORMANCE INDICATORS): ANALYSIS IN BANKING
SECTOR

Begiim OKTEM"

Oz

Bu ¢alismada 6ncelikle siirdiiriilebilirlik raporunun kapsamina yer verilerek, isletmelerin siirdiriilebilirlik
raporu hazirlama ve hazirlamama nedenleri ile stirdiirilebilirlik raporlama siireci belirtilmigtir. Ardindan
stirdiiriilebilirlik 6l¢imiinde 6nem arz eden Temel Performans Gostergeleri (KPI)'nin belirlenmesi sirasinda
dikkate alinmasi gereken kriterler belirlenerek, siirdiirtilebilirlik boyutlar: agisindan siniflandirilmast ile elde
edilen ekonomik, sosyal ve ¢evresel KPI parametrelerine yer verilmigtir. A¢iklanan parametreleri somut hale
getirebilmek i¢in bankacilik sektoriinde belirlenen {i¢ kurumsal bankada siirdiiriilebilirlik raporu ve Temel
Performans Gostergelerinin durumu analiz edilerek, ¢aliyma sonlandirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik Raporlamasy, Siirdiiriilebilirlik Olgiim Parametreleri, Temel Perfor-
mans Gostergeleri

Jel Kodlari: G21, M49, Q56.
Abstract

In this study, first of all, the sustainability report has been covered and the sustainability reporting
process and the reasons for not preparing and preparing the sustainability report are stated. Then,
the criteria that must be taken into consideration during the determination of the Key Performance
Indicators (KPI) which are important in the measurement of sustainability are determined and the
economic, social and environmental Key Performance Indicators (KPI) parameters obtained by the
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classification in terms of sustainability dimensions are included. In order to concrete the explained
parameters, the results of the sustainability report and the Basic Performance Indicators were anal-
yzed in the three corporate banks determined in the banking sector and the study was terminated.

Keywords: Sustainability Reporting, Sustainability Measurement Parameters, Key Performance
Indicators (KPI).

Jel Codes: G21, M49, Q56.

Giris

Strdirilebilirlik raporu, isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerini ve vizyonunu belirledigi, ¢ev-
resel, sosyal ve ekonomik boyutlariyla isletme performansini dl¢tagi, giiglii ve zayif yanlari ile firsat
ve tehditlerini belirledigi, bu verileri yalnizca ¢alisan, miisteri ve hissedarlar degil, tiim paydaslari ile
paylastig1 bir raporlamadr.

Stirdiiriilebilirlik raporu, bir sirket veya kurulus tarafindan giinliik faaliyetlerinden kaynaklanan
ekonomik, ¢evresel ve sosyal etkileri ile ilgili yayinlanan bir rapordur. Ayni zamanda, organizasyo-
nun degerlerini ve yonetim modeli sunar, bu rapor stratejisi ile siirdiiriilebilir ekonomiye baglilig:
arasindaki baglantiy: gosterir. (GRI, https://www.globalreporting.org/information/sustainability-re-
porting/Pages/default.aspx, 2017)

Yeni raporlama modellerinde biiyiik oranda harig tutulan konular su sekildedir; finansal olma-
yan bilgi (cevresel ve sosyal bilgi), ileriye doniik bilgi (gelecekteki yonelim) ve yatirimcilar disindaki
diger kullanicilarin ihtiyaglar1. (ICAEW, 2010; 72) Stirdirilebilirlik raporu bu konulara 6nem ver-
mektedir.

Muhasebe mesleginde ve teorik muhasebe literatiirinde isletmelerin nigin sosyal sorumluluk
bilgilerini agiklamas: gerektigine iliskin ortak bir goriisiin olmamasina ragmen giderek artan sa-
yida sirket, piyasa degerlerine yansiyacag diisiincesinden hareketle goniillii olarak kendi sosyal so-
rumluluk faaliyetlerini, diizenlemis olduklar: faaliyet raporlarinda agiklamaktadirlar. (Hackston and
Milne, 1996; 78) Yonetim tarih¢isi Daniel A. Wrene gore, 6zellikle kadinlarin ve ¢ocuklarin istihda-
mina iliskin olarak Ingilterede ortaya gikan fabrika sistemine yonelik elestiriler vardi ve bu ayni so-
run Amerikada da gerceklesti. Her iki tilkedeki reformcular, fabrika sistemini, emek huzursuzlugu,
yoksulluk, gecekondu mahzeni ve ¢ocuk ve kadin emegi gibi ¢ok sayida toplumsal sorunun kaynag:
olarak goriiyorlardi. (Caroll,2008) Benzer amaglara hizmet etmek amaciyla ILO(Uluslararas1 Ca-
lisma Orgiitii) 1919 yilinda Birinci Diinya Savagrna son veren Versay anlagmasi kapsaminda, ev-
rensel ve kalic1 bir barigin ancak sosyal adalet temelinde ingsa edilebilecegi inancindan hareketle ku-
rulmustur. Kurulusun Anayasasi, Baris Konferans: tarafindan olusturulup 6nce Paris’te, daha sonra
Versayda toplanan Calisma Komisyonu tarafindan 1919 yilinin Ocak ve Nisan aylar arasinda ha-
zirlanmustir. (http://www.ilo.org/global/about-the-ilo/history/lang—en/index.htm) Uluslararas1 Ca-
lisma Orgiiti’niin erkek ve kadinlarin, esit islerde esit icret ve sosyal haklara sahip olmalarini 6ngé-
ren 100 nolu Esit Ucret Sozlesmesi, i verme, egitim ve ¢alisma kosullarinin diizenlenmesinde 1rk,
renk, cinsiyet, din, siyasal goriis, ulusal kimlik ve sosyal koken temelinde ayrimcilik yapilmasinin
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ulusal politikalarla nlenmesi, firsat ve uygulama alaninda esitligi gelistiren 111 nolu Ayrimcilik (Is-
tihdam ve Meslek) Sozlesmesi basta olmak {izere kadin ve ¢ocuk haklarini korumaya yonelik ¢esitli
sozlesmeleri mevcuttur.

Mubhasebe standartlar: ile yonlendirilen geleneksel finansal bilgi ve sosyal sorumluluk raporla-
mast ile ilave edilen bilgiyi destekleyecek yeni bir yaklasima gereksinim duyuldugunu ortaya koy-
maktadir. ( Slater and Gilbert, 2004; 41)

Isletmeler kurallara kanunlara yonetmeliklere ve standartlara uygunlugu saglamakla birlikte fi-
nansal raporlamanin kalitesini arttirmak i¢in etkin, verimli ve uygulanabilir bir yéntem aramaktadir.
Stirdiriilebilirlik raporlamasi isletmelerin karsi karsiya kaldig: raporlama zorluklarina yeni ¢6ziim-
ler sunabilir. Stirdiiriilebilirlik raporlama stireci; geleneksel raporlama siirecine benzeyen ii¢ unsur-
dan olusan bir siiregtir. Bu unsurlar: girdi, siire¢ ve ¢iktidir. (Brocket and Rezaee, 2012; 41)

Strdirilebilirlik raporlamasi, sirketlerin daha 6nce 6lgmedikleri siiregler ve etkiler hakkinda
bilgi toplamalarini gerektirir. (http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_ _Value_of_sustai-
nability_reporting/$FILE/EY-Value-of-Sustainability-Reporting.pdf, 2017) Bu yeni veriler isletme-
lere bazi avantajlar sunar. Diinyadaki bir¢ok isletmenin siirdiiriilebilirlik raporlar1 hazirlama neden-
leri agagidaki gibi siralanabilir: (Kolk, 2004;54)

o Belirli hedeflere dogru ilerlemeyi izleme olanagini arttirmasi,

o Cevresel stratejilerin uygulanmasini kolaylastirmast,

« Isletme icinde gevresel konularda daha fazla bilinglenmenin saglanmast,
o Isletme mesajinin isletme i¢inde ve diginda agik olarak ifade edilebilmesi,
o Seffafliktan dolay1 kredi degerliliginin artmast,

o Maliyet tasarruflarinin ve verimlilik artisinin saglanmasi; ¢aligan moralinin, isletmenin itibari-
nin ve is gelistirme firsatlarinin artmasi.

Isletmelerin siirdiiriilebilirlik raporu hazirlamama nedenleri ise asagidaki gibi siralanabilir:
(Kolk, 2004;54)

+ Isletmeye saglayacag1 faydalar hakkinda kusku duyulmasi,

o Rakiplerin raporlama yapmamast,

o Dogrudan satiglara ve kara yansimamast,

o Isletmenin hali hazirda gevresel performanst ile ilgili iyi bir itibarinin olmas,
o Cevresel konular ile ilgili bir ¢ok iletisim yolunun bulunmasi,

o Cok pahali olmasi,
249


http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_ _Value_of_sustainability_reporting/$FILE/EY-Value-of-Sustainability-Reporting.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/EY_ _Value_of_sustainability_reporting/$FILE/EY-Value-of-Sustainability-Reporting.pdf

Begiim OKTEM

o Dogru kriterleri secmenin ve biitiin islemler ile ilgili tutarli verileri bir araya getirmenin zor ol-
mast,

« Isletmenin itibarina zarar verecegi diisiincesinin bulunmast.

Strdirilebilirlik raporlamasinin girdileri: kaynak dokiimanlar, olaylar ve performansa iliskin is-
lemlerdir. Siire¢ kisminda faaliyetleri siirdiiriilebilirlik raporlama rehberligine uygun olarak 6lger, ta-
nimlar ve raporlar. Ciktilar: finansal ve finansal olmayan KPI'lar1 agiklayan performansla ilgili stir-
dirtilebilirlik raporlaridir. (Brocket and Rezaee, 2012; 41)

Sekil 1. Stirdiiriilebilirlik Raporlama Sireci

*Kaynak *Faaliyetlert *Finansal KPI'lar1
dokiimanlar dlcme.tamimlama aciklayan

*Olaylar ve raporlama stirdiiriilebilirlik
*Performansa 1'§P01'131'1
liskin 1slemler *Finansal

olmayan KPI'lar1
aciklayan

stirdiirtilebilirlik
raporlart

\ J \ J \ J

1. Siirdiiriilebilirlik Olgiitii: Temel Performans Gostergeleri (KPI)

Siirdiiriilebilirligin saglanmas igin belirli stratejiler ile yonetimsel boyutu gelistirilirken, faaliyet
sonuglarinin gesitli kriterler ile 6l¢iilmesi, degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gerekmektedir. Bu ne-
denle Temel Performans Gostergeleri (KPI)'lar olugturulmustur.

KPI (Key Performance Indicator) Enstitiisii 2004 yilinda, Melbourne-Avustralyada kurulmus-
tur. Avustralyada egitim ve danigmanlik hizmetleri araciligryla miisterilere destek veren kurumsal
performans yonetimi hizmetleri saglayicisi olarak tasarlanmustir. (https://kpiinstitute.org/history/ ,
2017)

KP], bir igletmenin kritik bagar1 faktorlerini yansitan ve organizasyonun hedeflerini tanimlama-
sin1 ve dl¢mesine yardimei olan olgiitlerdir. Segilen KPT'lar isletmenin hedeflerini yansitmali, basa-
rist i¢in 6nemli belirleyiciler olmalidir ve 6l¢tilebilir olmalidir. KPT'lar genellikle uzun vadeli deger-
lendirmelerdir. (Brocket and Rezaee, 2012;150)

Genellikle KPT'lar bir isletmeden digerine farklilik gosterir, genel siniflandirmada ikiye ayrilir:
Finansal KPT'lar ve finansal olmayan KPT'lar. Finansal KPI'lar, parasal olarak olgiilebilen bilgileri
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esas alir. Satiglardaki artis, 6zkaynak karliligi, temettii vb. Finansal olmayan KPT'lar ise, parasal de-
gerlerle ol¢tilemeyen bilgilerle ilgilidir. Finansal olmayan KPI'lar miisteri memnuniyeti, ¢alisanlarin
egitimi, tedarik¢i memnuniyeti ve etik uyumu vb. KPI'lar asagidaki formlarda olusturulabilir: (Bro-
cket and Rezaee, 2012; 254-255)

1-Nicel gostergeler: Sayisal terimlerle, 6rnegin; her yil diriinleri satin alan miisteri yiizdesi gibi.
2-Nitel gostergeler: Kurumsal yonetim etkinligi veya kurumsal itibar gibi.

3-Pratik gostergeler: Calisanlarin yeteneklerinin listelenmesi gibi mevcut siireglerle arabirim olus-
turur.

4-Yonsel gostergeler: Mevcut ayin satiglarin gecen ayin satislariyla karsilastirilmasi gibi iyilesme veya
ilerlemenin belirlenmesi.

5-Islevsel gostergeler: Bir isletmenin iklim degisikligine kars: girigilen ¢abalari gosteren KPT'lar gibi
degisikligin gerceklesebilme etkisini yansitir.

KPT'larla ilgili gesitli siniflandirmalar yapilmasi miimkiindiir. Stirdiiriilebilirlik boyutlar: agisin-
dan bakildiginda KPT'lar {ige ayrilabilir:

Ekonomik KPI'lar: Siirdiiriilebilirlik siirecinin dogru olgiilmesi ve raporlamaya entegrasyonu,
KPI'lara odaklanarak gerceklestirilebilir. Geleneksel finansal KPT'lar muhtemelen stirdiiriilebilirlik
gelisimini ve ¢abalarini izlemek igin yeterli degildir. Isletmeler ilgili KPT'lar1 belirlemek igin belirli
kogullara ve ihtiyaglara bakmalidir. Ornegin; bacadan ¢ikan dumanin O miktarmi izlemek isteyen
bir isletme, kirliligin telafi edilmesi i¢in gereken tahmini maliyetler ile ekipmani yenileme yoluyla
azaltmak i¢in gereken maliyetleri karsilastirir. Asagidaki tabloda Geleneksel Finansal Tablolarda yer
alan KPT'lar ve Yonetim Analizleri ile belirlenen KPI 6rnekleri verilmistir:

Tablo 1. Ekonomik KPI Ornekleri

Finansal Tablo KPI'lar1 Yonetim Analizleri ile belirlenen KPI’lar

-Yaratilan ekonomik deger -Calisan sayist ve ¢alisanlarin tazminatlarini igeren insan
-Kazamilan gelirler kaynaklar1

-Tiiketilen kaynaklar -Sosyal, yonetim, etik ve gevre politikalari, programlari ve is-
-Belirlenen maliyetler lemleri hakkinda bilgi.

-Ustlenilen yiikiimliilitkler -Cevre, saglik, siyasi ve diizenleyici girisimler ve reformlarla
-Dagitilan kazanglar ilgili olarak risk faktorleri ve bunlarin degerlendirilmesi ve
-Odenen tazminatlar yonetimi.

-Ar-Ge yatirimlari -Mevcut cezalar ve yaptirimlarin agiklanmasi

-Yeni {iriin arastirmalari - Kurumsal yénetim politikalarinim ve uygulamalarinin
-Finansal riskin degerlendirilmesi agiklanmas.

-Amag ve hedefler gibi stratejik bilgi -Mevzuat sartlarima uygunlugun agiklamast.

-Tazminat ve tegvik plani gibi yonetim hakkindan bilgi -Piyasa gelisimi, pazar pay1 gibi piyasa bilgileri.

-Tedarik zinciri gibi deger yaratan bilgi

-Tahminler, projeler ve diger niceliksel piyasa bilgileri

-Mali tablolar (bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu gibi)

Kaynakga: Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and Reporting, 2012, John
Wiley & Sons: USA, 5.93.
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Sosyal KPT'lar: KPL bir isletmenin amag ve hedeflerinin belirlenmesinde basarisini 6l¢gmek i¢in
bir yoldur. Bir igletmenin mevcut konumunu degerlendirmek ve gerekirse yeni stratejileri belirleme
araci olarak faydali olabilir. (Brocket and Rezaee, 2012;254) Sik kullanilan sosyal KPT'lar; sosyal yati-
rim, goniilla ¢aliganlar, stratejik ortakliklar, itibar, marka degeri, toplum ile iyi iliskiler gibi sosyal et-
kiler, kurumsal cesitlilik gibidir. Asagidaki tabloda Sosyal KPI 6rneklerine yer verilmistir.

Tablo 2. Sosyal KPI Ornekleri

Sosyal KPI

-Islerini sorumluluk sahibi olarak géren ¢alisanlarin yiizdesi

-Sosyal yatirim projelerine ayrilmis tam zamanh galisan yiizdesi

-Kar amac1 giitmeyen kuruluslar ve insani yardim kuruluglari igin tam zamanl ¢alisan bagina ayrilan fon miktary
-Calisan bagina sosyal katki paylart

-Cevresel sorumlulugu arttirmak igin yapilan girisimlerin sayisi

-Toplum i¢in yapilan yatirimlar

Kaynakga: Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and Reporting, 2012, John
Wiley & Sons: USA, 5.150

Cevresel KPI: Cevresel KPT'larin gelistirilmesi ile ilgili genel yaklasim isletmenin gevresel giri-
simlerini, programlarini ve performansini sekillendirecek veya etkileyebilecek ilgili faktorleri tanim-
lamaktir. Asagidaki tabloda ¢evresel KPI drnekleri verilmistir:

Tablo 3. Cevresel KPI Ornekleri

Cevresel KPI

-Giig, enerji ve malzeme tiiketimi dahil olmak iizere kit dogal kaynaklarin verimli kullanilmast

-Yenilenemez kaynaklarin siirekli izlenmesi

-Geri doniigtimlii malzemelerin verimli kullanilmast

-Cevreye duyarli giivenilir tiriinlerin tiretilmesi

-Cevreye zararl tiriin ve malzeme kullaniminin en aza indirilmesi

-Cevrenin korunmasi ve ekosistem tizerindeki olumsuz etkilerin nlenmesi

-Tehlikeli malzemelerin uygun olmayan veya ihmalkar bigimde kullanimy, bertarafi veya taginmasi igin sigorta talebinde
bulunmasi

-Cevresel verimlilik ve maliyet muhasebesi (oranlar, trendler, endeksler, katma deger)

Kaynakga: Ann Brocket ve Zabihollah Rezaee, Corporate Sustainability: Integrating Performance and Reporting, 2012, John
Wiley & Sons: USA, 5.196.

Diinyanin birgok iilkesinde Sertifikal: Egitim Kurslari, Danigmanlik Hizmetleri ve Konferanslar
devam etmektedir. Tiirkiyede KPI (Temel Performans Gostergeleri) faaliyetlerine bakildiginda, 2016
yili i¢in Sertifikali Egitim Kurslar: diizenlenmektedir. (https://kpiinstitute.org/ , 2017)

Isletme &rnekleri incelendiginde isletmelerdeki sosyal sorumluluk raporlari yayinlama sikliginda
artig goriilmektedir. Ancak bu raporlarda KPI'larmi belirlemeleri ve 6l¢iim sonuglarina daha az rast-
lanmaktadir. Bu ¢alismada bankacilik sektoriinde 6ncti kurumsal firmalardan ti¢ii secilerek karsilas-
tirma yapilacaktir.
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Analiz kisminda kullanilacak karlilik oranlar: asagida kisaca agiklanmaigtir:

Karlilik oranlary; firmanin yatirnmlarindan sagladigr getiriyi 6l¢mek i¢in kullanilan oranlardur.
(Brealey vd., 1999: 467)

Aktif karlilik orani: Vergi sonrasi karin aktif toplamina béliinmesi suretiyle bulunan oran, is-
letme varliklarinin yoneticiler tarafindan hangi 6lctide karli kullanildigini gosterir. (Arat ve Cetin,
2011:130)

Aktif karlilik = AW& seklinde hesaplanur.

ktif Toplami

Ozsermaye karlilik orani: Firma sahipleri ya da ortaklarinin koyduklari sermayenin bir biri-
mine isabet eden kar oranini gostermektedir. (Berk, 1999: 49)

Net Xar .
—— seklinde hesaplanir.
rmays

A
o

Ozsermaye Karlilik oran =

2. Analiz

Incelenen bankalarin ekonomik KPT'larin belirlenmesinde konsolide olmayan finansal tablolart
esas alinmistir. Ekonomik KPI olarak belirlenen kalemler aktif toplamu, krediler, mevduat ve 6zkaynak-
tir. Cevresel KPI olarak sera gaz1 salimlary, enerji titketimi ve su tiiketimi incelenmistir. Sosyal KPI ola-
rak ise alisan sayisi, cinsiyete gore calisan yiizdesi ve ¢alisan basina egitim saati belirlenmistir.

Calismanin analiz kisminda ekonomik KPI analizinde Aktif dagilimindaki kredi yiizdesi, Aktif
karlilik orani ve Ozsermaye Karlilik orani incelenmistir. Cevresel KPI ve sosyal KPI'larda ise KPI ka-
lemlerinin incelenen yillardaki kargilasgtirilmasina yer verilmistir.

Asagidaki Tablo 4’te 2015 yili Is Bankasi, Akbank ve Garanti Bankasrnin KPI verileri yer almaktadir.
Tablo 4. Is Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankas'nin 2015 Yili Ekonomik, Cevresel Ve Sosyal KPI Verileri

Ekonomik KPI Cevresel KPI Sosyal KPI
Sera Cinsiyete
Aktif Kredi- | Mev- Ozkay- | Net Gaz1 | Enerji | Sutii- Gor.e. Call§an Galr-
Yil: top- nak | kar . . Cali- Yiizdesi | sanBa-
ler duat . .. | Salim- | tiike- | ketim-
2015 lam . . (Mil- | (Mil- . . |sansa- sina
(Milyar (Milyar | (Milyar yar yar lar1 | timleri | leri yist gitim
my | ™| ™ |y |y | ton | ©) | m3 Kadn | Erkek| "¢,

€0.)

Is Bankasi | 275,7 | 177 153,8 32 3 23.230 |171.465 | 128.765 |25.157 | %51 | %49 |24,6
Akbank |234.809 | 141.763 | 138.942 | 26.689 |2.995 |54.996 |324.416 |146.489 |14.050 | %53,8 | %46,2 | 168
Garanti | 254.342 | 158.303 | 140.899 | 30.981 |3.406 |75.637 |416.494 |270.000 |19.692 | %57 | %43 |44
Bankas:
Kaynak: https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/Documents/FaaliyetRaporlari/FaaliyetRa-
poru2015.pdf; https://www.sbank.com.tr/TR/hakkimizda/surdurulebilirlik/raporlarimiz/Documents/SurdurulebilirlikRaporu2015.
pdf;  https://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Documents/Faaliyet-Raporlari/2015_akbank_faaliyet_raporu_D27FC.pdf;
https://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Documents/2015-Akbank-Surdurulebilirlik-Raporu.pdf;; - https://www.garantiin-
vestorrelations.com/tr/images/pdf/Garanti-Bankasi-2015-Faaliyet-Raporu.pdf; https://surdurulebilirlik.garanti.com.tr/media/1025/
garanti_surdurulebilirlik_2015_hr.pdf
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Begiim OKTEM

2015 yilinda {s Bankasi, Akbank ve Garanti Bankas1 kiyaslandiginda;

Ekonomik KPI; Aktif toplamlarinin Is Bankasinin 275,7 milyar TL ile en fazla, ikinci sirada 254.342
milyar TL ile Garanti Bankas1 ve son olarak 234.809 milyar TL ile Akbank yer almaktadir. Kredi mik-
tarlars, mevduat ve 6zkaynaga bakildiginda da siralamanin ayni oldugu goriiliir. Ancak net karlar kiyas-
landiginda Garanti Bankasrnin net karinin 3.406 milyar TL ile daha ytiksek oldugu goriiliir, ardindan 3
milyar TL net kar ile Is Bankast ve son olarak 2.995 milyar TL ile Akbank yer almaktadir.

Aktif dagilima bakildiginda Is Bankasinin %64’ii, Garanti Bankasinin %62’si ve Akbank’in %601
kredilerden olustugu goriilmektedir. Kredi hacimleri géz éniine alindiginda Is Bankasr'nin kredi hac-
minin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Karlilik oranlarindan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 incelendiginde;

2015 yilinda Garanti Bankasinin aktif karlilik %1.3 ile 6nde oldugu, ardindan Akbank’in %1.2 ile
ikinci sirada yer aldig1 ve %1 ile Is Bankasi gériilmektedir. Bu oranlar incelendiginde isletme varlik-
larinin yoneticiler tarafindan karli kullaniminda 6ncelikle Garanti Bankasi, ardindan Akbank ve so-
nuncu olarak Is Bankasrnin oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ozsermaye karlihiginda da (vergi sonrasi finansal karlilik) benzer sekilde Garanti Bankasi’nin
%14 ile 5nde oldugu, Akbank’in %11 ile ikinci sirada ve Is Bankasr'nin %9 ile son sirada yer aldig1 go-
rilmektedir. Ayni alanda faaliyet gosteren isletmeleri kiyaslarken bu orandan yararlanilir. Bu orana
bakildiginda Garanti Bankasrnin daha giiglii finansal gériiniimiine sahip oldugu, ardindan Akbank
ve sonuncu olarak Is Bankasi olarak siralanabilir.

Ekonomik KPI
2015

Onsermaye kit | e
Aktif karlilik i
0

Aktif dagihm

2 4 6 g 10 12 14

isBankasi mAkbank m Garanti

Grafik 1: I Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2015 Yili Ekonomik KPI Verilerinin Kargilagtirilmast
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Cevresel KPI; Sera gaz1 salimlar1 incelendiginde Garanti Bankasrnin 75.637 ton £0s ile en fazla
tikketim yaptig1, ardindan Akbank’in 54.996 ton £, titketimi ve 23.230 ton £0, tiiketim yapan [
Bankas: goriilmektedir. En az titketim yapan Is Bankasi sera gazi salimlar: tiiketiminde daha iyi bir

imaja sahiptir.

Enerji tiiketimleri incelendiginde 416.494 GJ ile Garanti bankasinin daha fazla tiketim yaptig,
ardindan 324.416 GJ ile Akbank ve sonucu olarak 171.465 GJ ile Is Bankasi goriilmektedir. En az

enerji tiiketimine sahip Is Bankas1 daha olumlu bir imaja sahiptir.

Su tiiketimleri incelendiginde en fazla tiiketim yapan bankanin 270.000 m3 ile Garanti Bankas:
oldugu, ardindan 146.489 m3 ile Akbank ve 128.765 m3 ile Is Bankas1 olarak siralandig1 goriiliir. En

az su titketimine sahip olan Is Bankasi daha iyi bir imaja sahiptir.

Cevresel KPI
2015

Su tliketimleri{m3)

Enerji tUkeumle”{GJ} —

Sera Gaz Salimlan({ton CO2)

0 50.000 100.000150.000200.000250.000300.000350.000400.000450.000

M Garanti M Akbank M isBankasi

Grafik 2: [ Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2015 Yili Cevresel KPI Verilerinin Kargilastirilmast

Sosyal KPI; Calisan sayist 25.157 ¢alisan ile Is Bankasr'nda fazla oldugu ve cinsiyete gore ¢aligan

ylizdesi dagilimin birbirine en yakin oldugu goriilmektedir.

Calisan bas1 egitim saatleri goz oniine alindiginda 168 saat ile Akbank’in 6nde oldugu goriilmek-
tedir.
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Sosyal KPI
2015
Calisan basina egitim saati '
Cinsiyete gore calisan yiizdesi I
)
Calisan sayist -
0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Garanti W Akbank M isBankasi

Grafik 3. I Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2015 Yili Sosyal KPI Verilerinin Karsilagtirilmast

Asagidaki Tablo 5’te 2016 yili I Bankasi, Akbank ve Garanti Bankasi KPI verileri yer almaktadir.

Tablo 5. 1§ Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2016 Yili Ekonomik, Cevresel Ve Sosyal KPI Verileri

Yil: Ekonomik KPI Cevresel KPI Sosyal KPI
2016 Aktif |Kredi- |Mev- |Ozkay- |[Net |[Sera |Enmerji |Sutii- |Cali- |Cinsiyete Cali-
toplam | ler duat nak kar |Gazi |tiikke- |ketim- |sansa- | Gore Calisan |sanBa-
(Milyar | (Milyar | (Milyar | (Mil- |(Mil- |Salim- |timleri |leri yis1 Yiizdesi sma
TL) TL) TL) yar yar |lart (Gj) (m3) Kadin | Erkek | egitim
TL) TL) |(ton saati
£0.)

Is Bankas1 | 311,6  [203,1 177,3 35,9 4,7 [22.118 |202.290 | 121.819 |24.756 | %51 | %49 |[15,83
Akbank |272.825 | 161.828 | 158.878 |32.376 [4.820 |51.358 |295.648 | 104.519 | 13.843 | %46,5 | %53,5 | 216

Garanti 284.155 | 185.042 | 161.231 |35.539 |5.070 |70.463 |412.124 |287.000 | 18.851 | %56 %44 |36
Bankas1

Kaynak: https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/finansal-bilgiler/Documents/FaaliyetRaporlari/Fa-
aliyetRaporu2016.pdf; https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/surdurulebilirlik/raporlarimiz/Documents/Surdurulebi-
lirlikRaporu2016.pdf;https://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Documents/Faaliyet-Raporlari/2016_Akbank_Fa-
aliyet_Raporu.pdf; https://www.akbank.com/tr-tr/Yatirimci-iliskileri/Documents/2016-Akbank-Surdurulebilirlik-Raporu.
pdf; https://www.garantiinvestorrelations.com/tr/images/pdf/Garanti-Bankasi-2016-Faaliyet-Raporu.pdf; https://surduru-
lebilirlik.garanti.com.tr/media/1022/garanti_surdurulebilirlik2016_tr.pdf

2016 yilinda Is Bankasi, Akbank ve Garanti Bankas1 kiyaslandiginda;

Ekonomik KPI; Aktif toplamlarinin 2015 yilina benzer sekilde Is Bankasinin 311.6 milyar TL
ile en fazla, ikinci sirada 84.155 milyar TL ile Garanti Bankasi ve son olarak 272.825 milyar TL ile
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Akbank yer almaktadir. Kredi miktarlari, mevduat ve 6zkaynaga bakildiginda da siralamanin ayni
oldugu goruliir. Ancak net karlar kiyaslandiginda Garanti Bankasrnin net karinin 5.070 milyar TL
ile daha ytiksek oldugu goriiliir, ardindan 4.820 milyar TL net kar ile Akbank ve son olarak 4.7 mil-
yar TL ile Is Bankas1 yer almaktadur.

Aktif dagilima bakildiginda; I Bankasi ve Garanti Bankasr'nin %65’i, Akbank'in %59’u krediler-
den olugmaktadir. Kredi hacimlerine bakildiginda Is Bankas: ve Garanti Bankasrnin kredi hacimle-
rinin daha 6nde olduklar: goriiliir.

Karlilik oranlarindan aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 incelendiginde;

2016 yilinda Garanti Bankasinin ve Akbankin aktif karlilik oraninin birbirine esit ve %1.7 ile
onde olduklari, ardindan %1,5 ile Is Bankasi goriilmektedir. Bu durumda Garanti Bankas1 ve Ak-
bank’in isletme varliklarinin yoneticiler tarafindan karli kullaniminin esit oldugu, is Bankasrnda ise
varliklarin yoneticiler tarafindan daha az karli kullanima sahip oldugu gorilmektedir.

Ozsermaye karlhiliginda da (vergi sonrasi finansal karlilik) benzer sekilde Garanti Bankasinin ve
Akbank’in oranlarinin esit oldugu ve %14 ile onde oldugu, ardindan Is Bankast'nin %13 ile son sirada
yer aldig1 goriilmektedir. Bu oranlar incelendiginde Garanti Bankasi ve Akbank'in finansal goriinii-
miiniin daha giigli oldugu séylenebilir.

Ekonomik KPI
2016

Aktif karlilik -
Aktif dagiim .
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Grafik 4. [ Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasr'nin 2016 Yili Ekonomik KPI Verilerinin Kargilagtirilmast

Cevresel KPI; Sera gazi salimlari incelendiginde 2016 yilinda, 2015 yilina benzer sekilde en fazla
tiiketim yapan bankasinin 70.463 ton £@. ile Garanti Bankast oldugu, arindan sirastyla Akbank ve s
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Bankasr'nin tiiketim yaptig1 goriilmektedir. Bu durumda sera gazi salimlarinda Is Bankas1 daha po-
zitif bir goriiniime sahiptir.

Enerji tikketimlerine bakildiginda 412.124 GJ ile Garanti Bankasrnin daha fazla tiikketim yaptigy,
ardindan Akbank ve en az tiiketim yapan {5 Bankasi goriilmektedir. Bu durumda enerji tiiketimi agi-
sindan s Bankas: daha pozitif bir goriiniime sahiptir.

Su titketimi agisindan da 287.000 m3 ile Garanti Bankasrnin daha fazla tiiketim yaptig1, ardindan
Akbank ve sonuncu olarak Is Bankasi gériilmektedir. Bu durumda daha az su tiiketimi yapan s Ban-
kas1 daha pozitif bir gériiniime sahiptir.

Cevresel KPI
2016
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Grafik 5. [ Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2016 Yili Cevresel KPI Verilerinin Kargilastirilmast

Sosyal KPI; Calisan sayisinin 2016 yilinda, 2015 yilina benzer sekilde I3 Bankasr'nda 24.756 ca-
lisan ile ¢alisan sayisinin fazla oldugu ve cinsiyete gore calisan yiizdesi dagilimin birbirine en yakin
oldugu goriilmektedir.

Calisan bas1 egitim saatleri goz oniine alindiginda 216 saat ile Akbankin 6nde oldugu goériilmektedir.

Sosyal KPI
2016
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Grafik 6. I3 Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2016 Yili Sosyal KPI Verilerinin Karsilastiriimast
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Asagidaki Tablo 6da 2017 yili Is Bankasi, Akbank ve Garanti Bankas’'nin KPI verilerine yer ve-
rilmistir.

Tablo 6. Is Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankas'nin 2017 Yili Ekonomik, Cevresel Ve Sosyal KPI Verileri

Ekonomik KPI Cevresel KPI Sosyal KPI
.. Sera Cinsiyete
Aktif | Kredic |Mev- | Ok |Net ot | Enerji [sutii- Gore Galgan | ¥l
Yil: nak kar .. . Cali- N sanBa-
toplam | ler duat . .. | Salim- | tiike- |ketim- Yiizdesi
2017 . ) . Mil- | (Mil- . . . sansa- sina
(Milyar | (Milyar | (Milyar var var lar1 timleri |leri yist egitim
TL) TL) TL) L) TL) S(E;l) (Gj) (m3) Kadin | Erkek saati

1§Banka51 362,4 239,4 |203,8 43,1 53 26.134 |203.343 [ 112.707 | 24.868 | %50 | %50 |21,3

Akbank 316.031 [ 190.509 | 184.904 | 40.425 |6.039 [47.383 |283.825 |112.052 | 13.884 | %46,8 | %53,2 | 159,36
Garanti
Bankasi

325232 1208.631 | 181.116 | 41.331 |6.343 | 70.463 |412.124 |287.000 | 18.851 | %56 | %44 |36

Kaynak:https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/surdurulebilirlik/raporlarimiz/Documents/SurdurulebilirlikRaporu2017.
pdf ; https://www.isbank.com.tr/TR/hakkimizda/yatirimci-iliskileri/ozel-durum-aciklamalari/Documents/2017FaaliyetRa-
poru.pdf ; https://www.akbank.com/Documents/2017_Akbank_Faaliyet_Raporu.pdf; https://www.akbank.com/tr-tr/Yatirim-
ci-iliskileri/Documents/2017_Akbank_Siirdiiriilebilirlik_Raporu.pdf;  https://www.garantiinvestorrelations.com/tr/images/
pdf/GBFR17_TR_KAPpdf

2017 yilinda {s Bankasi, Akbank ve Garanti Bankasi kiyaslandiginda;

Ekonomik KPI; Aktif toplamlarinin 2015 ve 2016 yillarina benzer sekilde Is Bankasinin 362.4
milyar TL ile en fazla, ikinci sirada 325.232 milyar TL ile Garanti Bankasi ve son olarak 316.0 mil-
yar TL ile Akbank yer almaktadir. Ancak kredi miktarlarina bakildiginda s Bankasinin 239,4 milyar
TL kredi tutarr ile diger bankalardan daha fazla oldugu goriilmektedir. Mevduat tutarlar: incelendi-
gimde Is Bankasinin mevduat ve 6zkaynak tutarinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Net karlar ki-
yaslandiginda Garanti Bankasinin 6.343 milyar TL ile net karinin daha ytiksek oldugu, ardindan Ak-
bank’in 6.039 milyar TL ile ikinci sirada yer aldig1 ve son olarak 5.3 milyar TL ile I3 Bankasi'nin daha
az net kara sahip oldugu gortilmektedir.

Aktif dagilima bakildiginda; Is Bankasr'nin %66’s1, Garanti Bankasinin %64’ii ve Akbank’in %6071
kredilerden olusmaktadir. Kredi hacimlerine bakildiginda Is Bankasrnin kredi hacminin daha énde
oldugu goriilmektedir.

Karlilik oranlarindan aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi incelendiginde;

2017 yilinda Garanti Bankasinin ve Akbankin aktif karlilik oraninin birbirine esit ve %1.9 ile
onde olduklari, ardindan %1.4 ile Is Bankasi goriilmektedir. Bu durumda Garanti Bankast ve Ak-
bank’ta varliklarin yoneticiler tarafindan karli kullaniminin esit oldugu ve ardindan Is Bankasr'nda
varliklarin yoneticiler tarafindan daha az karli kullanima sahip oldugu gorilmektedir.

Ozsermaye karlihginda da (vergi sonrasi finansal karlilik) benzer sekilde Garanti Bankasinin ve
AkbanK'in %15 ile esit ve dnde olduklari, ardindan Is Bankasr'nin %12 ile son sirada yer aldig1 goriil-
mektedir. Bu oranlar dikkate alindiginda Garanti bankas: ve Akbank'in finansal gériiniimlerinin Is
Bankasr'na gore daha giiclii oldugunu soylemek miimkiindiir.
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Grafik 7. Is Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2017 Yili Ekonomik KPI Verilerinin Karsilastirilmas:

Cevresel KPI; Sera gaz1 salimlar1 incelendiginde 2017 yilinda, en fazla tiiketim yapan bankanin
70.463 ton C0- ile Garanti Bankasi oldugu goriilmektedir. Ardindan Akbank ve Is Bankasi sirala-
may takip etmektedir.

Enerji titketimlerine bakildiginda 412.124 GJ ile Garanti Bankasrnin daha fazla tiikketim yaptigy,
ardindan sirastyla Akbank ve I Bankasr'nin yaptig1 tiiketimler goriilmektedir.

Su tiiketimi agisindan da 287.000 m3 ile Garanti Bankasi'nin daha fazla titketim yaptig1, ardindan
Akbank ve Is bankasinin birbirine ¢ok yakin degerlerde titkketim yaptig1 goriilmektedir.

Sonuglar 2015 ve 2016 yillar1 ile benzerlik gostermektedir. Sera gazi salimi, enerji tiikketimi ve su
titketimi incelendiginde Is Bankas1 en az tiiketim yapan banka olarak ilk sirada yer alirken, ardindan
Akbank ve sonuncu olarak Garanti Bankas: yer almaktadir.
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Grafik 8. I Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2017 Yili Cevresel KPI Verilerinin Karsilastirilmasi
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Sosyal KPI; Caligan sayisinin 2015 ve 2016 yillarina benzer sekilde Is Bankasrnda 24.868 galigan
ile calisan sayisinin fazla oldugu ve cinsiyete gore calisan yiizdesi dagilimin birbirine esit oldugu go-
rilmektedir.

Calisan bagi egitim saatleri goz 6niine alindiginda 159,36 saat ile Akbank’in 6nde oldugu goriil-
mektedir.

Sosyal KPI
2017

Calisan basina egitim saati '

Cinsiyete gore caligan ylizdesi I

Calsan sayis |

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000
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Grafik 9. I Bankasi, Akbank Ve Garanti Bankasrnin 2017 Yili Sosyal KPI Verilerinin Karsilastiriimast

Sonug

Isletmelerin faaliyetlerinin devamliligini saglamasi esastir. Bu faaliyetlerini siirdiiriirken, yayin-
ladiklar: finansal raporlar yaninda, goniillii olarak raporlanan stirdiiriilebilirlik raporlar: mevcuttur.
Ancak stirdiiriilebilirlik raporlarinin olusumu ve 6l¢iimii finansal raporlara kiyasla, finansal olmayan
verilere dayandig i¢in, daha zordur. Olgiilen seyin yonetilmesi ilkesinden hareketle éncelikle, finan-
sal olmayan veriler icin KPI (Temel Performans Gostergeleri) adi verilen 6l¢iitler olugturulmalidir.
Bu ¢aligmada KPI'larin belirlenmesi sirasinda ele alinan unsurlar ve KPI siniflandirmasina yer veri-
lerek, Bankacilik sektoriinde belirlenen {i¢ kurumsal bankada KPI incelemesi yapilmuistir.

Analiz sonucunda 2015, 2016 ve 2017 yillarinda Is Bankasi, Akbank ve Garanti Bankasi incelen-
diginde,

- Ekonomik KPT kalemlerinde aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig1 oranlarinin, Garanti Bankas:
ve AkbanKkin daha yiiksek ve birbirine yakin degerlere sahip oldugu,

- Cevresel KPTI'larda sera gazi, enerji titketimi ve su tiiketiminde en az titketim yapan bankanin
Is bankast oldugu, ardindan siralamay1 Akbank ve Garanti Bankast'nin takip ettigi,
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- Sosyal KPI kalemlerinde, galisan sayisi olarak Is Bankasr'nin énde oldugu ve ¢aligan bagina egi-
tim saati olarak Akbank’in 6nde oldugu goriilmektedir.

Ekonomik KPI kalemlerinde 6nde olan Garanti Bankas1 ve Akbank, ayn1 bagariy1 Sosyal KPI
ve Cevresel KPT'larda gosterememektedir. Benzer sekilde, Cevresel KPI ve Sosyal KPI kalemlerinde
oncii olan Is Bankasi da ayni bagariy1 Ekonomik KPI kalemlerinde gésterememektedir.

KPI'larin belirlenmesi bankaya gore farklilik gostermekle birlikte, bankanin belirledigi hedeflere
ne kadar ulagtigin1 gostermesi agisindan onemlidir. Béylece banka giiglii ve zayif yanlarini belirle-
yerek, firsat ve tehditlerini gormesini saglamis olacaktir ve stratejik konumunun giiglenmesini sag-
layacaktir.
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Abstract

Financial dollarization has increased substantially in emerging markets in recent years. A material increase
in financial dollarization may concern policy makers but it also serves as a cushion for banks and the states. In-
crease in foreign Exchange deposits may arise from the need to preserve purchasing power, speculation or li-
quidity concerns. This paper aims to shed light to the relation between foreign exchange deposits and factors
such as sight FX deposits, USD/TRY parity, CPI, confidence index, VIX, TL deposits, dollar index viaa VECM
model. Sight FX deposits are found to be a positive and a statistically significant influencing factor on FX de-
posits; whereas, confidence index and CPI have a negative but a significant relation with FX deposits. Factors
that have an influence on the increase in foreign Exchange deposits shall be closely monitored to mitigate the
adverse effects of it.

Keywords: Financial Dollarization, Foreign Exchange Deposits, Emerging Markets

JEL Codes: G11, G18, G15

Oz

Son yillarda finansal dolarizasyon gelisen piyasalarda ciddi sekilde artis gostermistir. Finansal dolarizas-
yondaki bu artis politika yapicilari kaygilandirabilecegi gibi, bankalar ve devlet i¢in bir yastik gorevi goriir. D6-
viz mevduat hesaplarindaki artigin nedeni; alim giictinii korumak, spekiilasyon veya likidite kaygisi olabilir.

Bu galigmanin amaci, déviz mevduat hesaplari ile vadesiz hesaplar, TL/USD, enflasyon, giiven endeksi, oynak-
lik endeksi, TL mevduatlar, dolar endeksi gibi degiskenlerin iliskisine VECM modeli kullanarak 1g1k tutmaktir.
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Vadesiz doviz mevduat hesaplari ile pozitif anlamli bir iligki tespit edilirken; enflasyon ile negative, anlamli bir
iliski bulunmustur. Déviz mevduat hesaplarindaki artisin olasi, olumsuz etkilerini en aza indirgemek igin etki

eden unsurlar1 yakinen izlenmelidir
Anahtar Kelimeler: Finansal Dolarizasyon, D6viz Mevduat Hesaplari, Gelisen Piyasalar

JEL Kodlar1: G11, G18, G15

Introduction

Investors have a crucial decision to make in developing countries due to inflationary concerns;
They have to time a probable depreciation or a devaluation in domestic currency and decide whet-
her to keep their savings in foreign currency denominated deposits or domestic currency denomina-
ted deposits. Relatively high interest on domestic currency funds versus possibility of a huge devalu-
ation in domestic currency forms the tradeoff that investors face.

Inflation may lead to a devaluation in domestic currency that may affect investment returns but
there may be times, when it might even alter the sign of the investment returns in dollar terms due
to fluctuations in the value of the domestic currency. In that case, focus may be on the denomination
of the investment rather than what investment to make. Investors recall times when dollar deposits
tripled overnight as well as gradual devaluations of six months or one year that has taken place ear-
lier that has exceeded any domestic currency investment returns significantly. In one hand, foreign
currency deposits are shelters against devaluations in developing countries but on the other hand,
domestic currency funds earn much more interest, roughly five times more as of July 2017 in Turkey,
that may tempt investors to keep their funds in domestic currency.

The dilemma pressures investors to time possible devaluations as well. FX depositors that believe
a devaluation is imminent invest their funds long term despite low returns. Some FX depositors in-
vest short term so that they can trade their funds when certain technical or mental levels are reached
in the FX value. Interest differentials, liquidity needs, alternative investments returns, behavioral fac-
tors such as herding or reference point bias, macroeconomic factors and other factors may have inf-
luence on the difference in time deposits’ durations.

Local currency depositors are motivated by higher returns and some investors may find FX tran-
sactions hard or any other behavioral excuse may play a role in keeping funds in the local currency
as well. Transaction costs, liquidity needs, alternative investments’ returns, habits, fear of fraud, and
other factors may be effective in TL deposits. Similarly, short term investors are assumed to be incli-
ned to move their funds when they see an opportunity.

This study aims to shed light to factors that influence investment decisions in terms of deposits.
The relations among different maturities and the transition pattern from one and other is analyzed.
Forecasting the transition tendencies and term structure of these deposits may be helpful to policy-

makers, investors and regulators.
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1. Dollarization

1.1 Financial Dollarization

There are four views regarding with financial dollarization. Institutional view, currency substi-
tution view, market failure view and asset portfolio view. The former one argues that policy makers
may cause unexpected inflation for growth purposes or fast revenue generating policies that may
lead to financial dollarization. Although countries can control their inflation rates, she may face high
level of financial dollarization when they have weak institutions (Honig, 2009 and Vieira, Hollande
and Resende, 2012). The higher the institutional quality, the lower the financial dollarization. Ho-
nig, 2009, argues that European Union membership or accession negotiations lends credibility to a
country in terms of strengthening institutions.

Developing countries have their local currencies and foreign currencies in use for financial in-
termediation. Since US dollars are generally used as foreign currency, the term dollarization is used
in literature (Broda and Levy-Yeyati, 2006). In reality, Japanese yen and Euros are also used signifi-
cantly. Financial dollarization can take two forms; Domestic firms and banks provide funding from
abroad in foreign currencies, liability dollarization, or citizens save domestically in foreign currency
deposits. The latter is common is Turkey.

1.1.1 Loan Dollarization

By definition, loan dollarization is the ratio of foreign currency denominated loans to total loans
of domestic banks to domestic investors. Bank currency matching seems to be the main reason be-
hind liability dollarization (Luca and Petrova,2003). When there is more volatily in foreign Exchange
rates, there is a mild reduction in loan dollarization in the short run (Barajas and Morales, 2003). Un-
certainty increases and a foreign exhange liability that is not under control should be avoided. Exc-
hange rate regimes are found to be not effective on loan dollarization. (Arteta, 2002)

1.1.2. Deposit Dollarization

Domestic investors invest in foreign currency denominated instruments in order not to loose
from devaluations, moreover, in terms of a portfolio, foreign currencies provide a hedge for their do-
mestic assets. From the government perspective; when domestic investors heavily favor foreign cur-
rencies, they depreciate the domestic currency and increase the price levels. Secondly, most of the
developing countries need to cover short term debts. Thus, they demand foreign currencies themsel-
ves when rolling the debt is not feasible or reasonable. Apparently, the need to monitor the transition
from domestic currencies to foreign ones is obvious.

Dollarization and interest rates relationship has been studied in earlier studies. Interest rates De-
posit dollarization has a negative impact on real interest rates, an increase from zero percent to hund-
red percent in the share of dollar deposits leads to a decrease in real interest rates of 1.1 Percent in the
short run and 2.3 percent in the long run (Bacha, Holland and Goncalves, 2007).

266



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 * Temmuz 2019 ss. 264-286

2. Effects of Dollarization

Robustness of banking system, ability in meeting the obligations of the government and open
positions of both banks and the government in terms of foreign debt are affected by the changing
amounts in financial dollarization. Governments are dependent on portfolio investments and “hot
money” to mitigate the amount to borrow from abroad. In case of a sudden stop in foreign stop, FX
deposits may serve as a potential source

2.1 Banking System

Banks collect foreign denominated funds from investors and sell them as credits. Most of the time
borrower pays back in domestic currency. There may be detrimental differences among currency ra-
tes so that banks run losses or may even result in insolvency. Thus, dollar deposits contain exchange
risk for firms and from that perspective they are costlier but the nominal interest in Turkish Lira de-
posits is roughly ten times higher than dollar deposits therefore banks have a tendency to favor the
dollar deposits when they believe the rates will not fluctuate much. There is a tradeoff between hig-
her expected profits and higher exchange rate risks. Probable depreciations trigger deposit dollariza-
tion and they cause the bank’s net worth to decrease. (Kishor and Neandis, 2015)

Banks need to optimize their asset and liability positions when loan dollarization is high. Foreign
currency denominated credits and deposits have to be managed wisely. For domestic banks, most of
the credits sources are syndicated loans obtained from abroad. When they are due, deposit dollari-
zation may help them to mitigate the adverse effects of exchange rate risk in developing economies.

2.2 Government

Governments need to cope with subsequent current account deficits. Table 1 shows that top ten
countries in terms of current account deficit are mostly the same. Thus, need for foreign funds by
governments is usually not a one-time event. When citizens compete with their governments to ob-
tain foreign exchanges, they drive prices up and is obviously detrimental in the short run.

Conversely, governments can obtain cheaper financing, if they can convince their citizens to park
their foreign deposits in state owned banks as borrowing and lending rates almost always differ.

Table 1. Current Account Deficit, Top 10 Economies, Billions of US dollars

2012 2013 2014 2015 2016 2017
United States -426.8 -348.8 -365.2 -407.8 -432.9 -449.1
United Kingdom -100.9 -142.0 -149.4 -142.2 -140.3 -98.4
Turkey -48.0 -63.6 -43.6 -32.1 -33.1 -47.3
Canada -65.7 -59.4 -43.2 -55.4 -49.1 -46.4
India -91.5 -49.1 -27.3 -22.5 -121 -38.2
Australia -64.5 -47.9 -43.4 -57.4 -41.2 -35.9
Argentina 21 -13.1 -9.2 -17.6 -15.1 -31.6
Algeria 12.1 12 -9.3 -27.0 -26.2 -22.1
Mexico -18.7 -31.2 -24.6 -30.2 -24.0 -19.1
Indonesia -244 -29.1 -27.5 -17.5 -17.0 -17.3

Source: IMF
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2.3 Sudden Stops

Sudden stops are substantial and unexpected deteriorations in foreign capital inflows that is fea-
red by the governments and the markets. When a market faces a sudden stop, a market crash is ex-
pected to follow. Two standard deviations from the average is regarded as a sudden stop. (Calvo, Iz-
guierdo and Talve, 2006)

Sudden stops are infrequent and have a low probability. They are feared to occur due to its pos-
sible consequences; Repatriation of capital, decline in production and absorption, and asset price
corrections are the three main regularities of Sudden stops (Mendoza,2008). Interest rate levels in
the world and the risk appetite determine capital inflows. The likelihood of transition of capital may
change from country to country depending on their features and offers (Mercado, 2019).

Turkey is among the worst ten countries in terms of International investment position as can be
seen in Table 2. Minus signs show that financial liabilities are higher than assets and the amounts rep-
resent a net liability to the rest of the world. The dependency for foreign investment is apparent and
the threat for a country may be a sudden stop in these capital inflows.

Table 2. Net International Investment Position (Deficit). Top 10 Economies, Billions of USD

2013 2014 2015 2016 2017
United States -5,368.60 -6,945.40 -7,461.60 -8,181.60 -7,725.00
Spain -1,334.50 -1,234.20 -1,053.10 -1,006.20 -1,172.60
Euro Area -1,983.50 -1,488.10 -1,313.60 -806.5 -823.6
Australia -752.2 -695.2 -674.2 -699.8 -757.1
Brazil -723.9 -705.9 -374.7 -566.6 -642.2
Mexico -616.2 -598.7 -601 -531.7 -559.7
France -483.4 -407.6 -309.4 -350.2 -553.5
Ireland -327.4 -380.4 -556.9 -519.3 -526.9
Turkey -397.3 -445.3 -384.8 -369.2 -462.1
India -323.2 -361.5 -368.4 -367.3 -428

Source: IMF

Figure 1, depicts the rise in portfolio investments before the crises of 2008 and subsequent fall af-
terwards. When US dollars were ubiquitous, deposit dollarization was relatively low and as expec-
tedly, it has risen after the slowdown in portfolio investments.

Figure 1. Asset, Portfolio Investment, US Dollars for Turkey
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3. Literature Review

Asset Substitution means domestic players may choose to invest in foreign currencies or foreign
currency denominated instrument when they believe their returns will exceed the domestic currency
instruments. The effects of asset substitution are neglected in the literature (Ize and Yeyati, 2003)

There are studies that try to clearify the issue of depreciating currencies’ impact on dollarization
(Neanidis and Savva, 2009) and (Honohan, 2007). Kishor and Neandis, 2015, have investigated 24
countries and they have used world factor, EU factor and country specific factor for financial dolla-
rization and have provided evidence for EU factors are effective on dollarization whereas, world fac-
tors are not. Uncertainty and weak economic policies increases financial dollarization; presence of a
safety net and a lender of the last resort also help dollarization (Broda and Levy-Yeyati, 2006). Rest-
rictions to dollar holdings have an inverse relationship to dollarization whereas, an increase in Juris-
dictional uncertainty and reduction in capital controls give rise to dollarization (Bacha, Holland and
Goncalves, 2007).

Vast majority of the domestic literature searched the relation between Foreign currency prices
and Foreign trade. They study dollarization in terms of usage of foreign currencies as a mode of
payment. Kizildere et al, (2014) have studied the years 1980-2010 and have used co-integration and
ECM models and found no significant effect of exchange rate volatility on foreign trade. Currency
substitution constitutes majority of the literature. There are conflicting arguments in the literature
regarding with openness to trade and being vulnerable to sudden stops. It is obvious that countries
that are more open to financial flows, are more attractive for multinational firms. Any form of capital
control may deter foreign investment and lead sudden stops (Frankel and Cavallo, 2008).

4. Data and Methodology

Our data regarding with TL and FX deposits are monthly and obtained from Central Bank of
Turkey and Foreign deposits are classified as up to one month and over in between 12.30 2005 to
08.03.2019. sub categories of foreign deposits are USD, EURO, precious metal deposit accounts and
other FX deposits. Total amounts’ worth is in Turkish Lira. Sight Foreign exchange deposits, USD/
TRY, the Dollar Index, gold, confidence index and a technical variable that is calculated by the au-
thors, derived from the distance of the dollar to its highest level up to date, are the independent vari-
ables used in this study.

Our methodology is to decide whether a vector error correction model (VECM) or VAR model
to be used to provide evidence for long and short run relations between endogenous variable and the
exogenous ones. At first, number of lags recommended by criteria embedded in the software is to be
determined. For Johansen cointegration test to be used, variables need to be non-stationary at level
and after first differencing, they should all become stationary. Thus, unit root tests are to be made. If
one cointegration is detected, then VECM Model is to be used. Otherwise VAR model saves from the
restrictions. Our data enabled us to use the VECM model.
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Lag selection is a preliminary step and Akaike information (AIC) criterion favors for four lag to
be used. Variables used in the study had unit root problem. Logarithms are taken for FX, sight FX, TL
deposits as well as USD rate, CPI, confidence index and Volatility index to make the series stationary.

4.1 Johansen Test of Cointegration

Precondition for Johansen test to be used is that all variables have to be non-stationary at level
and after first differencing they have to be stationary.

Table 3. Johansen Test of Cointegration

Sample: 2006M01 2019M03
Included observations: 154
Series: LFXDEP LTLDEP LDOL LSIGHTEX LCPI LCONF LVIX
Lags interval: 1 to 4
Selected (0.05 level*)
Number of Cointegrating
Relations by Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend |No Trend | Trend Trend
Trace 3 5 1 1 1
Max-Eig 0 0 0 1 1
*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by
Rank and Model
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept | Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend |No Trend | Trend Trend
Log Likelihood by Rank (rows) and
Model (columns)
0 1831.385 1831.385 1843.563 1843.563 1851.414
1 1850.391 1850.508 1862.348 1881.857 1889.590
2 1867.313 1867.926 1875.690 1898.503 1903.198
3 1877.762 1879.550 1886.243 1911.079 1915.747
4 1887.164 1889.705 1895.196 1920.481 1923.802
5 1892.885 1898.026 1902.126 1928.482 1931.786
6 1897.109 1903.745 1906.408 1935.103 1938.400
7 1897.831 1907.605 1907.605 1939.136 1939.136
Akaike Information Criteria by
Rank (rows) and Model (columns)
0 -21.23877 -21.23877 -21.30601 | -21.30601 -21.31707
1 -21.30378 -21.29231 -21.36815 | -21.60853 -21.63104*
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2 -21.34172 -21.32371 -21.35961 | -21.62991 -21.62594
3 -21.29561 -21.27987 -21.31484 | -21.59843 |-21.60711
4 -21.23590 -21.21695 -21.24929 | -21.52573  |-21.52989
5 -21.12837 -21.13020 -21.15748 | -21.43483 |-21.45177
6 -21.00142 -21.00968 -21.03127 | -21.32601 -21.35585
7 -20.82897 -20.86500 -20.86500 [-21.18358 |-21.18358

Schwarz Criteria by Rank (rows)

and Model (columns)
0 -17.37356* -17.37356* | -17.30276 |-17.30276 |-17.17577
1 -17.16248 -17.13129 -17.08881 |-17.30947 |-17.21366
2 -16.92434 -16.86689 -16.80418 [-17.03504 |-16.93247
3 -16.60213 -16.52724 -16.48332  [-16.70775 |-16.63755
4 -16.26634 -16.16851 -16.14169 [-16.33924 | -16.28425
5 -15.88273 -15.78596 -15.77379 | -15.95254  |-15.93003
6 -15.47969 -15.36962 -15.37149 | -15.54792 | -15.55803
7 -15.03115 -14.92914 -14.92914 | -15.10968 | -15.10968

In case, cointegration rank is more than one unrestricted VAR was to be used but Cointegration
results enable us to use Vector Error Correction Model (VECM).

4.2 VECM Model

Our initial VECM model (Appendix A) has found significant relationship of lagl (t critical 2.38)
and lag 3 (t critical 2.17) returns of FX deposits; lagl (t critical 2.67) TL deposits; lagl (t critical 5.87)
and lag4 (t critical 2.84)USD/TRY parity; lagl CPI(t critical 1.97), and, lagl VIX (t critical 2.99).

Figure 2 depicts the effects of changes in each variable. Inverse relationship between FX depos-
its and TL deposits and FX sight deposits exists for our data sample. TL deposits are a substitute for
FX deposits and the inverse relationship is reasonable. The inverse relationship between FX sight
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deposits and FX deposits are understandable as sight deposits are usually short term investments. In-
vestors may hold them for trading purposes.

Figure 2. Responses of Variables to Changes

Response of LFXDEP to Innovations

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innov ations

Response of LTLDEP to Innovations

Response of LDOL to Innovations
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shows that our sample error terms are not significantly correlated.

——— LFXDEP ——— LTLDEP —— LDOL
—— LSIGHTFX —— LCPI —— LCONF
LVIX

4.3 Test for Serial Correlation

Breusch — Godfrey serial correlation LM test is conducted to detect serial correlation. Table 4

272



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: || » Sayi: 21 * Temmuz 2019 ss. 264-286

Table 4. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

F-statistic 0.287574 Prob. F(2,132) 0.7505
Obs*R-squared 0.672433 Prob. Chi-Square(2) 0.7145
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: ARDL

Sample: 2006M05 2019M03

Included observations: 155

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LFXDEP(-1) -0.023433 0.108538 -0.215901 0.8294
LFXDEP(-2) 0.012220 0.087073 0.140342 0.8886
LTLDEP 0.001423 0.081441 0.017474 0.9861
LTLDEP(-1) 0.001468 0.079433 0.018479 0.9853
LDOL -0.002605 0.029376 -0.088669 0.9295
LDOL(-1) 0.005837 0.046693 0.125004 0.9007
LDOL(-2) 0.003890 0.056730 0.068575 0.9454
LDOL(-3) -0.004052 0.056754 -0.071390 0.9432
LDOL(-4) 0.000513 0.029087 0.017630 0.9860
LSIGHTFX -0.000897 0.030686 -0.029229 0.9767
LSIGHTFX(-1) 0.007465 0.039157 0.190652 0.8491
LCPI -0.000433 0.014367 -0.030147 0.9760
LCPI(-1) -0.000601 0.021035 -0.028557 0.9773
LCPI(-2) -0.000639 0.015347 -0.041635 0.9669
LCONF -0.005299 0.043431 -0.122006 0.9031
LCONE(-1) -0.001733 0.060455 -0.028659 0.9772
LCONF(-2) 0.000675 0.042402 0.015923 0.9873
LVIX 0.000546 0.008127 0.067160 0.9466
LVIX(-1) -0.000961 0.009248 -0.103861 0.9174
LVIX(-2) 0.000346 0.007643 0.045284 0.9639

C 0.071994 0.291649 0.246853 0.8054
RESID(-1) 0.018808 0.140452 0.133913 0.8937
RESID(-2) 0.077155 0.102643 0.751680 0.4536
R-squared 0.004338 Mean dependent var -1.07E-15
Adjusted R-squared -0.161605 S.D. dependent var 0.016017
S.E. of regression 0.017263 Akaike info criterion -5.144344
Sum squared resid 0.039338 Schwarz criterion -4.692739
Log likelihood 421.6867 Hannan-Quinn criter. -4,960912
F-statistic 0.026143 Durbin-Watson stat 1.968879
Prob(F-statistic) 1.000000 |
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4.4 Test for Heteroskedasticity

Error terms should have constant variance and this feature is tested and shown in Table 5.

Table 5. Test for Equal Variance

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.019778 Prob. F(1,152) 0.8883
Obs*R-squared 0.020036 Prob. Chi-Square(1) 0.8874
Test Equation:

Dependent Variable: RESIDA2

Method: Least Squares

Date: 04/18/19 Time: 15:48

Sample (adjusted): 2006M06 2019M03

Included observations: 154 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000243 3.29E-05 7.382464 0.0000
RESIDA2(-1) 0.010747 0.076419 0.140634 0.8883
R-squared 0.000130 Mean dependent var 0.000246
Adjusted R-squared -0.006448 S.D. dependent var 0.000327
S.E. of regression 0.000328 Akaike info criterion -13.19457
Sum squared resid 1.63E-05 Schwarz criterion -13.15513
Log likelihood 1017.982 Hannan-Quinn criter. -13.17855
F-statistic 0.019778 Durbin-Watson stat 1.947427
Prob(F-statistic) 0.888345 |

4.5 CUSUM Tests

These tests give a rough idea about a presence of a break in a data set. this test is calculated with

recursive residuals. No deviation from the 5% band and changing signs may indicate there is no

break in the data set. Similarly, CUSUM of squares test is applied for a second check.

4.5.1 CUSUM Tests

As desired, the recursive residuals are within band when CUSUM test is conducted. However,

CUSUM of squares test fails as Shown in Figure 3.
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Figure 3. CUSUM Test Results with ARDL 1 Model
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As aresult of CUSUM of squares test, our ARDL1 model is dropped and ARDL model is formed.
When we apply CUSUM tests, the concern regarding with the structural break is mitigated as shown

in Figure 4.
Figure 4. CUSUM Test Results with ARDL 2 Model
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5. Findings
5.1 ARDL Model

A dummy variable, D_2015M1, is added to our model to absorb the effects of the detected break
in our sample. It has improved our final ARDL model in terms of 7.88 which is higher than the ear-
lier models F score, 4.69 (Appendix B). Our model provide evidence that level of Sight Foreign Ex-

change deposits and confidence index has 99% significance as well as the constant in explaining the

change in FX deposits. Similarly, consumer price index has 90 % significance.
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Table 6. ARDL Model

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(LFXDEP)

Selected Model: ARDL(1, 1, 2,2,2,2,0)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 04/18/19 Time: 15:57

Sample: 2006M01 2019M03

Included observations: 157

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.838751 0.228325 3.673489 0.0003
LFXDEP(-1)* -0.078352 0.030279 -2.587694 0.0107
LTLDEP(-1) 0.009093 0.013076 0.695409 0.4880
LDOL(-1) 0.005211 0.018494 0.281782 0.7785
LSIGHTFX(-1) 0.055023 0.026308 2.091476 0.0383
LCPI(-1) -0.014507 0.008283 -1.751453 0.0821
LCONF(-1) -0.092047 0.023425 -3.929435 0.0001
LVIX** -0.015906 0.006404 -2.483916 0.0142
D(LTLDEP) -0.282500 0.076060 -3.714167 0.0003
D(LDOL) 0.063452 0.028128 2.255804 0.0256
D(LDOL(-1)) 0.356566 0.035628 10.00804 0.0000
D(LSIGHTEX) 0.342263 0.029828 11.47474 0.0000
D(LSIGHTFX(-1)) 0.047861 0.027451 1.743500 0.0835
D(LCPI) 0.000699 0.013983 0.049999 0.9602
D(LCPI(-1)) -0.025697 0.014597 -1.760490 0.0805
D(LCONF) -0.145380 0.041148 -3.533129 0.0006
D(LCONEF(-1)) 0.063125 0.038539 1.637943 0.1037
D_2015M1 -0.037982 0.017886 -2.123580 0.0355
* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
** Variable interpreted as Z = Z(-1) + D(Z).
Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LTLDEP 0.116056 0.152112 0.762961 0.4468
LDOL 0.066513 0.228759 0.290754 0.7717
LSIGHTEX 0.702250 0.188049 3.734400 0.0003
LCPI -0.185156 0.096460 -1.919509 0.0570
LCONF -1.174786 0.407298 -2.884343 0.0045
LVIX -0.203009 0.132796 -1.528728 0.1286
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C 10.70494 3.473381 3.081993 0.0025

EC = LFXDEP - (0.1161*LTLDEP + 0.0665*LDOL + 0.7022*LSIGHTFX
-0.1852*LCPI -1.1748*LCONF -0.2030*LVIX + 10.7049 )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)

Asymptotic: n=1000

F-statistic 7.884036 10% 1.99 2.94
k 6 5% 2.27 3.28
2.5% 2.55 3.61
1% 2.88 3.99
Actual Sample Size 157 Finite Sample: n=80
10% 2.088 3.103
5% 2431 3.518
1% 3.173 4.485
Conclusion

Financial dollarization was an inevitable phenomenon in emerging markets due to inflationary
concerns. In recent times, speculation and liquidity concerns have fueled dollarization. Sight FX de-
posits are assumed to be hold for sale and our study has provided evidence that change in sight fo-
reign exchange deposits explain the change in FX deposits significantly. Significant inverse relation
between confidence index and FX deposits was expected and evidenced. The significant inverse re-
lation between consumer price index and FX deposits is reasonable as the real interest in domestic
currency denominated financial instruments increase as inflation goes down. Higher inflation rates
lead to higher financial dollarization in our sample period.

Sudden stops are feared by emerging market economies. In case an unexpected outflow hits an
emerging market, foreign exchange deposit levels may become even more important; source for
banks to meet their syndicated loans; quality of assets but increasing the exchange rate risk in as-
set liability management. Bank loans are mostly denominated in domestic currency. A further study
may aim to time the upcoming sudden stops.
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APPENDIX

Appendix A - VECM Model

Vector Error Correction Estimates

Date: 04/18/19 Time: 15:31

Sample (adjusted): 2006M06 2019M03
Included observations: 154 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ |

Cointegrating Eq:

CointEql

LEXDEP(-1)

1.000000

LTLDEP(-1)

3.897649

(0.47208)

[ 8.25637]

LDOL(-1)

-1.191619

(0.13836)

[-8.61228]

LSIGHTEX(-1)

2.022734

(0.30845)

[ 6.55769]

LCPI(-1)

-0.295269

(0.07718)

[-3.82563]

LCONF(-1)

-1.010604

(0.19004)

[-5.31774]

LVIX(-1)

-0.114314

(0.05343)

[-2.13947]

@TREND(06MO01)

-0.083612

(0.00943)

[-8.86344]

-120.0173

Error Correction:

D(LTL-
DEP)

D(LSIGH-
TFX)

D(L-

D(LEXDEP) CONE)

D(LDOL) D(LCPI) D(LVIX)
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CointEql -0.121472 -0.009092 -0.018411  -0.342968 0.067916  0.040963  0.459933
(0.02724) (0.02015)  (0.05876)  (0.04645) (0.11972)  (0.04135)  (0.22848)
[-4.45903] [-0.45131] [-0.31333] [-7.38429]  [0.56728] [0.99070] [2.01297]
D(LFXDEP(-1)) 0.308026 0.189412  -0.440473  0.586169 0533954 0.179599  -0.122975
(0.12891) (0.09533)  (0.27806)  (0.21979) (0.56655)  (0.19566)  (1.08123)
[2.38940] [-1.98683] [-1.58412] [2.66696]  [0.94247] [0.91790] [-0.11374]
D(LFXDEP(-2)) 0.141471 0.098817  0.164042  0.303319 0.102126  0.240278  0.055883
(0.13026) (0.09633)  (0.28097)  (0.22209) (0.57248)  (0.19771)  (1.09255)
[ 1.08604] [1.02579] [0.58385] [1.36575]  [-0.17839] [1.21529] [0.05115]
D(LFXDEP(-3)) 0.280895 0.066197  0.019898  0.552371 0.734247 0064335  0.970716
(0.12924) (0.09558)  (0.27876)  (0.22035) (0.56798)  (0.19616)  (1.08397)
[2.17344] [0.69262] [0.07138]  [2.50684]  [-1.29273] [-0.32797] [0.89552]
D(LFXDEP(-4)) 0.044372 0208320 -0324935  0.255969 0418356  -0.049068  0.842277
(0.09324) (0.06895)  (0.20111)  (0.15897) (0.40978)  (0.14152)  (0.78204)
[ 0.47588] [3.02117) [-1.61569] [1.61017]  [-1.02094] [-0.34672] [1.07703]
D(LTLDEP(-1)) 0.408370 0.133966 -0.111049  0.907659 0294774  -0.112624  -1.359368
(0.15306) (0.11319)  (0.33013)  (0.26095) (0.67265)  (0.23231)  (1.28372)
[2.66812] (-1.18358] [-0.33638] [3.47829]  [0.43823] [-0.48481] [-1.05893]
D(LTLDEP(-2)) 0231517 0.039960 -0.150004  0.319734 0412859  -0.086456  -0.347633
(0.14594) (0.10793)  (0.31478)  (0.24882) (0.64138)  (0.22151)  (1.22405)
[ 1.58637] [0.37026] [-0.47653] [1.28500]  [-0.64370] [-0.39030] [-0.28400]
D(LTLDEP(-3)) 0.227487 0218458  0.059998  0.443305 0.256379  0.115579  0.246336
(0.13223) (0.09779)  (0.28521)  (0.22544) (0.58112)  (0.20070)  (1.10904)
[ 1.72040] [223404] [0.21037) [1.96637]  [-0.44118] [0.57589] [0.22212]
D(LTLDEP(-4)) 0.137855 0.092534  -0.042745  -0.068977 0.082146  -0.298961 -0.416332
(0.11535) (0.08530)  (0.24880)  (0.19666) (0.50693)  (0.17507)  (0.96745)
[1.19512] (-1.08478] [-0.17181] [-0.35074]  [0.16205] [-1.70763] [-0.43034]
D(LDOL(-1)) 0.353271 0.088790  0.012346  -0.044909 0526419  -0.201686  0.236319
(0.06013) (0.04447)  (0.12970)  (0.10252) (0.26428)  (0.09127)  (0.50436)
[ 5.87475] [1.99663] [0.09518] [-0.43804]  [1.99193] [-2.20977] [0.46855]
D(LDOL(-2)) -0.129894 0.066745 0138262  -0.151634  -0.049725 -0.130021  0.214194
(0.07435) (0.05498)  (0.16036)  (0.12676) (0.32675)  (0.11285)  (0.62358)
[-1.74710] [1.21394] [0.86218] [-1.19623]  [-0.15218] [-1.15220] [0.34349]
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D(LDOL(-3)) -0.054277 -0.091898  -0.053926  -0.140289 -0.160655  0.089662  0.099261

(0.07268) (0.05375)  (0.15676)  (0.12391) (0.31941)  (0.11031)  (0.60957)

[-0.74680] [-1.70982] [-0.34400] [-1.13217]  [-0.50298] [0.81281] [0.16284]

D(LDOL(-4)) -0.206098 -0.071723  -0.004735  -0.334338 0.263161  0.060924  0.261392

(0.07254) (0.05365)  (0.15647)  (0.12368) (0.31881)  (0.11010)  (0.60843)

[-2.84109] [-1.33697] [-0.03026]  [-2.70326] [0.82545] [0.55334] [0.42962]

D(LSIGHTFX(-1)) 0.058175 0.015361  0.092557 0.063888 0.042592  -0.079962 -0.558317

(0.06209) (0.04592)  (0.13392)  (0.10586) (0.27287)  (0.09424)  (0.52076)

[0.93695] [033454] [0.69113] [0.60352]  [0.15609] [-0.84850] [-1.07212]

D(LSIGHTFX(-2)) 0.057654 -0.038496  0.012347 0.130957 0.277347  -0.200688  -0.955099

(0.06138) (0.04539)  (0.13239) (0.10465) (0.26975)  (0.09316)  (0.51480)

[0.93931] [-0.84810] [0.09327]  [1.25142] [1.02817]  [-2.15423] [-1.85528]

D(LSIGHTFX(-3)) -0.019429 -0.014724  -0.065808  -0.005630 0.470731  -0.086461 -1.203967

(0.05918) (0.04377)  (0.12765)  (0.10090) (0.26009)  (0.08983)  (0.49638)

[-0.32829] [-0.33643] [-0.51553] [-0.05580]  [1.80985] [-0.96253] [-2.42552]

D(LSIGHTFX(-4)) 0.045332 -0.082327  0.056938 0.031746 0.354607  0.055064 -1.198281

(0.05671) (0.04194)  (0.12231) (0.09668) (0.24922)  (0.08607)  (0.47562)

[ 0.79940] [-1.96315] [0.46550]  [0.32835] [1.42287] [0.63976] [-2.51939]

D(LCPI(-1)) -0.040781 -0.003281  0.010775  -0.011044 0.156133  0.012128  0.022374

(0.02073) (0.01533)  (0.04471)  (0.03534) (0.09110)  (0.03146)  (0.17385)

[-1.96743] [-0.21405] [0.24100] [-0.31252]  [1.71394] [0.38548] [0.12870]

D(LCPI(-2)) -0.024161 -0.011343  0.032085  -0.072075 0.055305  0.012366  0.141940

(0.02089) (0.01545)  (0.04507)  (0.03562) (0.09183)  (0.03171)  (0.17524)

[-1.15637] [-0.73409] [0.71195]  [-2.02327]  [0.60228] [0.38994] [0.80995]

D(LCPI(-3)) -0.012315 0.007331  -0.010425  -0.034376 -0.028775  -0.011336  0.361753

(0.02093) (0.01547)  (0.04513)  (0.03568) (0.09196)  (0.03176)  (0.17551)

[-0.58853] [047371] [-0.23099] [-0.96353]  [-0.31289] [-0.35691] [2.06117]

D(LCPI(-4)) 0.004547 -0.001357  0.038488 0.047029 -0.240948  -0.008069  0.454619

(0.02059) (0.01522)  (0.04440)  (0.03510) (0.09047)  (0.03124)  (0.17265)

[ 0.22089] [-0.08916] [0.86683]  [1.34000]  [-2.66334] [-0.25826] [2.63312]

D(LCONE(-1)) -0.072815 -0.030321  0.047600  -0.232919 0.208667  0.149586  -0.039987

(0.06557) (0.04849)  (0.14142)  (0.11179) (0.28815)  (0.09951)  (0.54992)

[-1.11057] [-0.62535] [0.33658] [-2.08363]  [0.72417] [150316] [-0.07272]

D(LCONE(-2)) -0.108510 -0.031836  0.178529  -0.217026 0.342539  0.015555  0.758501

281



Sitki SONMEZER -« Ismail Erkan GELIK

(0.06691) (0.04948)  (0.14432)  (0.11408) (0.29406)  (0.10156)  (0.56120)
[-1.62172] [-0.64338] [1.23703] [-1.90242]  [1.16486] [0.15317] [1.35157]
D(LCONF(-3)) -0.119105 -0.026019  0.036218 -0.245181 -0.157975  -0.117823  0.748332
(0.06283) (0.04646)  (0.13551) (0.10711) (0.27611)  (0.09536)  (0.52693)
[-1.89581] [-0.56002] [0.26727]  [-2.28898] [-0.57215]  [-1.23561] [1.42016]
D(LCONEF(-4)) 0.001318 0.112062  -0.142399 -0.013447 -0.197625  -0.053641  0.416182
(0.06187) (0.04575)  (0.13344)  (0.10548) (0.27189)  (0.09390)  (0.51889)
[0.02130] [2.44937) [-1.06713] [-0.12749]  [-0.72685] [-0.57126] [ 0.80206]
D(LVIX(-1)) -0.033394 -0.003337  -0.004490 -0.055653 0.023794  -0.022175 -0.284156
(0.01114) (0.00824)  (0.02403) (0.01900) (0.04897)  (0.01691)  (0.09345)
[2.99712] [-0.40500] [-0.18682] [-2.92963]  [0.48591] [-1.31124] [-3.04069]
D(LVIX(-2)) -0.016159 -0.000975  0.001474  -0.047844 0.028750  0.021093  -0.159268
(0.01171) (0.00866)  (0.02525)  (0.01996) (0.05145)  (0.01777)  (0.09819)
[-1.38033] [-0.11259] [0.05836] [-2.39706]  [0.55881] [1.18709] [-1.62207]
D(LVIX(-3)) -0.005437 -0.015183  0.026750 -0.016817 0.075479 0.009167  -0.059084
(0.01170) (0.00866)  (0.02525)  (0.01996) (0.05144)  (0.01776)  (0.09817)
[-0.46451] [-1.75417] [1.05962] [-0.84275] [1.46737] [0.51605] [-0.60188]
D(LVIX(-4)) 0.015459 -0.003270  0.011245 0.018536 0.081123  -0.030646  -0.024753
(0.01109) (0.00820)  (0.02391)  (0.01890) (0.04872)  (0.01682)  (0.09297)
[ 1.39458] [10.39894] [0.47031] [0.98076]  [1.66521] [-1.82149] [-0.26624]
C -0.010261 0.009887  0.017704 -0.027956 -0.003289  0.003971  0.048519
(0.00646) (0.00478)  (0.01393)  (0.01101) (0.02838)  (0.00980)  (0.05416)
[-1.58911] [207055] [127113] [-2.53938]  [-0.11591] [0.40523] [0.89589]
R-squared 0.646659 0.332638  0.113306 0.542096 0.257139 0.355829  0.247438
Adj. R-squared 0.564023 0.176561  -0.094066 0.435005 0.083405 0.205177  0.071436
Sum sq. resids 0.076351 0.041756  0.355209 0.221938 1.474672 0.175889  5.371020
S.E. equation 0.024814 0.018350  0.053522 0.042306 0.109053  0.037662  0.208122
F-statistic 7.825378 2.131248  0.546389 5.062036 1.480074  2.361917  1.405879
Log likelihood 367.4043 413.8748  249.0277 285.2412 139.4193 303.1472  39.89044
Akaike AIC -4.381875 -4.985388  -2.844515 -3.314820 -1.421029  -3.547366  -0.128447
Schwarz SC -3.790260 -4.393773  -2.252901 -2.723206 -0.829415  -2.955752  0.463167
Mean dependent 0.016228 0.011162  0.008191 0.016476 0.004498  -0.002452 -0.001179
S.D. dependent 0.037581 0.020222  0.051169 0.056284 0.113906 0.042245  0.215979
Determinant resid covariance (dof adj.) 2.61E-19
Determinant resid covariance 5.74E-20
Log likelihood 1881.857
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Akaike information criterion -21.60853
Schwarz criterion -17.30947
Number of coefficients 218

IRF:

Appendix B: ARDL Model 1

Dependent Variable: LEFXDEP

Method: ARDL

Date: 04/18/19 Time: 15:46

Sample (adjusted): 2006M05 2019M03

Included observations: 155 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): LTLDEP LDOL LSIGHTEX LCPI
LCONF LVIX

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 62500

Selected Model: ARDL(2, 1,4, 1,2,2,2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LEXDEP(-1) 1.012874 0.068972 14.68535 0.0000
LEXDEP(-2) -0.084492 0.062222 -1.357911 0.1768
LTLDEP -0.291143 0.079863 -3.645544 0.0004
LTLDEP(-1) 0.297471 0.078167 3.805600 0.0002
LDOL 0.055875 0.029016 1.925640 0.0563
LDOL(-1) 0.308460 0.045619 6.761680 0.0000
LDOL(-2) -0.398603 0.048834 -8.162436 0.0000
LDOL(-3) 0.091537 0.049693 1.842032 0.0677
LDOL(-4) -0.058923 0.028905 -2.038534 0.0435
LSIGHTEX 0.341077 0.030457 11.19853 0.0000
LSIGHTFX(-1) -0.285630 0.034114 -8.372734 0.0000
LCPI 0.000629 0.014233 0.044176 0.9648
LCPI(-1) -0.040975 0.020821 -1.967934 0.0511
LCPI(-2) 0.027535 0.014580 1.888551 0.0611
LCONF -0.171936 0.042555 -4.040317 0.0001
LCONE(-1) 0.161499 0.059889 2.696640 0.0079
LCONE(-2) -0.066137 0.042111 -1.570561 0.1186
LVIX -0.013774 0.007996 -1.722543 0.0873
LVIX(-1) -0.014034 0.009068 -1.547768 0.1240
LVIX(-2) 0.015961 0.007576 2.106963 0.0370
C 0.677998 0.247499 2.739399 0.0070
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R-squared 0.999477 Mean dependent var 19.43007
Adjusted R-squared 0.999399 S.D. dependent var 0.700607
S.E. of regression 0.017171 Akaike info criterion -5.165803
Sum squared resid 0.039509 Schwarz criterion -4.753468
Log likelihood 421.3497 Hannan-Quinn criter. -4,998322
F-statistic 12812.08 Durbin-Watson stat 1.966543
Prob(F-statistic) 0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

selection.

ARDL Long Run Form and Bounds Test

Dependent Variable: D(LFXDEP)

Selected Model: ARDL(2, 1,4, 1,2, 2,2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend

Date: 04/18/19 Time: 15:46

Sample: 2006M01 2019M03

Included observations: 155

Conditional Error Correction Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.677998 0.247499 2.739399 0.0070
LFXDEP(-1)* -0.071618 0.029780 -2.404873 0.0175
LTLDEP(-1) 0.006328 0.014053 0.450309 0.6532
LDOL(-1) -0.001655 0.020547 -0.080531 0.9359
LSIGHTFX(-1) 0.055447 0.026219 2.114753 0.0363
LCPI(-1) -0.012812 0.008221 -1.558473 0.1215
LCONF(-1) -0.076574 0.024817 -3.085520 0.0025
LVIX(-1) -0.011847 0.007293 -1.624421 0.1066
D(LFXDEP(-1)) 0.084492 0.062222 1.357911 0.1768
D(LTLDEP) -0.291143 0.079863 -3.645544 0.0004
D(LDOL) 0.055875 0.029016 1.925640 0.0563
D(LDOL(-1)) 0.365990 0.039000 9.384236 0.0000
D(LDOL(-2)) -0.032613 0.044436 -0.733939 0.4643
D(LDOL(-3)) 0.058923 0.028905 2.038534 0.0435
D(LSIGHTEX) 0.341077 0.030457 11.19853 0.0000
D(LCPI) 0.000629 0.014233 0.044176 0.9648
D(LCPI(-1)) -0.027535 0.014580 -1.888551 0.0611
D(LCONF) -0.171936 0.042555 -4.040317 0.0001
D(LCONE(-1)) 0.066137 0.042111 1.570561 0.1186
D(LVIX) -0.013774 0.007996 -1.722543 0.0873
D(LVIX(-1)) -0.015961 0.007576 -2.106963 0.0370
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* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

LTLDEP 0.088362 0.182726 0.483575 0.6295
LDOL -0.023104 0.290299 -0.079587 0.9367
LSIGHTEX 0.774215 0.232519 3.329679 0.0011
LCPI -0.178890 0.106820 -1.674697 0.0963
LCONF -1.069199 0.418150 -2.556976 0.0117
LVIX -0.165417 0.137948 -1.199130 0.2326
C 9.466897 3.539803 2.674413 0.0084

EC = LEXDEP - (0.0884*LTLDEP - 0.0231*LDOL + 0.7742*LSIGHTFX - 0.1789
*LCPI - 1.0692*LCONF - 0.1654*LVIX + 9.4669 )

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)

Asymptotic:

n=1000
F-statistic 4.694251 10% 1.99 2.94
k 6 5% 227 3.28
2.5% 2.55 3.61
1% 2.88 3.99
Actual Sample Size 155 Finite Sample: n=80
10% 2.088 3.103
5% 2.431 3.518
1% 3.173 4.485

Appendix C: ARDL Model 2

ARDL 2

Dependent Variable: LEXDEP

Method: ARDL

Date: 04/18/19 Time: 15:52

Sample (adjusted): 2006M03 2019M03
Included observations: 157 after adjustments
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Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): LTLDEP LDOL LSIGHTFX LCPI

LCONF LVIX

Fixed regressors: D_2015M1 C

Number of models evalulated: 62500
Selected Model: ARDL(1, 1,2, 2,2,2,0)
Note: final equation sample is larger than

selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LEXDEP(-1) 0.921648 0.030279 30.43892 0.0000
LTLDEP -0.282500 0.076060 -3.71416 0.0003
LTLDEP(-1) 0.291594 0.074496 3.914244 0.0001

LDOL 0.063452 0.028128 2.255804 0.0256

LDOL(-1) 0.298326 0.042112 7.084101 0.0000
LDOL(-2) -0.356566 0.035628 -10.00804 0.0000
LSIGHTEX 0.342263 0.029828 11.47474 0.0000
LSIGHTEX(-1) -0.239380 0.038058 -6.289863 0.0000
LSIGHTEX(-2) -0.047861 0.027451 -1.743500 0.0835

LCPI 0.000699 0.013983 0.049999 0.9602

LCPI(-1) -0.040904 0.020530 -1.992354 0.0483

LCPI(-2) 0.025697 0.014597 1.760490 0.0805

LCONF -0.145380 0.041148 -3.533129 0.0006
LCONE(-1) 0.116459 0.056343 2.066951 0.0406
LCONE(-2) -0.063125 0.038539 -1.637943 0.1037

LVIX -0.015906 0.006404 -2.483916 0.0142

D _2015M1 -0.037982 0.017886 -2.123580 0.0355

C 0.838751 0.228325 3.673489 0.0003

R-squared 0.999480 Mean dependent var 19.41528
Adjusted R-squared 0.999416 S.D. dependent var 0.708243
S.E. of regression 0.017109 Akaike info criterion -5.190933
Sum squared resid 0.040686 Schwarz criterion -4.840535
Log likelihood 425.4882 Hannan-Quinn criter. -5.048624
F-statistic 15717.42 Durbin-Watson stat 1.995097

Prob(F-statistic)

0.000000

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model

_selection
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YAZIM KURALLARI

Genel Kurallar

1.

11.
12.
13.

14.
15.
16.

[lk sayfada, Tiirkge ve Ingilizce olarak diizenlenmis, en gok 250 sézciikten olusan 6z, 9 punto iki yana

dayali olarak yazilmasi gerekmektedir.

. Makalenin adinin, anahtar kelimelerin ve jel kodlarin Tiirkge ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerek-

mektedir.

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

. Yazar ya da yazarlarin adi, makale bagliginin sag altina, bogluk birakilarak, saga dayaly, italik ve koyu

()

11 punto olarak yazilmalidir. Yazar ya da yazarlarin adinin yanina konulacak “*” isareti ile dipnot ola-
rak yazar ya da yazarlarin unvanlari, ¢alistiklar: kurumlar, kendilerine ulagilabilecek e-posta adresleri

ile birlikte 10 punto olarak yazilmalidir.

. Gonderilen ¢aligmalarin daha 6nce higbir yerde yayinlanmamig olmasi gerekmektedir.

. Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” biciminde olmali, metin tek satir aralikl ve iki yana da-

yal1 olarak yazilmalidir. Giris ve Sonug béliimleri numaralandirilmamalidir.

. Sayfa yapis1 “normal’, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.
. Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve hepsi biiyiik harf olmalidur.
. Yararlanilan kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidir.

10.

Yukaridaki 6zelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte Yiiksekokulumuza teslim edile-
cektir.

Istenilen 6zelliklerde olmayan yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktr.
Ayni yazara ait tek yazarl birden fazla yazi bir sayida yayinlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin i¢inde ilgili yere agilacak parantezlerle yapilmalidir. Pa-
rantez igindeki siralama su sekilde olmalidir: Yazar(lar)in soyads, kaynagin yili, sayfa numarasi ya da

numaralari.
Kaynakgada yazar ya da yazarlarin soyadlar: bityiik harflerle, ilk adlar1 kii¢tik harflerle yazilmalidur.
Kaynakgada yararlanilan kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidur.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada yazar1 belirli kaynaklar
siralamasi sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» baglig1 altinda, erisim tarihleri esasina gore si-

ralanmalidir.
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17. Tablo, sekil, grafik ve resim igin, eger alint1 yapilmigsa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek

kaynak, tablo, sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.

18. Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlars; tablo, sekil, grafik ve resimlerin sinirlarini agmayacak sekilde,
tablo, sekil, grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikly, s6zciikle-

rin bag harfleri biiyiik olmak tizere yazilmalidur.

19. Bu yonergede yer almayan her hangi bir sekil kosulu iizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa dii-

zeltme yapilmasini isteme yetkisi Yaymn Kuruluna aittir.
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About Journal

The Journal of Financial Researches and Studies which is a peer-reviewed journal 22th issue will be pub-

lished in January 2020. The specific rules of writings in order to be eligible to be published in journal are at

below. Writings, in order to be taken into consideration must be sent to jfrs@marmara.edu.tr

SPECIFIC RULES

1

10.
11.
12.
13.

14.
15.
16.

17.

18.

19.

. There must be an abstract maximum 250 words, written in both Turkish and English, 9 font size, jus-

tified on the first page.

. The name of the essay and keywords must be written in both Turkish and English.
. There must be at least 3 JEL classification codes and 3 keywords.

. Writer or writers’ names must be written under the right side of the essay’s title, right aligned, italic

and bold in 11 size. Writer or writers’ titles, work places and their e-mail addresses must be written as

a footnote, 10 size. This footnote must be signed with (*).

. All essays must have not been published before.

. Essay must be written in “Times New Roman’, 10 size, justified and with 1 line spacing. Introduction

and Conclusion should not be numbered.

. Page setup must be as follows: Up: 3cm, Down: 3cm, Right: 2cm, Left: 2cm, Indentation: Special, 1cm
. Title must be 14 size, centered, bold and written in capital letters.

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

All writings are to be handed to the School of Banking and Insurance with 3 printer outputs and a CD.
Those essays which do not suited stated above will not be taken into consideration.
No more than one essay of a writer is allowed to be published in the same issue.

Citations must not be done as footnotes. Instead of this, it must be written into parenthesis. Citations

must be written as follows: (writer/s surname, year, page number/s)
Writer/s surname must be written in capital letters, first names must be written in lower-case letters.
References must be written in alphabetical order according to writers’ surnames.

If there is not a writer’s name in the internet references, these references must be sorted by date of ac-

cess under the title of “internet references” at the end of references list.

Tables, figures, graphs and images which are cited references of those must be written right under

them with 10 size and 1 line spacing.

Name of the tables, figures, graphs and images must be located on the top of the tables, figures, graphs

and images with Times New Roman font, 10 size, bold, 1 line spacing, capitalize each word.

To make any assessment on the requirement of written form which is not included in this statement

and request for correction if necessary authorized by editorial board.
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