VOLUME « CILT: 12  ISSUE » SAYI: 22 JANUARY « OCAK 2020
ISSN: 2529-0029

M ARMARA
UNIVERSITESI
FINANSAL
ARASTIRMALAR VE
CALISMALAR DERGISI

ULUSLARARASI HAKEMLI DERGI

/\\\/ MARMARA UNIVERSITESI YAYINEVI



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi « The Journal of Financial Researches and Studies
Volume « Cilt: 12 Issue « Say1: 22 January « Ocak 2020
ISSN: 2529-0029

Marmara Universitesi Rektorliigii Adina imtiyaz Sahibi « Owner
Prof. Dr. Erol Ozvar (Rektor « Rector)

Derginin Sahibi « Owner of the Journal Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiiksekokulu Adina
On Behalf of Marmara University School of the Banking and Insurance
Prof. Dr. Erisah ARICAN

Yayin Kurulu « Editorial Board

Prof. Dr. Erisah ARICAN

Prof. Dr. Miinevver CETIN

Prof. Dr. Basak TANINMIS YUCEMEMIS
Dog. Dr. Server DEMIRCI

Dog. Dr. Mehmet Deniz YENER

Editor (Sorumlu Yaz1 isleri Miidiirii)  Editor (Editor in Chief): Prof. Dr. Erisah ARICAN

Editor Yardimaist « Vice Editor: Prof. Dr. Basak TANINMIS YUCEMEMIS

Yayina Hazirlama Sorumlulari « Responsible for Publication

Dog. Dr. Gokhan ISIL Ogr. Gor. Dr. Iskender DEMIRBILEK
Dog. Dr. Giiglii OKAY Ars. Gor. Kemal Burak BAYKAL
Dog. Dr. Aclan OMAG Ars. Gor. Ugur TURKEL

Dog. Dr. Seher TEZERGIL Ars. Gor. Dr. Kemal AKA

Dog. Dr. Nese COBAN CELIKDEMIR Ars. Gor. Nurgiil AKIN

Dog. Dr. Ozgiir AKPINAR Ars. Gor. Onur CIFTCI

Dr. Ogr. Uyesi Ufuk ALKAN Ars. Gor. Kiibra AKILLI

Dr. Ogr. Uyesi Canan DAGIDIR

Adres ¢ Address: T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yitksekokulu
Géztepe Kampiisii, Kayigdagi Cad. Kuyubasgi, Kadikdy 34722 / ISTANBUL

Tel « Phone :+90 216 414 99 89

Faks « Fax :+90 216 347 50 86

E-posta « E-mail : jfrs@marmara.edu.tr

Marmara Universitesi Yaymevi « Marmara University Press
Adres o Address: Goztepe Kampiisii 34722 Kadikdy, Istanbul
Tel « Phone: (0216) 777 14 00 Fakse Fax: (0216) 777 14 01
E-posta o E-mail: yayinevi@marmara.edu.tr

“FINANSAL ARASTIRMALAR VE GALISMALAR DERGISI” Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik
Yiiksekokulu uluslararasi hakemli akademik yaymidir. Alti ayda bir yayimlanir. Dergide yayimlanan makalelerdeki
goriigler yazarlarina aittir. Yayin Kurulu tarafindan benimsendigi anlamina gelmez. Yayimlanmasi uygun bulunmayan
yazilar geri verilmez. Yayin Kurulu, yazinin 6ziine dokunmaksizin gerekli yazim ve ctimle degisiklikleri yapma hakkin
sakli tutar. Dergiden yapilan alintilarda kaynak géstermek mecburidir. EBSCO-HOST, TUBITAK-ULAKBIM, ULRICH
Global Serials Directory ve ASOS Index tarafindan taranmaktadur.

“THE JOURNAL OF FINANCIAL RESEARCHES AND STUDIES” is a peer-reviewed international academic journal
of Marmara University School of Banking and Insurance. It is published every six months. All the opinions written in
the articles are under responsibilities of the authors and it does not mean that they are adopted by the board. Articles
that are considered as a unsuitable for publish are not returned. The Editorial Board reserves the right to make necessary
changes in spelling and sentence, without prejudice to the essence of summer. The published contents in the articles
cannot be used without being cited. The journal is indexed by EBSCO-HOST, TUBITAK-ULAKBIM, ULRICH Global
Serials Directory and ASOS Index.



Hakemlerimiz. Peer Reviewers

Rengin AK
Murat AKBALIK
Faruk AKIN

flyas AKHISAR
Sumru ALTUG
Sudi APAK

Giiler ARAS
Dogan ARGUN
Nurdan ASLAN
Sinan ASLAN
Erigah ARICAN
Emin AVCI

Niyazi BERK
Ertugrul BOYNUKALIN
Giilcan CAGIL
Ozgiir CATIKKAS
Levent CINKO
Muzaffer DARTAN
Server DEMIRCI
Seyhun DOGAN
Salih DURER
Nazim EKREN
Fuat ERDAL
Seyfettin ERDOGAN

Serpil ERGUN
Cengiz EROL
Umit EROL
Ayfer GEDIKLI
Peter R. HAISS

Hasan HACAK

Elif HAYKIR HOBIKOGLU
Gokhan ISIL

Cemal IBI$

Ahmet INCEKARA
Wolfgang JANKO

Muhsin KAR

Ali fhsan KARACAN

Kirklareli Universitesi
Marmara Universitesi

Bilecik Seyh Edebali
Universitesi

Kocaeli Universitesi

Kog Universitesi
Esenyurt Universitesi
Yildiz Teknik Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Bahgesehir Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Istanbul Universitesi
Yildiz Teknik Universitesi
Istanbul Ticaret Universitesi
Ibn Haldun Universitesi

Istanbul Medeniyet
Universitesi

Marmara Universitesi
Izmir Ekonomi Universitesi
Bahgegehir Universitesi
Medeniyet Universitesi

Vienna University of
Economics and Business

Marmara Universitesi
Istanbul Universitesi
Marmara Universitesi
Itk Universitesi
Istanbul Universitesi

Vienna University of
Economics and Busines

Nigde Omer Halisdemir
Universitesi

Istanbul Ticaret Universitesi

Melisa ERDILEK KARABAY
Mehmet Baha KARAN
Feridun KAYA

Stefan KOCH

idil Ozlem KOC
Ciineyt KOYUNCU

Ali KOSE

Giigliit OKAY
Osman OKKA

Suat OKTAR

Aclan OMAG

Zekai OZDEMIR
Cem SAATCIOGLU
Giiven SEVIL

Nazif SHAHRANI
Marco SPERANZIN
Adem SAHIN

[brahim SUBASI

Ayse SUMER

Bahar SANLI

Halil TUNALI

Suat TEKER

Yusuf TUNA

K. Batu TUNAY

Aypar USLU

Atilla UYANIK

Targan UNAL

Serhat YANIK

Kemal YILDIRIM

Dina CAKMUR YILDIRTAN
Mehmet Deniz YENER
Ahmet YORUK

Basak TANINMIS YUCEMEMIS

Marmara Universitesi
Hacettepe Universitesi

Abant Izzet Baysal

Universitesi

Vienna University of

Economics and Business
Marmara Universitesi

Bilecek Seyh Edebali

Universitesi

Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Konya Karatay Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Istanbul Universitesi
Istanbul Universitesi
Anadolu Universitesi
Indiana University, ABD
UniversitaDegli Stud. D.
TOBB Ekonomi ve Teknoloji

Universitesi
Medeniyet Universitesi
Marmara Universitesi
Istanbul Universitesi
Istanbul Universitesi
Itk Universitesi
Istanbul Ticaret Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Esenyurt Universitesi
Dogus Universitesi
Istanbul Universitesi
Anadolu Universitesi
Marmara Universitesi
Marmara Universitesi
Kadir Has Universitesi

Marmara Universitesi



Icindekiler « Contents

Baglarken
Prof. Dr. Erigsah ARTCAN ...ttt bttt ettt aees vii

Tiirkiye Konut Piyasasinda Balon Olusumlari: Bélgesel Inceleme
House Price Bubbles in Turkey: A Provincial Analysis
VaSIf ABIOGLU. ........oovvoevoeseeoessvee s sssses s 1

Tiirkiyede Kamu Borcu ve Biit¢e Agiginin Siirdiiriilebilirligi: Sinir Testi Yaklagimi
Sustainability of Public Debt and Budget Deficit in Turkey: Bounds Testing Approach
Umut AKDUGAN, Seyhun DOGAN ..o e s e e ees s s s es e s sees e s sses s s seesessessessesasseees 15

Tiirkiyedeki Katilim Bankaciligi Sektoriinde Sermaye Yeterliligi Orani ile Karlilik, Aktif

Kalitesi ve Likidite iligkisi

The Relationship Between Capital Adequacy and Profitability, Asset Quality, Liquidity on

the Participation Banking Sector in Turkey

R. Ahmet ALBAYRAK, Mehmet EREN...........cccccoviiimiiiiiiiccssisesiesssssessssssesseees 31

Birlesme ve Satin Almalarin Alici Sirket Uzerine Etkileri
Mergers and Acquisitions Effecting on Acquirng Firm
Hakan ALTIN ..ottt 50

Islami Esaslara Uygun Kripto Para Onerisi: Islami Coin (Iscoin)
A Crypto Currency Suggestion Suitable for Islamic Principles: Islamic Coin (Iscoin)
Abdurrahman CETIN ...........ccoooooiriiireieercieeee st 63

Nakliyat Firmalarinin Muhasebe ve Finansman Sorunlari: Igdir {linde Bir Aragtirma
Accounting and Financing Problems of Transportation Companies: A Research in Igdir City
Duygu ARSLANTURK COLLU, Leyla AKGUN.........co.oomrivemririnriiensiissssssesssssesssssssssssessssens 90

Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksleri Uzerine Etkisi: Tiirkiye ve ABD Karsilagtirmast
Impact of Macroeconomic Variables on Stock Markets: Turkey and USA Comparison
Aram Shaban Fattah FATTAH, Turan KOCABIYIK .......cooooiriiieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeesesnesnens 116



En Yiiksek Piyasa Degerine Sahip Ug Kripto Paranin Volatilitelerinin Tahmin Edilmesi
Volatility Estimation for Three Cryptocurrencies with the Highest Market Cap
Thsan Erdem KAYRAL...........ccomiiiureeetseesseesseessesssseessssssssesssssssessssssssssssssssesssssssssssssssssssssssnns 152

The Role of Cognitive Skills Accumulation on Educational Quality and Economic Growth
Bilimsel Yetenek Formasyonunun Egitim Kalitesi ve Ekonomik Biiylimedeki Roli
Hiiseyin Atakan KESKIN, Mehmet Levent YILMAZ..................cccoovvommrevimemrreenesesenssessssseesenns 169

Bist Ulastirma Endeksi ile Dolar Endeksi ve Petrol Fiyatlar1 Arasindaki {ligkinin Ampirik
Olarak Analizi

Empiric Analysis of the Relationship Between Bist Transport Index and Dollar Index and Oil Prices
Kastm KIRACT .....ooovororooooocicminiscsssneseeesssssssssssssssssssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseee 180

Bireysel Emeklilik Sistemine Otomatik Katilim: Tiirkiye i¢in Bir Uygulama
Auto Enrollment in Private Pension System: An Application to Turkey
Hasan MERAL, Erisah ARICAN ........ccccooiiiiiirinicininecinicecinencieeecse st tesesstsese e sseseseseeassees 190

Sosyal Sermaye Olgusu Olarak Ele Alinan UFM’lerin Iktisadi Kalkinmaya ve Refaha Olan

Etkisi Uzerine Ampirik Bir Uygulama

An Empirical Practice About IFCS that Addressed as a Phenomenon of Social Capital and

its Effect on Prosperity and Development

Mustafa OZTURK, E. Bahar SANLI GULBAHAR .............cooovvvmmrrieenrriennssiess s ssssesssenns 213

FED’in Uyguladigi Geleneksel Olmayan Para Politikast Uygulamalarinin Tiirkiye
Ekonomisinde Varlik Piyasalarina Etkisi

The Effects of the FED’s Unconventional Monetary Policy on the Asset Market in the
Turkish Economy

Alpaslan SEREL, Musa BAYTR ...ttt 228

The Exchange Rate Effect on Housing Price Index and Reit Index Return Rates
Déviz Kurlarinin Konut Satis Fiyat ve GYO Endeks Getiri Oranlarina Etkisi
Levent SUMER, Beliz OZORHON ........ooooooooiiiiiiiiimminssnnsnsssssssssssssssmssssssssssssssssssssssssssssssssssssee 249

Siirdiiriilebilirlik, Yesil Finans ve ilk Tiirk Yesil Tahvil Thraci
Neslihan TURGUTTOPBAS.........coooiterceecie ettt sesese e seaseseseens 267



Sigorta Sirketlerinin Mali Durumunun Cok Degiskenli Diskriminant Analiz Yontemiyle

fyi ya da Kétii Olarak Siniflandiriimasi

Classification of Insurance Companies as per their Solvency with Multivariate

Discriminant Analysis

Muharrem UMUT ... s s ssssssees 284

TFRS 9 Uygulamasinin Se¢ilmis Bankalar Bazinda Kredi Siniflandirmas: ve Karsiliklar:
Uzerindeki Etkisi

Analyzing the Effect of TFRS 9 on Loan Classification and Provisioning Across Selected Banks
VUSIAt US ... 297

Yurtigi Tasarruf-Yatirim Dengesinin Cari Islemler Dengesine Etkileri: Tiirkiye Ekonomisi

I¢in Dénemsel Karsilagtirmali Bir Analiz

Impacts of Domestic Saving-Investment Balance on Current Account Balance: A
Comperative Periodical Analysis for Turkish Economy

Hiiseyin USLU ... 315

Kredi Portféylerinde Sektorel Yogunlagsma ve Risk Iligkisi: Tiirkiye Ornegi
Sectoral Concentration in Loan Portfolio and Risk Relationship: The Case of Turkey
Devrim YALCIN, K. Battu TUNAY ........cooiiiiiiiccceccee e 344

vi



Baslarken

Diinya ekonomileri, ABD ve Cin'in devam eden kiiresel ticaret savaglarinin etkilerini his-
settikleri 2019 yilin1 geride birakmigtir. Bu iki {ilkenin ticaret savaglarinin ve kisitlamalarinin
onumiizdeki siirecte de diinya ekonomilerini etkilemeye devam edecegi tahmin edilmektedir.
Kiiresel anlamda ekonomik ve siyasi belirsizliklerin devam edecegine yonelik beklentiler, diinya
ekonomik biiyiime egilimini etkiyecektir. Ekonomilerdeki bu beklentiler, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde 6ntimiizdeki siiregte acilen ¢oziilmesi gereken temel bir sorun olmaya devam ede-
cektir. AB ekonomilerinde de diinyada yasanan belirsizlikler tilkelerin politikalarini gozden ge-
cirmelerini gerektirmistir. Bu gercevede Tiirkiye, cografyasinda yasanan gelismeleri dikkatle izle-
yerek ekonomi stratejilerini de 6nceliklendirerek uygulamaya ¢aligmaktadr.

2019’un ikinci yarisinda, diinya piyasalarinda yaygin bir sekilde faiz indirimleri ger¢eklesmis-
tir. Geligmis ve gelismekte olan ekonomilerdeki faiz indirimi yabanci yatirimlarin Tiirkiye'ye olan
gekiciligini artiran bir gergektir. 2019 Eyliil sonu itibariyle yaymlanan “2020-2022 Dénemi Yeni
Ekonomi Programr’nda Tiirkiye'ye uzun vadeli sermaye girislerini tetiklemek i¢in 6nerilen po-
litikalarin yatirimeilarin algilarini gelistirmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu programda o6neri-
len politika ve tedbirlerin, hem finansal piyasalar hem de reel ekonomi tarafindan Tiirkiye eko-
nomisini gliclendirecegi yoniinde olumlu algilandig: ifade edilebilir. Bu ¢ercevede Tiirkiyenin
ylizde 5’lik uzun vadeli stirdiiriilebilir bir biiytime hiz1 yakalamasi ve Tiirkiye ekonomisinin enf-
lasyon ve cari islemler agigini iyi yonetebilmesi olduk¢a 6nemlidir. 2019 yilinda TCMBnin, enf-
lasyondaki iyilesme ve finansal piyasalardaki sakin seyir ile tigiincii ¢eyrekte faiz oranlarini hizla
diisiirdiigii gézlemlenmistir. Oncelikle kamu bankalarinin olumlu tepki gosterdigi faiz indirim-
leri piyasalarda 6nemli bir rahatlama saglamuistir. Yeni faiz indirimlerinin 6ntimiizdeki dénemde
enflasyonun seyrine bagli oldugunu séylemek miimkiindiir. 2019’un son ¢eyreginden bu yana
(TUIK beklenti anketlerinden de anlagilacag: gibi) Tiirkiye ekonomisinin yeni yilda daha iliml
bir seyir izleyecegi agiktir.

Bu sayisiyla 22. 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 arastirmaci ve akademisyenlere
emeklerinden dolayi tesekkiirlerimi sunarim.

“Finansal Aragtirmalar ve Caligmalar Dergisi’nin 22. sayisinin finans ve iktisat literatiiriine
ve bundan sonraki akademik ¢aligmalara katkida bulunmasini temenni eder, saygilar sunarim.

Prof. Dr. Erisah ARICAN
Editor

vii
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TURKIYE KONUT PIYASASINDA BALON OLUSUMLARI:
BOLGESEL iINCELEME

HOUSE PRICE BUBBLES IN TURKEY: A PROVINCIAL ANALYSIS

Vasif ABIOGLU"

Oz

Bu ¢alismada Tiirk konut piyasasinda balon olusumunun olup olmadig incelenmektedir. Bu amagla, REI-
DINden elde edilen aylik konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanilmakla 2007:06-2018:01 donemi
i¢in 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, izmir, Kayseri, Konya ve Mersin) ve Tiirkiye gene-
linde fiyat-kira oranlarinin balon igerip icermedigi incelenmektedir. Tek degiskenli Phillips, Shi ve Yu (2015a)
yontemi kullanilarak elde edilen sonuglara gore, 2010 — 2018 déneminde, Bursa ve Izmir disinda diger tiim ille-
rin fiyat-kira oranlarinda balon olusumlari ortaya ¢ikmaktadir. Test sonuglarina gore, s6z konusu donemde ba-
lon olusumlarini en sik yasayan sehir Istanbul olmaktadir. Ayrica, bir yildan uzun siiren balon olusumlari Istan-
bul, Adana ve Mersinde ortaya ¢ikmigtir.

Anahtar Kelimeler: Fiyat-kira oranlari, balon, konut fiyatlari, temel deger, Tiirkiye konut piyasas;, GSADE BSADE
JEL Kodlar:: E31, R21, R31, R39

Abstract

In this paper we examine whether there are speculative bubbles in Turkish housing market. For this pur-
pose, we use the Phillips et al. (2015a) testing algorithm to examine whether the house price to rent ratio in Tur-
key and 10 Turkish cities (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, Izmir, Kayseri, Konya and Mersin)
have speculative bubble behavior in 2007:06-2018:01 period using monthly time series data taken from REI-
DIN. The empirical results indicate that that all cities have mildly explosive bubbles except for Bursa and Izmir.
Further, according to the test results, mildly explosive bubbles are more common in Istanbul than in other cities.
Further, the bubbles that last more than one year are found in Istanbul, Adana and Mersin.

Keywords: Price-to-rent ratio, bubble, house prices, fundamental value, Turkish housing market, GSADF,
BSADE

JEL Codes: E31, R21, R31, R39

Dr. Ogr. Uyesi, Aksaray Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Iktisat Béliimii, 68000 Aksaray.
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Vasif ABIOGLU

Giris

Finans piyasalarinda “balon’, bir finansal varligin piyasa fiyatinda “ekonomik temeller’e dayali ol-
mayan hizli spekiilatif artiglar seklinde tanimlanmaktadir. Ek olarak, balon durumunda, varlik fiya-
tinda hizli spekiilatif fiyat artiglarini takiben keskin fiyat diistisii riski de soz konusu olmaktadir. Et-
kin piyasa hipotezine gore, bir varligin fiyati gelecekte beklenen temettiilerin indirgenmis bugiinkii
degerlerinin toplami seklinde hesaplanan ‘temel degere esit olmaktadir. Varlik fiyat: temel degerini
onemli dl¢iide astig1 durumda spekiilatif balon ortaya ¢ikmaktadir (Shiller, 1981; Blanchard ve Wat-
son, 1982; West, 1987; Campbell ve Shiller, 1987; Campbell, Lo ve MacKinlay, 1997; Cochrane, 2001).
Spekiilatif balon rasyonel beklentiler hipotezi ile tutarli oldugundan rasyonel balon olarak da adlan-
maktadir. Diger bir degisle, rasyonel balon yatirimcilarin bir varligin gelecekteki fiyatinin artacagina
dair rasyonel beklenti icerisinde olmalar1 ve bu bilgiyi varlik yatirimlarinda dikkate almalar1 duru-
munda ortaya ¢ikmaktadir.

Yukaridaki anlatimdan anlagilacag: izere, spekiilatif balon varlik fiyatinin varligin temel degeri
tizerinde kalan kismini olusturmaktadir. Bununla birlikte, ampirik ¢aligmalarda, varlik fiyatinin ba-
lon kismini gézlenemeyen ekonomik temellerle belirlenen temel degerinden nasil ayirt edilecegine
dair genel kabul gérmiis bir uzlagi bulunmamaktadir. Ozellikle, eger varligin temel degerini belirle-
yen 6nemli bir degisken modele getirilmemisse veya elde edilmesi imkansizsa, varligin temel dege-
rinin belirlenmesi 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Shi vd. (2016)’ya gore, tek degiskenli eko-
nometrik yontemler fiyatin balon kismini fiyatin temel degerinden ayirmaya gerek duymadigindan
yukaridaki elestirilerden yoksun kalmaktadir. Ornegin, tek degiskenli yontemlerde, eger bir seride
balon var ise, bu serinin otoregresif katsayis1 1'den biiyiik olmakta, eger balon yok ise otoregresif kat-
say1 l'e esit olmaktadir. Dolayisiyla, Shi vd. (2016)’ya gore, tek degiskenli ekonometrik yontemler
herhangi bir serideki balonlar1 belirlemede etkin ve kullaniligh bir yontem olmaktadur.

Finansal piyasalarda rasyonel balonlarmn olup olmadigin: belirlemek i¢in birim kok ve kointeg-
rasyon ¢aligmalar1 yapilmistir. Diba ve Grossman (1984,1988) ve Hamilton ve Whiteman (1985), fi-
nansal piyasalarda rasyonel spekiilatif balonlar1 belirlemek i¢in dogrusal birim kok testlerini 6nerir-
ken, Campbell ve Shiller (1987) kointegrasyon testini 6nermektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)e
gore, standart birim kok ve kointegrasyon testleri fiyatlarda periyodik olarak patlayan rasyonel ba-
lonlar1 belirlemede yetersiz kalmaktadir !. Ornegin, balon olusumunun patlamasi sonucunda hizla
asag1 diisen fiyatlar birim kok ve kointegrasyon testlerinde s6z konusu serinin ortalama degere geri
doniisii olarak algilanarak serinin duragan oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmakta ve bu seride balonun
olusmadigi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla, Evans (1991)% gore, standart birim kok ve kointeg-
rasyon testleri ile bu tiir balonlari tespit etmek miimkiin degildir.

Phillips, Shi ve Yu (2015a) (PSY), periyodik olarak patlayan rasyonel balonlar: tespit etmek i¢in
GSADF ve BSADF testlerini gelistirmislerdir. GSADF testi, Phillips, Wu, ve Yu (2011)’in (PWY) ras-
yonel balon olusumunu test etmek i¢in gelistirdigi SADF testi lizerine gelistirilmis olup 6zellikle

1 Periyodik olarak patlayan rasyonel balonlar, varlik fiyatlarinda kendi kendini besleyen beklentilerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikan ve ardindan rastgele ¢okiis yapan ve boylece tekrarlanan bilesenler olarak tanimlanabilir (Shi
vd., 2016).
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¢oklu balonlar iceren serilerde balon olusumunun varligini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Pav-
lidis vd. (2016)’ya gore, GSADF ve BSADF testleri periyodik balon olusumlarini belirlemede diger
test yontemlerinden daha iyi test yontemleri olmaktadir. Eger bir seri balon siireci izliyorsa, bu se-
rinin otoregresif katsayist birim kokii agmakta fakat birim kokiin fazla uzagina gitmemektedir. Bu
durumda, s6z konusu seri birim kok siirecinden kiigiik sapmalar yapmakta ve dolayisiyla rasyonel
balonlarin olusmasina neden olmaktadir. Ozetle, GSADF ve BSADF testleri, yinelemeli ADF regres-
yonlar1 kullanarak balon olusumlarini tespit eden sag-kuyruklu birim kok testleri olarak tanimlan-
maktadir.

Akademik ¢aligmalarda, kiralar konut fiyatlar1 temel degerinin 6nemli bir unsuru olarak kabul
edilmektedir (Hamilton ve Schwab, 1985; Meese ve Wallace, 1994; Himmelberg vd., 2005; Gallin,
2008; Brunnermeier ve Julliard, 2008; Campbell vd., 2009; Plazzi vd., 2010; Cochrane, 2011; Kivedal,
2013; Caspi, 2016; Engsted ve Pedersen, 2015; Shi vd., 2016; Pavlidis vd., 2016). Blanchard ve Watson
(1982)’nin belirttigi gibi, etkin bir piyasada duragan durum dengesinde, konut fiyatlar1 beklenen ko-
nut hizmetlerinin indirgenmis simdiki degerine - kiralara - esittir. Caligmada, kiralar konut fiyatlar:
i¢in bir temel deger olarak kabul edilecek ve Tiirkiye konut piyasalarinda balon olusumlarini belirle-
mek i¢cin PSY yontemi kullanilacaktir.

2000’li yillarin baginda Tiirkiye ekonomisinin enflasyon hedefleme rejimine gegmesinden sonra
baglatilan ekonomik reformlar ve hizli ekonomik bitylime Tiirkiye konut piyasasina fark edilebilir bir
bitylime yaratmis ve dolayisiyla son 15 yilda konut fiyatlarinda dikkate deger artislar s6z konusu ol-
mugstur. Konut piyasasindaki reel fiyat artislar1 ise Tiirkiyede konut fiyatlarinda balon olusumu tar-
tismalarini giindeme getirmistir. Coskun ve Jadevicius (2017) ve Coskun vd. (2017), Tiirkiye konut
piyasast tizerine yaptiklart ampirik ¢alismalarinda Tiirkiye konut piyasasinda agirt degerlenmelerin
s0z konusu oldugu fakat balon olusumunun yasanmadig1 sonucuna varmuslardir. Ayrica, Cogkun vd.
(2017)’nin ampirik analizinden ¢ikan sonuca gore, konut kiralar1 konut fiyatlarinin en 6nemli belir-
leyicilerinden biri olmaktadir.

Bu c¢alismada Tiirk konut piyasasinda balon olusumunun olup olmadig: incelenecektir. Bu
amagla, REIDINden elde edilen aylik konut fiyat endeksleri ile konut kira endeksleri kullanilmakla,
2007:06-2018:01 doneminde, 10 il (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskisehir, Istanbul, Izmir, Kay-
seri, Konya ve Mersin) ve Tiirkiye geneli i¢in fiyat-kira orani olusturulacak ve balon olusumlarinin
olup olmadig1 incelenecektir.

Teorik Cergeve.

Konut piyasasinda spekiilatif balonlart modellemek igin genellikle risk-notr bireylerin séz ko-
nusu oldugu varlik fiyatlandirma modeli kullanilmaktadir.

o
T (1+7)

E (B, +D,,)

t+1
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Burada D, konut hizmetleri nakit akimini ifade etmektedir. Nakit akimi konut kiralarin1 temsil
etmektedir. (1) denklemine gore, bugiinkii konut fiyat: beklenen temel deger ile gelecekte konutun
yeniden satis fiyatinin indirgenmis simdiki degerlerinin toplamina esittir. (1) denklemini k dénem
ilerisi icin ¢oziiliirse asagidaki denklemi elde ederiz.

£ Y
P=F —D |+E||———| P
t t|:,z—1: (1+l")] t+]:| t ((l-l—l")]) t+k

Transversalite kosuluna gore,

k
Et ; R+k =0
1+r)’

Dolayisiyla (2) denklemi icin tek ¢6ziim asagidaki gibi olmaktadr.

- 1
F=E ——-D,,;
t t|:; (l—i-r)j t+_/:|

Burada F} konutun temel degeri olmaktadir ve buradan ¢ikan sonuca konut fiyat: temel degere
esit olmaktadir (P, = F}). Eger (3) transversalite kosulu karsilanmazsa, konut fiyatina sonsuz sayida
¢6ztim olacak ve konut fiyatinin genel formu agagidaki bicimde olacaktr.

3)

4)

P =F+B, -

Burada B, rasyonel balonu temsil etmektedir ve asagidaki kosulu saglamaktadir.

B, =E, [(1+ r)_le] ©6)

(6) denklemine gore, temel degerden kaynaklanmayan gelecekte beklenen fiyat artislar1 bugtinki
konut fiyatlarini yiikseliyorsa rasyonel balon ortaya ¢ikmaktadir (Case ve Shiller, 2003).

Campbell ve Shiller (1987)den hareketle (4) denklemi yeniden diizenlenerek (5) denklemi ile bir-
lestirilirse asagidaki denklemi elde edilir,

p=lp g Z;_ADH. +B,
(I+r)

g d i=l %)

Konut kiralarinin (D, ) birinci dereceden otoregresif siire¢ izledigi varsayilirsa, kira denklemi
asagidaki bicimde ifade edilebilir.
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D, =¢D, , + s, & N(0,57) ®)

Bu denkleme gore, eger |¢| <1 ise, konut kiralar1 duragan otoregresif siire¢ izlemekte, eger
|¢| =1 ise, konut kiralar1 birim kok siireci izlemekte, eger |¢| > 1 ise, konut kiralar1 patlayan siirec
izlemektedir. Eger konut fiyatlarinda balon s6z konusu degilse (tiim t donemleri i¢in B, = 0), ko-
nut fiyat1 temel deger fiyatina esit olacaktir. Dolayisiyla (7) denklemi yeniden diizenlenerek asagi-
daki bigimde yazilabilir.

13=E=(LN¢—D&5$€;D%D,

(9) denklemine gore, konut fiyatlarinda balon olmadig1 durumda, eger konutun temel degerleri

&)

(kiralar) patlayan siire¢ izlerse, konut fiyatlari da patlayan siire¢ izleyecektir. Dolayisiyla, konut fiyat-
larinda patlayan siireg kiralardaki patlayan siiregten kaynaklanacaktir.

(9) denklemini agagidaki bicimde ifade edilebilir.

b _p )L
E_(1+(¢ 1)(1+r_¢Dr "

(10) denklemine gore, konut fiyatlarinda balon olmadig: durumda, ¢ degerinden asili olmaya-
rak konut fiyatlarinin temel degere olan orani (3) patlayan siire¢ izlemeyerek sabit kalacaktir. Eger
konut fiyatlarinda balon s6z konusu ise, konut fiyatlar: temel degerden daha hizl yiikselecek ve do-
layisiyla konut fiyatlarinda patlayan balon durumu ortaya ¢ikacaktir.

Diba ve Grossman (1988)e gore, P,

icermemektedir. Bununla birlikte, Evans (1991)e gore, fiyatlarda periyodik olarak patlayan balonlar

ile D, arasinda kointegrasyon soz konusu ise, fiyatlar balon

soz konusu oldugu durumda, kointegrasyon yaklagimu fiyatlardaki periyodik balonlar: tespit edeme-
mektedir. Evans (1991), periyodik patlayan balonlar: asagidaki gibi modellemektedir.

B, =(+rBu,) B <a
BH-I = [5 + (1 + 7‘)72'710“_1 (Bt - (1 + r)il é‘)]Mta—l if Bt >a

Burada § ve @ pozitif parametrelerdir ve 0 < 0 < (1+r)a, u,,, pozitif, iid siireci izle-
mekteve E.u,,, =1. 8,,, ise iid Bernoulli siireci izlemekte ve 7 olasilikla 1 degerini, | — 7 ola-
silikla 0 degerini almaktadir (0 <77 <1). B, < o oldugu siirece fiyatlarda balon (147) oraninda
bityiimektedir. B, > & oldugu durumda, balon (+r)r ' oraninda daha hizh bityiiyecektir. An-
cak fiyatlardaki hizli artig sonsuza kadar devam etmeyecektir. Ciinkii balon her dénem 1 — 7 olasi-
likla patlamaktadir. Balon patladigi durumda fiyat & degerine inecek ve siire¢ béylece devam ede-
cektir.
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Arastirma Yontemi

PSY’ye gore, PWY nin gelistirdigi SADF testi bir balonun s6z konusu oldugu érneklem dénemi
i¢in etkin bir test yontemi iken birden fazla bolunun gergeklestigi 6rneklem dénemi s6z konusu
oldugu durumda etkinligini kaybetmektedir. PSY, 6rneklem déneminde periyodik olarak patla-
yan ¢oklu balonlar s6z konusu oldugu durumda balon olusumlarin: test etmek i¢in genellestirilmis
SADF (GSADF) testini 6nermektedirler. SADF testinden farkli olarak GSADF testi yinelemeli esnek
tahminleme pencerelerini kullanmakta ve 6rneklem dénemindeki ¢oklu balon olugumlarini belirle-
mede SADF testinden ¢ok daha etkin bir test yontemi olmaktadir. GSADF testinde sifir hipotezi asa-
g1daki gibi tanimlanmaktadir.

yv,=dT"+y ,+ & & _ iid (0,07) (11)

Burada, V, fiyat-kira oranini, d sabit terimi, 7 6rneklem biiyiikliigiinii ve 77 ise kesigme sa-
bitinin biiyiikligiinii gostermektedir. Alternatif hipotez ise balonu temsil etmekte ve asagidaki bi-
¢imde ifade edilmektedir.

J

yt = arl,rz + ﬁrl,rz ytfl + ;¢;Ayt1 + 8t St ) NID(O,JZ) W

Burada J optimal gecikme uzunlugudur ve Bayes bilgi kriteri (BIC) ile belirlenmektedir. (12)
denkleminde eger 'Brl, , > 1 ise, seri balon icermekte, ﬁrl’ .= 0 oldugu durumda ise, seri balon
icermemektedir. GASDF testinde (12) regresyon modeli ileriye doniik yinelemeli tahmin edilirken,
tiim 6rneklem araligiin [0,1] araligi oldugu disiiniiliirse, alt 6rneklemlerin bitis noktalar1 ( 7, ) mi-
nimum drneklem penceresinden (7, ) 1e dogru giderken baglangi¢ noktalar1 (#) 0dan 7, — 7, ’ye
dogru gitmektedir. Dolayisiyla GSADF test istatistigi 7; ve #, araliklarinda tahmin edilen en biiyiik
ADEF istatistigi olmakta ve agagidaki bi¢cimde formiile edilmektedir.

GSADF(r,) = sup ADF" 1, e[r, 1] 1 €[0.r,-7,]

Orneklem déneminde balon olusumlarinin baglangig ve bitis tarihlerinin tespit edilebilmesi igin
PSY geriye dogru SADF (BSADF) testini 6nermektedir. BSADF test istatistikleri geriye dogru genis-
leyen 6rneklemler tizerine uygulanan sag kuyruklu ADF testleriyle elde edilmektedir. Bitis noktasi
7, sabit olmak tizere, baglangic noktalar1 0dan 7, —7;’ye dogru giden alt 6rneklemler i¢in hesap-
lanan ADF istatistik dizisinin sup degeri olarak elde edilen BSADF test istatistigi asagidaki bicimde
formiile edilmektedir.

BSADF, (r,) =sup ADF> 1, [0,r, —r,]

BSADF test istatistikleri Monte-Carlo simiilasyonu ile hesaplanan sag kuyruklu kritik degerler ile
karsilastirilmaktadir. Eger hesaplanan BSADF test istatistigi bu istatistige karsilik gelen kritik deger-
den biiyiikse fiyatlarda balon ortaya ¢iktig1 sonucuna varilmaktadir. Bu baglamda balonun baslangi¢

6
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(bitis) tarihi BSADF test istatistiginin karsilik gelen kritik degerinden biiyiik (kiigiik) oldugu ilk goz-
lem tarihi olacaktir.

Veri ve Ampirik Sonuglar.

Tiirk konut piyasasinda balon olusumlarinin incelenmesi igin Tiirkiye kompozit aylik konut fi-
yat ve konut kira endeksleri ile 10 sehre ait (Adana, Ankara, Antalya, Bursa, Eskigehir, Istanbul, 1z-
mir, Kayseri, Konya ve Mersin) aylik konut fiyat ve konut kira alt endeksleri kullanilarak fiyat-kira
orant serileri olugturulmustur. Olusturulan fiyat-kira orani serileri kullanilmakla Tiirkiye genelinde
ve her bir ilde balon olugumlarinin olup olmadig: incelenecektir. Konut fiyat ve konut kira endeksleri
REIDINden elde edilmis ve 2007:06 — 2018:01 donemini kapsamaktadir. Asagida, ampirik bulgulara
gecmeden 6nce, konut fiyat ve konut kira endeksleri i¢in 6n veri incelemesi yapilmistir.

Tablo 1de, Tirkiye geneli ve 10 sehir i¢in 2010:01 - 2018:01 doneminde nominal ve reel konut
fiyat ve konut kira artislar1 verilmektedir. Tablodan goériildiigii gibi, 2010:01 - 2018:01 déneminde,
Tiirkiyede reel konut fiyat artis1 %33 iken, reel konut kira artis1 %10 olmustur. S6z konusu dénemde,
10 biiyiik sehir arasinda en yiiksek reel konut fiyat artiglar sirasiyla Istanbul (%68), Izmir (%42),
Adana (%40), Mersin (%29) ve Antalyada (%26) yasanmistir. Bununla birlikte, s6z konusu dénemde,
bu sehirlerde 6nemli 6lgiide reel konut kira artislar1 da meydana gelmistir. En yiiksek reel konut kira
artis1 Izmirde (%30) gergeklesirken, ikinci en yiiksek reel konut kira artisi Istanbulda (%27) gercek-
lesmistir. Ankara, Eskigehir, Kayseri ve Konyada reel konut fiyatlarinda artislar nispeten diisiik dii-
zeyde kalmasina ragmen reel konut kira azaliglar: s6z konusu olmustur. Eskisehir i¢in reel konut fiyat
artis1 ok diisiik diizeyde (%0,4) kalmistir. Bununla birlikte, diger sehirler ile karsilastirildiginda Es-
kisehirde en yiiksek reel konut kira diisiisti (-%32) yasanmustir. Diger yandan, s6z konusu donemde,
Bursada reel konut kira artigina oranla reel konut fiyat artis1 diger sehirlere kiyasla daha diisiik dii-
zeyde kalmistir. Konut piyasasinda, reel kira degisimlerine oranla yiiksek reel fiyat artislarinin soz
konusu olmasi konut fiyatlarinda balon olusumu y6niinde kayg: uyandirmaktadir.
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Tablo 1. Tiirkiyede Nominal ve Reel Konut Fiyat ve Konut Kira Artislar (%, 2010:01 - 2018:01) >

Nominal Konut Reel Konut Fiyat Nominal Konut Reel Konut Kira

Fiyat Artis1 (%) Artist (%) Kira Artist (%) Artist (%)
Tiirkiye 152 33 108 10
Adana 165 40 117 14
Ankara 112 12 76 -7
Antalya 140 26 125 18
Bursa 109 10 98 4
Eskigehir 91 0,4 30 -32
Istanbul 220 68 141 27
[zmir 170 42 148 30
Kayseri 102 6,3 64 -14
Konya 115 13 72 -10
Mersin 144 29 112 12

Tiirkiye ve on sehir igin fiyat-kira oranlarina ait tanimlama 6zet istatistiklerinin sonuglar1 Tablo
2'de verilmektedir. Tablo 2'den goriildiigii gibi, en yiiksek standart sapma ve genislik sirastyla Eskise-
hir, Istanbul ve Adana i¢in sz konusu olmaktadir. En diisiik standart sapma ve genislikler ise sira-
styla Antalya, Bursa, Izmir ve Mersin i¢in s6z konusu olmaktadir. Serilerin yiiksek genislik ve dolayi-
styla yiiksek standart sapmaya sahip olmasi fiyatlarda balon riskini yiikseltmektedir.

Tablo 2. Fiyat-Kira Oranlari Tanimlama Istatistikleri (2007:06 — 2018:01)

Ortalama Std. Sapma En Diisiik En Yiiksek Geniglik *
Tiirkiye 1.012 0.065 0.912 1.150 0.238
Adana 1.119 0.096 0.943 1.233 0.290
Ankara 1.008 0.061 0.893 1.140 0.247
Antalya 0.987 0.021 0.955 1.069 0.114
Bursa 1.048 0.035 0.967 1.107 0.140
Eskisehir 1.058 0.145 0.873 1.337 0.464
Istanbul 1.103 0.104 0.959 1.323 0.364
[zmir 1.089 0.036 1.000 1.150 0.150
Kayseri 0.977 0.062 0.874 1.112 0.238
Konya 1.005 0.089 0.866 1.131 0.265
Mersin 0.978 0.039 0.931 1.092 0.161

Yukaridaki 6n veri incelemesinden sonra ampirik bulgulara gegebiliriz. PSY yontemi, fiyat-kira
oranlarinda agir1 yitkselme donemlerine ilaveten bu oranlarinda agir1 diigme dénemlerini de belirle-
yebilmektedir. Phillips, Shi ve Yu (2015b)’in de belirttigi gibi, GSADF ve BSADF test istatistiklerinin
bu tiir diigme dénemlerini belirlemesi minimum tahminleme penceresinin (7, ) kiigitk olmasindan
ve/veya bu gibi dénemlerde hata teriminde yiiksek degismelerin s6z konusu olmasindan kaynakla-
nabilmektedir. Tablo 3'de her bir aylik fiyat-kira orani serisi icin 77, =40 minimum tahminleme

2 Reel fiyat ve kira artig oranlarinin bulunmast igin r=1;—” orani kullanilmigtir. Bu formiilde, 7 reel artis oranini, §
nominal artig oranini ve 7 enflasyon oranini géstermeﬁ(tedir.

3 Serinin en yiiksek degeri ile en diisiik degeri arasindaki uzaklig1 vermektedir.
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pencereli GSADF test sonuglar1 verilmektedir #. Test sonuglarina gore, Bursa ve Izmir disinda tiim
serilerde balon olusumlari s6z konusu olmaktadir. On veri incelemesinde de gosterildigi gibi, s6z ko-
nusu déneminde, Bursa konut piyasasinda reel konut fiyatlari reel kira fiyatlarina oranla 6nemli 61-
¢lide artig gdstermemistir. Ayrica, Izmir konut piyasasinda reel konut fiyatlar1 énemli 8lgiide artig
gostermesine ragmen reel konut kiralar: da 6nemli 6lgiide artis gostermistir. Bu nedenler, bu sehir-
lerde konut fiyat-kira oranlarinin yatay seyretmesine neden olabilir. Dolayistyla Bursa ve [zmir ko-
nut piyasalarinda balon olusumlarinin ortaya ¢ikmadigini soyleyebiliriz.

Tablo 3. GSADF Test Sonuglar1

GSADF
Tiirkiye 2,671%0%*
Adana 4,526
Ankara 2,475%%*
Antalya 3,021+
Bursa 1,910
Eskigehir 5,122%*
Istanbul 4,954*%*
Tzmir 0,623
Kayseri 2,026**
Konya 3,0724%*
Mersin 2,503+%*

Not: ***,** ve * sirastyla sag kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlilik diizeylerinde H_ hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
GSADEF test istatistiklerinin sag kuyruklu %1, %5, ve %10 anlamlihik diizeyleri igin kritik degerleri sirastyla 2,1745; 1,6606 ve
1,3931dir. Bu kritik degerler 128 gézlem degeri i¢in 2000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilmistir.

Tiirkiye ve 10 sehrin konut fiyat-kira orani serilerinin her bir gozlem degeri i¢cin tahmin edilen
BSADF test istatistikleri Sekil 1'de verilmektedir. GSADF testinde oldugu gibi BSADF test istatistik-
lerinin hesaplanmasi i¢in minimum tahminleme penceresinin genisligi 7, = 40 ay se¢ilmistir. Do-
lay1siyla, BSADF testinde ADF test istatistikleri dizisi 2010:10 tarihine denk gelen 41¢i gézlem dege-
rinden baglamaktadir. %99, %95 ve %90 diizeyleri i¢cin BSADF kritik degerleri 2000 tekrarli Monte
Carlo simiilasyonu kullanilmakla elde edilmistir. $ekil 1'den gortildigt gibi, 2010:10-2018:01 ayar-
lanmig 6rneklem doneminde, hesaplanan BSADF test istatistiklerinin %95 kritik BSADF degerlerini
agmast halinde golgeli alanlar balon olugumlari olarak degerlendirilmektedir.

4 GSADF ve BSADF test sonuglari igin RATS programi kullanilmigtir.
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Sekil 1. BSADF Serileri
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Sekil 1'den goriildiigi gibi, 2010:10-2018:01 doneminde, konut piyasasinda balon olusumlarini
en sik yasayan iller sirasiyla Istanbul ve Eskigehir olmaktadir. Eskigehir konut fiyatlarinda 2010 yili-
nin sonundan baslayan balon olusumlar: kisa araliklarla 2013 yilinin sonuna kadar devam ederken
Istanbul konut fiyatlarinda 2011 yilinda baslayan balon olusumlari kisa araliklarla tim dénem bo-
yunca devam etmistir. S6z konusu dénemde, balon olusumlarini yasamayan iller Bursa ve Izmir ol-
maktadir. Bu bakimdan, GSADF test sonuglar1 ile BSADF test sonuglar1 bir biriyle tutarli olmakta-
dir. Yine, s6z konusu donemde, konut fiyatlarinda bir yil ve daha uzun siireli balon olusumu yasayan
iller Adana (2010:10-2011:11), istanbul (2016:12-2018:01) ve Mersin (2017:01-2018:01) olmustur.
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Test sonucuna gore, 2011 yilinda konut fiyatlarinda balon olusumu yasayan sehirler Adana, Eski-
sehir, Istanbul, Kayseri ve Konya olmustur. Ayrica, test sonucuna gére, Kayseri ve Konya igin konut
fiyatlarinda balon olusumu 2012 yilindan sonra ortaya ¢itkmamuistir. Yine, test sonucuna gore, An-
kara konut fiyatlarinda balon olusumu sadece 2015:01-2015:07 doneminde ortaya ¢ikmustir.

Test sonucuna gore, Istanbul konut fiyatlarinda 2013 - 2015 yillar1 arasinda kisa siireli balonlar
ortaya ¢ikarken, Eskisehir konut fiyatlarinda en son balon olusumu 2013 yilinda ortaya ¢ikmigtir.
Antalyada ise konut fiyatlarinda balon olusumlari 2017 yilindan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Son ola-
rak, konut fiyatlarinda halen devam eden balon olugumlari Istanbul, Mersin, Antalya ve Tiirkiye ge-
nelinde s6z konusu olmaktadir. BSADF test sonuglarina yakindan baktigimizda, Tiirkiye genelinde
konut fiyatlar1 balon olugumlarinin daha ¢ok Istanbul agirlikli oldugunu séyleyebiliriz. Bu sonug,

Coskun ve Jadevicius (2017) sonuglariyla értiigmektedir. Yazarlara gore, Tiirkiye konut piyasasi
ile Istanbul konut piyasasi benzer 6zellikler tasirken, Ankara ve Izmir konut piyasalar1 kendilerine
ozgii yerel ozellikler tasimaktadir.

PSY yontemi Tiirkiye konut piyasasinda meydana gelen balon olusumlarinin nedenini séylemese
de 2010 yilindan sonra Tiirkiye konut fiyatlarinda meydana gelen balon olusumlarinin daha ¢ok hizli
ekonomik biiylimeye bagli olarak konut piyasasindaki hizl talep artigindan ve buna bagl olarak ko-
nut arzindaki asir1 dalgalanmalardan kaynaklandigini soyleyebiliriz. Konut piyasasinda hizli talep
artigt konut fiyatlarinin artmasina ve bu da konut arzinin agir1 artis gostermesine neden olmakta-
dir. Konut arzinin asir1 artig gostermesi ise konutlarin “temel degeri’ni temsil eden kiralarin diigme-
sine neden olmakta ve boylece Tiirkiye konut piyasasinda balon olusumlarini ortaya ¢ikardigini soy-
leyebiliriz.

Sonug

Bu ¢alismada, Tiirkiye konut piyasasinda periyodik patlayan ¢oklu balonlarin varliginin tespiti
incelenmektedir. Bu amagla, ozellikle ¢oklu balon olusumlarinin belirlenmesinde diger yontemlere
gore daha etkin bir yontem olan PSY yontemi kullanilmakla, Tiirkiye konut fiyat-kira oranlari ile 10
sehire ait konut fiyat-kira oranlarinda ¢oklu balon olusumlarinin varligi ilk 6nce GSADEF testi ile test
edilmistir. Daha sonra, balon oldugu belirlenen fiyat-kira oranlari i¢cin ¢oklu balonlarin baslangi¢ ve
bitis tarihleri BSADF testi ile tespit edilmistir. GSADF ve BSADF test sonuglarina gore, Bursa ve Iz-
mir i¢in periyodik balon olusumlari ortaya ¢ikmazken, diger 8 il ve Tiirkiye geneli i¢in periyodik ba-
lon olusumlar ortaya ¢cikmustir. Test yontemlerinden elde edilen sonuglara gore, konut piyasasinda
oklu balon olusumlarini en sik yasayan iller sirastyla Istanbul ve Eskisehir olmaktadir. Balon olu-
sumlar1 Eskisehir igin 2013 yilinda sona ererken, Istanbul igin tiim dénem boyunca kisa araliklarla
devam etmistir. Elde edilen diger bir sonuca gore, bir yil ve daha uzun siireli balon olusumlari yasa-
yan iller Adana, stanbul ve Mersin olmustur. Konut fiyatlarinda halen devam eden balon olusum-
lar1 Istanbul, Mersin, Antalya ve Tiirkiye genelinde s6z konusu olmaktadir. Son olarak, Tiirkiye geneli
i¢cin BSADF test sonuglar1 yakindan incelendiginde, Tiirkiye konut piyasasinda ¢oklu balon olugum-
larinin daha gok Istanbul agirlikli oldugu séylenebilir.
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Calismada kullanilan PSY yontemi Tiirkiye konut piyasasinda meydana gelen balon olusumla-
rinin nedenini séylemese de, 2010 yilindan sonra Tiirkiye konut fiyatlarinda meydana gelen balon
olusumlarinin daha ¢ok hizli ekonomik bityiimeye bagli olarak konut piyasasindaki hizl talep arti-
sindan ve buna bagli olarak konut arzindaki asir1 dalgalanmalardan kaynaklandigini soyleyebiliriz.
Konut piyasasinda hizli talep artis1 konut fiyatlarinin artmasina neden olmakta ve bu da konut arzi-
nin asiri artigint tetiklemektedir. Konut arzinin agir1 artig gostermesi konutlarin gelecekte beklenen
getirilerinin indirgenmis simdiki degerini gosteren “temel degeri’nin (konut kiralar1) diigmesine ne-
den olmakta ve boylece Tiirkiye konut piyasasinda periyodik patlayan balon olusumlarini ortaya ¢1-
kardigini soyleyebiliriz.
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Giris

Mali stirdiiriilebilirlik temelde, hitkiimetin uygulamakta oldugu maliye politikalarini stirdiirebi-
liyorken ayni zamanda borg ytukimliliiklerini de yerine getirebilme kabiliyeti ile iliskilendirilmek-
tedir. Bu kapsamda, mali stirdiiriilebilirligin saglanip saglanmadigina iliskin literatiirde yer alan ¢a-
lismalarda farkli yaklasimlar kullanilmaktadir. Mali siirdiiriilebilirlik gostergelerinin kullanildig:
yaklasima gore; farkli teorik temellere dayandirilmis gesitli gostergeler kullanilarak mali stirdiiriile-
bilirlik kosulunun gegerliligi yorumlanmaktadir. Bu kapsamda, birincil biit¢e aci181, vergi acig1 veya
borg orani gibi gostergeler kullanilarak biit¢e agiklarinin ve maliye politikalarinin stirdiirtilebilirli-
gine iligkin ¢ikarimlar yapilmaktadir. Bir bagka yaklasima gore mali stirdiiriilebilirlik, son donemde
konuyla ilgili uygulamali ¢alismalarda da siklikla yer aldig1 gibi ekonometrik yontemlerin kullanil-
masiyla donemleraras biitce kisiti test edilerek incelenmektedir. Bu yaklasimda; biitge agiginin fi-
nansmani noktasinda sinirsiz olarak bor¢lanmanin ve mevcut borglarin faiz 6demelerinin de siirekli
olarak ek bor¢glanmayla yapilmasinin miimkiin olmamas: sebebiyle hiikiimetlerin bor¢lanma sinir-
lamasiyla ve buna bagl olarak da bir biitge kisitiyla kars1 karsiya olmasi durumundan hareket edil-
mektedir (Quintos, 1995:409). Buna dayanilarak dénemlerarasi biitge kisitinin saglanmasi mali stir-
dirtilebilirligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Doénemlerarast biitge kisity, belirli bir ¢erceve igerisinde kalinarak farkli degiskenler ve yontem-
lerle test edilmektedir. Konuyla ilgili ilk uygulamali ¢aliymalarda, faiz dis1 biitge dengesi ve kamu
borg stoku degiskenlerinin duraganliklarinin sinandigr goriilmektedir. Sonraki ¢alismalarda ise,
kamu harcamalar1 ve kamu gelirleri arasindaki uzun dénemli iligki arastirilarak donemleraras: biitge
kisit1 incelenmistir. Alternatif bir yontem olarak da faiz dis: biitge dengesi ile kamu borg stoku ara-
sindaki uzun donemli iliskinin varlig arastirilmistir. Genel olarak bakildiginda mali stirdiiriilebilir-
ligin dénemlerarasi biitce kisitina dayali olarak test edilmesinde, biitge agig1 ve onun bilesenleriyle
birlikte kamu bor¢ stoku degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Uygulamada da s6z konusu de-
giskenlerin boyutunun ve zaman igerisindeki degisiminin, mali stirdiiriilebilirlik agisindan olduk¢a
6nemli olduguna dikkat ¢ekilmektedir.

Bu baglamda; ¢alismanin temel hipotezi, faiz dis1 biitge dengesi ile kamu kesimi borg stoku de-
giskenlerinin egbiitiinlesik olmasi durumunda mali siirdiiriilebilirlik kosulunun saglanacag: varsa-
yimina dayanmaktadir. Konuyla ilgili Tiirkiye tizerine yapilan diger ¢aligmalara bakildiginda; mali
stirdiiriilebilirlik genel olarak, kamu harcamalarr ile kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisi-
nin analiz edilmesi yoluyla incelenmistir. Bu ¢alismada ise, faiz dis1 biit¢e dengesi ve kamu bor¢ stoku
arasindaki iliskiden hareketle, Tiirkiyede uygulanan mali politikalarin siirdiiriilebilirligi aragtirilmis-
tir. Bu dogrultuda da; 6ncelikle kullanilan yontemin teorik altyapis: ve ampirik literatiir ele alinmus,
daha sonra Tiirkiyede 2007 yilindan itibaren uygulanan mali politikalar ¢er¢evesinde mali siirdiirii-
lebilirlik, faiz dis1 biitce dengesi ve kamu borg stoku degiskenleri kullanilarak donemleraras: biitce
kisitinin test edilmesi yoluyla analiz edilmis ve elde edilen bulgular degerlendirilmistir.
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1. Teorik Cerceve ve Ampirik Literatiiriin incelenmesi

Mali siirdiiriilebilirlik genel olarak hiikiimetin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme kabili-
yeti ile degerlendirilmektedir. Bu sebeple mali stirdiiriilebilirlik ile donemleraras: biitge kisit1 iliskisi
mevcut bor¢ stokunun gelecekteki beklenen faiz disi biit¢e fazlalarinin indirgenmis degeri (bugiinki
degeri) ile karsilanip karsilanamayacaginin testine dayanmaktadir. Dolayisiyla konuyla ilgili mevcut
literatiirde ortaya ¢ikan genel sonuca gore, hiikiimetin her bir dénemde biitge kisitini saglamasi du-
rumunda uyguladig1 mali politikalar da siirdiiriilebilir olacaktir (Uctum ve Wickens, 2000:197). Uy-
gulanan maliye politikalari, biitge agiklarinin finanse edilmesi zorunlulugu ile sinirlandirilmaktadar.
Hiikiimetler agiklarin finansmani i¢in siirekli olarak bor¢lanamayacagindan ve bor¢lanma faizini de
stirekli olarak ek bor¢lanma yoluyla 6deyemeyeceginden bir bor¢lanma kisitiyla kars: karsiya kal-
maktadir. Bu durumda biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligini géz 6niinde bulunduran bir hiikiimet,
borglarinin cari piyasa degerini beklenen biitce fazlalarinin indirgenmis degerlerinin toplamina esit
olacak bi¢cimde ayarlayarak biitcesini dengelemeye ¢alismaktadir. Béylece stirdiiriilebilir bir maliye
politikasi, matematiksel olarak borcun iskonto edilmis degerinin limitinin sifira yaklagmasini sag-
layacak ve boylece simdiki deger borglanma kisitinin saglanmasini beraberinde getirecektir (Quin-
tos, 1995:409).

Bu baglamda, mali siirdiiriilebilirligin analizinde birtakim siirdiirilebilirlik gostergeleri kulla-
nilmakla birlikte matematiksel modellerin ve ekonometrik yontemlerin kullanildig: yaklagimlar ge-
nellikle hiikiimetin biitge kisitin1 temel almaktadir. Her bir dénemde hiitkiimetin biit¢e kisitini ifade
eden model su sekildedir (MacDonald, 1992:1287):

By + i +me =1+ 1B + G (1)

Denklem (1)de E; t dénemindeki reel kamu borg stokunu, T' senyoraj harig reel geliri, & faiz 6de-
meleri harig reel kamu harcamalariny, m, = (M, — M) /F; ise reel senyoraj gelirlerini gostermek-
tedir. Denklem (1), degiskenlerin beklenen degerlerinin alinmasi ve sonraki tiim dénemlerde tek-
rarlanarak yerine konulmasi yontemiyle diizenlendiginde, kamu borg stokunun bagimli degisken
oldugu model su sekilde ifade edilmektedir (MacDonald, 1992:1288):

B, = E Z gitt Sraj T 1im B 'E‘i.ﬂgrﬁ'u
_i'=D 4 (2)

Denklem (2)de s = T + m - G olmak iizere 5; birincil biitge dengesini (faiz dist biit¢e dengesini),
& = 1/{1 + r), r tahmin edilen reel faiz oranini ve E; beklenen degeri ifade etmektedir. Literatiirde,
Denklem (2)de yer alan ikinci terimin degisimine bagli olarak mali siirdiiriilebilirlik kosulunun sag-
lan1p saglanmadigina iliskin ¢ikarim yapilabilecegi belirtilmektedir (Prohl ve Schneider, 2006:4). Bu
baglamda Denklem (2)’ye gore, mevcut bor¢ stokunun gelecekteki faiz dis1 fazlalarin indirgenmis
bugiinkii degerine esit olmas1 durumunda, agagida Denklem (3a) ile verilen kosul gecerli olmus ola-
cak ve Denklem (3b) hitkiimetin dénemlerarasi biit¢e kisitini ifade edecektir.

lim E, '5j.+LBr+_i'+L =0
J=e= /3)
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B, = E Z gitt S+
j=e (3b)

Mali stirdiiriilebilirlik ile ilgili ampirik ¢alismalara bakildiginda; Denklem (3)den yola ¢ikila-
rak, stirdiiriilebilirlik kosulu farkli yaklasimlarla analiz edilmistir. Konuyla ilgili ilk ¢aligmalar, mali
stirdiiriilebilirlik kosulunun saglanip saglanmadigini géstermek icin kamu borg stoku (8;) ile bi-
rincil biitge dengesi (s;) degiskenlerinin duraganliginin sinanmasina veya birincil biitce dengesi-
nin bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin arastirilmasina dayanmaktadir. Bu alanda 6ncii
olan Hamilton ve Flavin'in (1986) ¢alismalarinda, ABD’ye iliskin 1960-1984 donemine ait yillik ve-
riler kullanilarak kamu borg stoku ve birincil biitge dengesi degiskenlerinin duraganliklari sinanmus,
soz konusu degiskenlerin duragan oldugu belirlenmigtir. Ayrica, birincil biitce dengesinin duragan
olmasinin, maliye politikalarinin sitirdiiriilebilirligi icin yeter kosul oldugu one siirtilmustiir. Diger
yandan, Hamilton ve Flavin (1986) ile ayn1 veri setini kullanan Wilcox (1989), caligmasinda mali
stirdiirtilebilirlik kogulunu, zamanla degisen faiz oranlari ile birlikte kamu bor¢ stokunun indirgen-
mis degerinin gelecekte sifira esit olmasini saglayan politikalarin siiresiz siirdiiriilebilmesi seklinde
tanimlamistir. Elde ettigi sonuclar, Hamilton ve Flavin'in (1986) aksine mali siirdiiriilebilirligin sag-
lanmadigini ortaya koymustur.

Biitge dengesini olusturan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastiran ¢alismalardan
biri olan Trehan ve Walsh (1988), ABD’ye iliskin 1890-1986 dénemi verilerini kullanarak faiz 6de-
meleri dahil kamu harcamalari, vergi gelirleri ve senyoraj arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastir-
muslar ve donemleraras biitge kisitini test etmislerdir. Calismanin sonuglari, faiz harcamalar: dahil
kamu harcamalari ile vergi gelirleri arasinda egbiitiinlesmenin varligini gostermistir. Hakkio ve Rush
(1986) ise alismalarinda, kamu harcamalar (faiz 6demeleri harig) ve kamu gelirleri (senyoraj dahil)
arasindaki esbiitiinlesme iliskisini aragtirmislardir. Bu iki degisken arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
olmasinin, kamu borg stoku degiskeninin de duragan olmas: anlamina gelecegini ifade etmisler; an-
cak, 1962-1986 donemine iliskin iiger aylik verilerle gerceklestirdikleri analiz sonucunda, mali stir-
diiriilebilirlik icin gerek ve yeter sarta ulasamamiglardir. Diger yandan Hakkio ve Rush (1991) ile
Quintos (1995) ¢alismalarinda, Hamilton ve Flavin'in (1986) faiz dist biit¢e dengesinin duraganhg:-
nin test edilmesine alternatif olarak kamu gelirleri ve kamu harcamalar: (faiz 6demeleri dahil top-
lam harcamalar) arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasini 6nermislerdir. Buna ilave olarak
Quintos (1995), ¢calismasinda s6z konusu degiskenlerin esbiitiinlesik olmasini ve uzun donem katsa-
yisinin “1’e yakin bir deger almasini donemleraras: biitge kisitinin gegerliligi icin gerek ve yeter ko-
sul olarak tanimlamis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmasini sadece bir yeter kosul
olarak gormiistiir. Ayrica Quintos (1995), stirdiiriilebilirligi zay:if ve giiclii diye ayirmis, ABD’ye ilis-
kin 1947-1992 verileriyle iki dénem halinde yaptig1 analiz sonucunda politika degisikliginden 6n-
ceki donemde siirdiiriilebilirligin s6z konusu oldugu, politika degisikliginden sonra siirdiiriilebilirli-
gin zayif oldugu bulgusuna ulagsmistir. Afonso (2005) ise galismasinda, 15 AB iilkesi igin 1970-2003
donemi verileriyle kamu harcamalari-kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlegsme iliskisini test etmis,
uygulanan mali politikalarin stirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna ulagmistir. Konuyla ilgili bir baska
caligma olan Narayan (2005), dokuz Asya tilkesinin farkli dénemlerdeki verilerini kullanarak kamu
harcamalariyla kamu gelirleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini sinir testi yaklasimiyla test etmistir.
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Bu kapsamda elde ettigi genel sonug, incelenen {ilkelerde harcama kararlarinin gelir durumundan
bagimsiz olarak verildigini gostermektedir. Wu (1998), Martin (2000) ile Cunado, Gil-Alana ve Pe-
rez de Garcianin (2004) ¢aligmalarinda ise, kamu gelirleri ile faiz 6demeleri dahil kamu harcamalar1
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilarak biit¢e agiklarinin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir.

Doénemlerarast biitge kisitinin ve dolayisiyla mali stirdiiriilebilirligin analiz edildigi bazi ¢alisma-
larda, alternatif bir yontem olarak kamu borcu ve faiz dis1 biitce dengesi arasinda egbiitiinlesme ilig-
kisi arastirilmistir. Bu dogrultuda Haug (1991), ¢aliymasinda ABD’ye iliskin 1960-1987 donemi tig
aylik verileri kullanarak kamu borg¢ stoku ve faiz dis1 biitce agig1 degiskenleri arasindaki egbiitiin-
lesme iliskisini arastirmistir. Elde ettigi bulgular, biitge kisitinin saglandigini ortaya koymustur. Di-
ger taraftan Smith ve Zin (1991), ¢calismalarinda Kanada'ya iligkin 1946-1984 donemi aylik verilerini
kullanarak kamu borcuna iligkin {i¢ farkli degisken ile birincil biit¢e agi81 arasindaki esbiitiinlesme
iliskisini incelemiglerdir. Incelenen dénem ve kullanilan yéntem kapsaminda donemlerarast biitge
kisitinin saglanmadig bulgusuna ulagmislardir. MacDonald (1992) ise ¢aligmasinda ABD’ye iligkin
1951-1984 yillar1 arasindaki dort fakli donem icin olusturdugu veri setini kullanarak kamu bor¢
stoku ile faiz dis1 biitce dengesi degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iligkisini aragtirmigtir. Calis-
mada elde edilen sonuglar, incelenen 6rneklem i¢in donemleraras: biitge kisitinin saglanmadigin
gostermistir. Ayni dogrultuda yapilmis bir bagka calisma olan Prohl ve Schneiderda (2006) ise 1970-
2004 donemi icin AB tiyesi tilkelerde mali siirdiiriilebilirlik, faiz dist biitge dengesi ve kamu borg
stoku degiskenlerinin GSYH’ye oranlar: kullanilarak panel esbiitiinlesme yontemi ve hata diizeltme
modeli ile analiz edilmistir. S6z konusu ¢aligmada elde edilen sonuglar, ABde uygulanan mali ku-
rallarin iilkelerin mali durumlarini ve maliye politikalarinin siirdiiriilebilirligini olumlu etkiledigini
gostermistir.

Tiirkiyede mali siirdiiriilebilirligin incelendigi ¢caligmalardan bazilari ise su sekildedir:

Kustepeli ve Onel (2005), Payne, Mohammadi ve Cak (2008), Sen, Sagbas ve Keskin (2010), Ari-
soy ve Unliikaplan (2010), Ucal ve Alict (2010), Yildirim ve Ozcan (2011), Peker ve Goger (2012),
Mercan (2013), Cukurcayir (2014) ve Emirkadrnin (2017) ¢alismalarinda, kamu gelirleri ve kamu
harcamalar: (faiz 6demeleri dahil) arasindaki iliski Engle-Granger, Johansen ve ARDL sinir testi gibi
farkli esbiitiinlesme yaklasimlariyla incelenerek dénemleraras: biitce kisit1 test edilmistir. Ayni kap-
samdaki ¢aligmalardan Akar (2014), kamu gelirleri ve harcamalar1 arasindaki iliskiyi kirilmali esbii-
tiinlesme testi ve TAR ve MTAR modelleriyle incelemis, biitge aciginin zayif siirdiiriilebilir oldugu
bulgusuna ulagmistir. Gokge, Konat ve Kizilkayanin (2017) ¢alismalarinda ise, yine ayn1 degisken-
ler arasindaki iligki Maki (2012) yapisal kirilmali egbiitiinlesme testiyle sinanmuig, 2006-2017 done-
minde Tiirkiyede biitce aciginin giiglii stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulagilmigstir. Akkus ve Dur-
maz (2019) da kamu gelirleri ve harcamalari arasindaki iligkiyi sakli esbiitiinlesme yontemi ile analiz
etmisler ve Tiirkiyede biit¢e agiklarimin zayif da olsa siirdiiriilebilir oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Gogiil (2016) caligmasinda; biite dengesinin ve dis borglarin siirdiiriilebilirligini, biitce degis-
kenleri ile dis bor¢ degiskeninin duraganliklarini yapisal kirilmaya izin veren Kapetanios birim kok
testi ile analiz ederek incelemistir. Bu kapsamda, 2002-2015 déneminde Tiirkiyede biitce agiklarinin
stirdiirtilebilir oldugu sonucuna ulagirken, dis borglarin siirdiiriilebilirligine iliskin bir bulguya ulasa-
mamigtir. Altun (2017) ise ¢alismasinda; 1950-2015 doénemi i¢in biitge agiginin siirdiiriilebilirligini,
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dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok testleriyle incelemis, s6z konusu déonemde stirdiiriilebilirlik
kosulunun saglandig1 sonucuna ulagmistir. Dékmen ve Boz (2017) ¢alismalarinda; 2004-2016 done-
mine iliskin faiz dis1 denge, kamu borcu, GSYH ve TUFE degiskenlerini kullanarak mali tepki fonk-
siyonu ile mali stirdiiriilebilirligi analiz etmislerdir. Tiigen ve Dag (2018); 1994-2013 donemi i¢in
Tiirkiyede biitge agiklarinin siirdiiriilebilirliginde i¢ bor¢lanmanin roliinii analiz ettikleri ¢aligma-
larinda, i¢ borg stoku ile faiz dis1 fazla arasindaki uzun dénem iliskisini Hansen-Seo esbiitiinlesme
testi ile incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglar, incelenen dénemde biitge agiklarinin siirdiiriilebilir
oldugunu ve ayrica, i¢ borg stoku ile faiz dis1 fazla arasinda da siirdiiriilebilir bir iliski oldugunu or-
taya koymustur.

Yukarida 6zetlenen uygulamali ¢alismalarda elde edilen sonuglardan hareketle bu ¢alismada test
edilecek hipotez Haug (1991), Smith ve Zin (1991), MacDonald (1992) ve Prohl ve Schneiderin
(2006) caligmalar1 dogrultusunda su sekilde olusturulmustur:

“Faiz dis1 biitge dengesi ile kamu kesimi bor¢ stoku degiskenleri esbiitiinlesik ise mali siirdiiriile-
bilirlik kosulu saglanmaktadir”

2. Ampirik Analiz
2.1. Yontem

Olusturulan hipotezin test edilmesi ile ilgili olarak analiz agamasinda 6ncelikle faiz dis1 biitce
dengesi (PD) ve kamu borg¢ stoku (D) degiskenlerine iliskin zaman serilerinin duraganlik derece-
leri belirlenmistir. Ortalamasinin ve varyansinin zaman igerisinde degismemesi ya da periyodik dal-
galanmalar icermemesi durumunda, o serinin duragan oldugu (ya da birim koékli olmadigi) kabul
edilmektedir. Bir baska deyisle; stokastik bir siirecin ortalamasi ile varyansinin incelenen zaman do-
nemi boyunca sabit olmasi ve kovaryansinin da ge¢mis degerlerle iligkili olmamasi s6z konusu siire-
cin duragan oldugu anlamina gelmektedir (Granger ve Newbold, 1977:257). Calismada, modeldeki
degiskenlere ait serilerin duraganliklarinin incelenmesinde Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phil-
lips-Perron (PP) ve Ng-Perron birim kok testlerinden faydalanilmistir.

Dickey ve Fuller (1979), ¢aligmalarinda sifir hipotezi altinda zaman serisi siirecinde birim ko-
kiin varligina iligkin kritik degerleri Monte-Carlo simiilasyonuna dayanarak tablolastirmislar,buna
gore t-istatistigi ile yapilan sinamada diizeltilmis t-tablosunu (7) kullanmiglardir. Diger taraftan Dic-
key-Fuller (DF) testi, modelde yer alan deterministik bilesenler bakimindan farkli model kaliplariyla
gerceklestirilmektedir (Dickey ve Fuller, 1979:427-431). Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testinde ise DF testinde kullanilan s6z konusu modellere bagimli degiskenin gecikmeli degerle-
rinin eklenmesiyle olusturulan genisletilmis modeller kullanilmaktadir. Bu sekilde hata terimlerin-
deki otokorelasyon probleminin giderilmesi ama¢lanmaktadir. Bu modeller gecikme uzunluguna
duyarlidir ve gecikme uzunluklar bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmektedir. Kullanilacak model en
kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilerek bagimli degiskenin gecikmeli degerine iliskin parametre
tahmin edilmekte ve test istatistigi hesaplanmaktadir. Bu sekilde s6z konusu zaman serisinin birim
koklii oldugunu ifade eden temel hipotez test edilmektedir. Phillips-Perron (PP) birim kok testinde
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de ADFde yer alan modeller kullanilmaktadir. Ancak PP testinde, modele gecikmeli terimlerin ge-
sitli varyasyonlari eklenerek diizeltmeler yapilmakta ve t-istatistiginde birtakim degisiklikler bulun-
maktadir (Awan, Anjum ve Rahim, 2015:386).

Calismada kullanilacak bir diger birim kok testi olan Ng-Perron birim kok testi, ADF ve PP Birim
kok testlerinde karsilagilan hata terimindeki hacim ¢arpikligi sorununun giderilmesi amaciyla gelis-
tirilmistir. Ng-Perron birim kok testi, M-testleri olarak da bilinen dort farkli test icermektedir. Bun-
lardan M2 MZ, ve MZ, testlerinde sifir hipotezi serinin birim koklii oldugunu ifade ederken MSB
ve MPT testlerinde sifir hipotezi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Elde edilen test istatis-
tikleri Ng ve Perron (2001) ¢calismasinda yer alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir (Ng ve Per-
ron, 2001:1529).

Diger taraftan Perron (1989), bir seride yapisal kirilmalarin olmasi ve bu kirilmalarin dikkate
alinmamasi durumunda, birim kok hipotezinin kabul edilmesi ve hatali karar verilmesinin muhte-
mel oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, ¢aligmada incelenen dénem de dikkate alindiginda, Zi-
vot ve Andrews (1992) tarafindan 6nerilen, bir yapisal kirilmaya izin veren ve kirilma noktasinin
igsel olarak belirlendigi yapisal kirilmali birim kok testi uygulanmistir. Zivot-Andrews birim kok
testinde; diizeyde bir yapisal kirilmaya izin veren A modeli, trendde bir yapisal kirilmaya izin veren
B modeli ve hem diizeyde hem de trenddeki yapisal kirilmalari birlegtiren C modeli olmak iizere iig
farkli model tahmin edilebilmektedir. Bu ¢alismada da, her bir modelin tahmin sonuglarina yer ve-
rilmistir.

Caligmanin hipotezinin testi, ARDL modeline dayali sinir testi yaklagimiyla gerceklestirilmistir.
Bunun sebeplerinden ilki Engle-Granger veya Johansen gibi esbiitiinlesme testlerinde yer alan degis-
kenlerin hepsinin birinci dereceden duragan olma kosulunun ARDL sinir testi yaklasiminda aran-
mamasidir. Tkinci sebep ise, bu testte kisitsiz hata diizeltme modeli kullanilmasinin kiigiik hacimli
orneklerde daha giivenilir sonuglar vermesini ve diger esbiitiinlesme testlerine gére daha iyi istatis-
tiksel 6zelliklere sahip olmasini saglamasidir (Narayan ve Narayan, 2005:429).

Iki agamali ARDL modeli sinir testi yaklasiminda éncelikle Denklem (4)de gésterilen kisitsiz
hata diizeltme modelinin en genis hali tahmin edilmektedir. Modeldeki trend ve kesme bilesenleri
istatistiksel olarak anlamsiz olmalar1 durumunda sirasiyla modelden ¢ikarilarak model daraltilmak-
tadir.

B B
AD, = o + o, @trend + Z e AD ;4 Z agAPD,_; + 6,0, + 6. PD._; +p;
i=1 j=0 (4)

Denklem (4)de “4”, fark operatoriinti gostermekte, “mry;” ve “ors;” parametreleri kisa donem, “d;
§,” ve “G.0,” parametreleri ise uzun donem iligkilerini temsil etmektedir. (D) kamu borg stokunun
GSYH’ye oranini, (PD) faiz dis1 biitce dengesinin GSYH’ye oranini géstermektedir. Uygun modelin
olusturulmasinda p ile gosterilen gecikme uzunluklarinin se¢imi biiyiik 6nem teskil etmektedir. Pe-
saran, Shin ve Smithde (2001) ifade edildigi gibi; “otokorelasyon problemini azaltmak igin yeterince
biiyiik gecikme uzunlugu se¢imi ile ayni zamanda sinirli zaman serisi verileri de géz 6niinde bulun-
duruldugunda, kosullu hata diizeltme modelinin agir1 derecede parametreye sahip olmamas icin
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gecikme uzunlugunun yeterince kii¢ciik olmasi arasinda hassas bir denge bulunmaktadir” Bu dog-
rultuda ¢alismadaki 6rneklem hacminin nispeten kiigiik olmasi (46 gézlem) sebebiyle Narayan ve
Smyth (2003, 2004) ile Narayan (2005) ¢caligmalar: takip edilerek maksimum gecikme uzunlugu “2”
alinmig, uygun gecikme uzunluklar: Schwarz Kriterine (SIC) gore belirlenmistir. Diger taraftan, be-
lirlenen modele iligkin tanisal testler gerceklestirilerek modelin tahmin sonuglariyla birlikte goste-
rilmistir.

ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanmasinda ilk olarak Denklem (4)tin EKK yontemiyle tah-
min edilmesiyle birlikte F-testine dayali olarak egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 arastirilmaktadir. Te-
mel hipotez, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmadigini ifade etmekte ve standart F ista-
tistigi kullanilarak test edilmektedir. Dolayisiyla testin temel hipotezi su sekildedir:

Hy:G, =6, =0

Hesaplanan F istatistigi kritik degerler ile karsilagtirilmakta ve F istatistiginin kritik degerlerin iist
sinirindan biiyiik olmasi durumunda H_ hipotezi reddedilmektedir. Bu ¢alismada Narayan (2004) ta-
rafindan olusturulan kritik degerler kullanilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmasi durumunda uzun dénem katsayilarini be-
lirlemek amaciyla agagida sunulan Denklem (5) tahmin edilecektir.

p P
D = ap + a,@trend + Z Gy +Z G POy i + iy
=1 =0 (5)

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi gosteren parametrelerin belirlenmesinden sonra ise
degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri Denklem (6)da gosterilen hata diizeltme modeli (Error
Correction Model-ECM) yardimiyla tahmin edilecektir.

p p
AD, = ap + o (ecm;_,) + Z o ADy ; + Z @3 APDy ; + e
i=1 =0 (6)

Denklem (6)de yer alan ecm._; teriminin katsayisi olan e parametresinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 durumunda kisa donemde degiskenler arasindaki iliskide ortaya ¢ikabilecek sapma-
larin uzun dénemde diizeltilip diizeltilemeyecegine iliskin yorumlar yapilacaktir.

2.2. Veriler

Tiirkiye i¢in mali siirdiiriilebilirligin kamu borg stoku ve faiz dig1 biitge dengesi kapsaminda ince-
lenmesi agamasinda 2007Q1-2018Q2 dénemine iligkin iiger aylik veriler kullanilmistir. Inceleme dé-
nemi, analitik biit¢e siniflandirmasina gecilmesi nedeniyle genel yonetim biitce istatistiklerinin ye-
niden diizenlenmis ve yayinlanmis hali dikkate alinarak belirlenmistir. Faiz dis1 biitge dengesi (PD)
serisi, merkezi yonetim biitge istatistikleri ile mahalli idareler biitce istatistiklerinin toplamindan
elde edilmis, sosyal giivenlik kurumlari biitge istatistikleri dahil edilmemistir. Kamu borg stoku (D)
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serisi ise Avrupa Birligi tanimli genel yonetim borg¢ stoku istatistiklerinin icerisindeki merkezi yone-
tim bor¢ stoku ve yerel yonetim borg stokunun toplamindan elde edilmis, sosyal giivenlik kurumla-

rinin bor¢ stoku dahil edilmemistir.

Sosyal giivenlik kurumlarina iliskin verilerin analiz disinda birakilmasinin iki sebebi vardir. Bun-
lar: 1) Sosyal giivenlik kurumlar: biitge istatistikleri 2011 yilindan itibaren yayinlandigindan incelen-
mek istenen déneme ait verilere ulagilamamakta, bu da 6rneklem hacmini daraltmakta ve uygulan-
mak istenilen zaman serisi yontemlerinin kullanimini miimkiin kilmamaktadir. 2) AB tanimli genel
yonetim kamu bor¢ stokunun toplam degeri i¢cinde sosyal giivenlik kurumlarinin paymnin ¢ok diigiik
oldugu tespit edilmistir. Hazine ve Maliye Bakanligi-Kamu Finansmanu statistikleri internet sayfa-
sindan alinan verilerle, incelenen dénemde sosyal giivenlik kurumlari bor¢ stokunun genel yonetim

toplam borg stoku i¢indeki pay1 ortalama %0,0013 olarak tarafimizdan hesaplanmustir.

Bu dogrultuda olusturulan her iki degiskene ait veriler GSYH’ye oranlanmuis ve elde edilen seri-
ler analizde kullanilmistir. Diger taraftan, faiz dis1 biitce dengesi serisindeki mevsimsel etkiler goz

ontinde bulundurularak bu degiskene ait seriye mevsimsel diizeltme iglemi uygulanmigtir.

2.3. Bulgular

Modelde yer alan degiskenlerin ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testleri sonuglari Tablo 1'de su-
nulmustur. ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 her iki degisken i¢in paralellik gostermektedir. Buna
gore, hem faiz dis1 biitge dengesi hem de kamu borg stoku degiskenlerinin diizeyde duragan olma-
y1p birinci fark: alindiktan sonra %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale geldigi (I(1)) gortlmekte-
dir. Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore ise faiz dis1 biit¢e dengesi degiskeninin birinci farki-
nin %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu (I(1)), kamu borg stoku degiskeninin birinci farkinin

ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu (I(1)) goriilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri Sonuglar1

PD D ﬁPD ﬂl-D
Test Istatistigi ~2,36 (0) ~2,40 (2) - 6,37 (0) — 5,00* (0)
%1 -3,58 -4,18 -2,61 -2,61
ADF . . u
Kritik Degerler %5 -2,92 -3,51 -1,94 -1,94
%10 -2,60 -3,18 -1,61 -1,61
Test Istatistigi -2,38(2) - 1,80 (3) -6,36* (2) -4,98%(1)
PP %1 -3,58 -4,18 -2,61 -2,61
Kritik Degerler %5 -2,92 -3,51 -1,94 -1,94
%10 -2,60 -3,18 -1,61 -1,61
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MZ, 1,68 7,85 15,85* Z7,.80
MZ, 0,66 1,88 2,81 185
Ng-Perron  ~ o 0,39 0,24 0,17+ 0,244
MPT 10,89 11,84 1,54* 3,564

Not: “A“ birinci fark degerini, test istatistiginin yaninda yer alan parantez igi degerler gecikme uzunluklarini gostermekte-
dir ve Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gore belirlenmistir. (*), (**) ve (***) swrastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistik-
sel anlamli oldugunu gostermektedir. Modellerde yer alan deterministik bilesenler (sabit ve trend) serilerin grafiklerine ve
parametrelerin istatistiksel anlamliliklarina bakilarak belirlenmistir.

Yapisal kirilmanin dikkate alindig1 Zivot-Andrews (1992) birim kok testi sonuglar: ise Tablo 2de
gosterilmektedir. Bu sonuglara gore; hem faiz dis1 biit¢e dengesi hem de kamu borg stoku degisken-
lerinin diizey degerlerinin duragan olmadi8y, birinci farklar: alindiktan sonra %1 anlamlilik seviye-
sinde duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglar1

Model A Model B Model C
Degiskenler
Kirilma t Kirilma t Kirilma t
D 2016-Q4 23,634 (4) 2016-Q1 23,670 (4) 2015-Q4  -3,737 (4)
PD 2012-Q4 23,115 (1) 2015-Q3 -14,283% (6) 2010-Q2  -4,057 (1)
Jfl-lle 2010-Q2 -5,630% (4) 2012-Q1 -5,147% (4) 2009-Q4 -7,124% (0)
Adp) 2009-Q2 27,0522 (0) ; ; 2009-Q2  -8,624% (0)

Not: 2, %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. (%1; %5; %10) énem diizeyleri igin kritik deger-
ler; Model A icin (-5,34; - 4,93; - 4,58), Model B icin (-4,80; - 4,42; - 4,11) ve Model C i¢in (-5,57; - 5,08; - 4,52) seklinde-
dir. Test istatistiklerinin yaninda parantez i¢indeki sayilar gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Hem faiz dis1 biitce dengesi hem de kamu bor¢ stoku degiskenlerine iligkin diizey degerlerinin bi-
rim koklii oldugunu ifade eden temel hipotez reddedilmemis, bu degiskenlerin fark duragan oldugu
tespit edilmistir. Analizin devaminda, olusturulan ARDL modeli kullanilarak seriler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisi sinir testi yaklagimiyla test edilecek, elde edilen sonuglara gore uzun ve kisa do-
nem dinamikleri incelenecektir.

Bu dogrultuda, bagimli degiskenin kamu borg stoku (D) oldugu model, Narayan ve Smyth (2003)
ile Narayan (2005) ¢alismalari takip edilerek maksimum gecikme uzunlugu “2” alinmis ve SIC’a gore
olusturulmustur. Buna gore, Denklem (4)’tin tahmin edilmesiyle olusturulan ve uygun model olarak
belirlenen ARDL(1,0) modelinin tahmin sonuglar1 Tablo 3'de sunulmustur.
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Tablo 3. ARDL (1,0) Modeli Tahmin Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
D,y 0,74* 0,052 14,14
PD, -3,59* 0,498 7,21

¢ 0,13* 0,024 5,31
@trend -0,001* 0,0002 -5,35
2 _
R i 0,983 A. LM (1) = 0,06 [0,80]
Adj-R? = 0,982
. B. ARCH (1) = 0,075 [0,78]
F-ist. = 816,6
Fist (p) = 0,00 C.JB=1,35[0,51]
DW = 1,81 D. RESET (1) = 1,35 [0,25]

Not: (*) %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir. A: Hata terimlerinin otokorelasyonlu olup ol-
madigini belirlemek i¢in yapilan LM testi, B: Degisen varyans problemi olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan ARCH testi,
C: Normallik varsayiminin saglanip saglanmadigini belirlemek igin Jarque-Bera istatistigi, D: Tanimlama hatas olup olma-
digin1 belirlemek i¢in yapilan Ramsey-Reset testi, [ ] igindeki degerler olasilik degerlidir.

Faiz dis1 biit¢e dengesi ve kamu borg stoku degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belir-
lenmesi amaciyla olugturulan ARDL(1,0) modelinin tanisal test sonuglarina bakildiginda, modelin
temel varsayimlari sagladig: goriilmektedir. Diger taraftan, parametrelerin istikrarli olup olmadig:
noktasinda, Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan 6nerilen “CUSUM” ve “CUSUM of Squares”
testleri uygulanmus, test sonuglar1 Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. ARDL (1,0) Modeli Tahmini Icin CUSUM ve CUSUM-SQ Testi Grafikleri
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Sekil 1de yer alan grafiklerde gorildiigii gibi, CUSUM ve CUSUM of Squares test istatistikleri
%95 giiven aralig igerisindedir ve bu sonug tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugunu goster-
mektedir. Dolayisiyla, kararlilik kosulu saglanmaktadir ve bu model kullanilarak Sinir Testi ile degis-
kenler arasinda uzun dénemli iligki (esbiitiinlesme iligkisi) olup olmadig: aragtirilmigtir. Sinir Testi
sonuglar1 Tablo 4de gosterilmistir.
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Tablo 4. Siur Testi Sonuglar:

Kritik Degerler
F-istatistigi % 1 %5

1(0) 1(1) 1(0) 1(1)
12,50 7,74 8,65 5,23 6,13

Not: Kritik degerler n = 45 ve k = 1 i¢in Narayandan (2004) alinmistur.

ARDL sinir testi sonuglarina gore F-istatistigi 12,5 olarak hesaplanmustir. Test istatistiginin %1
anlamlilik diizeyinde tist sinirdan (I(1)) biylik olmas: degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut oldugunu géstermektedir. Bu dogrultuda, Denklem (5) ile ifade edilen model tahmin edile-
rek uzun donem katsayilari elde edilmis ve sonuglar Tablo 5de gosterilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilar

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
PD -13,85% 2,54 -5,44
c 0,506* 0,01 30,23
@trend -0,005% 0,0004 -12,18

Not: (*) %1 6nem diizeyinde istatistiksel anlaml oldugunu gostermektedir.

Uzun donem katsayilar1 tahmin sonuglarina gére Denklem (5)’in diizenlenmis hali olan egbiitiin-
lesme vektorii agagidaki gibi olacaktir:
D, = 0,506 — 0,005 @trend — 13,85 PD, )

Elde edilen bulgular, faiz dis1 biitge dengesi (PD) degiskeninin katsayisinin negatif ve istatistiksel
anlamli oldugunu gostermektedir. Buna gore; uzun donemde faiz dis1 biitge dengesi ile kamu borg
stoku arasinda ters yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir. Yani, faiz dis1 biitge fazlalar1 uzun
donemde kamu bor¢ stokunu azaltacaktir. Bu sonug ¢aligmanin hipotezini desteklemekte, dénemle-
raras! biite kisitinin gegerliligiyle birlikte mali siirdiiriilebilirlik kosulunun da saglanacagini ortaya
koymaktadir. Analizin devaminda hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa donem dinamikleri
incelenmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi
APD -3,59* 0,498 -7,21
A@trend -0,001* 0,0002 -5,35
ecm,_; -0,26* 0,052 -4,95

Not: (*) %1 onem diizeyinde istatistiksel anlamli oldugunu gostermektedir
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Kisa donemde ortaya ¢ikabilecek sapmalarin uzun dénemde diizeltilip diizeltilmeyecegini ve dii-
zeltilme hizini ortaya koymak i¢in Denklem (6) ile ifade edilen hata diizeltme modeli tahmin edil-
mistir. Bu modelde yer alan ecmi,_; teriminin katsayisi olan &, parametresinin negatif ve istatistik-
sel anlamli olmas: kisa donemdeki dengesizliklerin uzun dénem dengesine yakinsayacag: ve hata
diizeltme mekanizmasinin da ¢aligacagi anlamina gelmektedir. Tablo 6 ile gosterilen tahmin sonug-
larina gore, hata diizeltme katsayisinin “-0,26” oldugu ve istatistiksel olarak da anlamli oldugu or-
taya konulmaktadir.

Bu kapsamda s6z konusu tahmin sonuglary; faiz dis1 biitge dengesi ile kamu borcundaki degisim-
lerin kisa dénemde birbirinden farklilasabilecegini; ancak, aralarindaki sapmanin dengeden uzak-
lasmasi durumunda uzun dénemde bu degiskenlerin birlikte hareket edecek sekilde mali degisken-
ler tarafindan ayarlanabilecegini gostermektedir.

Sonug

Biitce agiklarinin siirdiiriilebilirligi ya da mali siirdiirtlebilirligin dénemleraras: biitge kisit1 kapsa-
minda analiz edilmesi temelde, mevcut kamu borcunun gelecekte yaratilacak faiz dist biitge fazlalarim
bugiinkii degeri ile kargilanip karsilanamayacaginin testine dayanmaktadir. Dolayisiyla hitkiimetin her
bir dénemde biitce kisitini saglamas: durumunda uyguladigi mali politikalar da stirdiiriilebilir olacak-
tir. Bu caligmada; Tiirkiyede faiz dist biitge dengesi ve kamu borg stoku degiskenlerine iliskin 2007-2018
donemi {i¢ aylik verileri kullanilarak dénemlerarasi biitge kisitinin gegerliligi test edilmistir. Bu sayede
incelenen dénemde kamu borcunun ve biitge agiklarinin siirdiiriilebilirligi analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular, uzun dénemde faiz dist biit¢e dengesi ile kamu borg stokunun birlikte hare-
ket ettigini ve aralarinda ters yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Diger bir deyisle, her bir do-
nemde hitkiimetin biit¢e kisitini saglamast ve faiz dis1 biitge fazlasi yaratmasinin uzun dénemde kamu
bor¢ stokunu azaltici etki yapacagi sonucuna ulasgilmaktadir. Bu bulgular, calismada test edilen hipo-
tezi desteklemekte ve dénemlerarasi biitge kisitinin gegerliligiyle birlikte incelenen déonemde mali siir-
dirilebilirlik kosulunun da saglandigini gostermektedir. Diger yandan, kisa donem analiz sonuglars;
uzun dénemde ortak hareket eden faiz dis1 biitce dengesi ile kamu bor¢ stokundaki degisimlerin kisa
dénemde birbirinden farklilasabilecegi; ancak, s6z konusu sapmalarin mali degiskenler tarafindan gi-
derilmesi suretiyle uzun dénem dengesine tekrar ulasilacagi seklinde yorumlanabilmektedir.

Bu baglamda konuyla ilgili literatiirde de ifade edildigi gibi; hitkiimetin biit¢e kisitinin, biitce
ac1g1 ve kamu borcundaki ayni yonlii ortak hareketi sinirlandirdigini varsaymak 6énemlidir. Bu var-
sayimin gecerli olmasi durumunda, gelecek donemlerde uygulanacak maliye politikalarinin belirlen-
mesinde, simdiki doneme ait mali degiskenler etkili olacaktir. Bu sayede, uygulanan ve uygulanacak
olan maliye politikalarinin stirdiiriilebilirligine iliskin atilacak adimlar 6ngoriilebilecektir.

KAYNAKCA

AFONSO, Anténio. (2005), “Fiscal Sustainability: The Unpleasant European Case”, FinanzArchiv / Public Fi-
nance Analysis, 61(1), ss. 19-44.

27



Umut AKDUGAN + Seyhun DOGAN

AKAR, Sevda. (2014), *Tiirkiyede Biitge Gelir ve Harcamalarinin Ampirik Analizi”, BDDK Bankacilik ve Finan-
sal Piyasalar Dergisi, 8(1), ss. 141-159.

AKKUS, Omer & DURMAZ, Atakan. (2019), “Tiirkiyede Biitge Agiginin Siirdiiriilebilirligi: Sakli Esbiitiinlesme
Mligkisi, Maliye Dergisi, 176, ss. 52-71.

ALTUN, Nurullah. (2017), “Tiirkiyede Biitge Agiklarinin Siirdiiriilebilirliginin Ampirik Olarak Analizi: 1950-
2015 Donemi’, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 13(1), ss. 13-22.

ARISOY, Ibrahim & UNLUKAPLAN, {lter. (2010), “Tiirkiyede Mali Agiklarin Siirdiiriilebilirligi ile Kamu Gelir-
leri ve Harcamalari {ligkisinin Analizi’, Maliye Dergisi, Say1:159, ss. 444-462.

AWAN, Rehmat U., ANJUM, Akhtar & ve RAHIM, Shazia. (2015), “An Econometric Analysis of Determinants
of External Debt in Pakistan’, British Journal of Economics, Management & Trade, 5(4), pp. 382-391.

BROWN, Robert. L., DURBIN, James & EVANS, James M. (1975), “Techniques For Testing The Constancy of
Regression Relations Over Time”, Journal of the Royal Statistical Society B, 37, pp.149-92.

CUNADO, Juncal, GIL-ALANA, Luis A. & DE GARCIA, E Perez. (2004), “Is The US Fiscal Deficit Sustainable?
A Fractionally Integrated Approach’, Journal of Economics and Business, 56, pp. 501-526.

CUKURCAYIR, Sinan. (2014), “Tirkiye Ekonomisinde D1 Borglarin Siirdiiriilebilirligi: Egbiitiinlesme Analizi”,
Sosyo Ekonomi, 2014-2, ss. 9-32.

DICKEY, David A. & FULLER, Wayne A. (1979), “Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
with a Unit Root’, Journal of the American Statistical Association, 74(366), pp. 427-431.

DOKMEN, Gékhan & BOZ, Aring. (2017), “Ttirkiyede Mali Strdiiriilebilirlige Teorik Bir Yaklagim: Mali Tepki
Fonksiyonu”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17(4), ss. 85-106.

EMIRKADI, Omer. (2017), “Tiirkiye Ekonomisinde Mali Siirdiiriilebilirlik: Teori ve Uygulama”, Uludag Univer-
sitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 36(2), ss. 39-56.

GOGUL, Pelin K. (2016), “Tiirkiyede Mali Siirdiiriilebilirligin Yapisal Degisimler Cergevesinde Analizi (2002-
2015)”, Siyaset, Ekonomi ve Yonetim Arastirmalar: Dergisi, 4(2), ss. 87-109.

GC)KCE, Mustafa, KONAT, Gokhan & KIZILKAYA, Oktay. (2017), “Tiirkiyede Biitge Agig1 Siirdiiriilebilir mi?
Yapisal Kirilmalar Altinda Ekonometrik Bir Analiz”, Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Elektronik Dergisi, 9(22), ss. 426-442.

GRANGER, Clive W.J. & NEWBOLD, Paul. (1977), Forecasting Economic Time Series, New York: Academic Press.

HAKKIO, Craig S. & RUSH, Mark. (1991), “Is The Budget Deficit “Too Large” ?”, Economic Inquiry, 29(3), pp.
429-445.

HAKKIO, Craig S. & RUSH, Mark. (1986), “Co-integration and The Government’s Budget Deficit,, Research
Working Paper 86-12, Federal Reserve Bank of Kansas City.

HAMILTON, James D. & FLAVIN, Marjorie A. (1986), “On The Limitations of Government Borrowing: A Fra-
mework for Empirical Testing”, American Economic Review, 76, pp. 808-819.

HAUBG, Alfred A. (1991), “Cointegration and Government Borrowing Constraints: Evidence for the United Sta-
tes”, Journal of Business & Economic Statistics, 9, pp. 97-101.

KUSTEPELI, Yesim & ONEL, Giilcan. (2005), “Fiscal Deficit Sustainability with a Structural Break: An Applica-
tion to Turkey”, Review of Social, Economice>Business Studies, 5(6), ss. 189-208.

MARTIN, Gael M. (2000), “US Deficit Sustainability: A New Approach Based On Multiple Endogenous Breaks’,
Journal of Applied Econometrics, 15, pp. 83-105.

MACDONALD, Ronald. (1992), “Some Tests of the Government’s Intertemporal Budget Constraint Using US
Data’”, Applied Economics, 24, pp. 1287-1292.

MAKTI, Daiki. (2012), “Tests for Cointegration Allowing for An Unknown Number of Breaks”, Economic Model-
ling, 29, pp. 2011-2015.

28


https://ideas.repec.org/p/fip/fedkrw/86-12.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedkrw.html
https://ideas.repec.org/s/fip/fedkrw.html

Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 12 * Sayi: 22 « Ocak 2020 ss. 15-30

MERCAN, Mehmet. (2013), “Zamanlararas: Dis Denge Kisit1 Yaklagimi Cergevesinde Tiirkiyede Biitce Agiginin
Siirdiiriilebilirligi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 27(3), ss. 91-110.

NARAYAN, Paresh K. & NARAYAN, Seema. (2005), “Estimating Income And Price Elasticities of Imports For
Fiji in A Cointegration Framework”, Economic Modelling, 22(3), pp. 423-438.

NARAYAN, Paresh K. (2005), “The Government Revenue and Government Expenditure Nexus: Empirical Evi-
dence From Nine Asian Countries’, Journal of Asian Economics, 15, pp. 1203-1216.

NARAYAN, Paresh K. (2004), “Reformulating Critical Values fort he Bounds F-statistics Approach to Cointeg-
ration: An Application to the Tourism Demand Model for Fiji", Monash University Department of Eco-
nomics Discussion Papers, 02/04, pp. 1-32.

NARAYAN, Paresh K. & SMYTH, Russel. (2004), “The Race That Stops A Nation: The Demand for the Mel-
bourne Cup’, Economic Record, 80, pp. 193-207.

NARAYAN, Paresh K. & SMYTH, Russel. (2003), “Attendance and Pricing at Sporting Events: Empirical Re-
sults From Granger Causality Tests for the Melbourne Cup’, Applied Economics, 35(15), pp. 1649-1657.

NG, Serena & PERRON, Pierre. (2001), “Lag Length Selection and the Construction of Unit Root Tests with
Good Size and Power”, Econometrica, 69(6), pp. 1519-1554.

PAYNE, James E., MOHAMMADI, Hassan & CAK, Murat. (2008), “Turkish Budget Deficit Sustainability and
The Revenue-Expenditure Nexus’, Applied Economics, 40, pp. 823-830.

PEKER, Osman & GOCER, fsmet. (2012), “Biitge Agiklarinin Ampirik Analizi”, Yonetim ve Ekonomi, 19(1), ss.
163-178.

PERRON, Phillips. (1989), “The Great Crash, the Oil Price Shock and the Unit Root Hypothesis”, Economet-
rica, 57, pp. 1361-1401.

PESARAN, M. Hashem, SHIN, Yongcheol & SMITH, Richard J. (2001), “Bounds Testing Approaches to The
Analysis of Level Relationships’, Journal of Applied Econometrics, 16, pp. 289-326.

PROHL, Silika & SCHNEIDER, Friedrich G. (2006), “Sustainability of Public Debt and Budget Deficit: Panel
Cointegration Analysis for The European Union Member Countries”, Working Paper 0610, Department
of Economics, Johannes Kepler University of Linz, pp. 1-26.

QUINTOS, Carmela.E. (1995), “Sustainability of the Deficit Process with Structural Shifts”, Journal of Business
& Economic Statistics, 13(4), pp. 409-417.

SMITH, Gregor W. & ZIN, Stanley E. (1991), “Persistent Deficits and The Market Value of Government Debt’,
Journal of Applied Econometrics, 6(1), pp. 31-44.

SEN, Hiiseyin, SAGBAS, Isa & KESKIN, Abdullah. (2010), “Tiirkiyede Mali Siirdiiriilebilirligin Analizi: 1975-
20077, Maliye Dergisi, Say1:158, ss. 103-123.

TREHAN, Bharat & WALSH, Carl E. (1988), “Common Trends, the Government’s Budget Constraint, and Re-
venue Smoothing’, Journal of Economic Dynamics and Control, 12, pp. 425-444.

TUGEN, Kamil & DAG, Mehmet. (2018), “Tiirkiyede Biitge Agiklarinin Siirdiiriilebilirliginde ¢ Bor¢lanmanin
Rolii: Dénemsel Bir Analiz”, Yénetim ve Ekonomi: Manisa Celal Bayar Universitesi Iktisadi ve Idari Bilim-
ler Fakiiltesi Dergisi, 25(2), ss. 391-408.

UCAL, Meltem & ALICI, Asli. (2010), “Is Fiscal Policy Sustainable in Turkey?”, Emerging Markets Finance &
Trade, 46(1), ss. 83-93.

UCTUM, Merih & WICKENS, Michael. (2000), “Debt and Deficit Ceilings, and Sustainability of Fiscal Policies:
An Intertemporal Analysis”, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 62(2), pp. 197-222.

YILDIRIM, Kemal & OZCAN, Stileyman E. (2011), “Biit¢e Agiklarinin Siirdiirilebilirligi: 1970-2005 Tiirkiye
Ornegi”, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 30, ss. 39-50.

29



Umut AKDUGAN + Seyhun DOGAN

WILCOX, David W. (1989), “The Sustainability of Government Deficits: Implications of the Present-Value Bor-
rowing Constraint”, Journal of Money, Credit and Banking, 21(3), pp. 291-306.

WU, Jhy-Lin. (1998), “Are Budget Deficits “Too Large”?: The Evidence from Taiwan”, Journal of Asian Econo-
mics, 9(3), pp. 519-528.

ZIVOT, Eric & ANDREWS, Donald W. K. (1992), “Further Evidence on the Great Crash, the Oil Price Shock
and the Unit Root Hypothesis”, Journal of Business Economic Statistics, 10, pp. 251-270.

30



Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 « Ocak 2020 ISSN: 2529-0029, ss. 31-49
DOI: 10.14784/marufacd.68843 |

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

TURKIYE’DEKI KATILIM BANKACILIGI SEKTORUNDE
SERMAYE YETERLILIGI ORANI iLE KARLILIK, AKTiF KALITESI
VE LIKIDITE ILISKiSi

THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL ADEQUACY AND
PROFITABILITY, ASSET QUALITY, LIQUIDITY ON THE PARTICIPATION
BANKING SECTOR IN TURKEY

R. Ahmet ALBAYRAK"
Mehmet EREN™

Oz

Bankalar, Tiirkiye ekonomisi i¢in en belirleyici finansal aracilardir. Giiglii bankacilik sektorleri olan tilke-
lerde, bankacilik sektorii ekonominin tiim faaliyetleri ve istikrar: tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmaktadr.
Katilim bankalar1 da 1983 yilindan itibaren yiiksek bityiime potansiyeli ve beklentileri ile Tiirk bankacilik sekto-
riindeki yerlerini almiglardir. Istikrarli bityiimenin yolu katilim bankalari i¢in de yeterli sermayeden gegmekte-
dir. Bu ¢aliymanin amaci, Tirkiyedeki katilim bankaciliginin — 2010 yil: Ocak ayindan 2017 Aralik ayina kadar
aylik zaman serisi verileri kullanilarak — sermaye yeterliligine etki eden belirleyicilerini aragtirmaktir. Sermaye
yeterliligi ve belirleyicileri, ikincil finansal veriler kullanilarak ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile test edil-
mistir. Bagimli degisken olarak bankalarin Sermaye Yeterliligi Oran1 (SYR), bagimsiz degisken olarak ise karli-
lik (AK, OK, NKM), aktif kalitesi (TGA) ve likidite (LYO) olarak belirlenmistir. Bu ¢aligma bulgulari, sermaye
yeterliligi ile finansal performans ve likidite arasindaki iligkiyi gostermistir. Sonug olarak, Tiirkiyedeki katilim

bankalarinin sermaye yeterliligini etkileyen belirleyicileri hakkinda bilgi vermektedir.
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Abstract

Banks are the most decisive financial intermediary for Turkey’s economy. In the countries with sound
banking sectors, the banking sector has a positive impact on all activities and stability of the economy. Partic-
ipation banks have taken their place in the Turkish banking sector since 1983 with their high growth poten-
tial and expectations. The way to sustainable growth is through adequate capital for participation banks, too.
The purpose of this study is to investigate the determinants of the capital adequacy of participation banks in
Turkey by using monthly time series data of participation banks from 2010/1 to 2017/12. Capital adequacy
and its determinants were tested with multiple linear regression model using secondary financial data. It is
determined that capital adequacy of banks (Capital Adequacy Ratio / CAR) as the dependent variable, and
profitability (ROA, ROE, NIM), asset quality (NPL) and liquidity (FDR) as the independent variables. The
findings of this study indicated the relationship between the financial performance of capital adequacy and
liquidity. As a result, this study provides information on the determinants that affect the capital adequacy of
participation banks in Turkey.

Keywords: Profitability, Asset Quality, Liquidity, Non-performing Loans, Capital Adequacy Ratio, Regres-
sion Analysis.

Jel Codes: C01, C22, G00, G21

GIRIS

Tiirkiyede katilim bankaciliginin temellerine iligkin yasal diizenlemeler 19 Aralik 1983 Ozel Fi-
nans Kurumlar1 (OFK) Kurulmas: Hakkinda 83/7506 Sayili Bakanlar Kurulu Karari ile baglamis ve
25 Subat 1984 tarihinde Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliginin, 21 Mart 1984 tarihinde T.C. Mer-
kez Bankasrnin yayimladig tebliglerle sistemin ayrintilar1 diizenlenmistir. Daha sonra ¢ikarilan ge-
sitli teblig ve diizenlemeler sonucunda bu sistemin yasa ve mevzuat alt yapisi tamamlanmistir. Kati-
lim bankalari, 5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimleri uyarinca “banka” unvanini aldiktan sonra
ad1 gecen Kanun hitkiimleri ¢ercevesinde BDDK tarafindan yiiriirliige konulan Yonetmelik ve Teblig
seklindeki alt diizenlemelerin (Mevduat ve Kalkinma ve Yatirim Bankalarina iliskin THP Tebligi ha-
ri¢) timiine tabi tutulmustur. Bu diizenlemelerin bazilarinda, kendilerine 6zgii islem ve uygulamala-
rindan dolay: bu bankalara iliskin 6zel hitkiimlere yer verilmistir. (TKBB, 2018)

Tiirkiyede 1985 yilinda kurulan Albaraka Tiirk Finans Kurumu A.S. ve Faisal Finans Kurumu
A.S§. katilim bankacilig1 prensiplerine gore kurulmus ilk kurumlardir. Bunlar1 1989 yilinda kurulan
Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu A.S. 1991 yilinda kurulan Anadolu Finans Kurumu A.$. 1995 y1-
linda kurulan Thlas Finans Kurumu A.S. ve 1996 yilinda kurulan Asya Finans Kurumu A.S. izlemis-
tir. 2001 yilinda Tiirkiyede yasanan kriz déneminde Thlas Finans iflas etmis ve kapatilmistir. Ayni
yil Ulker grubunca devralinan Faisal Finans, Family Finans adin1 almig ve 2005 yilinda bu bankanin
Anadolu Finans ile birlesmesi sonucunda Tiirkiye Finans Katilim Bankasi kurulmustur. Ayrica kamu
sermayeli katilim bankalar1 olan Ziraat Katilim Bankasi 2014 yilinda, Vakif Katilim Bankas1 da 2015
yilinda faaliyete baslamistir. (TKBB, 2018)
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Grafik 1. Tirkiyede Katilim Bankalariin Aktif Gelisimi ve Sektordeki Pay1 (%)
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Kaynak: BDDK Aylik Biilten

Grafik 1'de goriilecegi iizere son on yilda Tiirkiyede katilim bankalar1 aktif biytikliiklerini ar-
tirarak varliklarini stirdiirmektedirler. Aktif buytikliiklerinin sektérdeki pay: ise en yiiksek ytlizde
bes buguk seviyesini gormiistiir. Katilim bankalarinin sektordeki payindaki degisikliklerin sebeple-
rinin arastirilmasi bu galismanin amacinin disindadir. Ancak sektérden ayrilan ve sisteme yeni ka-
tilan kamu katihm bankalarinin sektor pay: degisikliklerinde bityiik etkisi oldugunu séylemek ye-
rinde olacaktir.

Grafik 2. Tiirkiyedeki Katilim Bankalarinin Yurt I¢i Sube ve Yurt I¢i Personel Sayisi Gelisimi

18000 16712 16207 16518 . 15008 6
16000 15324
13838 5
14000 12666
12000 — 4
10000
3
8000
6000 2
4000
1
2000 825 1076 1029
4] . 0
2011 2012 2013 2015 2016 2017
Yurt igi Sube Sayis E Yurt ici Personel Sayisi  ==#==Banka Sayisi

Kaynak: BDDK Aylik Biilten

Grafik 2'de Tiirkiyedeki katilim bankalarinin yurt i¢i sube ve yurt i¢i personel sayisi gelisimi veril-
mistir. Son on yillik donemde katilim bankalarinin sayisi dort ve beg olarak seyretmektedir. Yurt ici
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sube say1s1 2010da 605 iken 2017 yilinda 1029 olarak ger¢eklesmistir. 2010 yilinda 12666 olan yurt
i¢i ¢alisan sayisi, 2017 yil sonu itibari ile 15008% ¢ikmustir.

Grafik 3. Tirkiyedeki Bankacilik Sektoriiniin ve Katilim Bankalarinin Sermaye Yeterliligi Standart Oraninin
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Kaynak: BDDK Aylik Biilten

Grafik 3’te Tirkiyedeki bankacilik sektoriiniin ve katilim bankalarinin Sermaye Yeterliligi Stan-
dart Orani gelisimi verilmistir. Son on yillik donemde katilim bankalarinin ve bankacilik sektoriiniin
uyumlu bir seyir izledigi ve 6zellikle son ti¢ yilda bu oranlarin ¢ok yakin oldugu gézlemlenmektedir.
Katilim bankalar1 6zelinde ise 2013 yilindan sonra sermaye yeterlilik oranlarinda artan bir egilim ol-
dugunu séylemek yerinde olacaktir. Ayn1 zamanda grafik, Tiirkiyede katilim bankaciliginin potan-
siyel riskleri 6ngormek i¢in yeterli dayanikliliga sahip oldugunu gostermektedir. Son {i¢ yilda Bank
Asyanin etkisi azalmis, sektore déhil olan iki yeni kamu katilim bankasi ile SYR artig gostermistir.
Sektore yeni katilan kamu katilim bankalar: aktif olarak sermayeyi yeterince kullanabilecekleri sevi-
yeye erismedikleri i¢in son yillarda béyle bir seyir goriilmektedir.

Kar paylagim sistemi prensibi ile ¢aligan katilim bankacilig: sisteminin 6zelligi, toplum ve banka
i¢in karsilikli olarak faydali alternatif bir bankacilik sistemi sunmasidir. Katilim bankaciliginin Tir-
kiyedeki islevinin ve roliiniin 6nemi gz 6niine alindiginda, bu bankalarin saghikli buytiytip giiglen-
meleri i¢in sermaye yeterliligi 6nem verilmesi gereken bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Katilim bankalar: giiglii bir sermaye tarafindan desteklenmelidir. Banka sermayesi, bankanin fa-
aliyetlerini finanse edecek kaynagi banka bilan¢osuna getirebilmek icin yasal otoriteler tarafindan
belirlenen yonetmeliklere gore asgari olarak konulmasi gereken miktardir. Bankanin sermayesinin
buyiikliigii, operasyonlarini yiiriitme kabiliyetini ve kiiresel rekabetteki yerini bityiik 6l¢tide etkile-
mektedir. Sermaye Yeterlilik Rasyosu, bankanin faaliyetleri esnasinda maruz kalabilecegi hesaplanan
riskler kargisinda bankanin sermayesinin yeterli olup olmadigini gostermektedir.
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Sermaye Yeterliligi Rasyosunu (SYR) etkileyen faktorleri bankacilik sisteminin karliligy, likidi-
tesi ve aktif bityiimesi olarak siralayabiliriz. Karlilik, is verimliligi seviyesini 6lgen orandir. Bu ¢alis-
mada kullanilan karlilik oranlar1 Aktif Karliligi (AK), Ozkaynak Karliligi (OK) ve Net Karpay1 Marji
(NKM)dir. Ornegin; AK, banka yonetiminin kir/gelir kazanma yetenegini gosterebilir. Likidite de
mevcut sermaye yeterliligi seviyesini etkilemektedir. Aktif kalitesi, bankanin aktiflerinin saglamli-
g1n1 gosteren 6nemli bir gostergedir. Bu ¢alismada bunun bir gostergesi olarak Tahsili Gecikmis Ala-
cak (TGA) Orani kullanilmistir. Likidite, bankanin talep edildiginde kisa vadeli yiikiimliiliklerini
yerine getirme yetenegini 6lgmektedir. Tlirk bankacilik sektériinde likidite, BDDK tarafindan be-
lirlenen kistaslar dahilinde kendine has bir hesaplama yontemine sahip olan likidite yeterlilik orani
(LYO) ile 6l¢tlmektedir.

LITERATUR INCELEMESI
2.1. Sermaye Yeterliligi Orani (SYR)

Sermayenin degerlendirilmesi, banka riskinin riske maruz kalma yeterliliginin degerlendirilme-
sidir. Caliymada bagimli degisken olarak kullanilan SYR, BDDK’nin hesaplamasindaki veriler kulla-
nilarak ¢alismaya dahil edilmistir. Sermaye yeterliligi standart oraninin (SYR) hesaplanmasi asagida

belirtilen unsurlar kullanilarak gergeklestirilir.

Sermaye yeterliligi standart orani, konsolide olmayan bazda hesaplanan “6zkaynak/(kredi riskine

esas tutar + piyasa riskine esas tutar + operasyonel riske esas tutar)” standart oranini, (BDDK, 2012)

Ozkaynak, ana sermaye ve katki sermaye toplamu {izerinden 9 uncu maddede belirtilen indirim-

lerin yapilmasi suretiyle elde edilen hesaplamayi, (BDDK, 2012)
Ana sermaye, ¢ekirdek sermaye ile ilave ana sermaye toplamini ifade etmektedir. (BDDK, 2013)

Hesaplama asagidaki gibi formiile edilebilir.

["_'!zkn_jrnnk
Sermaye Yeterliligi Standart Oram (SYR) =

Riske Maruz Deger

/ Cekirdek Sermaye '
+
ilave Ana Sermavye | — Sermaveden indirilecek Degerler
+
Kuath Sermaye

~ Kredi Riskine Esas Tutar + Piynsa Riskine Esas Tutar + Operasyonel Riske Esas Tutar

S¥R
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2.2. Aktif Karlilig1 (AK)

Aktif karlilig toplam varliga boliinen net gelirdir (Rose, 2002: 32). AK ayn1 zamanda, bankalarin
sahip oldugu varliklar iizerinde kar saglama yeteneginin bir gostergesidir (Pandia, 2012: 152). Bu-
nunla birlikte, AK, toplam varliklar ile karlar (vergi dncesi) arasindaki karsilastirmay gosteren bir
orandir. AK, sahip olunan varlik yonetimi verimliligini de yansitabilir. Bu ¢aliymada bagimsiz degis-
ken olarak kullanilan AK asagidaki gibi formiile edilebilir.

Vergi Oncesi Kar

Ortalama Toplam Aktifler

Aktif Karlihg: (AK) =

2.3. Ozkaynak Karlihgi (OK)

Ozkaynak karlihig1 (OK) literatiirde farkli yontemlerle hesaplanabilmektedir. Ozkaynak karliligi,
donem net karinin ortalama 6z kaynaklara orani ile hesaplanabilir (Rose, 2002: 53). Ozkaynak geti-
risinin bankanin ana sermayesi tarafindan vergi sonrasi kir orani arasindaki orani belirten bir kar-
lilik orani oldugu da ifade edilmektedir (Riyadi, 2006: 17). Bunlarin yani sira 6zkaynak karliliginin,
sirkete yatirdig1 sermayenin sirket sahipleri (hem ortak hissedarlar1 hem de tercih edilen hissedar-
lar1) i¢in elde ettigi kazanglarin (gelir) bir 6lgiisti oldugunu belirtilmektedir (Syamsuddin, 2009).
Boylece, bir sirketin hissedarlar tarafindan yatirilan 6zkaynaklari icin bir kazang saglama yetenegini
olgmek i¢in OK kullanilabilir. Bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilan OK agagidaki gibi
formiile edilebilir.

Vergi Sonras: Kar

Ozkaynak Karlihg: (OK) = -
zkaynak Karhingt (0K) Ortalama Toplam Ozkaynak lar

2.4. Net Karpay1 Marji (NKM)

Bankalarin ana faaliyeti, fon toplamak ve daha sonra topladig: fonlarin geri 6demesini yapmak-
tir. Bu tiir faaliyetler maliyet ve isletme geliri/karpayi ile sonuglanir. Literatiirde net faiz marji olarak
kullanilan terim katilim bankaciligina uygun olacak sekilde net karpay: marji olarak ifade edilebilir.
Net karpay: marji (NKM) bankalarin karpayi gelirleri ile kirpay: getiren varliklarin ylizdesi arasin-
daki farktir (Brock ve Suarez, 2000: 121). NKM finansal varlik getirileri ile finansal varlik maliyetleri
arasindaki farkin toplam aktiflere orani olarak da hesaplanabilmektedir (Maudos ve Guevara, 2004:
9). Bu ¢aligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan Net Karpay1 Marji (NKM) asagidaki gibi for-
miile edilebilir:

Toplam Kirpayt Gelirleri
Net Karpayt Marji (NKM) =

Karpay Getirtli Aktifler Ortalamas
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2.5. Likidite Yeterlilik Oran1 (LYO)

Likidite yeterlilik oran1 (LYO), bankalarin mevduat sahiplerine - bir likidite kaynagi olarak - kre-
dilere dayanarak igleyen fonlarin geri ¢ekilmesi durumunda ne kadarini geri 6deyebilecegini ifade
etmektedir. Bir bankanin likiditesinin saglam olmasi, bankanin tiim yiikéimliiliklerini yerine getire-
bilecek yeterli mali kaynaga sahip oldugu anlamina gelir (Siamat, 2005: 57). Toplam likidite yeterlilik
orani, vade dilimleri itibartyla Tiirk parasi ve yabanci para cinsinden varliklarin, Tiirk parasi ve ya-
banci para cinsinden ytikiimliiliiklere oranini ifade etmektedir (BDDK, 2006). Bu ¢alismada bagim-
s1z degisken olarak kullanilan likidite yeterlilik oran: agagidaki gibi formiile edilebilir:

Vade dilimleri itibari ile Varliklar (Krediler)

Likidite Yeterlilik Oram (LY0) = .
| e rant (LY 0) = G e dilimlert itibart tls YikimlGlakier (Gelincd Taraf Fonlart)

Tahsili Gecikmis Alacak Oram1 (TGA)

Temel faaliyet alani finansal aracilik olan bankalar, bu islevi yerine getirme amaciyla kredi ve-
rirken, kredinin geri 6denmeme riskini de tistlenmis olurlar. Bu risk kredinin tiiriine gore, kredi-
nin fiyat1 ve/veya teminati ile farkli bir boyut kazanir. Geri 6denmeme riski gérece yiiksek olan kre-
dinin faizi yiiksek iken, riski gorece diisiik olan kredinin faizi diistiktiir. Benzer sekilde teminatlh ve/
veya teminati likide doniisme kabiliyeti yiiksek kredilerin faizi diigiik iken, teminatsiz veya likide do-
niigme kabiliyeti diisitk teminath kredilerin faizi daha yiiksek olmaktadir. (Taninmis Yiicememis ve
Sozer, 2011: 44)

Tahsili gecikmis alacaklara iliskin siniflandirma BDDK tarafindan diizenlenmektedir ve farkli
kategorilerde takip edilmektedir (BDDK, 2016). Bununla birlikte takipteki krediler, kredinin geri
6deme siiresinin ne kadar geciktigine gore farkli yontemlerle izlenmektedir. Takipteki kredilerin
daha yaygin kullanimi ise, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gére kismen veya tamamen geri 6de-
mesi 90 giinii agmig kredilerdir (BDDK, 2005). Bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilan
tahsili gecikmis alacak orani asagidaki gibi formiile edilebilir:

Takipteki Alacaklar
Krediler

Tahsili Gecikmis Alacaklar Oram (TGA) =

Cergeve

2010/1-2017/12 déneminde Tiirkiyede Katilim Bankaciliginin Sermaye Yeterliligi Oranini (SYR)
etkileyen ve yukarida agiklanan degiskenlerin formiile edilmesiyle, bu ¢aligmada sunulan teorik cer-
ceve Sekil 1'de agiklanmuigtir:
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Sekil 1. Cerceve

AK |
OK

NKM ||\ SYR

TGA

LYO

(AK: Aktif Karliligs, OK: Ozkaynak Karhligi, NKM: Net Karpay1 Marji, TGA: Tahsili Gecikmis
Alacak Orani, LYO: Likidite Yeterlilik Orani, SYR: Sermaye Yeterlilik Rasyosu)

Hipotez
Yukaridaki belirtilenlere ve ¢erceveye dayanarak, bu ¢alismanin hipotezlerini su sekilde sirala-
yabiliriz:
a. Aktif Karliliginin (AK) Sermaye Yeterliligi Oranina (SYR) etkisi olumlu ve anlamlidir.
b. Ozkaynak Karliliginin (OK) Sermaye Yeterliligi Oranina (SYR) etkisi olumlu ve anlamlidir.
¢. Net Karpay1 Marjinin (NKM) Sermaye Yeterliligi Oranina (SYR) etkisi olumlu ve anlamlidir.
d. Likidite Yeterliligi Oraninin (LYO) Sermaye Yeterliligi Oranina (SYR) etkisi olumlu ve anlamlidir.

e. Tahsili Gecikmis Alacak Oraninin (TGA) Sermaye Yeterliligi Oranina (SYR) etkisi olumsuz ve an-
lamlidir.

Deneysel Calismalar ve Sonuglar:

Literatiirde sermaye yeterliligi ve sermaye davranisina iliskin bazi goriisleri Tablo 1deki gibi 6zet-
leyebiliriz.
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Tablo 1. Sermaye Yeterliligi Rasyosu ve Sermaye Davranisina iligkin Akademik Galigmalar

Yazar(lar)

Caligma Alam1
ve Donemi Bil-
gisi

Yontem

Goriigler

Sanaullah Ansari
ve Khalil-ur-Reh-

Pakistan, 2005-
2009

Tanimlayict [statis-
tikler, Korelasyon
Matrisi ve F-Ista-

AK ve OK'ye gore Islami bankalar ve ticari bankalar arasinda
anlaml bir farkliik bulunmamaktadir. NKM’ye gore Islami
bankalar ticari bankalardan daha iyi performans gostermek-

man (2011) tistikleri tedir.
Sabit Etkisi yontemini kullanarak, TGAnin ve banka biyiik-
liigiintin SYR'ye 6nemli bir etkisi olmadiginy, varlik geri do-
Farah Margaretha Endonezya En Kiigiik Kareler niisti/risk endeksi (ZRISK) riski, NKM ve Toplam Varliklar
ve Diana Setiya- 2003-200 8’ ve Sabit Etkili Me- | i¢in Likit Varliklar (Likit Varliklar/Toplam Varl.l_klar), SYR
ningrum (2011) tot Yontemi tizerinde negatif ve 6nemli bir etkiye sahiptir ve Oz Kaynak-

lar/Toplam Yiikiimliliiklere oraninin SYR iizerinde olumlu ve
6nemli bir etkisi vardir.

Ahmet Biiyiiksal-
varci ve Hasan Ab-

Tirkiye, 2006-
2010

Panel Veri Analizi

OK’nin SYR iizerinde kismen anlamli bir pozitif etkisi vardir.

dioglu (2011)
Geleneksel bankalarm katilim bankalarina gore likiditesi,
Mesut Dogan Tirkiye, 2005- borc; 6deme gucu ve sermaye yeter?ili.gi daha yﬁks.ekhve risk-
(2013) 2011 T-Test liligi daha disik oldugu bellrleflmlgtlr. Bununla b.1rhk.te§ ka-
tilim ve geleneksel bankalarin kérliliklar: arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik tespit edilememistir.
AK ve LYO'nun SYR tizerinde anlamli olumsuz bir etkisi var-
dir. Operasyonel Etkinlik (Faaliyet Geliri/Faaliyet Gideri)’in
Endonezya Vektér Hata Dii- anlamli ve olumlu bir etkisi vardir. Buna ek olarak, SYR iize-
Fatimabh Siti (2014) 2009-2012 ’ seltme Modeli rinde Operasyonel Etkinlik (Faaliyet Geliri/Faaliyet Gideri) ve
LYO arasinda uzun vadeli bir iliski ve AK, Operasyonel Etkin-
lik (Faaliyet Geliri/Faaliyet Gideri) ve LYO arasindaki kisa sii-
reli iligki vardir.
Leila Bateni ve ar- | Iran, 2006- Cok  Degiskenli | AK ve OK’nin SYR iizerinde kismen anlamli bir pozitif etkisi
kadaglar1 (2014) | 2012 Regresyon Analizi | vardir.
Mastura Abdul Ka- 14 islarr.l‘ Kon Sermaye gereksinimleri (SYR) Islami bankalarin ve gele{lek—
tim ve arkadaslan fgransaOrgL.ltu Panel Veri Analizi ﬁel bal?ke}larm. mevdlllat. ve bOI‘.(; verme d?V.r.a‘nl.§lar1 tizerinde
(IKT) tilkesi 6nemli bir etkiye sahiptir. Her iki banka tiirii igin de mevduat

(2014)

(1999-2009)

ve kredi biiytimesi arasinda giiclii bir pozitif iliski vardur.

Operasyonel etkinlik (Faaliyet Geliri/Faaliyet Gideri), LYO

Nuviyanti ve Ach- Endonezva En Kiigiik Kareler | ve 6zkaynak karlihigi (OK)min sermaye yeterlilik oran1 (SYR)

mad Herlanto An- 2008-20 1); ’ ve Coklu Regres- | iizerinde anlamli olumsuz etkisi vardur. Takipteki kredi (TGA)

ggono (2014) yon Analizi orani ve aktif karlilig1 (AK) Gizerinde anlamli olumlu bir et-

kisi vardur.

Parvesh Kumar o . SYR, varlik kalitesi, varlik kalitesi ve yonetim kalitesi ile ilgili
Hindistan, Coklu  Dogrusal 1 1

Aspal ve Afroze 2008-2012 Rearesvon Analizi olarak olumsuz yonde iliskili bulunmustur. Bununla birlikte,

Nazneen (2014) gresy likidite ve duyarlilik pozitif iliskilidir.

Ali Shingjergjin ve Arnavatluk En Kiigitk Kareler | AK ve OK gibi karhlik gostergelerinin SYR iizerinde bir etkisi

Marsida Hyseni ’ ve Coklu Regres- | yokken, TGAnin Arnavutluk bankacilik sistemi icin SYR'ye
2007-2014 . o ey .

(2015) yon Analizi onemli bir olumsuz etkisi var.
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Caligma Alam1
Yazar(lar) ve Donemi Bil-  Yontem Goriigler
gisi
. » AK’nin SYR, TGA ve OK iizerinde kismen olumlu bir etkisi
Fathiyah Andini ve | Endonezya, Panel Veri Analizi rdir. SYR iizerinde kismen anlamli olumsuz bir etki
Trni Yunita (2015) | 2009-2013 anel Veri Analizi | vardr. tizerinde kismen anlamli olumsuz bir etkiye sa-
hiptir.
SYR davranis1 olarak, rekabet kosullarinin agirhkli aktifler
. 12 MENA ve g . A
Salma Louati ve ar- | . . . orani ile Islami banka davranigi arasindaki iligki tizerinde an-
Giineydogu Lerner Endeksi o . . N
kadaglar1 (2015) A laml1 bir etkisi yoktur, bu da bu tiir bankalarin faiz yasag te-
Asya Ulkesi

melinde teorik modeller uyguladigini gostermektedir.

Emel Yiicel ve ar-

Tirkiye, 2009-

Veri Zarflama ve

Tiirkiyedeki katilim bankalarinda performansin sermaye ye-
terliliginin giiclendirilmesi yoluyla arttig1, Malezyadaki Islami

hammed ve Ebra-
him Mohammed
Al-matari (2016)

sir, Tayland,
Liibnan, Pakis-
tan, Sudan, En-
donzya, 2007-
2010

En Kiigiik Kareler

kadaglar1 (2015) 2013 Regresyon Analizi | bankalarda ise faaliyetlerde etkinlik saglanarak performansin
artirildig gozlenmektedir.
Bahreyn, Ma-
Sulaiman Abdullah lezye_l_, B{\E, Ka- Islami b.amka performﬂanﬁmm yasal ko}(enlerl, ﬁnaunsal kriz,
. tar, Urdiin, Mi- ekonomik durumu ve 6l¢iim konular dikkate alindiginda ser-
Saif Alnasser Mo-

maye yeterliligi Islami banka performanst ile ilgilidir. Sonug-
lardaki geliskili katsay1 isaretleri, uygun karhilik sonucu 6l¢iim
ve uygun sermaye yeterliligi oran1 konusundaki mutabakat
genigletmektedir.

Gust.a {Naufan . LYO, TGA, ve Operasyonel Etkinlik (Faaliyet Geliri/Faaliyet
Febrianto ve An- | Endonezya, Coklu  Dogrusal . .~ e
. . .. Gideri)’in ayni anda Sermaye Yeterliligi Orani (SYR) orani
ggraeni Anggraeni | 2010-2015 Regresyon Analizi . " o
(2016) tizerinde kismen anlamli olumlu bir etkisi vardir.
Islami bankalara dair degiskenlerin GSYIH ile dogrudan ve
giiclii bir nedensellik iliskisi iginde olmadigini gdstermistir.
19 Islam Ul- . .. | Daha gok GSYIHden toplanan mevduatlara ve kullandirilan
Batu Tunay (2016) kesi, 2000-2013 Panel Veri Analizi fonlara dogru bir nedensellik gozlenmektedir. Diger yandan
Islami banka degiskenlerinden gayri safi sermaye olusumuna
dogru tek yonlii nedensellikler belirlenmistir.
Giil Reis ve Rabia | Tirkiye, 2009- . Karllllk, l}k1d¥te ve tak'll.)e dontisiim o'ramnvlr¥ sermaye ye'terlnl-
e o Regresyon Analizi | lik oran1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi vardir. Aktif bii-
Kotiioglu (2016) 2015 g 1 .
yiikliigiiniin ise herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
SYR ve kredi, bilango dis1 hesaplar (nazim hesaplar) ve men-
Adalet Hazar ve Tiirkiye, 2004-  Path  Analizi ve  kul degerler clizdan1 arasindaki etkilesim diisiiktiir. Buradan
arkadaglar1 (2017) | 2015 Dogrusal Model | ulagilan sonug, bankalarin riskleri artarken, 6zkaynaklarini da

artirmalar1 nedeniyle risklerin etkilerini azalttiklaridir.

Yukaridaki sonuglara dayanarak, bu ¢aligma,

katilim bankaciligin sermaye yeterliliginin belirle-

yicilerini anlamay1 ve bankalarin sermaye yeterliligi davranislarini arastirmay: hedeflemektedir. Ca-
lisma kapsaminda AK, OK, NKM, LYO, TGA ve SYR’nin birlikte/es zamanli olarak etkisi ile AK, OK,
NKM, LYO ve TGAnin SYRye etkisi incelenmektedir.
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ARASTIRMA YONTEMLERI

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiyedeki katilim bankalariin sermaye yeterliligini etkileyen faktor-
ler olarak finansal performans, aktif kalitesi ve likiditenin etkisini aragtirmaktir. Caligmada kullani-
lan veriler BDDK’nin yayimnlamis oldugu Aylik Biilten iizerinden derlenmis olup, aylik zaman serisi
verileri olarak kullanilmistir. Caligma, 2010 yili 1. aydan 2017 yil1 12. aya kadar olan 8 yillik bir do-
nemi kapsamaktadir.

Calismada kullanilan biitiin verilere logaritmik doniisiim uygulanmustir. Veri yontemi olarak,
¢oklu dogrusal regresyon modelinde, ¢oklu dogrusal baglant1 ve oto korelasyon sorununa rastlan-
mugtir. Varsayimdan sapmalar nedeniyle her ne kadar ¢oklu dogrusal regresyon modeli anlamli olsa
da, terminolojiye uymak adina, basit regresyon modellemesi yapilmistir. Bagimli degisken olan SYR
sabit tutulup her bir degisken ile tek tek basit regresyon modellemesi yapilmustir.

CIKTILAR VE TARTISMA

Grafik 4. Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR)
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Grafik 4 SYR'nin ham verisini gostermektedir. Veriye logaritmik doniisiim uygulandiktan sonra
ikinci dereceden fark: alinip, literatiirde yer alan ¢aligmalarda bahsedildigi gibi modelleme ¢aligma-

larina uygun hale getirilmistir. Grafik 5te, ortalamada duragan olan fark grafigi ve serinin uyarlan-
mus hali yer almaktadir. Bu islem sirasiyla tim degiskenlere uygulanmustir.
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Grafik 5. Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) Fark Grafigi
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Grafik 10. Net Kérpay1 Marji (NKM)

Grafik 12. Tahsili Gecikmis Alacak (TGA
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Grafik 14. Likidite Yeterlilik Orani (LYO)
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Bu asamadan sonra verilerin varsayimdan sapmalar1 kontrol edilmistir. Bu veriler formiilasyon
bazinda birbirinden tiiretildikleri i¢in korelasyon sorunu ile karsilasilmaktadur.

Bu sorunu asmak i¢in cesitli dontigiimler kullanilmigtir. Ancak modelin varsayimdan sapmalari

giderilememistir. Buna 6rnek olarak agagidaki ¢ikt: penceresinin detaylar: paylasiimistir.

Bagiml degiskenin SYR oldugu durumdaki modelde, bagimsiz degiskenin anlamliligini sagla-
yabilmek icin NKM ve LYO model dist birakilmigtir. Coklu dogrusal regresyon varsayimlarindan
oto korelasyon sorunu giderilememis, modelin normallik varsayimi saglanamamuistir. Biitiin bun-
lara ragmen, hem iktisadi finansal gostergeler 15181nda hem de farkli modelleme metodolojileri al-
tinda literatiir taramalar1 sonuglarina gore; SYR ve AK, OK, TGA arasinda diisiik de olsa bir etkile-

sim sz konusudur.

Basit regresyon ile yapilan sinamalarda da ayn1 sekilde degiskenler SYR'yi agiklamislardir ancak,
model bir biitiin olarak gerekli varsayimlardan sapmalar kisitin1 asamamustir.

Asagidaki tablo ¢oklu dogrusal regresyon modeli ile elde edilip varsayimdan sapmalardan; oto-
korelasyon, normallik dagilimi sorunu ve ¢oklu dogrusal baglanti sorununa 6rnek teskil etmesi i¢in

verilmistir.

Dependent Variable: LSYR
Method: Least Squares
Sample: 2010M01 2017M12

Included observations: 96

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LAK -0.175862 0.035054 -5.016952 0.0000
LOK 0.189544 0.035011 5.413789 0.0000
LTGA 0.109415 0.026083 4.194833 0.0001

C 2.158017 0.083994 25.69246 0.0000
R-squared 0.315160 Mean dependent var 2.697534
Adjusted R-squared 0.292828 S.D. dependent var 0.067670
S.E. of regression 0.056906 Akaike info criterion -2.854055
Sum squared resid 0.297924 Schwarz criterion -2.747207
Log likelihood 140.9946 F-statistic 14.11265
Durbin-Watson stat 0.345310 Prob(F-statistic) 0.000000
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Basit regresyon ile; SYR'nin bagimsiz oldugu durumda TGA ile anlamli bir modelleme yapilabile-
cegini ancak, diizeltilmis R? degerimizin ¢ok diisiik oldugunu goriilmektedir. Ayni sorunu diger ba-
gimsiz degiskenler OK, AK, LYO, NKM ile de yasanmaktadir.

Buradan ulasacagimiz sonug; 6rneklem degisikligi, modele baska degiskenler ekleme, gzlem sa-
yisini artirma ya da metodolojide degisiklige gitmek gerektigidir.

Dependent Variable: LSYR
Method: Least Squares
Sample: 2010M01 2017M12
Included observations: 96

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
LTGA 0.076128 0.026352 2.888865 0.0048

C 2.587686 0.038602 67.03439 0.0000
R-squared 0.081543 Mean dependent var 2.697534
Adjusted R-squared 0.071772 S.D. dependent var 0.067670
S.E. of regression 0.065196 Akaike info criterion -2.602212
Sum squared resid 0.399554 Schwarz criterion -2.548788
Log likelihood 126.9062 F-statistic 8.345542
Durbin-Watson stat 0.260697 Prob(F-statistic) 0.004799

SONUC

Bu ¢aligmada, Tiirkiyedeki katilim bankalarmin karlilik (AK, OK, NKM), aktif kalitesi (TGA) ve
likidite (LYO) ile sermaye yeterliligi oran1 (SYR) arasindaki iliski incelenmistir. Ikincil veriler, katilim
bankalarina iliskin yayinlanmis olan BDDK aylik raporlarindan gelmektedir. Calisma, 2010/1'den
2017/12’ye kadar toplam sekiz yili kapsamaktadir. Finansal performansi temsil etmek i¢in ii¢ (3) de-
gisken ve aktif kalitesini temsil etmek i¢in bir (1) degisken kullanilirken, likiditeyi temsil eden bir (1)
degisken kullanilmistir.

Regresyon analizi, degiskenler arasinda cesitli iliski belirtileri gostermistir. Hem iktisadi finansal
gostergeler 151ginda hem de farkli modelleme metodolojileri altinda literatiir taramalar1 sonuglarina
gore; SYR ile AK, OK, TGA arasinda diisiik de olsa bir etkilegsim s6z konusudur. Caligma neticesinde,
oncelikle tiim degiskenlere doniisiim ve basit regresyon uygulanmis, SYR bagimsiz degisken diger
degiskenler tek tek bagimli degisken olarak uygulandiginda ise etkilesim diizeyi AK, TGA, NKM ve
LYO olarak siralanmistir. Oranlarin bir kisminin birbirinden tiiremesi sonucu ¢oklu dogrusal regres-
yon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmus, bu sebeple bagimsiz degiskenler ile tek
tek basit regresyon yapilmistir. SYRdeki bir birimlik degisme karsisinda bagimsiz degiskenler tize-
rinde 0.01lik etkilesim yaganmaktadir. Bu sonuctan hareketle ¢calisma kapsami diginda kalan diger
faktorlerin de katilim bankalarinin SYR'lerini belirlemede bir etkisi olabilecegi sonucuna varilabilir.
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Clinki, ¢alismanin kapsamui icinde yer alan zaman serisi, tilkemizde SYR mevzuatinin birden fazla
kez ve biiyiik derecede degistigi donemi kapsamaktadir. Ornegin, 2012 yilinda Basel 11 gegisi, 2016
yilinda Basel IIT gegisi, 2017 yilinda zorunlu karsiliklarin risk agirliklarinin 0’a indirilmesi gibi SYR
tizerinde 6nemli etkisi olan mevzuat degisiklikleri olmustur. Bu dénemlerde, bankalarin SYRsi bir
giinde olagantistii derecede degismistir.

Calisma kapsamindaki donem i¢in Tiirkiyedeki katilim bankalar1 6zelinde SYR degerlendirildi-
ginde, sermaye artislar1 veya sermaye benzeri kredi kullanimi gibi hususlar SYRYyi tek seferlik olsa
da mevzuat degisiklikleri gibi bir giinde degistiren faktorlerdir. Calisma icerisinde deginilen, yine bu
donemde kurulan iki kamu katilim bankasi ve kapanan katilim bankas1 da sektor SYR ortalamasini
etkilemistir. Bundan sonraki ¢aligmalarda, bu unsurlarin etkisinin SYRden ¢ikarilmasi ve doniistii-
rilen degisken {izerinden analiz yapilmasi, istatiksel agidan etkilesim diizeyinin daha fazla oldugu
sonuglar verebilir.

Dénem net kari ile ge¢mis yillar kéar: direkt olarak ¢ekirdek sermayede yer alan ve 6zkaynaklara
dahil edilen bir kalemdir. Diger bir deyisle, donem net kar1 SYR hesaplamasinda direkt olarak paya
eklenmektedir. Bu nedenle, aktif/6zkaynak karliig1 gibi unsurlarin sermaye yeterliligi tizerinde is-
tatistiksel bir analize gerek duymadan bile aritmetik olarak olumlu etkisi tespit edilebilir. Caligmada
literatiire uymak adina karlilik iligkisini gérmek icin bu degiskenler de ¢alismaya dahil edilmistir.

Daha sonraki ¢aligmalarda, daha kapsamli sonuglar elde etmek icin ek degiskenler test edilmeli-
dir. Ayrica panel veri regresyonlari ile ¢oklu dogrusal regresyonlar kurularak anlamli sonuglar elde
edilebilir. Nitekim bu ¢aligmada kullanilan zaman serileri ile ilgili ¢alismalarda zaman boyutu tize-
rinde durulmakta, yatay kesit ¢alismalarda ise kesit boyutu dikkate alinmaktadir. Panel veri ¢aligma-
larinda ise, hem zaman boyutu hem de kesit boyutu birlikte dikkate alinmaktadur.

Bu arastirmanin, ozellikle katilim bankaciligi konusunda aragtirmacilara bir altyap: saglamass;
ayni zamanda yatirimcilara ve bankacilik kurumlarina, bankacilik risklerini azaltmak i¢in banka ser-
mayesinin etkin yonetilmesi ile iligkili olarak sermaye yeterliliginin, karlilik, aktif kalitesi ve likidite
ile iligkisinin 6nem verilmesi gereken bir husus oldugunu gosteren kanitlar sunmasi beklenmektedir.
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BIRLESME VE SATIN ALMALARIN ALICI SIRKET UZERINE
ETKILERI

MERGERS AND ACQUISITIONS EFFECTING ON ACQUIRNG FIRM
Hakan ALTIN™

Oz

Biiytimeyi amaglayan bir sirket kendi i¢sel kaynaklarini kullanacag: gibi digsal kaynaklara bagvurarak da
bitytime amagl ihtiyag duyacag fon kaynagini saglayabilir. Bazen de sirketler bitytimeyi birlesme ve satin alma
ile gerceklestirebilirler. Bu yiizden birlesme ve satin almalar hem yoneticiler i¢in hem de finansal analistler igin
onemlidir. Borsa Istanbul piyasalari incelendiginde 2017 yili itibarryla on halka agik sirketin satin alma islemi
gerceklestigi goriilmektedir. Inceleme sonucunda on satin alma islemimin yedisinde normaliistii getiri tespit
edilmistir. Baska bir ifadeyle pay senetlerinin getirileri piyasa getirisinin tizerinde kazanglar saglamistir. Geriye
kalan {i¢ pay senedindeyse normaliistii getiriye rastlanilmamustir. Elde edilen sonuglara gdre Borsa Istanbul pi-
yasalar1 birlesmeler ve satin almalarda normaliistii getirinin varligina isaret etmektedir. Ancak, normaliistii ge-
tiri hemen hemen piyasa getirisine esittir.
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Abstract

A company that aims to grow can use its own internal resources as well as provide external sources of fund-
ing for growth. Sometimes companies can achieve growth through mergers and acquisitions. Therefore, merg-
ers and acquisitions are important for both managers and financial analysts. When the Borsa Istanbul markets
are analyzed, it is observed that ten publicly traded corporation have been acquired as of 2017. As a result of the
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GIRIS

Biiytimeyi amaglayan bir girket kendi i¢sel kaynaklarini kullanacag gibi digsal kaynaklara basvu-
rarak da bityiime amagli ihtiya¢ duyacagi fon kaynagini saglayabilir. Bazen de sirketler biiytimeyi bir-
lesme ve satin alma ile gerceklestirebilirler. Bu ylizden birlesme ve satin almalar hem yoneticiler igin
hem de finansal analistler i¢cin 6nemlidir.

Cogu birlesme i¢in temel motivasyon birlesme gerceklestikten sonra ortaya ¢ikan bu yeni girisi-
min degerinin artmasidir. Eger A sirketi ve B sirketi yeni bir C sirketi altinda birlesirler ve bu yeni
C sirketinin degeri hem A sirketinin hem de B sirketinin tizerinde ger¢eklesirse bu birlesmenin si-
nerji yarattig1 sOylenir. Sinerjinin bes bileseni vardir Ehrhard & Brigham (2009): Birincisi, faaliyet
ekonomisidir. Bu genis bir skaladan degerlendirilir. Bu skala yonetimle baslar, pazarlama, tiretim ve
dagitima kadar gider. Ikincisi, finansal ekonomidir. Finansal ekonominin igerisine daha diisiik islem
maliyeti ve kapsanan alanin daralmasi girmektedir. Ugiinciisii, vergi etkisidir. Yeni sirketin diger iki
sirkete gore daha az vergi 6demesi beklenmektedir. Dérdiinciisii, farkl: tesirlerdir. Eger sirketlerden
biri digerine gére daha az etkinse birlesmeden sonra toplam etkinlikte bir artis beklenmektedir. Be-
sincisi ise iki sirket arasindaki rekabet ortadan kalkacagi icin yeni sirket piyasada daha giiglii hale ge-
lecek olmasidir. Buna karsin, faaliyet ve finansal ekonomileri sosyal a¢idan arzu edilmekle birlikte pi-
yasada rekabetin azalmasi sosyal agidan arzu edilen bir durum degildir.

Konu biraz daha detayl: incelendiginde, vergi konusunun birgok birlesmeyi tesvik ettigi goril-
mektedir. Ornegin yiiksek vergi dilimine giren sirket biiyiik vergi kayiplarina yol agmus bir sirketi sa-
tin alabilir. Boylece, 6denecek yiiksek tutarli vergiler tasarrufa doniistiiriilerek belki de ileride kulla-
nila bilinecek bir finansman kaynagina déniisiir. Odenecek vergi tutarini azaltarak igsel bir kaynak
yaratan sirket ortaya ¢ikan bu serbest nakit akisini daha fazla kar pay1 6deyerek, menkul kiymet ya-
tirmmi yaparak, kendi pay senedini satin alarak, baska bir sirketi satin alma seklinde degerlendirir.
Dolayisiyla bu gibi firsatlar sirketlerin bagka bir sirketle birlesme konusunda olumlu diisiinmesini
destekler. Bazi durumlarda ise sirket ihtiya¢ duydugu varliklar piyasadan yiiksek maliyetle almak ye-
rine bir sirketle birleserek yerine koyma maliyetini azaltarak birlesme ve satin alma yoluna gidebilir.

Birlesme neticesinde alic1 sirketin kazanglarinda bir istikrar olmasi beklenir. Kazanglarin istik-
rarl1 olmasi ¢alisanlar, tedarikgiler ve miisteriler icin yararli oldugu soylenir. Hisse senedi sahiplerine
goreyse bu durum daha az belirlidir. Clinki ¢esitlendirme amagcl birlesmelerin ¢ogunda alici sirketin
piyasa degerinin artmadig1 gozlenmistir Berger & Ofek, (1995), Lang, & Stulz, (1994).

Finansal iktisat¢ilarin ¢ogu is kararlarinda onceligin sirketin piyasa degeri oldugunu savunur-
lar. Bu dogru bir yaklasgimdir. Ancak, birlesmelerde finansal analizden ziyade yoneticinin kisisel li-
derlik becerisi ve motivasyonudur. Yoneticiler kiigiik bir sirket yerine daha buiytik bir sirketi yonet-
meye heveslidirler. Cogu yonetici kendi egolarinin birlesmeyi tetikleyen bir faktér oldugunu kabul
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etmez. Oysaki kisisel egolarin tatmini sirket birlesmelerde temek tesvik edici olabilmektedir Morck,
vd. (1990).

Ayn1 zamanda biiyiik sirketler ile tist yoneticilerin yiiksek maaslar1 arasinda bir iligkinin var-
lig1 da s6z konusudur. Daha biiyiik sirket daha yiiksek ticret anlamina gelmektedir. Ancak bu du-
rum gerekli olmayan satin almalara yol agabilmektedir. Bazi durumlarda finansal analistler sirke-
tin boliimlere ayrilarak satilmasi durumu ile iginde bulundugu an itibariyla sirketin piyasa degerini
karsilagtirirlar. Karsilastirma sonucunda sirketin boliimlere ayirarak hesapladiklar: piyasa degeri ile
cari donemdeki piyasa degerinde daha fazla ise yoneticiler sirketin boliimlere ayrilarak satilmasi y6-
niinde karar alabilirler.

Birlesme ve satin alma konulari incelenirken tizerinde durulmas: gereken 6nemli konulardan biri
de sirketi ele gecirmedir. Sirketi ele gegirme iki sekilde olur. flki dostca ele gegirmedir. Alic1 sirket (is-
lemi baglatan sirket) ve hedefteki sirketin yonetimi bir araya gelerek hisse senedi fiyat: konusunda
anlagirlar ve konu ortaklarin olumlu gériisii alinarak olumlu sonuglandirilir. fkincisi, diigmanca ele
gecirmedir. Bu yontemde hedefteki sirketin yoneticileri kars: ¢ikarlar. Ciinkii birlesme veya satin al-
malarda yoneticiler ya islerini kaybetme riskiyle kars: karsiyadirlar ya da yonetimsel olarak giiglerini
kaybedeceklerdir. Hedefteki sirketin yonetimi bu birlesmeye kars: ¢ikacaklardir. Bu durumda iglemi
baslatan sirket hedefteki sirketin yonetimini bay pas ederek hisse senedi fiyat teklifini direk ortak-
lara gotiirecektir. Ortaklarda yiiksek sermaye kazanini tercih edeceklerdir. Boylece birlesme ve satin
alma gergeklesmis olacaktir.

Kaldiraglh satin almalarda ise (LBO) kii¢iik bir yatirimci grubu tarafindan veya bir 6zel sermaye
fonu vasitasiyla hedefteki sirketi bityiik tutarlarda borglanilarak satin alinir. Burada, isleme konu
olan alicilarin yaptig1 bityiik tutarli borg, hedefteki sirketin elinde bulundurdugu varlik satiglarindan
veya sirketin kazanclarindan 6denmektedir. Alici sirket icin iki segenek vardir. Birincisi, satin alinan
sirketi birka¢ yil boyunca ¢alistirmak, piyasa degerini arttirmak ve kamuoyuna ¢ok daha giiclii bir
sirket halinde sunmaktir. Bunun sonucunda, hedefteki sirketinin hisse senetlerini yiiksek fiyattan sa-
tarak kazang saglamaktir. Ikincisi, satin alinan hedefteki sirketi daha kiictik boliimlere ayirmak, si-
nerji yaratabilecek bolimleri sirkette birakmak diger boliimlerini satarak kazang saglamaktir. Her
iki durumda da yiiksek karlar beklenmekle birlikte temel risk yitksek bor¢lanmanin yarattig finan-
sal risk olmaktadir Fridson, (1991), Allen, (1996).

Galismada Borsa Istanbul piyasalarinda gerceklesen birlesme ve satin almalarin alic1 sirket iize-
rindeki etkileri incelenmistir. Bu etkinin varlig1 alic1 sirketin hisse senedi fiyatinda yasanmasi olas:
normaliistii getirinin varlii seklinde agiklanmustir.

LITERATUR

Calismanin literatiir boliimiinde birlesme ve satin almalar ile ilgi oncii ¢aligmalara yer verilmis-
tir. Bu ¢aligmalardan elde edilen sonuglar su sekilde 6zetlenmistir:

Halpern, (1983) ¢alismasinda sirket satin almalarini incelemistir. Yazara gore birlesme ve satin
alma teklifi veren sirketlerin bu davranislar1 piyasa degeri maksimizasyonu agisindan tutarlidir. Buna
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gore satin alma igin fiyat teklifi veren sirketler bu olaydan pozitif normaliistii getiri elde etmislerdir.
Bu teklif birlesme yoniindeyse sonuglar karmadir. Yazara gore ¢ok sayida deger maksimizasyonuna
iliskin teori olmasina ragmen bu teoremler birlesme ve satin almalarda hangisinin kullanilmas: ge-
rektigine iliskin bir bilgi vermemektedir. Buna karsin, sinerji ve monopol gii¢ olusturma satin alma-
larin temel argiimani olarak kabul gérmektedir.

Dickerson, vd.,(1997) ¢aligmalarinda sirket satin alma ile karlhilik arasindaki iligkiyi incelemisler-
dir. Yazarlar, satin almanin sirket karini olumlu etkilemedigi tersine sirketin karlilig tizerine olum-
suz bir etki yarattigini iddia etmislerdir. Sadece bu degil, sirketin biiytimesine de kii¢iik bir katk:
verdigini ileri siirmektedirler. Yazarlar bu durumu kendi endiistrinden satin alma veya iligkili bir en-
diistriden satin alma veya farkli bir endiistriden satin alma seklinde her satin almanin kendi doga-
sinda barindirdig risk 6zellikleriyle agiklamaktadirlar.

Loughran & Vijh (1997) ¢alismalarinda hissedarlarin sirket birlesmeleri karsisindaki du-
rumlarini incelemislerdir. Satin alamaya iliskin teklif verildiginde hisse basina kazang diger
giinlerin kazanglariyla karsilastirildiginda daha yiiksek olabilmektedir. Satin alma sonras: re-
fah kazanglar: satin alma stirecinde satin alinan sirketin yoneticileri tarafindan teklif edilen ka-
zancin tzerindedir. Satin alan sirket yoneticileri sirketin hisse senedi asir1 degerlendigin de sa-
tin almanin 6demesini hisse senedi ile yaparken diisitk degerlenmis bir hisse senedi fiyatinda
ise 6demeyi nakit olarak gerceklestirecektir. Yazarlara gore, piyasa i¢cin bu 6deme sekli fiyatla-
nan bir segenek degildir.

Singh & Zollo (1998) ¢alismalarinda yatay birlesme ve piyasa paylarini arttirma amagh satin al-
malari sirketin performanst agisindan incelenmistir. Yazarlar satin almanin derecesine gore ve satin
almanin diizeyi (orani) arttikca bunun sirketin performansi tizerinde olumlu etkiledigi yoniinde bir
sonuca ulagsmislardir. Ancak bu sonug iist diizey yonetimin ne kadar degistirilecegi ile iligkilidir. Eger
hedefteki sirketin iist yonetimde yer degistirme siirli olursa bunun sirketin performans: {izerinde
daha bir olumlu etkisi olacaktir.

Singh & Zollo (1999) ¢aligmalarinda satin alan sirket agisindan hem birlesmenin ne kadarmin
gergeklestigi yani birlesmenin diizeyi konusunda hem de birlesme sonrasi olusturulacak {ist yone-
timde ne kadar satin alian sirketten temsilci bulundurulacagini incelemislerdir. Bu iligkiyi sirke-
tin ge¢mis ve bugiinkii bilgi birikimi ve satin alma ve birlesme deneyimleriyle agiklamaktadirlar.
Sirketin sahip oldugu bilgi birikiminin satin alma ve birlesmede 6nemli bir roliintin oldugunu ileri
stirmiislerdir. Dahasi, birlesme derecesi arttikca birlesmelerden elde edilen ¢iktilarin da olumlu et-
kilendigini tespit etmislerdir. Buna karsin iist yonetimin olusturulma secenegindeyse sirketin perfor-
mans1 olumsuz etkilenmektedir.

Capron, (1999) ¢alismasinda satin alma sonrasinda sirketin bazi varliklarini azaltma ve yeniden
satin alma yontemiyle ne kadar maliyet tasarrufu yaptig1 ve sirkete sagladig1 kazanglar konusunda
bir ¢alisma yapmustir. Yazara gore birlesme ve satin almalarda maliyet konusunda etkinligi saglamak
ve kaynak dagitimi yeniden yapmak sirketin performansini olumlu etkilemektedir. Ancak hedef de-
gerlere ulasildiginda elden ¢ikarilmis varliklar ve kaynaklarin yeniden dagitimi satin almanin bir risk
unsuru olarak diisiiniilmesi gerekmektedir.
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Ghosh, (2001) galigmasinda satin almanin ardindan sirketin performansini incelemistir. Yazara
gore birlesme sirketin performansini olumlu yonde etkilemektedir. Bu etki sektor ortalamasinin tize-
rindedir. Bu karsin performansin sektor ortalamasinin altinda kaldig: birlesmeler de yasanmaktadir.
Bunun iki nedeni vardir. Birincisi her sirketin sistematik olmayan risk faktorii farkhidir. Ikincisi ise
sirketlerden genellikle alic1 olanin birlesmeden 6nce gosterdigi tistiin performanstir.

Ahuja & Katila (2001) satin almalar da alic1 girketin tizerindeki yenilikg¢ilik etkisini incelemis-
lerdir. Yazarlara gore, teknoloji temelli birlesmelerin olmadig1 durumlarda sirket performansinda
onemli bir degisiklik olmamaktadir. Buna karsin teknoloji temelli satin almalar da ise sirketin per-
formansi olumlu yonde etkilenmektedir. Calismalarinda kullanilan 6l¢iit alici sirketin sahip oldugu
bilgi diizeyi buytklugi ile elde edilen bilgi tabanimnin biyiikligiiniin olas: etkisi olmaktadir. Edini-
len bilgi ve bilgi tabaninin biiyiikligi sirketler tizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahiptir. Yazar-
lara gore, teknoloji temelli olamayan birlesmelerin sirketin yenilik¢ilik diizeyine 6nemli bir katkisi
olmayacaktir.

Hagedoorn & Duysters (2002) ¢aligmasina gore satin alma ve birlesme ayni1 endiistride gercekle-
siyorsa, bu durum farkli endiistrilerdeki satin alma birlesmelere kars1 daha iyi performans sonuglar
gostermektedir. Bu iddialarini yaptiklar: caligmada ileri teknoloji temelli sektor i¢in kanitlamiglardar.
Yazarlar sirketlerin karliginin arttigini tespit etmislerdir. Bu hem satin alan i¢in sirket hem de hedef-
teki sirket i¢in gegerlidir. Diger yandan yazarlara gore, satin almanin faydasi kisa vadede performansi
olumlu etkilenmesi tartigmali bir konu olmakla birlikte uzun vadede stratejik satin almanin ve birles-
melerin faydas: goriilecegini iddia etmektedirler.

Shleifer & Vishny (2003) ¢alismalarinda hisse senedi piyasalarina iliskin bir satin alma modeli
sunmuglardir. Yazarlar satin alma ile ilgili bulgularini davranigsal finans ile iliskilendirmislerdir. Ya-
zarlara gore, sirket hisse senedinin piyasada yiiksek fiyatlanmig olmasi satin almanin bir unsurudur.
Buna gore piyasa degeri yiikselmis sirketler satin alma, bityiime ve hayatin1 devam ettirebilecekken
piyasa degeri diisiik sirketi hedef sirket haline gelecektir.

Andre, vd., (2004) satin alma ve birlesmelerin uzun dénem iliskisini normaliistil getiri ve bir-
lesme ve satin alma sonrasi girket performanslari seklinde incelemislerdir. Yazarlar, satin alma ve bir-
lesme sonrasi alic1 sirketlerin ¢ yil boyunca diisiik performans gosterdigini tespit etmislerdir. Ay-
rica, sinir Gtesi birlesme sonuglarin da genellikle diisiik performans oldugunu bulgulamiglardur.

Cartwright & Schoenberg (2006) yaptiklari ¢aligma ile satin alma ve birlesme konusunda son ge-
lismeler ve firsatlar iizerinde bir inceleme yapmiglardir. Yazarlara gore, yoneticiler deger yaratmayan
daha ¢ok kendi giidiileriyle hareket ettikleri satin alma pesindedirler. Ayrica, akademik ¢aligmala-
rin ¢6ziim Onerilerinin pratik hayata uygulanmasi konusunda kisitlar1 oldugundan s6z etmektedir-
ler. Bir bagka konu ise satin alma konularina iliskin yapilmis akademik ¢alismalarin séyledikleri hak-
kinda satin almay gergeklestiren yoneticilerin bilgili olmadigidir. Satin alma ve birlesme konusunda
yapilan caligmalarin bir sekilde eksik kaldigini iddia etmektedirler. Yazarlara gore, bu eksiklik fi-
nansal ve yonetimsel strateji literatiirii ile davranigsal literatiir arasinda bag kurularak giderilecektir.

Schoenberg (2006) ¢alismasinda satin almanin etkilerini 6l¢gmeye yaradigini diistindagi farkl
olgme ve degerlendirme yontemlerinden bahsetmektedir. Yazara gore, satin alma ve birlesmeler
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konusu taraflari gesitli sekillerde etkileyebilmektedir. Satin almaya iligkin bir duyuru taraflarin refah
diizeyinde degisiklik yaratabilmektedir. Satin almanin etkisi alic1 firmaya uzun vadede goriillmekte-
dir. Bu etki beklenen is kayiplar1 ve ¢alisanlarin 6rgiit kiiltiirii ile alakalidir. Yazara gore satin alma ile
ilgili daha fazla 6l¢iit belirlenmesi satin alma konusunun basarisi hakkinda daha ¢ok bilgi verecektir.
Bu iddia mevcut performans 6l¢iitlerinin tutarlilik konusundaki zayiflig ile ilgilidir. Dolayisiyla, sa-
tin alma ile ilgili kargilagtirila bilinir ol¢iitlerin varligi satin alma ve birlesmelerin performansi hak-
kinda daha ¢ok sey soyleyecektir.

Yoriik & Ban (2006) caligmasinda sirket birlesmelerini hisse senedi fiyat: ¢ercevesinde incelemis-
lerdir. Yazarlara gore birlesme 6ncesinde kisa vadede eksi art1 bes glinliik bir siirede normalin ize-
rinde bir getiri elde edilebilecegini uzun vadede ise normaliistii getirinin s6z konusu olmadigini id-
dia etmislerdir.

Tuch & O’Sullivan N (2007) ¢aligmalarinda satin almalarin sirket tizerine etkileri tizerine bir
aragtirma yapmuslardir. Buna gore kisa vadede hissedarlarin refahi tizerinde ciddi bir artis s6z ko-
nusu iken uzun dénemde performans 6l¢iitii bityiik oranda negatif getiri olarak gerceklesmistir. Mali
oran analizi 6l¢iitlerine iligkin sonuglar ise karma goriinmektedir. Yazarlar ayni zamanda satin alma
ve birlesmelerin karakteristik 6zelliklerini de incelemislerdir. Diigmanca satin alma veya birlesmede
veya nakit 6deme so6z konusu oldugunda performans ¢ok tistiin seviyeye ulagmaktadir. Buna karsin
diger birlesme tiirlerinde ise performans sonuglar1 karma ¢ikmaktadir. Arastirma sonuglari baglan-
gigta yiiksek teklifin alic1 sirketin performansini artirdig1 sonrasinda ise performansin diistiigii yo-
niindedir.

Titiz, vd., (2007) ¢aligmalarinda birlesmelerin sirketlerin etkinlik diizeylerine olan etkisi seklinde
inlemislerdir. Buna gore birlesme 6ncesinde sirketlerin etkinlik diizeylerinde bir artis yasanmakta-
dir. Ancak, birlesme sonrasinda etkinlik diizeylerinde bir diisiis yasanmaktadir. Sirketler birlesme
sonrasi etkinlik diizeylerini birlesme 6ncesinde oldugu gibi koruyamamaktadirlar.

McDonald, vd., (2008) ¢alismalarinda yoneticilerin ge¢miste satin alma kararlar1 vermis olmalar1
ve gecmis deneyimleri yeni satin almalarda alic1 girketin performansi tizerinde olumlu bir etki yapti-
g1 iddia etmislerdir. Yazarlar bu iddialarini hedefteki sirketin yonetim kurulundan bagimsiz bir y6-
neticinin bu satin alma komisyonuna atanmast ile agiklamaktadirlar. Yazarlar bu iddialarini test et-
mislerdir. Buna gore yoneticilerin tecriibesi ve uzmanlig1 satin alma kararlarinin hem bugiin hem de
gelecek i¢in alici girketin performansini olumlu etkileyen bir faktor olmaktadir.

Wan & Yiu (2009) caligmalarinda satin almay: gerceklestigi cevresel (cogratfi) alan {izerinden in-
celemiglerdir. Yazarlar Aysa kitasindaki satin almalarin Amerika ve Batili iilkeler ile karsilastirildi-
ginda daha az gerceklestigini tespit etmislerdir. Ge¢mis ¢aligmalar satin alan sirketin kendi karak-
teristik ozelliklerinden ve gevresel ozellikleri konularinda yeterli ilgiyi gostermemislerdir. Oysaki
sirketin karakteristik 6zellikleri ve faaliyetini siirdirdiigii veyahut stirdiirecegi yeni ¢evre son derece
onemlidir. Sonug olarak satin alma alic1 sirket tarafindan uygulanan bir stratejidir. Bagarili bir satin
almanin 6n kosulu kurumsal ahenktir.

Hekimoglu & Tanyeri (2011) ¢aligmasinda halka duyurulan birlesmelerin ve kismi satiglarin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. Yazarlar {i¢ giinliik bir siirede birlesme ve kismi1
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satiglarda normaliistii getiri varligini tespit etmislerdir. Elde ettikleri bu normaliistii getiri diizeyi ile
Amerika ve Avrupa Kitasiyla kargilagtirdiklarinda Tiirkiye Piyasalarinin daha diisiik normaliistii ge-
tiri sagladigini tespit etmislerdir.

Coskun & Kargin (2016) caligmalarinda bankacilik sektoriinde yaganan ii¢ satin alma durumunu
incemislerdir. Yazarlara gore satin alma oncesinde incelemeye konu olan bankalarin performans-
lar1 sektor ortalamasinin {izerinde iken satin alma sonrasi performanslarinda diistis yasandigini tes-
pit etmislerdir. Yazarlar bu durumu 2008 yilinda yasanan kiiresel ekonomik kriz ile agiklamiglardir.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci Tiirkiye piyasasinda 2017 yilinda gergeklesen satin alma ve birlesmelerin halka
acik alic1 sirket tizerindeki etkilerinin belirlenmesidir. Bu amagla uygun veri setine ulagilabilen 10
halka agik incelenmistir. inceleme dénemi, birlesme ve satin alma agiklanma tarihinin gerceklestigi
ay ortanca olarak kabul edilerek 60 giin 6ncesi ve 60 giin sonrasi olmak {izere toplam 150 giin ola-
rak belirlenmistir.

CALISMADA KULLANILAN MODEL

[k agamada, BIST100 piyasa endeksi ve birlesme ve satin almalara konu olan pay senetlerinin
getiri degerleri hesaplanmistir. Daha sonra, her bir pay senedi getiri degerlerinden BIST100 piyasa
endeksi getiri degerinin farki alinarak diizeltilmis getiriler (Adjusted Retuns — AR) hesaplanmuistir.

Eger, pay senedi getirisi BIST100 endeksi getirisinin iizerinde ise normaliistii getiri saglamistir
seklinde yorumlanmistir. Pay senetlerinin getiri degerlerinin hesaplanmasinda Lin ve Hsu, (2008),
Shi vd., (2008) ve Ritter, (1991) ¢alismalarindan yararlanilmaistir:

Pay senedinin (i) nin (t) giiniindeki getirisi (R, ), (t) dénemi ile bir onceki donemin (t-1) kapanis
fiyatlar1 (P,  ve P, ) arasindaki oransal degismedir.

(Rit) = Pi,t/ Pi,t -1 (1)

Piyasa Endeksinin (t) gliniindeki getirisi (R ) ise, (t) donemi ile bir 6nceki dénemin (t-1) kapa-

nus fiyatlar1 (P_ ) ve P_ ) arasindaki oransal degismedir.

m(t-1

(R )=P_/P

mt m(t-1) -

1 (2)

Endeks (i) nin piyasa endeksi (m) gore (t) giiniindeki dizeltilmis getirisi (ARi’t), pay senedinin
getirisi (R i)1) ile piyasa getirisi (Rm,t) arasindaki farktir:

AR i R it Rm,t €)

Ikinci agamada sonuglarin istatistiksel olarak anlamliliginin tespiti igin Wald - Wolfowitz Test ve
Levene Testleri uygulanmistir. Hipotezlerin istatistiksel gosterimleri su sekildedir:
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W-W Test:

H: Iki 6rneklem ayni dagilima sahip evrenlerden alinmugtir.
H,: Iki Orneklem farkli dagilima sahip evrenlerden alinmugtir.
Istatistiksel Gosterim

H;:D =0,

H:D=0.

Levene Test:

H,: Evren varyanslari esittir.

H,: Evren varyanslari esit degildir.

Istatistiksel Gosterim

H,: 0’=0

H :0%#0.

MODELIN COZUMU

Tablo 1 Borsa Istanbul piyasalarinda 2017 yili itibariyla gergeklesen birlesme ve satin alma islem-
lerini gostermektedir. Tablo 1 yedi bilesenden olusmaktadir. Bunlar hedef sirket, sektor, satin alan
sirket, hisse orani, agiklanma tarihi, islem degeri ve islem yapis1 bilesenleridir.

Tablo 1. Borsa Istanbul Birlesme ve Satin Alma Raporu

Hedef Sektor Satin Alan Hisse  Ag¢iklanma islem islem Yapist
Sirket Sirket Oran1  Tarihi Degeri
(Milyon
ABDS)
BTA Yiyecek ve Icecek ~ TAV Havalimanlart ~ %33,33  Ekim 17 11,2 Satin Alma
Holding (TAV)
CarrefourSA Perakende Migros %100,00 Aralik 17 1,7 Satin Alma
(11 magaza) (MGROS)
Coziim Endiistriyel Hizmetler Bagstas %49,00  Mart 17 3,7 Satin Alma
Atik Bagkent Cimento
(BASCM)
DD Finansman Finansal Dogan Holding %49,00  Haziran17 - Satin Alma
Hizmetler (DOHOL)
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Eczacibagt Yatirim Or- Finansal Hizmetler Metro Yatirim %32,60  Aralik 17 5,4 Satin Alma
taklig: Menkul Degerler
(METRO)
Eczacibasi-Monrol Saglik Eczacibagi Grubu %34,00 Ekim 17 26,4 Satin Alma
Niikleer Uriinler (ECZYT)
Giindem Otel Turizm Deniz GYO %100,00 Kasim 17 7,6 Satin Alma
(DZGYO)
Icons & Styles Turizm Dogus Holding %55,00 Temmuz17 - Satin Alma
[zAir Ulagtirma Pegasus 9%29,51  Mart 17 1,3 Satin Alma
(PGSUS)
Osmangazi  Elektrik Enerji Zorlu Enerji %100,00 Subat 17 360,0 Satin Alma
Dagitim (ZOREN)
Seyitler Kimya Kimya Hedef Girigim Serma- 57,28 Aralik17 3,8 Satin Alma
yesi Yatirim Ortaklig
(HDFGS)

Kaynak: E&Y 2017 Birlesme ve Satin Alma Raporu.

Tablo 1'e gore 2017 yili itibariyla on satin alma islemi gerceklesmistir. On satin alma isleminden
islemlerinin yogunlastig bir sektor tespit edilememistir. Satin alma islemi dokuz farkl sektérde ger-
¢eklesmistir. Satin almaya s6z konusu olan hisse pay: yiizde genellikle 30’un tizerindedir. Satin al-
malarin agiklandigs tarih itibarryla da yogunlastig1 bir dsnem yoktur. Toplam satin alma tutar1 421,3
milyon dolardir. 1ki sirket ise satin alma tutarlarini agtklamamugtir.

Tablo 2 sonuglar1 ise normaliistii getiri sonuglarini gostermektedir. Tablo 2 sekiz bilesenden olus-
maktadir. Bunlar sirket sayusy, sirket kodu, standart sapma, minimum deger, maksimum deger, getiri
farklari, normaliistii getiri ve istatistiksel anlamlilik bilesenleridir.

Tablo 2. Normal Ustii Getiri Sonuglar1

Sirket ~ Sirket Standart  Minimum Maksimum Getiri ~ Normal Ustii Istatistiksel
Sayis1  Kodu Sapma Deger Deger Farklar1  Getiri? Olarak?
1 BASCM 0,0236 -0,0635 0,0780 -0,0001 Yok Anlaml
2 DOHOL 0,0232 -0,0630 0,1183 0,0006 Var Anlamli
3 DZGYO 0,0409 -0,0789 0,2104 0,0032 Var Anlamli
4 ECZYT 0,0113 -0,0273 0,0262 0,0009 Var Anlamlt
5 HDFGS 0,0119 -0,0273 0,0262 0,0013 Var Anlamli
6 METRO 0,0273 -0,0915 0,1883 -0,0008 Yok Anlaml
7 MGROS 0,0192 -0,0919 0,0878 -0,0019 Yok Anlaml
8 PGSUS 0,0093 -0,0153 0,0415 0,0022 Var Anlaml
9 TAV 0,0169 -0,0622 0,0346 0,0001 Var Anlamli
10 ZOREN 0,0104 -0,0217 0,0254 0,0013 Var Anlamli

Kaynak: Yazarin Kendi Hesaplamalaridir.

Tablo 2 sonucuna gore pay senetlerindeki getiri degiskenligi birbirine yakin olmakla birlikte
en yiiksek getiri degiskenligi % 4,09 ile Deniz GYOda (DZGYO) gergeklesmistir. Incelenen dé-
nem boyunca en yiiksek kay1p ve kazanglar Metro Yatirim Menkul Degerler (METRO) ve Migrosda
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(MGROS) gergeklesmistir. Getiri farklarina baktigimizda ise 7 sirketin normaliistii getiri sagladig 3
sirketin ise getirisinin piyasa getirisinin altinda kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica, sonuglarin istatistik-
sel olarak da anlaml oldugu goriilmektedir.

SONUC

Bir sirketin temel amaci ortaklarin refahini (servetini) maksimize etmek bagka bir ifadeyle sirke-
tin piyasa degerini maksimum yapmaktir. Her sirket yonetimi bu amaca yonelik ¢esitli kararlarlar al-
maktadir. Bu kararlardan biride sirketin biiyiimesi kararidir. Her biiytime karar1 ayni zamanda uy-
gun finansman kaynagini bulma anlamina gelmektedir. Sirketler finansman kaynag: kullanmamada
iki temel finansal kaynak kullanabilirler. Bunlar bor¢lanma ve 6zsermaye kaynaklaridir. Bazen de sir-
ketler bitylimeyi satin alma veya birlesme seklinde de gerceklestirebilmektedir.

Borsa Istanbul piyasalari incelendiginde 2017 yili itibariyla 10 halka agik sirketin satin alma is-
lemi gergeklestigi goriilmektedir. Inceleme sonucunda 10 satin alma islemimin 7’sinde normaliistii
getiri tespit edilmistir. Bagka bir ifadeyle pay senetlerinin getirileri piyasa getirisinin tizerinde ka-
zanglar saglamustir. Geriye kalan 3 pay senedindeyse normaliistii getiriye rastlanilmamustir. Sonug-
lar istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger yandan, pay senetlerinin getirileri piyasa getirisine ¢ok yakin gerceklestigi goriilmektedir.
Bu durum ise iki sekilde yorumlanabilir. Birincisi, Borsa Istanbulda satin alma islemleri yatirimci-
lara normaliisti getiri vaat etmektedir. Bu sonug etkin piyasa hipotezinin karsisinda yer alan bir so-
nugtur. Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore yatirimcilar normaliistii getiri elde edemezler. EPH gore
finansal piyasalar etkin bir gekilde ¢alismaktadir. Bu yiizden kazanglar piyasa getirisi kadar olacaktir.
Ikincisi ise bu sonucun tam tersidir. Ciinkii pay senetlerinin getiri kazang veya kayiplar1 piyasa ge-
tirisin ¢cok yakinda gerceklesmektedir. Yatirimeilar piyasa getiri kadar bir kazang elde etmektedirler.
Dolayuyla, etkin piyasa hipotezini destekler bir durumdan soz edilebiliriz.

Ernst & Young (EY) Birlesme ve Satin Alma Iglemleri 2017 Raporu’ndan elde etigimiz sonuglar
ise su sekildedir. Tirkiyede agiklanan tiim birlesme ve satin alma sayisi islem sayist bu yil igin 251
olarak gerceklesmistir. Islem hacmi agisindan degerlendirildiginde islem hacmi yaklagik 10 milyar
Amerikan Dolaridir. Islem adedinde Tiirk Yatirimcilar 173 adet islem gerceklestirirken geriye kalan
78 islemi yabancilar gerceklestirmistir. Islem hacmi bazinda enerji sektérii islem bazinda ise biligsim
sektorii daha 6nde yer almaktadir.

Ayni rapora gore, Tiirkiyede birlesme ve satin alma islemlerini en gok etkileyen faktorlerin %29 ile
siyasi istikrar, %22 ile yurt i¢i ekonomik konjonktiir, %19 ile bolgesel siyasi gelismeler, %12 ile faiz oran-
lar1 ve kurlardaki gelismeler, %8 ile uluslararas: piyasalardaki gelismeler ve %6 ile biiylime beklentileri
oldugu gorillmektedir. Enflasyonun ise bu islemlere olan etkisinin daha diistik oldugu tespit edilmistir.
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Ek 1 - Test sonuglar1

Tablo 1. Wald — Wolfowitz Test

Frekanslar

grupl2 N

1 105
BIST100 2 105

Toplam 210

Test istatistikleri
Tekrar Sayis1 Z Anlamlilik Diizeyi (Tek Kuyruklu)
las1 Mini | -4, ,

BIST100 Olast 1n11?1um 73 565 000

Olas1 Maksimum 93¢|-1,798 ,036

a. Wald-Wolfowitz Test
b. Gruplandirilmis Degisken: grup12

c. Grup arasi bag vardir.
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Tablo 2. Levene Test

Grup Istatistikler
Grupl2 N Ortalama Standart Sapma | Standart Hata
Ortalamast
105 ,000853 ,0113424 ,0011069
BIST100
2 105 ,000967 ,0199031 ,0019423

Varyanslarin Esitligi icin
Levene Testi

F

P

BIST100

Varyanslar esit kabul edildiginde

23,435

,000

Varyanslar esit kabul edilmediginde
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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

ISLAMI ESASLARA UYGUN KRiPTO PARA ONERISI: iSLAMI
COIN (ISCOIN)

A CRYPTO CURRENCY SUGGESTION SUITABLE FOR ISLAMIC
PRINCIPLES: ISLAMIC COIN (ISCOIN)

Abdurrahman CETIN”

Oz

Paranin ge¢misi, takas ekonomisi, madeni para, kagit para, itibari para ve dijital para seklinde tarihi bir se-
yir izlemistir. Kiiresel likidite krizlerinin ardindan artik dolarin rezerv para olma tekeline kars: tartismalara bag-
lanmis ve bu tartismalar paralelinde 2009 yilindan sonra Blok-zincir teknolojisinin yayginlasmasi Bitcoin, Et-
herium, Ripple ve Litcoin gibi kripto paralarin finansal piyasalarda goriilmesine ve yayginlik kazanmasina yol
agmustir. Kripto paralara iligkin onerilen alternatifler arasinda petrole, yerel para birimlerine veya altina dayali
dijital para ihraglariin iyi bir ¢6ziim olabilecegi ifade edilmektedir.

Kiiresel piyasalarda rezerv para birimi ve alternatif 6deme sistemleri arayis1 devam ederken s6z konusu ge-
lismeler Islami piyasalar agisindan degerlendirilerek bu alanda bir ¢éziime ihtiyag duyuldugu gozlenmistir. Bu
calismada tespit edilen ihtiyaca yonelik olarak mevcut 6nerilerin eksik yanlarini tamamlayarak, piyasalara gii-
ven telkin eden ve alternatif bir 6deme sistemi olarak gelistirilen “Islami Coin” (IsCoin) olarak isimlendirdigi-

miz helal kripto para sisteminin nasil tasarlanmasi gerektigi ele alinmaktadir.
Anahtar Kelimeler: IsCoin, Bitcoin, Kripto Para, Blok-Zincir

JEL Kodu: E42, F45, 031, 032

Abstract

The history of money have followed a course from the exchange economy, coins, fiat money, deposit money
and digital money. After the 2008 global liquidity crises, objections raised against the dollar’s monopoly as a re-
serve currency. Along with these discussions, after 2009 the block-chain technology has led to crypto curren-

cies such as Bitcoin, Etherium, Ripple and Litcoin and they became widespread in financial markets. Among the
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proposed alternatives for crypto currencies, this paper argues that digital currency issuances based on oil, local
currencies or gold may be a good solution.

While the search for reserve currencies and alternative payment systems in global financial markets con-
tinued, these developments were evaluated in terms of Islamic markets and it was observed that a solution was
needed in this area. In this study we deal with how to design a halal crypto money system called “Islamic Coin”
(IsCoin), which is augmented by incorporating missing elements in the existing proposals and which provides
confidence in the markets as an alternative payment system.

Keyword: IsCoin, Bitcoin, Crypto Money, Block-Chain

JEL Code: E42, F45, 031, 032

GIRIS

Rezerv para arayislarinin hiz kazanmasiyla esanli ortaya ¢ikan blok zinciri teknolojisiyle birlikte
kripto para sistemlerinin finansal piyasalarda yayginlagsmas, ister istemez diizenleyici otoritelerin,
tilkelerin, merkez bankalarinin, finansal kuruluslarin ve 6zel sektériin bu alanla ilgilenmesine yol
agmaktadir. Internet, bilgisayar, tablet ve akilli telefon kullaniminin artmasi ile gerek giinliik yagam
aligkanliklarimiz gerekse finansal alandaki aliskanliklarimiz degistirmektedir. Artik banka subesine
ya da ATM’ye gitmeden; para transferi gerceklestirebilmesi, d6viz ve hisse senedi alim-satimi iglemi
yapilabilmesi, faturalarin 6denebilmesi veya istenilen alana yatirim plasmani imkan: gibi pek ¢ok
alanda islemler bilgisayar, tablet ve akilli telefonlar araciligiyla yapilabilmektedir.

Finans ve teknolojinin bulusmasiyla ortaya ¢ikan, parasal islemlerle ilgili yapilan islemlerin sii-
resini kisaltan ve kalitesini artiran ya da tiimiiyle yeni bir iiriin veya hizmetleri kullanima sokan Fin-
Tech sirketlerinin ortaya ¢ikardigi iiriin ve hizmetlerin 6nemi giin gectik¢e artmaktadir. (Dogantekin
ve Usta, 2017, s. 24-25) Gliniimiizde Bitcoin (BTC) ve diger kripto paralarin pek ¢ok banka, finansal
kurulus ve ticari kurulus nezdinde 6deme araci olarak kabul edilmesi ve yakin gelecekte daha da yay-
ginlasmasi kanun yapicilarin ve diizenleyici otoritelerin bu alanda regiilasyon yapmasini zorunlu kil-
maktadir. Ayrica, kara para aklama, ter6riin finansmani ve dolandiricilik gibi islemlerin kaynag: ol-
mamast i¢in kripto paralarla ilgili uluslararasi kabul gérmiis diizenlemelerin acilen yapilmasi 6nem
arz etmektedir.

Biiylime ile ticaret hacmi arasindaki olumlu iliski yeni rezerv para birimlerinin tartigilmasini
giindeme getirmektedir. Bu kapsamda, kripto paralar, diinya genelindeki ticaret hacmindeki gelis-
melere paralel bir bityiime gostermektedir. Diinya ticaret hacmi 2016 yilina 16 trilyon USD ve diinya
hizmet ihracati da 4,8 trilyon USD seviyesinde gerceklesmistir. Diinya Ticaret Orgiiti'niin (DTO) ti-
careti kolaylastirma anlagmasinin 2017 yilinda yiiriirliige girmesi diinya ticaretinin gelismesine katki
sunacag1 beklenmektedir. Yeni is modellerinin gelistirilmesi ve teknolojik gelismelerin imkéanlarin-
dan yararlanilmasi, maliyetlerin azaltilmasi, etkinligin arttirilmasi diinya ticaret hacminin de artma-
sina olumlu katki sunmaktadir. Diger taraftan, tarife ve kotalar tizerinden baslayan miicadelenin kur
ve parite gizbi baska savaslara da yol agacag1 tahmin edilmektedir (Krugman, 3 March 2018). Izleyen
donemlerde blok zinciri teknolojisine dayali ¢ok farkli kripto paralarin ihra¢ edilmesi kaginilmazdur.
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Bu ¢alismada da temel olarak, diinya ticaretinin gelistirilmesi, finansal aracilik maliyetlerinin in-
dirilmesi ile Dolar ve Euronun hakimiyetinin azaltilmas: konusunda blockchain teknolojisinin ve
kripto paralarin oynayabilecegi roliin anlagilmasina katki sunulmasi ve ayni amagla yeni bir kripto
para birimi énerisi olan Islami Coin (IsCoin)’in tasarimi ele alinmaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde paranin evrimi trampa ekonomisinden kripto paraya gegis siireci,
kripto paralarin 6nemi ve senyoraj etkisi, kripto para gercegi, kripto paralarin avantaj ve dezavan-
tajlari ile kripto paralara iligkin diizenlemeler ele alinmistir. Makalenin ikinci boliimiinde ise Islami
piyasalarda kullanilabilecek kripto para 6nerisi: IsCoin, kripto paralarin fikhi agidan degerlendiril-
mesi, alternatif 6deme sistemi olarak Islami Coin 6nerisi, IsCoin kullaniminin yayginlasmasina yo-
nelik 6neriler konularina yer verilmistir. Calismanin son boliimiinde makalenin sonug kismina yer
verilmekle birlikte makalenin arkasina makalede gecen terimlere iliskin bir sozliik de eklenmistir.

Paranin Evrimi: Trampa Ekonomisinden Kripto Paraya

Ekonomi tarihi mal ve hizmet degis tokusunun yapildig1 trampa (takas) ekonomisine daya-
nir. Ancak, mal ve hizmetlerin efektif bicimde stoklanamamasi, tasinamamasi ve béliinememesi
nedeniyle trampa ekonomisinden madeni para ekonomisine ge¢ilmistir. Ticari hayat: kolaylastir-
mas1 nedeniyle ticari islemlerde bakur, giimiis ve altin gibi madenler kullanilmaya baslanmigtir (Ab-
dul-Rahman, 2014, s. 105). Altin ve giimusiin goreceli olarak diisiik erime noktasina sahip olmast,
islenebilmeleri, bozuk para, kiilce ve taki haline getirilebilmeleri en ¢ok tercih edilen madeni para
olmalarina yol agmistir. Madeni para sistemi zamanla temsili para sistemine dontigmiistiir. Temsili
para sisteminde bankalarin ve sarraflarin ihrag ettikleri sertifika tutarlarinin toplam degeri karsili-
ginda altin veya glimiis tutmalar1 gerekmektedir. Buglinkd anlamda ilk banknot ihracinin 10. Yiiz-
yilda Cin Song Hanedanlig1 tarafindan yapildig: ifade edilmektedir (Carkacioglu, s. 2-4).

Kagit paranin, ilk defa M.O. 1000’li yillarda Cinde madeni paralarla birlikte tedaviile sokuldugu;
yayginlik kazanmasinin ise 20 yyda oldugu ileri siiriilmektedir (Avtar, Cohen ve Arulchandran,
2018, s. 13-14). Insan niifusunun artmas, ticari islemlerin ¢ogalmasi, kiymetli madenlerin yetersiz
kalmasi ve ¢ikarilmasinin maliyetli olmasi, kiymetli madenlerin transferlerinde zorluklar bulunmasi
ve diinya savaglarindan sonra ekonomilerin bozulmasi gibi faktorler devletlerin madeni paradan ka-
g1t para ekonomisine gegmesine yol agmistir. A¢ik veren ekonomilerin agiklarini kapatabilmeleri i¢in
ya dogrudan para basma yolunu tercih etmeleri ya da bor¢clanma araci olarak hazine kagidi veya dev-
let tahvili gibi enstriimanlar ¢ikarmalar1 gerekmektedir. Kagit paranin deger saklama araci olmast,
miibadele islevi gormesi, kolaylikla taginabilmesi ve boliinebilmesi gibi fonksiyonlarinin bulunmast,
kagit paranin giinlitk hayatimizda yaygin olarak yer edinmesine imkan vermistir.

Klasiklere gore ekonomik sistemlerde paranin islem, miibadele ve deger saklama fonksiyonu bu-
lunurken Keynes ise; para talebinin ihtiyat ve spekiilasyon saikiyle de gerceklestigini ifade etmektedir
(Arican, 2015). Faiz oranlarinin diisiik oldugu ve gelecekte yiikselecegi beklentisi varsa tasarruf sa-
hipleri nakit tutmay tercih edecektir. Ote yandan, faiz oranlarinin yiiksek oldugu ve gelecekte diige-
cegi bekleniyorsa tasarruf sahipleri paralarini tahvil, kira sertifikasi, mevduat veya katilim fonu gibi
enstriimanlarda degerlendirmeleri beklenmektedir.
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Giiniimiiz bankacilik sisteminde bankalar sermaye yeterlilik oranlarini tutturmalar1 ve zorunlu
karsilik oranlar ile sinirli olmak kaydiyla para yaratma mekanizmalarina sahiptirler. Bir gercek ki-
sinin nakit parasi olmadan banka kredi kartini kullanabilmesi veyahut miisterilere ¢ek karnesi veri-
lebilmesi; bir ticari isletmenin banka teminat mektubu veya akreditif kullanabilmesi yoluyla da para
yaratilabilmektedir.

1980’lerde Avrupadaki benzin istasyonlarinda hirsizligi 6nlemek amaciyla kartlara para yiiklen-
mesi (debit kart) ve bu paralarla yakit alinabilmesi elektronik 6demenin ilk adimi olarak kabul edi-
lebilir (Griffith, 2018). 1998 yilinda Elon Musk tarafindan kurulan PayPal, kredi kartini, debit kart:
veya banka hesabini kurdugu sistem ile iligskilendirerek internet tizerinden giivenli aligveris yapmay1
veya istenilen kisiye sadece bir e-posta adresi araciliiyla giiniin her saatinde para yollayabilmeyi sag-
layan bir tiir online bankacilik sistemidir. (PayPal, 2018)

Diger taraftan ticaretin yayginlagmasi ve 6demelerin dogrudan yapildig1 durumlarda e-gek ile al-
ternatif 6deme sistemi tasarlanmistir. E-gek, ¢ekin iizerindeki tarih, tutar, 6demenin yapilacag: ki-
sinin belirlendigi ve giivenilirliginin de sayisal imza ile saglandig1 bir 6deme sistemidir. (Karabiyik,
2008)

20 Haziran 2013 tarihinde kabul edilen 6493 Sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sis-
temleri Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluglari Hakkinda Kanun Tiirkiyede yasalagmus-
tir. S6z konusu Kanun gerekgesinde gelisen teknoloji ile birlikte; giinliik hayatta gerceklestirilen pek
ok ticari ve finansal islemin nakit dis1 6deme yontemleriyle gerceklestirilebildigi, elektronik paranin
finansal istikrarin kazandirilmasinda 6nemli rol oynadigi ve merkez bankalar: para politikas: araci
olarak kullanilmasinin miimkiin oldugu ifade edilmektedir. Kanun'un “Tanimlar” baghkli tigiincii
maddesinde “Elektronik Para’, elektronik para ihrag eden kurulus tarafindan kabul edilen fon kars:-
lig1 ihrag edilen, elektronik olarak saklanan, bu Kanunda tanimlanan 6deme islemlerini gergeklestir-
mek i¢in kullanilan ve elektronik para ihra¢ eden kurulus disindaki gergek ve tiizel kisiler tarafindan
da 6deme araci olarak kabul edilen parasal degeri, ifade etmektedir.

1990 ve 1997 yillarinda Stuart Haber ve Scott Stornettanin yazdig1 makalelerde dijital noter hiz-
meti sayesinde 1slak imza olmadan belgelerin “hashes”in1 almak suretiyle daha giivenilir, etkin ve ve-
rimli bilgi ve belge paylasimimin miimkiin olacagini ifade etmislerdir (Narayanan ve Clark, 2017, s.
36-45). Satoshi Nakamotonun (Kasim 2008) kaleme aldig1 bir makalede, merkezi bir yapiya ihtiyag
duymadan para transferinin olasi oldugunu, dijjital imza ve esler aras: agin olmasi durumunda her-
hangi bir finansal kurulusa ihtiya¢ duyulmadan elektronik paranin dogrudan kars: tarafa gonderi-
lebilmesinin miimkiin oldugunu ifade etmistir. Belli bir algoritmaya dayanan Bitcoin agin1 Ocak
2009da tasarlayan Nakamoto, bu sistemi tasarlayan ilk kisi olarak kendisi 50 hediye BTC kazanmig-
tir.

28 Kasim 2012 itibariyla Bitcoin protokoliine eklenecek her bir blok i¢in 25 Bitcoin hediye veril-
mekteydi. 9 Temmuz 2016 tarihi itibariyla ise eklenecek her bir blok i¢in 12,5 Bitcoin hediye veril-
mektedir. Bitcoin protokoliine blok eklemenin karsilig1 olarak her 210 bin blokta bir hediye coinler
yartya diismektedir (Uzer, 2017, s. 42). 8 basamaga kadar boliinebilen Bitcoinin en kiigiik birimine
“satoshis” denilmektedir. Bitcoin protokolii tarafindan belirlenen 21 milyonluk sanal para arzina
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2140 yilinda ulagilacagi beklenmektedir (Goodman, 2014, s. 7-14). Sanal para birimlerinin arzinin
sinirli olmasi bu para birimlerinin de bir para politikasi araci olarak kullanilabilmesine imkan ver-
mektedir.

Akalli kontratlar sayesinde aglardaki her bir diigiim herkes i¢in ayni anlami tasimaktadir. Akilli
kontratlar yonetici ve yonetim kurulu gibi insan unsuru olmadan sirketlerin otomatik hale gelmesini
saglamaktadir (Natarajan ve Digerleri, 2017, s. 29). Dagitilmis defteri kebir islemleri ve akilli s6zles-
meler sayesinde finansal kuruluglarin ihtiyaclarini daha giivenilir ve etkin bir sekilde ¢6zme imkani-
nin yani sira kripto para birimlerinin diisiik maliyet ile para transferine imkan tanimas, ticari iglem-
lerde takas, mahsuplagma ve teminat sorununu ¢ézmesi, giivenilir algoritmaya sahip olmasi, sanal
ciizdan sayesinde saklama ve anlik 6deme hizmeti sunmasi, mevcut madencilik agina alternatifler
getirmesi, s6z konusu para birimlerinin yayginlik kazanmalarina yol agmaktadir (Pinna ve Rutten-
berg, 2016, s. 2-27).

Kripto paraya sahip olabilmek; madencilik yapmak, kripto paray1 satin almak, hediye veya hibe
olarak kabul etmek veya 6deme araci olarak kabul etmekle miimkiindiir. Kripto paraya sahip olmak
isteyenler sanal ciizdan hizmeti alabilecegi gibi dogrudan kendi ciizdanlarini olusturarak da islem-
lere baslayabilirler (EBA, 2014, s. 13-14).

Dagitilmis defteri kebir {ilkeler, kuruluslar, kamu veya 6zel kisiler tarafindan kontrol edilebilmek-
tedir. Bitcoin gibi izinsiz defterler (unpermissioned ledgers) mimarisinde tek bir sahsin veya kuru-
lusun tekelinde olmay1p herkesin bir niisha almasi veya defterlere katkida bulunabilecegi bir tasarim
alt yapisina sahiptir. Izinli defterler (permissioned ledgers) sisteminde ise bir veya pek ¢ok kisinin sa-
hibi olabilecegi gibi yeni kayit ve ilaveler ancak devlet veya banka gibi giivenilir ve sistem tasarimcisi
olan oyuncular tarafindan yapilabilmektedir. Kamuoyu ile paylasimli olan bu defterlere verilebilecek
en giizel 6rnek Rippledir (Walport, 2015, s. 17-19). Ripple, temel olarak ger¢ek zamanlh bir uluslara-
rast para gonderim/6deme platformudur (Dogantekin, 2017, s. 87-88). Ripple sinir dtesi ticari islem-
lerde, bankalar aras1 6deme sistemlerinde ve ¢apraz kur mahsuplasmalarinda kullanilabilmektedir.
Sistemin pek ¢ok kullanicis1 bulundugundan klasik bankacilik sistemine gére daha dinamik bir ya-
piya sahiptir ve maliyet avantaji saglamaktadir (Natarajan ve Digerleri, 2017, s. 24).

Kripto para konusunda faaliyet yiiriiten Opencoin firmasi1 2012 yilinda Ripple Islem Protokoliinii
(RTXP) gelistirerek anlik para transferini gerceklestiren bir mekanizma tasarlamistir. Ripple para
sisteminde Dolar, Euro, Yen, Altin ve havayolu milleri takas: yapilabilmektedir. Bu sirket Ripple sis-
temini ortak defteri kebirle ¢alisacak ve herkese agik olacak sekilde bagimsiz dogrulama sunuculari
vasitastyla olusturmustur. Yapilacak para transferlerinde ciddi anlamda zaman ve maliyet avantaji
saglanmaktadir. Bu avantajlar nedeniyle pek ¢ok uluslararas: banka ve finansal kurulus bu sirketle
anlagarak Ripple sistemini kullanmaya baslamgtir. Islem takasina ve merkezi kars1 tarafa ihtiyag du-
yulmadigindan Unicredit, Standard Charted, Bank of America Merrill Lynch ve Santander gibi pek
ok banka tarafindan Ripple sistemi kullanilmaktadir (Uzer, 2017, s. 48-52).

Bitcoin, Litecoin ve Namecoin gibi pek ¢ok sanal para biriminin arzi sabit iken peercoin gibi
para birimlerinin arzi yillik %1 artis imkan: taniyacak sekilde tasarlanmistir. Ripple gibi para birim-
lerinde kripto para arzi bastan belirlenmektedir. Piyasada yaklasik olarak 100 milyar Ripple (XRP)
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bulunmakta olup, bunun %38’i kullanicilar tarafindan ve geriye kalan %62’si ise Ripple sirketi tara-
findan tutulmaktadir. 2021 yilinda ise girket yaklagik olarak 50 milyar adet XRP tutmay1 planlamak-
tadir (Uzer, 2017, s. 19,63). Bir diger kripto para birimi olan Ethereum (ETH) 30 Temmuz 2015 y1-
linda 60 milyon ETH ile ortaya ¢ikmistir. ETH'de siirekli kripto para ihraci yapilabilmesine karsin
BTCde iist sinir bulunmaktadir. Bitcoinde ortalama blok siiresi 10 dakika iken, ETH'de 12 saniye ol-
mast bu para biriminin diger bir avantaji olarak 6ne ¢itkmaktadir. Subat 2018 itibariyla piyasada yak-
lagik olarak 17 milyon BTC olmasina karsin 97 milyon ETH bulunmaktadir (Avtar, Cohen ve Arul-
chandran, 2018, s. 17).

Ekonomistler dniimiizdeki 50 yil icerisinde kripto paralarin kagit paralarin yerini alabilecegini
ifade etmektedirler. Estonya hiikiimeti diinyanin ilk resmi kripto parasi escoin’i ve Ingiltere ise RS-
Coin adini verdigi milli kripto parasini ihra¢ etme faaliyetlerine baslamis bulunmaktadir. Fiziksel
para tutar: kadar dijital para ihrag edildiginde makroekonomi tizerinde herhangi bir bozucu etkiyle
karsilasilmayacaktir (Newtech, Mart 2018). Estonya ve Ingiltere'nin yani sira Dijital 5 (D5) iilkeleri
olarak Yeni Zelanda, Israil ve Giiney Kore hiikiimetleri blokzincir teknolojisinden faydalanmak ve
sistemin muhtemel zararlarini kontrol altinda tutmak amaciyla yatirim yapmaktadir (Walport, 2015,
s. 7). Bu yeni sistemde bankalarin aracilik fonksiyonu ve aracilik maliyeti azalirken merkez bankala-
rinin fonksiyonu artacaktir. Kripto paranin biiyiik bir kisminin merkez bankalar: tarafindan yone-
tilmesi ve kontrol edilmesi ekonomik istikrarin saglanmasina, makroekonomi politikalarinin daha
esnek bir yapiya kavusmasina, seffafligin artmasina, yeniliklerin desteklenmesine ve ekonomik bii-
ytimeye katki saglayacaktir.

Kripto Paralarin Onemi ve Senyoraj

2016 yili itibariyla diinyanin GSMH’sine bakildiginda toplam 75.848 milyar dolara tekabiil eder-
ken GSMH’si en yiiksek olan ABD’nin bu pastadan aldig1 pay %24,56 iken ikinci sirada yer alan Av-
rupa Birligi tilkelerin pay1 ise %21,74’tiir (World Bank, 2018).

Diinya ticaret hacmi, 2006 yilindan 2016 yilina gelindiginde %32 oraninda biiyiiyerek 16 trilyon
ABD Dolar1 (USD) seviyesinde gergeklesmistir. Ayn1 donemde diinya hizmet ihracat1 ise % 64 ora-
ninda biiyiiyerek 4,8 trilyon USD seviyesinde gerceklesmistir. DTO’niin 2017 yilinin baginda yiiriir-
lige giren ticareti kolaylastirma anlasmasi ile diinya ticaretinin gelisiminin artacag ve 2030 yilina
kadar ticaret hacminin her yil ortalama %2,7 oraninda biiyiiyebilecegi belirtilmektedir. Diinya tica-
ret hacminin %98,2’si DTO fiiyeleri ve %88’i ise Asya, Avrupa ve Kuzey Amerika iilkeleri arasinda
gerceklesmektedir. Diinyadaki en biiyiik ekonomiye sahip 10 iilke diinya ticaretinin %53’iint kont-
rol etmektedir (Azevédo, 2017, s. 5, 13, 14). Diinya ihracatinin yiizde 9’u ve ithalatinin yiizde 14’
ABD ekonomisince gergeklestirilmesine karsin uluslararasi ticari iglemlerin bityiik bir kism: Ame-
rikan dolar iizerinden gerceklestirilmektedir. Ozellikle 2. Diinya savagindan sonra ABD'nin diinya
tizerindeki hegemonyasinin azaltilabilmesi agisindan Avrupa Birliginin ve diger birliklerin 6nem ka-
zandi@1 gortlmektedir.

Miisliiman iilkeler arasinda ekonomik, siyasi ve hatta askeri isbirligini gelistirmek amaciyla bir
araya gelen 8 Miisliman {ilke 15 Haziran 1997 tarihinde D81 kurmustur. S6z konusu tlkeler; Tiir-
kiye, Iran, Pakistan, Misir, Banglades, Malezya, Nijerya ve Endonezyadir. Miisliiman iilkelerin kendi
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aralarinda yaptiklar ticari islemleri yerel para birimleriyle yapmalarinin bu iilkelerin kalkinmasina
daha fazla katk: saglayacagi ifade edilmektedir. Giiniimiizde dolar diinya ticaretinde etkin olarak kul-
lanildig1 gibi tlkeler tarafindan da en gok tercih edilen rezerv para olarak kabul gormektedir. Bu se-
beple, uluslararasi piyasalar dolarin baskis: altinda kalabilmekte, FED’in kararlar1 diinya piyasalarini
fazlasiyla etkileyebilmektedir. Baz1 goriisler ticari islemlerin iilke para birimleri cinsinden veya al-
tin tizerinden yiiriitiilmesinin daha isabetli olabilecegi yoniindedir (Glindogan, 2017, s. 13, 32, 134).

Giintimiizde artik finansal sistemde sanal paralar da finansal arag olarak etkili olmaya baslamus-
tir. Kripto para sistemleri gibi hem sirketler hem de bireyler tarafindan uluslararas: ticarette kullani-
labilecek araglarin gelistirilmesi, hitkiimetler tarafindan desteklenmesi ve s6z konusu araglarla ilgili
olarak iilkeler nezdinde gerekli diizenlemelerin yapilmasi diinya ticaret hacmini olugturan ihracat ve
ithalat tutarlarinin yitkselmesine katkida bulunabilecektir. Ornegin, Ingiltere hiikiimeti dijital tekno-
lojinin etkin bir sekilde kullanilmast durumunda 6ntimiizdeki 10 y1l igerisinde GSMH'nin yillik %
0,4 ile % 0,7 arasinda bir artisa katkida bulunacagini ifade etmektedir. Teknolojik gelismelerin mali-
yetleri azaltmasi ve etkinligi arttirmas: diinya ticaret hacminin artmasina yol agmaktadir (Azevédo,
2017, s. 45).

Ticari islemlerin yerel para birimleri tizerinden gergeklestirilmesi dnerisinin alternatif bir model
olma 6zelligi son derece sinirlidir. Clinkii 6nerilen bu model; ticarete konu islemlerin kargiliginin il-
kelerin para birimleri cinsinden merkez bankalarina yatirilmasi ve belli periyotlarla mahsup ve ta-
kas sisteminin devreye girmesi suretiyle netlestirilmesi esasina dayanmaktadir. Ticaret erbabi kisile-
rin ticaretlerini saglam bir zeminde yiiriitebilmeleri ve likidite problemi yasamamalar1 i¢in yaptiklar:
ithalat ve ihracat bedellerinin kisa bir zaman diliminde hesaplarina ge¢mesi gerekmektedir. Ayrica,
bu modelde tilke para birimlerinden herhangi birisinde reel deger kaybinin yaganmasinin kars: ta-
rafin magduriyetine yol agmasidir. Dolarla karsilastirildiginda Miisliiman tilkelerin para birimleri-
nin daha istikrarsiz oldugu ve reel deger kaybetme riskinin daha yiiksek oldugu gozden kagirilma-
malidir.

Diger bir 6neri se petrole dayali kripto para ihracidir. Veneziiellada petrole dayali 100 milyon do-
lar tutarinda sanal para ihracina gidilmistir. Esasinda petrol geliri olan bir devletin, petrole dayali sa-
nal paralari arz etse bile bunun o tilkeye faydasinin oldukga sinirli olacag degerlendirilebilir. Diger
yandan, Veneziiella para biriminin kredibilitesinin diisitk olmasi nedeniyle petrole dayali sanal para
biriminin dolar cinsinden olmasi bir nebze bu tilke i¢in faydali olabilir. Ancak USD’nin diinyada ha-
kim para birimi olmas1 ve petrol varil fiyatinin da USD cinsinden belirlenmesinin Veneziiella ye-
rine ABD'nin daha ¢ok isine yarayacagi ve dolarizasyonu arttirabilecegi diistiniilmektedir. Dolay1-
styla petrol fiyatlarina dayali sanal para birimi ihracinin iyi bir alternatif olmayacag: diisiiniilebilir.

Ote yandan, yapilacak islemlerin altin cinsinden yapilmasi énerisinin de saglam bir alt yapisi bu-
lunmamaktadir. Giinkii altin para sistemi Ikinci Diinya Savasr'ndan sonra Bretton Woods ile birlikte
uygulanmis ve 1970 petrol krizine kadar devam etmigstir. ABD ve diger tilkelerin merkez bankalar,
piyasa dolasgimindaki emisyon karsiligi kadar tutarlari altin cinsinden rezerv olarak tutmak zorun-
dayd:. Kiiresellesme ile birlikte paranin 6niindeki engellerin kalkmasi ve ticaret hacminin artmasina
karsin altin arzinin sinirli olmasi sistemin tikanmasina neden olmustur. ilk olarak bu sistemden ¢1-
kan iilke ABD olmus ve karsiliksiz para basmak suretiyle senyoraj hakkini ¢ok ciizi maliyetlerle ele
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gecirmistir. Bu olay1 miiteakip diger tilkelerin para birimlerini dolar karsisinda dalgalanmaya birak-
mast nedeniyle bilyiik oranda devaltiasyonlar yaganmistir. Ticaret hacminin altina dayanmasinin
saglikli olmamasinin sebepleri kisaca; altin ONS fiyatinin dolar cinsinden belirlenmesi, altin fiyati-
nin volatil olmast, altin arzinin sinirli olmasi, altinin higbir iilkenin merkez bankas tarafindan para
politikasi araci olarak kullanilamamasi ve altina dayali sistemin onceki yillarda da saglikli ¢alisma-
dig1 seklinde ifade edilebilir.

Altin Kripto Para

Altin ge¢misten bugiine hem yatirim araci olma 6zelligini hem de miibadele araci olma 6zelli-
gini korudugu gibi finansal ve para sistemi i¢erisindeki 6nemini de korumustur. Altin standardini
ilk defa 1816 yilinda benimseyen Birlesik Krallik, ONS’un degerini 3,811 sterlin olarak belirleyen iil-
kedir. Bityiik Buhran ile birlikte Ingiliz altin standardi 1931 yilinda ¢okmiistiir. 1944 yilinda Bretton
Woods ile birlikte altin standardi tekrar giindeme getirilmis ve ulusal para birimleri dolara sabitle-
nerek ONS bagina 35 ABD dolari olarak revize edilmistir. Bretton Woods para sistemi 1973 yilinda
¢6kmiis ve tilke para birimlerinin dolara kars: degisim oranlar1 dalgalanmaya birakilmistir (Gerdes-
meier, 2009, s. 17).

Altinin ons fiyat: uzun yillar 35 USD civarinda seyrederken, 1973 petrol krizinde 120 dolarin
tizerine gtkmustir. 1980'de 650 USD'nin {izerine ¢ikan altinin ons fiyat: takip eden yillarda 320 dolar
seviyelerine geriledikten sonra uzun yillar boyunca yatay seyrini koruyarak 500 dolarin altinda sey-
retmistir. Amerikanim 2003’te Irak’1 iggal etmesiyle birlikte artma trendine giren altin fiyat1 6zellikle
2008 kiiresel krizi ile birlikte hizlanma trendini devam ettirmistir. 2008 yilinda 900 USD, 2010da
1400 USD ve 2011de ise 1800 USD seviyelerinde bulunan altinin fiyat: sonraki yillarda 1100 USD se-
viyelerine kadar gerilemistir. Takip eden yillarda altin fiyat: toparlansa bile Ocak 2018 itibariyla 1350
USD civarindadir. Altinin ONS fiyatinin tarihi gelisimi asagidaki Grafik 1'de yer almaktadir. (World
Gold Council, 2018).

Grafik 1: Altin Fiyatinin Tarihi Geligimi
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Kaynak: https://www.gold.org/data/gold-price (25.05.2018)
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Oniimiizdeki donemde kripto paralarin finansal sistemde 6nemli bir rol oynayarak altinin yerini
tutacagini ifade eden goriislere kargin, altinin kripto paradan pek ¢ok yonden farklilasmasi nedeniyle
bunun miimkiin olmayacagini belirtenler de bulunmaktadir. Altin fiyat: kripto paraya gore daha az
dalgalanirken likiditesi daha yliksek stratejik bir varliktir. Ayrica, altinin mevzuat altyapis belirlen-
mis olup yatirim portfdyiindeki rolii daha iyi anlagiimaktadir. Ornegin Bitcoin'in fiyat: 2017 yilinda
13 kat artmasina karsin, Aralik ayinda %40; Aralik-Ocak aylarinda ise %60’tan fazla deger yitirmistir.
Kripto para birimlerinde giinlitk %20’lere varan kazang ve kayiplar goriilebildiginden kripto para-
larda arz ve talebin bulusamamast riski de bulunmaktadir. Bitcoinin giinliik islem hacmi ortalama 2
milyar dolar civarinda iken, altin piyasasinin ginliik islem hacmi yaklasik olarak 250 milyar USDdir.
Altin; yatirim, taki ve merkez bankalarinin rezerv parasi olarak piyasada uzun yillardan beri yerini
alirken kripto paralarin bu tiir 6zellikleri bulunmamaktadir (World Gold Council, 2018, s. 1-4).

Altin uluslararasi alanda kabul goren ve uzun donemde enflasyon karsisinda degerini koruyabi-
len bir emtia oldugu i¢in 6zellikle kriz donemlerinde tercih edilen 6nemli finansal araglardan biri-
sidir. Giivenli bir yatirim araci olarak goriilen altin 1990-2011 yillar1 arasinda reel olarak yillik orta-
lama %1,7 getiri; 2007-2011 yillar1 arasinda ise yillik % 18 civarinda getiri saglamistir. Son yillarda
tiim diinyada altina olan talebin yiikselmesi ile birlikte Tiirkiyede de altin bankaciligina olan ilginin
arttig1 goriilmektedir (Celikdemir ve Cetin, 2015).

Her ne kadar son yillarda hane halkinin, sirketlerin, finansal aracilarin ve merkez bankalarinin
altina olan talebi yiikselse de ithalat ve ihracat islemlerinin altin {izerinden yapilmasinin bazi sakin-
calar1 bulundugundan bu yontem iyi bir ¢6ziim yolu olarak gérillmemektedir. Altin para sistemi-
nin baslica sakincalars; altinin volatilitesinin uzun dénemde yiiksek olmasi dolayisiyla istikrarli ol-
mamasl, spekiilasyon araci olarak kullanilabilmesi, altin arzinin kisith olmasi, emtia riski tasimasi ve
altin ons fiyatinin dolar cinsinden belirlenmesi (kur riski) seklinde sayilabilir. Bahsi gecen neden-
ler yliziinden altinin diinyadaki egemen 6deme sistemine iyi bir alternatif olusturamayacag: diisii-
niilebilir. Bununla birlikte kripto paralarin giintimiizde altinin yerini alma ihtimali olduk¢a uzaktir.

Senyoraj Etkisi

Devletlerin egemenlik haklarindan kaynaklanan para basma yetkisi genellikle merkez bankalar1
tarafindan kullanilmaktadir. Para basmanin maliyeti paranin {izerindeki kaydi degerin ¢ok altinda-
dir. 100 dolar basmanin maliyeti 1 centten daha az bile olabilir. Bu aradaki fark Amerikan Merkez
Bankasrnin (FED) senyoraj geliri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolarin uluslararasi islemlerde yogun
bir sekilde kabul gormesi FED’in basacag: trilyon dolar senyoraj gelirinin olusmasina imkéan vermek-
tedir. Bir tilkenin sinirsiz para basmasi ve ¢ok yiiksek senyoraj yaratmast tilkede enflasyonu artiracak
ve makroekonomik dengenin bozulmasina yol acacaktir. Ancak 2008 mortgage krizinde FED ve Av-
rupa Merkez Bankasi (ECB) piyasalara trilyonlarca dolar ve Euro enjekte etmelerine ragmen bu tilke-
lerde yiiksek enflasyonla karsilagilmamuistir. Para bolluguna ragmen enflasyonun ortaya ¢tkmamast,
s6z konusu paralarin biiyiik bir kisminin finansal piyasalarin acil likidite ihtiyacini kargilamak {izere
FED ve ECB biinyesinde tutulmasi ve ekonomiye aktarilmamasi nedeniyle yiiksek enflasyon oranla-
rina sebebiyet vermedigi seklinde agiklanmaktadir.
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Merkez bankalar1 zorunlu karsilik oranlar: gibi para politikas: araglar1 marifetiyle; para arzini ve
para tabanini istedikleri gibi ayarlayabilmektedirler. Ayrica ihtiya¢ duyuldugunda takip edilen para
politikast dogrultusunda para basilarak senyoraj geliri elde etmek miéimkiindiir. Hane halkinin ve
sirketlerin senyoraj olusturma hakki bulunmamaktadir. Ancak bankacilik lisansina sahip olan ban-
kalarin da para ¢arpani sayesinde kaydi para yaratma mekanizmasina miidahale imkanlar1 bulun-
maktadir. Ornegin, bankalarin miisterilere kredi kart1 vermesi, sirketler lehine kefalet veya teminat
mektuplar: gibi gayrinakdi krediye basvurmalar1 da bir tiir senyoraj geliri olusturmaktadir. Ancak
bu mekanizmada diizenleme otoritelerinin mevduatlar igin isteyecegi zorunlu karsilik veya idamesi
istenen asgari sermaye yeterlilik rasyolar1 gibi birtakim sinirlandirmalar bulundugundan bankalar
sonsuz derecede para yaratma mekanizmalarina sahip degiller.

Her ne kadar kripto paralar normal paranin miibadele ve spekiilatif fonksiyonlarina sahip olsa-
lar bile deger saklama fonksiyonuna sahip degildirler. Ayrica, Bitcoin gibi kripto paralarda devlet-
lerin veya merkez bankalarmin sistemi kontrol edebilmesi veya senyoraj geliri yaratmas: imkanlari
bulunmamaktadir. Merkez bankalarinin kontrol edemedigi bir sistemi onaylamas: beklenmemelidir.
Kripto paralarin arkasinda kimin oldugu ve sisteme kimin giivence verdigi tam olarak agiklanama-
diginda gerekli destekten yoksun kalacag: asikardir. Sayet merkez bankalar: bu sistemi kendi tekelle-
rine alip politikalar1 dogrultusunda doniistiirebilir ve senyoraj gelirini de kendileri olusturabilirlerse
kripto paralarin devletler tarafindan kabul edilmesi miimkiin hale gelecektir.

Merkez bankalarinin en 6nemli fonksiyonlarindan bir tanesi de nihai yiiklenici (borg veren-len-
der of the last resort) mekanizmasidir. Bu mekanizma sayesinde likidite sorunu yasayan bankalarin
iflas etmesini 6nlemek amaciyla merkez bankalarindan borglanarak likidite problemini ¢6zebilme
imkéani bulunmaktadir (Minskin ve Eakins, 2015, s. 227). Yapilacak kripto para tasarimlarinda kamu
otoritelerinin desteginin bulunmasi bu para birimlerinin itibarinin artmasina ve 6demelerde daha
yiiksek kabul gérmelerine yol agacaktr.

Kripto Paralarin Avantajlari

Blokchain (blokzincir), belirli bir veri yapisinintek bir merkezde tutulmayip dagitilmis defterler
kanaliyla bloklar halinde dijital zincir vasitasiyla depolanmasi veya gonderilmesi esasina dayanmak-
tadir. Blokzincir teknolojisinde kriptografik ve algoritmik metod kullanildigindan ayni ag izerindeki
verilerin degistirilemez bir bicimde kaydedilmesi miimkiin olmaktadir (Natarajan ve Digerleri, 2017,
s. 2). Diger bir tanimda Blokzincir teknolojisi, kayitlar tek bir veri tabanina kaydedilmeden dagtil-
mus defteri kebir hesabina islenerek kayitlarin herkese a¢ik olmasi esasina dayanan bir sistemdir sek-
linde tarif edilmektedir. Giiniimiizdeki bilgisayarlarin ¢ogu dagitilmis defteri kebir mantigiyla ¢alis-
maktadir. Diinyanin pek ¢ok bolgesinde faaliyet gosteren biiyiik sirket ve organizasyonlar islemlerini
daha hizli gerceklestirmek, atil kapasiteye yol agmamak, gtivenilir bir sekilde islemlerini devam ettir-
mek ve daha fazla saklama alani elde edebilmek i¢in dagitilmis defteri kebir yontemini kullanmakta-
dir (Watternhofer, 2016, s. 1-3).

Blokzincir teknolojisini kullanarak yapilan islemlerde merkezi bir otorite bulunmadigindan
pek ¢ok alanda is yapis tarzinin degisecegi bazi uzmanlar tarafindan dile getirilmektedir. Ozellikle
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merkezi bankacilik platformlarinda, is gelistirme siireclerinde, yerel ve uluslararas: ticarette, saglik
alaninda, otomotiv sahipliginde ve genel se¢im gibi islemlerde bu teknolojinin yogun olarak kulla-
nilacag ifade edilmektedir. Blokzincir teknolojisinin bankacilikta uygulanmasi: durumunda gelecek
on yil igerisinde bireysel bankaciligin ekonomi i¢indeki payinin %30 oraninda azalacagi tahmin edil-
mektedir (Woodside ve digerleri, 2017, s. 65-78). Ayrica, miisteriler ile insaat sahipleri arasinda im-
zalanacak akilli kontratlarla insaatin bitme ve 6demenin yapilmasi sartina bagh olarak gayrimenkul
sahipliginin de dogrudan miisteriye aktarilabilmesi gibi pratik ¢6ziimlerden de bahsedilmektedir. Bu
sistemin klasik bankaciliktaki konut kredisinden {istiin yanlarinin oldugu belirtilmektedir. Nitekim
miisteriye konut kredisi kullandiran banka gayrimenkultin tamamu iizerine ipotek koyarken miiste-
rinin 6deme giicliigiine diismesi durumunda gayrimenkuliin tamami kaybedilebilmektedir.

Diinya Bankas1 raporlarina gore kiigiik 6demeler ve is¢i dovizleri transferlerinde %8 oranina ka-
dar komisyon ve masraf adi altinda ticretler tahsil edilmektedir. Blokzincir teknolojisinin finans pi-
yasalarindaki aracilik maliyetlerini diisiirecegi ve klasik bankaciliga gore daha diisitk maliyetlerle
para transferlerine imkan taniyacagi ifade edilmektedir (Adriano ve Hunter Monroe, 2016, s. 44-47).
Klasik bankacilik sistemlerinde miisteriler arasindaki 6demelerin izlenmesi ve mutabakatin saglan-
masini merkez bankalar1 yerine getirmektedir. Dagitilmig defteri kebir metodunda biitiin islemler
birbiriyle eklemlenerek bloklara ayrildigindan islemlerin tek bir merkezden yiiriitiilmesine gerek ol-
madig1 anlasilmistir. Dolayistyla, bankacilik sistemini kullanmadan 1slak imzasiz giivenli para trans-
feri gerceklestirmek miimkiin hale gelmis bulunmaktadir.

Blokzincir sistemin bir tek sahibi yerine bizatihi agin kendisi sistemin sahibi konumundadir. Ag
sayesinde kullanicidan kullaniciya peer to peer (P2P) islem yapilmas: aracilarin ortadan kalkma-
sina yol agmaktadir. Blokzincirinde taraflar arasinda imzalanan akilli s6zlesmelerle aracilar ortadan
kaldirilarak iglem maliyetlerinin azaltilmas: sistemin en biiyiik avantajlarindan birisidir. Blokzinci-
rini kullanmak isteyenler sadece cilizdana sahip olmalidir. Bu clizdanlar kripto para birimlerinin de-
polanmasina, para transferine veya aligveriste kullanilmasina imkan vermektedir (Popular Science,
Ocak 2018).

Bitcoin ag1, merkezi sunucu olmadan agik kaynak koduyla ug¢tan uca bagli (node) ve datanin ki-
sisel bilgisayarlarda saklanmasina imkan veren bir yap: seklinde tasarlanmustir. Bitcoin sisteminde
yerlesim agina dahil olan binlerce ag merkezi sistem olmadan ayni islemleri yapmakta ve sahipleri
tarafindan kontrol edilebilmektedir. Her bir digiimiin mesaj gondermesi, almasi ve yerel hesaplas-
manin yapilmasi ayni turda es zamanl olarak gerceklesmektedir. Bu sebeple, protokole yanhs me-
saj verildiginde kolaylikla ortaya ¢ikarilmakta ve atilmaktadir. Bloklarin tiim uglarinin ayni olmasi
o bloklar iizerinde mutabakatin saglandig1 anlamina gelmektedir (Watternhofer, 2016, s. 35, 36, 79).
Yapilan para transferlerinde sadece tutarin herkese agik olmasina karsin bu islemleri kimin gergek-
lestirdiginin ve karg1 tarafin kim oldugunun bilinmemesi mahremiyet ilkesi kapsaminda degerlendi-
rilebilir (Nakamoto, 2008).

Dijital parmak izi olarak adlandirilabilen kriptografik hash fonksiyonlar: girdinin boyutundan
bagimsiz olarak bir say1 tiretmektedirler. Hash kodu fonksiyonu herhangi bir dosya, belge veya s6z-
lesmede degisiklik olup olmadigini tespit etmeye yarar. Ayni girdi ile her zaman ayni ¢ikt: elde edil-
mesine karsin iki farkli girdinin ¢iktist hi¢cbir zaman ayni olamaz. Bu sebeple, A Bankast ile B Bankasi
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arasinda sozlesme imzalandiginda elde edilen hash degeri taraflarin s6zlesme tizerinde tahrifat yap-
masini engellemektedir (Stella, 2018, s. 13-14).

Son eklenen bloklardan dolayi kisa stireli durumlarda bazi farkliliklar ortaya ¢iksa bile sistem
otomatikman sorunu ¢ézmektedir. Hashleri takip ederek ilk bloga kadar gidilebilmesi her blogun
kendinden 6nceki dijital parmak izini gérebilmesi imkani tanidigindan islemlerde tahrifatin yapi-
lip yapilmadig kolaylikla tespit edilebilmektedir. Herhangi bir blokta degisiklik yapilmaya ¢aligildi-
ginda, ornegin kendisine fazla para yazmaya kalktiginda kendinden sonraki bloktaki hash ile uyum-
suz oldugundan bu islem sistem tarafindan kabul edilmeyecektir. Bitcoin aginda yer alan blok sayis1
500 bin civarinda olup 100 GB civarinda yer kaplamaktadir. Her bir kullanici bitcoin sistemine bag-
lanarak bu verileri kendi bilgisayarina indirip saklayabilmektedir (Kaya, 2017, s. 3).

Blokzincir teknolojisini kullanan tiim iyeler, blokzincir seklindeki kayitlara ulagabildiginden is-
lemlerin tahrif edilmesi veya sistemin hacklenmesi miimkiin olmamaktadir. Ciinkii kayitlar sadece
tek bir merkezde toplulastirilmadigindan diinyadaki tiim bilgisayarlarin ve sistemlerin ¢okertilmesi
imkansizdir. Bu sebeple, 6niimiizdeki giinlerde bu teknolojinin finans alaninda da kullanilmasinin
yayginlasabilecegi diisiiniilmektedir.

Dagitilmis defteri kebir sisteminde islemler dijital ortamda pek ¢ok kullanici tarafindan tutulabil-
mektedir. [slemleri gerceklestirebilmek icin kripto sifreler kullanilarak sistemin giivenligi tesis edil-
mektedir. Datanin bir merkezde toplanmamasi ve dagitilmis defteri kebir sisteminin kullanilmast si-
ber saldirinin yapilmasini zorlastirmakta ve data glivenligini arttirmaktadir. Siber saldirinin basarili
olabilmesi i¢in diinyadaki tiim kullanicilarin serverina saldir1 yapilmasi gerekir ki, bu da neredeyse
imkansiz haldedir. Yapilan transferlerin ve islemlerin dogrulamas: merkezi bir otorite tarafindan de-
¢il, dogrudan kullanicilar tarafindan gergeklestirilmektedir. Verilerin tek bir finansal kurulus nez-
dinde tutulmamas: bilgi giivenligi icin yapilacak harcamalarin ve dolayisiyla maliyetlerin azalma-
sina yol agmaktadir.

Klasik bankacilik sistemini kullanan miisterilerden, finansal aracilik hizmetini veren bankala-
rin kurduklari ve islettikleri sistemin operasyonel maliyetine ortak olmalar1 beklenmektedir. Vade-
siz hesap olsa bile bankalarin biiyiik bir kismi hesap isletim ticreti ad1 altinda yillik 6nemli tutarlarda
para tahsilat: yapmaktadirlar. Ayrica, kiralik kasa hizmeti alip degerli esyalarini saklamak isteyenler
de belirli maliyetlere katlanmaktadirlar. Halbuki sanal para teknolojisinde varliginizi muhafaza et-
mek icin hesap igletim ticreti veya kiralik kasa ticreti gibi herhangi bir maliyete katlanmadan varlik-
lariniz1 giivenli bir ortamda muhafaza etmeniz miimkiindiir.

Bitcoin i¢in yapilan transfer maliyeti bugiinkii degeriyle yaklagik 3-4 dolar iken Ripple agindan
yapilan islemlerde ortalama 1 centten daha diistik islem ticreti 6denmektedir. Muhabir bankacilik
sisteminin kullanildig: piyasalarda para transferleri 2-3 giin alirken, Bitcoinde bu stire 1 saat ve Ripp-
leda ise sadece 5-10 saniye i¢cinde gergeklestirilebilmektedir. Bu sebeple, halihazirda diinyada faaliyet
gosteren en bityitk 50 bankanin 6nemli bir kismi ve Tiirkiyeden de Akbank Ripple sistemini kullan-
maktadir. Ripple sisteminde sanal para arzi 6nceden belirlendigi i¢in Bitcoin’in tersine herhangi bir
madencilik siireci bulunmamaktadir. Islemler dogrulanip onaylandiktan sonra kesin kayit gercekle-
sir ve islemler geri doniilmez 6zelligi hiiviyeti kazanmaktadir.
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Kripto Paralarin Dezavantajlari

Avrupa Bankacilik Otoritesi (European Bank Authority - EBA) Aralik 2013 yilinda yaptig1 ka-
muoyu a¢iklamasinda kripto para birimlerinin hentiz herhangi bir kamu otoritesi veya merkez ban-
kalar1 tarafindan ihra¢ edilmedigini ve bilinmeyen riskler barindirdigini ifade etmistir (EBA, 2014,
s. 5). Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) 2013 yilinda yapmis oldugu basin
duyurusunda, kripto paralarin Kurumun diizenleme, denetim ve gozetim kapsamina girmedigini,
asir1 oynak olmasi, clizdanlarin kaybolmasi veya ¢almabilmesi ve islemlerin geri dondiirtilememesi
gibi risklere maruz oldugu ifade edilmistir. Ayrica, Ocak 2018de toplanan Finansal Istikrar Komi-
tesinde (FIK) kripto paralarin tasidigi risklere kargt kamuoyunun uyarilmasi, bu kuruluglarin her-
hangi bir yasal dayanaga sahip olmadig1 ve kamu giivencesinin bulunmadig: belirtilmistir.

Bilisim ve internet teknolojilerinin yayginlagmasiyla birlikte kriptoloji biliminin 6nemi artmus-
tir. Kapali sistem olarak ¢aligan kodun arka kapi barindirma ihtimalinin bulunmasi (Ceran, Kiraz ve
Uzunkol, 2017, s. 631-643). insanlar tarafindan anahtarlarin bilerek veya kazara bagkalarina teslim
edilmesi (Walport, 2015, s. 12). gibi hususlar bu sistemlerin 6nde gelen riskleridir. Bunlarin yani sira
dijital ctizdan hizmeti veren kuruluslarin siber saldiriya ugramasi veya hesaplarin bosaltilmas: da
miimkindiir. Nitekim, Japonyanin en biiytik dijital para borsasinda ve pek ¢ok Japon online aligve-
ris servisinde Coincheck firmasi kullanilarak aligveris yapmak mtiimkiindiir. Kripto para alip satmak
ve saklamak i¢cin Coincheck’te hesap a¢ip 530 milyon dolarini bu borsaya yatiran miisterilerin hesap-
larinin hacklenmesi kripto paralarin giivenliginin sorgulanmasina yol a¢gmustir (Techinside, 2018).
Ayrica, yanlis hesaplara gonderilen kripto paralarin iade edilememesi ve hesaplarinda yiiksek mik-
tarda kripto para bulunduranlarin son dénemde fiziksel saldiriya ugramasi da sistemin herhangi bir
koruma mekanizmasina sahip olmadigina isaret etmektedir.

Sistemin gelisimini heniiz tamamlamamis olmast, kripto paralarin agir1 volatil olmasi, arkasinda
hi¢bir devletin bulunmamasi, sistemde yanlis para transferlerinin iade edilememesi, kripto paranin
kara para aklama, teroriin finansmani, bahis, uyusturucu ve kumar gibi islemlerde kullanilabilmesi
ve vergilendirilememesi gibi elestiriler de tartigma bagliklarini olusturmaktadir.

Giintimiizdeki sanal paralarin arkasinda heniiz merkez bankalar1 ve kamu otoritesi olmadig1 igin
bu para birimlerinin kullanicilarmin sinirli oldugu agiktir. Paranin bir fonksiyonu olan miibadele
aracinin sanal para birimlerinde tiim toplum tarafindan kabul gérmemesi s6z konusu sistemin iti-
bari paranin yerini almasini zorlagtirmaktadir. Ciizdanlarin giivenligi i¢in verinin ya internet bag-
lantis1 olmayan flash bellek veya bilgisayar ortaminda muhafaza edilmesi veyahut ciizdan hizmeti
veren kuruluslardan hizmet alinarak saglanabilir. Bilgisayarinizin ve flash bellegin ¢cokmesi, kaybol-
mast veya kotii kullanicilarin eline gegmesi; ayrica clizdan isleticisinin dolandirici olmasi veya hack-
lenmesi durumunda tiim servetin kaybedilebilme riski bulunmaktadur.

Sanal paralarin kendilerine 6zgii teknolojileri ve 6deme sistemleri alanindaki pek ¢ok platformu
etkileyebilmeleri nedeniyle yakin gelecekte itibari para birimlerinin yerini alip almayacag tartisil-
makla birlikte yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda yakin gelecekte boyle bir ihtimalin bulunma-
dig1 sonucuna ulagilmistir (Uzer, 2017, s. 3-11). Eurosystem’in yaptig1 calismada, kripto paralarin he-
niiz yeterli olgunluga ulasan bir teknoloji olmadigini, mevzuat, operasyonel ve yonetimsel konularin
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hali hazirda netlestirilmedigi ve 6niimiizdeki donemde dagitilmis defteri kebir sisteminin yayginlas-
mas1 durumunda ticaret sonras: fonksiyonlarin gelistirilmesine odaklanilmas: gerektigi ifade edil-
mektedir (Pinna ve Ruttenberg, 2016, s. 5).

Sanal para birimi konusunda madencilik (mining) yapanlarin en 6nemli maliyet unsuru elekt-
riktir. 2017 yilinda bu alanda faaliyet gosteren madencilerin giinliik elektrik harcamasinin milyon
dolarlar: astig1 ifade edilmektedir (Uzer, 2017, s. 36). Izlandada Bitcoin madencilik faaliyetleri i¢in
harcanan enerji bu tilkenin hane halkinin harcadig: enerjiden fazladir (Roubini, Mart 2018). Kripto
paralarda belli bir algoritmay1 ¢6zmenin karsiliginda hediye alma mantigina dayanan madencilik
(mining) islemleri i¢cin harcanan ¢aba maddi ve manevi israflara yol actigindan biiyiik elestirilere yol
a¢maktadir.

Sanal para birimleri ile yapilan 6demelerde para birimlerinde veya kurda gergeklesecek ani ha-
reketler nedeniyle kur riski veya takas riski ile kars1 karsiya kalinabilinir. Ancak mezkur riskler ge-
leneksel bankacilik sistemini kullanan swift gibi transfer islemlerinde de s6z konusu olabilmektedir.

Kripto Paralara iliskin Diizenlemeler

Diinya uygulamalarina bakildiginda kripto paralara iligkin olarak 3 yaklasim tarzinin oldugu go-
riilmektedir. Birincisi, kripto paralarin alim-satimi ve madencilik (mining) islemlerinin tamamen
yasaklandig1 yaklagimdir. ikinci tip iilke rneklerinde ise, denetim otoritelerinin agik¢a yasaklama-
dig1 veya serbest birakmadig1 ancak vatandaslarini risklere karsi uyarmakla yetindigi yaklagimdur.
Son yaklagim tarzinda ise hiikiimetlerin kripto paralar: alternatif para birimi olarak goriip diizenle-
digi, alim-satimina izin verdigi iilkelerdir (Abu-Bakar, 2018, s. 1-22).

Ornegin Avrupa Birligi Bitcoin'in KDV ve kurumlar vergisi kargisindaki durumunu agikliga ka-
vusturan herhangi bir rehber yayimlamamigtir. Pek ¢ok Avrupa tilkesinin bu konuda herhangi bir
diizenlemesinin bulunmamasina karsin Finlandiya, Polonya, Estonya ve Hollanda gibi iilkeler Bit-
coin'in KDV’ye tabi olmas1 gerektigini ifade etmislerdir. ABD’nin sanal paralara yaklasimi ise eyalet-
ten eyalete degismekle birlikte vergilendirilebilir bir miilk olarak kabul edilmektedir (Giildali, 2017,
s. 34-42).

Fransa, Hollanda, Belgika, Cin, Hindistan, Singapur, Malezya ve Endonezya merkez bankalari ile
BDDK gibi pek ¢ok finansal otorite Bitcoin ve sanal paralarin ¢ok riskli oldugunu, kara para aklama
ve terdriin finansmaninda kullanilabilecegini ve herhangi bir devlet giivencesine sahip olmadigini
ifade etmislerdir. Diger taraftan, Fransa Maliye Bakanlig1 sanal para islemlerinden kazanilan gelirle-
rin vergiye tabi olmasi gerektigine hitkmetmistir. Alman Ekonomi Bakanlig1 da Bitcoin’i bir 6l¢ii ola-
rak degerlendirdigini, iilkede alisveris amagl veya takas platformlarinda kullanilabilecek 6zel para
olarak gordiigiinii ifade etmistir. Ayrica, 2015’te New-York Finansal Hizmetler Departmani sanal pa-
rada uygulanacak ilk diizenlemeyi gerceklestirmis, 2017 yilinda ise Japonya Otoritesi Bitcoin ile il-
gili ilk yasal diizenlemeyi hayata gecirmistir. Son dénemde Cin, Kanada ve Ingiltere Merkez Ban-
kalar1 sanal para ihraci ve blokchain teknolojisi konusunda ciddi ¢alismalar baslatmislardir (Uzer,
2017, s. 102-104, 113, 114). Diinyadaki genel trende bakildiginda, pek ¢ok finansal otoritenin artik
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diizenleme yapma ihtiyaci hissettigi veya otoritelerin yerel kripto para birimlerini olusturma ¢abala-
rina girdikleri goriilmektedir. Ancak bu konudaki diizenleme, denetim, gézetim ve uygulama faali-
yetlerini hangi otoritelerin yapmasi gerektigi konusu heniiz netlik kazanmamustir.

Kripto paralarla ilgili olarak yasal kod (legal code) ve teknik kod (technical code) diye tabir edi-
len iki farkli alanda diizenleme yapilmas: gerekmektedir. Yasal kod, yasal yiikiimliiliikklerden gelen
kurallar seti olup asgari sermaye gereksinimi, yénetim organizasyon ve likidite yonetimi gibi unsur-
lardan olusmaktadir. Teknik kod ise yazilim, donanim ve protokollerden olusmaktadir. Bitcoin'in ilk
versiyonu daha 6nce ifade edildigi gibi Satoshi Nakamoto takma adini kullanan kisi tarafindan ge-
listirilmistir. Nakamoto, 2010 yilinda proje kontroliinii Amerikada yagayan Avustralyali programci
Gavin Andresene devretmistir. Agik kaynakli kod sistemi esasina dayali olan Bitcoin yaziliminin ge-
listirilmesi herkese a¢ik olmakla birlikte bu degisikliklerin kabul edilebilmesi Andresen tarafindan
atanan bes kisilik ekipten olusan teknik komitenin (¢ekirdek programcilar) onay: ile miimkindiir.
Adres hatalari, glivenlik meseleleri ve operasyonel ¢evrenin degismesi yiiziinden zaman zaman Bit-
coin’in giincellenmesi gerekmektedir. Yazilim, muhasebe ve sahiplik kurallar1 gibi hususlarin kimin
tarafindan giincellendigi dagitilmis defteri kebir sisteminde yer alan tiim kullanicilar agisindan son
derece 6nem arz etmektedir. Clinkii alinacak kararlar paydaslarin menfaat ¢atigmasi (conflict of in-
terest) yasamasina neden olabilmektedir (Robleh, 2015, s.41-43).

Dagitilmus defter ve blokzincir teknolojilerinin tasarimi, uygulanmasi ve yonetiminde beklenen
ve beklenmeyen riskler bulunmaktadir. Risklerin ve paydaslarin menfaat ¢atigmalarinin minimize
edilmesi ve sistemin kontrol altina aliabilmesi i¢in diinyada ve iilkemizde yasal alt yap1 olusturul-
malidir.

Islami Piyasalarda Kullanilabilecek Kripto Para Onerisi: IsCoin

Islam dini ticareti helal, faizi ise kesin olarak haram kilmugtir. Ticaret kar elde etmek maksadiyla
belli bir risk tistlenilerek sermaye ve emegin kullanilmasiyla art1 deger iiretme islemidir. Miitesebbi-
sin mal alim-satim1 veya hizmet sunmasi ticaretin bir tiirii oldugundan helaldir. Ticaret, miras, hibe,
karz ve hizmet kargilig1 iicret alinmasi gibi yollar Islam'da megru transfer yontemleri olarak goriil-
mektedir. islam dini mal ve hizmetin batil yollarla el degistirmesini yasaklanmistir. Ulemanin ¢o-
gunluguna gore, sozlesme ve muamelelerde asil olan mubahliktir. Bu sebeple, Kur’an ve Siinnette ke-
sin olarak yasaklanmayan iglemlerin caiz oldugu kabul edilmektedir (Bayindir, 2005, s. 25). Bununla
birlikte, Islam’in iktisadi islemlere getirdigi 6zgiirliigiin yani sira sinirlayici birtakim kurallar1 da bu-
lunmaktadir. Buna gore ticari iglemlerde faizin bulunmamasi, gasp, gabin ve stok¢ulugun olmamast,
ticarete konu mal ve hizmetin dini kurallara aykir1 olmamasi, miktar, fiyat ve 6zelliklerinin miisteri
tarafindan bilinmesi, 6l¢ii ve tartinin tam adaletle yapilmasi, alis-veris vadeli yapilacaksa vadesinin
ve 6demenin hangi sartlarda gergeklestirilecegi acikca belirtilmelidir (Giinay ve Digerleri, 2016, s.
177-190).

Islami esaslara gore caligan kuruluglari konvansiyonel kuruluslardan ayiran en énemli unsur reel
varliga dayali (asset-backed finanse) finansman modeli olmasidir. Islami finansta en yaygin kul-
lanilan trtinler kar-zarar ortakligi (murabaha), sermaye ortakligi (musarakaya) ve emek-sermaye
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ortaklig1 (mudarabaya), finansal kiralama (icara), selem, istisna ve kira sertifikasi (sukuk) islemleri-
dir. Konvansiyonel finans sisteminde paranin hangi sektdrlerde kullanilacagi énemli degilken Islami
finans sisteminde dinin uygun bulmadig1 alanlara finansman yapilamaz (Usmani, 2002, s. 12-13).

Onceki béliimlerde kripto paranin fikhi agidan durumunu, piyasadaki mevcut kripto paralarin
biiyiik bir kisminin hangi gerekgeler yiiziinden Islami esaslara aykirilik teskil ettigini detayli bir ge-
kilde incelenmistir. Islami finansin son yillarda yayginlagmasi, Miisliiman iilkelerin ticaret hacminin
artmasi ve deme sistemlerinde yaygin olarak kullanilan dolar hakimiyetinin azaltilmasi amaciyla Is-
lami prensiplere uygun (Seria Governance) kripto paranin ihra¢ edilmesi son derece 6nemli hale gel-
mis bulunmaktadir. Ayrica, uygulanmasi planlanan Islami kripto paranin arkasinda hiikiimetlerin ve
merkez bankalarinin yer almasi, yapinin basit, seffaf, izlenebilir ve giivenilir bir sekilde tasarlanmast,
ticari 6demelerde ve mahsuplagmalarda kolaylikla kullanilabilmesi bu kripto paraya olan giiveni art-
tiran unsurlar olacaktir.

Piyasada yer alan pek ¢ok kripto para birimlerinde madencilik (mining) islemi maliyet agisin-
dan en 6nemli unsur iken Islami kripto paranin finansal mimari tasariminda islam Kalkinma Ban-
kasrnin veya merkez bankalarinin bulunmasi madencilik islemine gerek olmamasi1 maliyetlerin dii-
stik olmasina yol agacaktir.

Kripto Paralarin Fikhi A¢idan Degerlendirilmesi

Kripto paralar1 fikhi agidan degerlendiren Diyanet sleri Yiiksek Kurulu, Filistin Fetva Kurumu
ve Misir Fetva Kurumu ile Hayrettin Karaman gibi hocalar asag1 yukar1 ayni gerekgelerle Bitcoin ve
dijital paralarin alim-satiminin ve madencilik yapilmasinin caiz olmayacagini ifade etmektedirler.
Bu sistemin caiz olmamasinin sebebi olarak da; kripto paralarin garar (yliksek oranda belirsizlik) ba-
rindirmasi, cehalete, kumara, dolandiriciliga yol agmasy, fiyatlarimin asir1 dalgalanmasi, uyusturucu,
silah kagakeilig1 ve kara para aklama yontemi olarak kullanilabilmesi, maddi olmayan varlik olmas:
ve internet haricinde kullanilamamasi, ticarette haksiz rekabete yol agmasi, devlet denetiminin ve
teminatinin bulunmamasi, elektrik ve islemci maliyetlerinin israf olmasi, vergilendirilememesi, al-
datma ve aldanmaya yol agmasi seklinde agiklanmaktadir.

Islam fikhina gore bir seye deger atfedilebilmesi bunun mal ve miilk kabul edilmesiyle ilgilidir.
Kur’an ve Siinnette mal tarifine ac¢ik¢a rastlanilmamaktadir. Bazi alimlere gére, mal sadece goriilen
seyleri ihata ederken, diger bazilar1 ise “mal”in goriilmeyen seyleri de kapsayabilecegini ifade etmek-
tedirler. Arapga bir kelime olan “mal” insanoglu i¢in arzu edilen, sahip olunan, kullanilabilen, sakla-
nabilen ve transfer edilebilen seydir. “Muamelatlarda asil olan ibahadir” (helalliktir). Bu sebeple, Se-
riatta kesin olarak yasaklanmayan seyler helaldir. Giiney Afrika Islam Merkezinden Darul Uloom
Zakariyya, Bitcoin'nin maldan farkli olmadigini ve alim-satiminin caiz oldugunu ifade etmektedir
(Abu-Bakar, 2018, s. 5-6).

Kaya (2017), kripto paralarin baska mal veya hizmet karsiliginda kullanilabilmesi, paranin fonksi-
yonlarini tagimasi, bu paralarin kagakeilik, manipiilasyon, karapara aklama ve gayrimesru islemlerde
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kullanilmamasi gartiyla bu paralarin kullanilmasinin caiz olabilecegini, ayrica kripto paralarin miite-
kavvim (iktisadi degeri olan) mal olmas: nedeniyle zekata tabi oldugunu ifade etmektedir.

Yukaridaki agiklamalardan da anlagilacagi iizere, kripto paralarin Islam dinine uygun tasarlan-
mast (Sharia compliance), spekiilasyona konu edilmemesi, kontrol altina alinmasi, arkasinda devlet
gibi veya uluslararast itibar1 olan kuruluglarin yer almasi ve islam dininin cevaz verdigi alanlarda kul-
lanilmasi kayduiyla kripto paralarin ihrag edilmesinin sakincali olmayacag1 anlagilmaktadir.

Alternatif Bir Odeme Sistemi Olarak islami Coin (isCoin) Onerisi

Yukaridaki boliimlerde agiklandig: iizere, belirli sayida iilkenin 6rnegin Miisliiman {ilkelerin
kendi aralarinda yapacaklari ticari islemlerde yerel para birimlerini kullanmalarinin dolar hakimiye-
tini azaltabilecegi ve yerel paralara itibar kazandirabilecegi varsayimina karsin s6z konusu tilkelerden
birinin yerel parasinin deger kaybetmesi durumunda genel ticaret hadlerinin olumsuz etkilenme ve
kars: tarafin zarar etme ihtimalleri ile kargilagilabilir. Diger taraftan, onceki boliimlerde yerel para-
lar cinsinden ticaret yapmanin faydasinin oldukea sinirli oldugu, uluslararasi ticari islemlerde altina
veya petrole dayali bir paranin secilmesi durumunda bile, s6z konusu emtialarin fiyatlarinin bityiik
olgiide dolar tarafindan belirlenmesi nedeniyle dolar hakimiyetinin azaltilamayacag ifade edilmistir.
Bu sebeple, ticari islemlerdeki dolar hakimiyetini azaltmak ve hakkaniyete dayali bir ticaret ortami1
kurmak amacryla kripto para olarak “IsCoin” tasarimi bu ¢alismada 6nerilmistir.

Bu ¢ercevede dolara alternatif olarak tasarlanan Euro ve IMF tarafindan kabul edilen 6zel cekme
haklar1 (SDR) calismamiza 6rnek teskil etmektedir. Avrupa para birimi Euronun tarihgesi ve gegis
siireci ile birlikte IMF tarafindan kabul edilen SDR detayli incelenerek uluslararas: alanda kabul go-
ren bir para birimine dayali Islamic Coin (IsCoin) adinda bir sepet olusturulmustur. Bu sepet hazir-
lanirken iilkelerin ticaret hacmi ve GSMH’lar1 dikkate alinmis, bunlarin yani sira G20 igerisinde yer
alan 3 Miisliman iilkenin para birimleri se¢ilmistir. S6z konusu sepetin icerisinde yer alan para bi-
rimleri, Amerika Dolari, Euro, Yuan, Sterlin, Japon Yeni, Suudi Arabistan Riyali, Tiirk Lirasi, Endo-
nezya Rupisi ve Rus Rublesidir. Ayrica altin giivenilirliginin yiliksek olmasi, pek cok merkez bankas:
tarafindan rezerv para olarak kabul edilmesi ve yatirim araci olarak kabul gérmesi nedeniyle altin da
sepete dahil edilmistir. S6z konusu para birimlerinin dolara kars1 yillik volatiliteleri belirlenen yiizde
oranlarla ¢arpilarak nihai etki bulunmustur.

Tablo 1. IsCoinin Olusmasinda Dolara Kars1 Volatilite Sepeti

SiraNo  IsCoin Sepet Bileseni gOYlv?l;a Karg: Volatilite (Y‘;:)Zde Oran Etki
1 Altin 0,72 25 0,144
2 Dolar 0,00 15 0,00
3 Euro 6,45 15 0,9675
4 Ingiliz Sterlini 6,87 15 0,687
5 Cin Yuani 3,49 5 0,1745
6 Japon Yeni 6,52 5 0,326
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7 Saudi Arabistan Riyali 0,2 5 0,01

8 Tiirk Lirast 9,18 5 0,459

9 Endonezya Rupiah 3,29 5 0,1645

10 Rus Rublesi 24,88 5 1,244
Toplam Etki 4,0325
Rusya hari¢ tutuldugunda Toplam Etki 2,9325

Kaynak: https://www.ratesfx.com/predictions/pred-usd.html, 18.04.2018.
https://vlab.stern.nyu.edu/analysis/ VOL RUB%3AFOREX-R.GJR-GARCH, 18.04.2018.z

Volatilite bir varligin fiyatindaki degisim derecesi olarak tanimlanabilir. Tablo 1'den goriilecegi
tizere, bir y1l igcinde dolara kars: volatilitesi en diisiik para birimi Suudi Arabistan Riyali ve altindur.
Buna karsin volatilitesi en yiiksek para birimi Rus Rublesi ve Tiirk Liras: olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Para birimlerinin sepetteki agirliklandirma oranlar: dikkate alindiginda yillik volatilite ortala-
mast %4,03 olarak hesaplanmistir. Rusya para biriminin hesaplamaya dahil edilmemesi durumunda
para birimlerinin volatilitesi %2,93 diismektedir. Volatilitenin diisiik olmas1 yapilan sepet tasari-
minin uygun ve efektif oldugu anlamina gelmektedir. IsCoin igerisinde yer alan para birimlerine ait
capraz kur ve yiizde agirlik hesaplamalari asagida yer almaktadur.

Tablo 2. Capraz Kurlar ve Sepet Agirhigi

Sira No Birim Capraz Kur* Yiizde Agirhik Sepet

1 0,001 ONS 1,34267 25 0,268534

2 1 USD 1 15 0,15

3 1€ 1,23736 15 0,185604

4 1£ 1,42996 15 0,142996

5 1 Yuan 0,159029 5 0,00795145

6 1¥ 0,00931448 5 0,000465724

7 1 SAR 0,266667 5 0,01333335

8 1¥ 0,244196 5 0,0122098

9 1IDR 0,000.072.6263 5 0,000.003.631315

10 1 RUB 0,016238 5 0,0008119
Toplam 0,781909855
11sCoin 1,278919805 USD

Kaynak: https://www.xe.com/currencyconverter/ ! 18.04.2018 tarihindeki kurlar dikkate alinmistir.

Ekonomik, politik ve para politikalarinda belirsizlik olmasina ragmen altinin volatilite orani ol-
dukga diistiktiir Altinin diger para birimlerine gore itibar1 daha yiiksek oldugu icin sepet ierisindeki
agirlig1 %25 oraninda belirlenmistir. ABD dolarinin, Euronun ve Sterlin’in sepet igerisindeki agir-
l1g1 %15, diger para birimlerinin agirlig1 ise %5 oraninda dikkate alinmigtir. 2015 yili itibariyla ulus-
lararas: bor¢lanma senetlerinin %42’si USD, %37’si Euro ve %12’si Sterlin cinsinden iken akreditif is-
lemlerinin %85,6’s1 USD cinsindendir (IMFE, 2016, s. 25-26). ABD Dolarrnin, Euronun ve Sterlin’'in

1 Islamic Coin sepet tasariminda destek ve &nerilerini esirgemeyen BDDK Ikinci Bagkan: Sayin Dr. Yakup
ASARKAYAya tesekkiirii borg bilirim.
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agirhiginin daha ytiksek belirlenmesinin nedeni; bu para birimlerine sahip tilkelerde finansal istikra-
rin saglanmis olmasi, diinya ticaret hacminde yiiksek pay almalari, yerel paralarinin volatilitesinin,

enflasyonun ve faiz oranlarinin bu iilkelerde daha diisitk olmasidir. (Wieler, 2017, s. 1-13) 2

Yapilan hesaplamaya gore sepetin toplam degeri 0,781909855 olarak bulunmaktadir. Buna gore,
1 IsCoin bedeli; 1’in sepet degeri olan 0,781909855% boliinmesi sonucunda bulunan 1,278919805
USDdir. Yukaridaki tabloda biitiin para birimlerine %10 agirlik verildiginde 1 IsCoin’'in bedeli
1,7526926 USD bulunmaktadir. Geligmekte olan piyasalarin volatilitesinin yiiksek olmasi ve SDRdeki
hesaplama mantiginin birinci senaryoya daha yakin olmasi nedeniyle birinci senaryonun daha isa-

betli oldugu diisiiniilebilir.

Ote yandan, 2018 yilinin Mays ayinda dolarin diger para birimlerine kars1 ciddi manada deger-
lendigi gz oniinde bulundurularak IsCoin bedeli i¢in 9 May1s 2018 gapraz kurlar: dikkate alinmak

suretiyle yeni bir hesaplama yapilmis olup sonuglar asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 3. Hesaplanan IsCoin Bedeli

SiraNo Birim Capraz Kur Dolara Kars1 % Degisim Sepet

1 1 ONS 1,31052 -2,45 0,262104

2 1 USD 1 0,15

3 1€ 1,18493 -4,42 0,1777395

4 1£ 1,35287 -5,70 0,135287

5 1 Yuan 0,156938 -1,33 0,0078469

6 1¥ 0,00911310 -2,21 0,000455655

7 1SAR 0,266667 0,00 0,01333335

8 1¥ 0,230619 -5,89 0,01153095

9 1IDR 7,10003E-05 -2,29 3,55002E-06

10 1 RUB 0,0157522 -3,08 0,00078761
Toplam 0,759088515
11s Coin 1,317369424 USD

Kaynak: https://www.xe.com/currencyconverter/ *09.05.2018 tarihindeki kurlar dikkate almmustur.

18 Nisan 2018-9 Mayis 2018 tarihleri arasinda sepette yer alan para birimlerinden dolara kars:
en fazla Tiirk Lirasy, Ingiliz Sterlini ve Euro'nun deger kaybettigi goriilmiistiir. S6z konusu periyotta
dolara karg1 Tiirk Lirasrnda %5,89, Ingiliz Sterlininde %5,7, Euroda ise %4,42 oraninda deger dii-
stisli yasanmistir. Suudi Arabistanin para birimi dolara kars: sabitlendiginden deger kaybetmeyen
tek para birimidir. Sonug olarak Suudi Arabistan para birimi hari¢ sepette yer alan tiim para birim-
leri deger kaybetse bile IsCoindeki deger kaybinin nispeten az oldugu ve %3,01 oraninda gergekles-
tigi gorillmektedir. Bu sebeple, tasarlanan IsCoin sepetinin oldukea etkin bir agirlik dagilimi iger-

digi diisiiniilebilir.

2 Altinin volatilite orani kripto paralara gore diistiktiir.

8l



Abdurrahman GETIN

Petrole, altina veya yerel paralara dayali kripto para ihraglarinda volatilite oldukg¢a yiiksektir. Is-
Coin sepetinin altina, ABD Dolarr’na, Euro'ya, Ingiliz Sterlinine, Cin Yuanr'na, Japon Yeni'ne, Suudi
Arabistan Riyaline, Tiirk Lirasrna, Endonezya Rupisine ve Rus Rublesine dayanmast sitemin istik-
rar1 agisindan 6nem arz etmektedir. Sepetin hi¢bir iilkenin tekelinde olmamasy, igerisindeki herhangi
bir para biriminde diisiis yasanmast durumunda diger para birimlerinde yiikselis olacagindan siste-
min kendiliginden dengeye gelecegi beklenmektedir. Bu sebeple, s6z konusu kripto para biriminde
asir1 dalgalanmanin yasanmamast istikrar ve kabul edilebilirlik agisindan 6nemli bir avantaj yarat-
maktadir.

Ote yandan, Islam ekonomisinde mali durumu iyi olan Miislimanlarin zekat, sadaka, fitir sada-
kas1 gibi mali zorunluluklarin yani sira tavsiye edilen yardimlagma enstritmanlarindan birisi de giizel
bor¢ (karz-1 hasen) uygulamasidir. Karz-1 hasen, herhangi bir gelir veya menfaat beklentisi olmaksi-
zin, maddi sikintrya diisen bir kimseye 6diing olarak verilen tutarin belli bir vade sonunda ayni1 de-
gerde geri alinmasidir. IsCoin ihracindan ve alim-satim islemlerindeki komisyonlardan elde edile-
cek gelirin bir kisminin sosyal sorumluluk projeleri kapsaminda ihtiyag sahibi kisilere karz-1 hasen
yoluyla finansman saglanmasi ve mikro kredi gibi uygulamalara yer verilmesi sistem sahibi kurulu-
sun ve para biriminin itibarini yiikseltecektir.

Yatirimin ortaminin iyilestirilmesi ve ticaret hacminin gelistirilmesi agisindan IsCoin'in dnemli
bir rol oynamasi beklenmektedir. IsCoin ihracindan sonra akilli cihazlara indirilecek uygulama ile
paranin taginmasi ve giivenliginin saglanmasi daha kolay hale gelecegi gibi, 6demelerde kolaylikla
kullanilabilmesi akreditif ve teminat mektuplarina ihtiyaci ortadan kaldiracagindan finansal aracilik
maliyetlerinin azalmasina da katki sunmasi beklenmektedir.

IsCoin Kullaniminin Yayginlagmasina Yonelik Oneriler

Teknolojik gelismelerin aligkanliklarimiz: biiyiik ol¢iide degistirdigi gibi blok-zincir teknoloji-
sine dayali dagitilmis defteri kebir hesaplarinin ve kripto paralarin ticaret, bankacilik ve finans ala-
ninda biiyiik potansiyel tasidigi tartigmasizdir. Kurulacak sanal para tasarimlarinda kamu otoritele-
rinin yer almasi paranin miibadele fonksiyonunun yayginlagmasina ve tiim toplum tarafindan kabul
gormesine imkan saglayacaktir.

ABD'nin diinya ticaretindeki ve para sistemindeki etkinligini azaltilmak amacryla AB kurulmus
ve parasal birlik olugturmustur. 2016 itibariyla 76 trilyon USD olan diinya gayri safi milli hasilasi-
nin yaklasik olarak %25’i ABD, %22’si AB iilkeleri ve %15’ Cin tarafindan tretilmektedir. D8 tiyesi
tilkelerin diinya GSMH’sinden aldig1 pay %4,94 iken, Ortadogu ve Kuzey Afrika tilkelerinin déhil
edilmesi durumunda Miisliiman iilkelerin aldig1 pay %9,09 orani ile 4 {incii siraya yiikselmekte-
dir. Kurulacak sanal para sistemlerinin arkasinda kamu otoritelerinin yer almas: paranin miibadele
fonksiyonunun yayginlagsmasini ve tiim toplum tarafindan kabul gérmesini saglayacaktir. Arz edile-
cek toplam “IsCoin” miktar1 Islam iilkeleri arasindaki ticaret hacmi esas alinarak belirlenebilir. Ta-
sarlanan bu dijital para biriminin tilkelerin kendi para arzlarini ve para politikalarini dogrudan et-
kilemeyecegi, bunun yani sira {ilkelerin istikrarina olumlu katk: saglayacag diistiniilebilir. ISCoin’in
dis ticaret haricinde bireysel kullanim i¢in de arzi1 sonraki agamalarda degerlendirilebilir.
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Bizim 6nerdigimiz kripto para sisteminde ise kamu veya merkez bankalar1 paranin ihracindan,
degerinin korunmasindan ve sistemin bakimina kadar her asamada 6nemli rol oynayacagindan pa-
ranin tim fonksiyonlarina sahip bir model kurgulanmaktadir. Ayrica sistem tasarimi kamu otori-
telerinin kontroliinde olacagindan kétii niyetli insanlarin vatandast dolandirmasinin 6nlenmesi ve
kripto paralarin para politikas: araci olarak kullanilabilmesi miimkiin hale gelecektir.

Caligmada daha 6nce agiklandigi iizere kripto Islam parast olan IsCoin’in tasariminda para bi-
rimi istikrarinin saglanabilmesi igin G20 igerisinde yer alan 3 Miisliiman {ilkenin para birimlerinin
yant sira alti, ABD Dolari, Euro, Yuan, Sterlin, Japon Yeni ve Rubleden olusan bir sepet olusturul-
mugtur. Olugturulan sepetin degeri 1 IsCoin 1,2789 USD olarak bulunmustur. Sepet igerisinde vo-
latilitesi en yiiksek olan Ruble ve TLde 6rnegin %20 oraninda deger kayb1 yasansa bile bahsi gecen
para birimlerinin sepetteki agirliklarinin az olmasi nedeniyle IsCoin’in degeri ¢ok sinirl bir tutarda
degiserek 1,2832 USD’ye yiikselmektedir. Yerel para birimi cinsinden yapilan ticarette herhangi bir
tilkenin para biriminde deger diistisii olmasi durumunda takas ve mahsuplagmanin belirli donemler
icerisinde gerceklesmesi nedeniyle kars1 tarafin magdur olmasi ihtimal déahilindedir. Tiirkiye ve Rus-
ya'nin yapacag ticari iglemlerde kendi yerel para birimleri yerine IsCoin’i kullanmalar1 hem istikrar
hem de hakkaniyet agisindan daha isabetli gozitkmektedir.

Miisliiman {ilkelerin sinirlarmin cografi olarak birbirlerine uzak olmasi ve bazilarinin siyasi bir-
liklerini hentiz olusturmamis olmalar1 nedeniyle tek para sistemini kurmalarinin zor oldugu gercegi
g6z oniinde bulunduruldugunda en iyi ikinci ¢6ziim yolu olarak kripto para sisteminin hayata ge-
¢irilmesinin uygun olabilecegi diistiniilebilir. IsCoine dayali kripto para tasariminin bagarili olabil-
mesi i¢in kurulacak yapinin saglam tesis edilmesi, seffaf olmasi, etkin ve verimli bir sekilde isletil-
mesi gerekmektedir. Bu ¢aligmada yapilan kripto para tasarimlarina iliskin olarak 3 farkl alternatif
onerilebilir.

1 — Avrupa Para Birimi gibi 6ncelikli olarak D8 ve sonrasinda Miisliiman iilkeleri de kapsayan bir
ortak para birligi kurmak. Misliiman tilkelerin potansiyellerini dne ¢ikarabilmeleri amaciyla ilk
olarak D8 iiyesi iilkeler, sonraki agamada Islam Isbirligi Teskilati (IIT) iiyesi 57 iilke ve son aga-
mada ise ticaretin yaygin oldugu Cin ve Rusya gibi Misliman olmayan iilkeleri de kapsayan
kripto parasal birlik tasarimidir.

2 - Uzun zamandir Endonezya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve islam Kalkinma Bankasi ortaklig1 ile ku-
rulmaya calisilan Mega Islam Bankasi gibi fonksiyonel bir bankanin devreye girerek kripto para
birimi sisteminin tegkili siirecini yiiriitmesidir. Bu bankanin kurulus amaci faizsiz bankalarin
kisa vadeli likidite ihtiyacini gidermektir. IsCoin’in kabul edilebilirliginin artmasi ve yayginlas-
tirilmast amaciyla Megabank’in ortaklarinin arttirilmasi faydali olabilecektir. Diger taraftan, Is-
Coin para biriminin tedaviilii ile olusacak senyoraj geliri Megabank’in 6zkaynaklarina aktarila-
caktir. Boylece MegabanK’in bir merkez bankasi gibi hem para ihract hem de bankalarin son bor¢
verme mercii gorevlerini siirdiirmesi miimkiin olabilecektir.

3 - IsCoin para tasariminin {slam Kalkinma Bankasi (IKB) biinyesinde tegkili ve ortaklik hissesi ora-
ninda para birimi sepetinin olusturulmas: Standart & Poor’s, Moody’s ve Fitch derecelendirme
kuruluglarinin IKB’ye en yiiksek olan AAA notunu vermis olmasi bu kurulusun yiiksek itibara
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sahip oldugu anlamina gelmektedir. IDB’nin sermaye yapisina bakildiginda ilk ¢ iilke Suudi
Arabistan (%23,5), Libya (%9,43) ve Iran (%8,25) seklinde siralanmaktadir. Tiirkiye'nin IKBdeki
ortaklig1 %6,45 pay ile Kuveyt'in ardindan dokuzuncu sirada yer almaktadir. (ISDB, 2018).

IKB'nin en énemli gérevi Islam iilkelerinin ekonomik kalkinmast ve toplumsal ilerlemesinin sag-
lanmasidir. Yeni bir kripto para birimi olan IsCoin’in IKB biinyesinde tasarlanmasi1 durumunda bu
kuruluga bir anlamda faizsiz finans kuruluslar1 i¢in merkez bankas: fonksiyonu verilmis olacaktur.
Boylece IKB'nin likidite ve para politikas: yonetimi gorevlerinin yani sira kripto paralari ihrag et-
mesi, takip etmesi ve yonetmesi gorevlerini de iistlenmis olacaktir. Ote yandan, kripto para ihracin-
dan elde edilecek senyoraj gelirlerinin bir kisminin karzi hasen veya kalkinmaya yonelik kullanilmas:
Bankanin var olus misyonunu gergeklestirmesine katkida bulunacaktir. Tiirkiye'nin IKB biinyesin-
deki kripto para biriminde daha aktif rol alabilmesi icin 6ncelikli olarak hisse tutarlarini %10’un tize-
rine ¢ikarmasi ve imtiyazl hisselere sahip olmasi dnerilebilir.

SONUC

Ticari islemlerde yerel para, altina dayali para veya petrole dayali para sistemlerinin yayginlasti-
rilmasinin 6nemli bir rezerv para olan dolarin hakimiyetini azaltmada iyi bir alternatif olacag ileri
stiriilebilir. Bu ¢alismada, var olan para sistemlerine alternatif olarak uluslararas: ticari faaliyetlerde
ddeme araci fonksiyonu bulunan Islami kripto para sistemi 6nerilmektedir. Bu yeni kripto para bi-
rimi olarak Islamic Coin’in (IsCoin) ihracinin Miisliiman iilkelerin birbirleriyle olan ticari iliskileri
giiclendirecegi ve biiylimelerine katki saglayacag: diisiiniilmektedir.

D8 iiyesi iilkeler, Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerinin ticaret hacimleri dikkate alindiginda
Miisliiman iilkelerin diinya ticaretinden aldig1 pay %9,09'dur. Kripto Islam parasi olarak énerilen Is-
Coin’in degerinin tespit edilmesinde, para birimi istikrarinin saglanabilmesi i¢in, G20 igerisinde yer
alan Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Endonezyanin yerel para birimlerinin yani sira altin, ABD Dolari,
Euro, Yuan, Sterlin, Yen ve Rubleden olusan bir sepetten yararlanilmistir. S6z konusu sepetin segi-
minde altinin agirliginin %25 oraninda olmasi bu emtianin hi¢bir {ilkenin kontroliinde olmamasin-
dan kaynaklanmaktadir. Diinya ticaret hacmi goz 6niinde bulundurularak Euro, Dolar ve Sterlinin
agirlig1 %15 ve diger para birimleri i¢in ise %5 oraninda belirlenmistir. Yapilan ¢calismada sepetin de-
geri 1 IsCoin 1,2789 USD olarak bulunmugtur. Dolara kars1 volatilitesi en yiiksek para birimleri Rus
Rublesi ve Tiirk Liras: olarak tespit edilmistir. Para birimlerinin sepetteki agirliklandirma oranlar
dikkate alindiginda yillik volatilite ortalamas1 %4,03 iken, Ruble’nin hesaplamaya dahil edilmemesi
durumunda volatilite orani %2,93% gerilemektedir. Diisiik volatilite oranlarinin bulunmasi olusturu-
lan sepetin tutarli oldugu anlamina gelmektedir.

Volatilitesi en yiiksek olan Ruble ve TTde %20 deger kaybi oldugu varsayildiginda bile mezkur
para birimlerinin sepetteki agirliklarinin az olmasi nedeniyle IsCoin’in degeri ¢ok sinirli bir tutarda
degiserek 1,2832 USD’ye ¢ikmaktadir. Ticaretin yerel para birimi ile yapildig1 ortamda herhangi
bir iilkenin para biriminde deger kaybr yasanmasi durumunda kars: tarafin magdur olmasi kagi-
nilmazdir. 18 Nisan — 9 May1s 2018 tarihleri arasindaki donemde dolara karsi1 Tnin %5,89, Tngiliz
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Sterlininin %5,7 ve Euronun %4,42 oraninda deger kaybetmesine karsin, hazirlanan senaryoda Is-
Coin’nin deger kaybinin sadece %3,01 oraninda kaldig1 ve IsCoin bedelinin 1,3173 USD’ye yiiksel-
digi gorilir.

IsCoin'nin miktari, diger kripto para olan Bitcoin'in aksine ve Ripple adli kripto paranin igleyi-
sine benzer sekilde, 6nceden belli bir miktar ihrag edildikten sonra Islam iilkeleri arasindaki tica-
ret hacmi esas alinarak siirekli arttirilabilecegi ongoriilmektedir. IsCoin’in ortaklik yapisi ve IsCoin
arzindan elde edilecek senyoraj geliri i¢in iilkelerin hangi tutarda kargilik ayirmasi ayr1 bir ¢aligma
konusu olmasina ragmen ihrag edilecek dijital para biriminin %20 oraninda karsilik ayrilmasinin
yeterli olabilecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, ihrag edilecek olan IsCoin iilkelerin kendi para arz-
larini ve para politikalarini dogrudan etkilemedigi gibi iilkelerin ekonomik istikrarina olumlu katk:
saglayabilecektir. Bu itibarla IsCoin tasariminin 6zellikle bu paray1 kullanacak tilkeler arasindaki ti-
caretin finansmaninda yerel para kullanimina bir alternatif olusturacak taraf iilkelerin para birimle-
rinde ortaya ¢ikacak dalgalanmalar sonucunda ugrayabilecekleri zararlar1 minimum seviyelere indi-
rebilecegi diistintilmektedir.

Goziim olarak oncelikle D8 iilkeleri veya Islam Isbirligi Teskilat: (IIT) iiyesi 57 Miisliiman iilke-
nin katilimu ile sonraki agamalarda ise ticaretin yaygin oldugu Cin ve Rusya gibi Miisliiman olmayan
tilkeleri de kapsayan bir kripto parasal birligi 6nerilmektedir.

Ikinci olarak Endonezya, Suudi Arabistan, Tiirkiye ve [slam Kalkinma Bankas: ortaklig ile ku-
rulmaya caligilan Mega Islam Bankasinin s6z konusu kripto parayla ilgili sistemi yonetmesidir. Bu
bankaya tevdi edilen Islami finansal kuruluslarin kisa vadeli likidite ihtiyacini gidermesi ve sukuk is-
lemlerine aracilik etmesinin yani sira kripto para ihrag etme gorevinin verilmesi bir anlamda merkez

bankalar gibi bankalarin son bor¢ verme mercii fonksiyonunu da tistlenmesine yardimei olacaktr.

Son olarak Islam Kalkinma Bankas: (IKB) biinyesinde ve hisse tutarlar1 oraninda kripto para ta-
sariminin yapilmasi dnerilebilir. IDB’nin gorevleri arasinda yer alan Islam iilkelerinin ekonomik kal-
kinmasi ve toplumsal ilerlemesinin saglanmasinin yani sira yeni bir kripto para birimi olan IsCoin’in
ihrag gorevinin bu kurulusa verilmesi, bir yoniiyle s6z konusu kurumun kapsamindaki iilkelerin
merkez bankasi fonksiyonunu tistlenmesi anlamina gelmektedir. Diger yoniiyle ise kripto para ihra-
cindan dolayr elde edilecek senyoraj gelirlerinin bir kisminin da karzi hasen veya kalkinmaya yonelik
kullanilmas1 Bankanin misyonunu ger¢eklestirmesine katkida bulunacaktir. IsCoin’in faydalar1 goz
oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye'nin IKB biinyesindeki kripto para biriminde daha aktif rol ala-
bilmesi i¢in imtiyazli hisselere sahip olmas1 ve hisse oranini %10’un iizerine ¢ikarmasi 6nerilebilir.

SOZLUK

Agik Kaynak Kod Sistemi: Agik kaynak kod yazilimlarin kaynak kodlarinin herkesin gérebile-
cegi, inceleyebilecegi ve kullanabilecegi agik olan yazilimlardir. Bu yazilimlarin en énemli 6zelligi
kullaniciya yazilimi degistirme 6zgiirliigii saglamasidir. Bu 6zelligi ile kullanicrya 6nemli bir katkida
bulunmustur. Ciinkii kullanici kaynak kodunu 6zgiirce degistirebilir, tizerinde degisiklikler yapabilir.

85



Abdurrahman GETIN

Akilli Kontrat: Akilli kontrat, merkezi olmayan otomatize bir yapida, iki veya daha ¢ok tarafin
ortaya konan dijital varliklary, belirli kurallar dogrultusunda, yeniden paylasmasidir. Ornegin, iste-
diginiz bir web sitesini bir web gelistiriciyle tiim sartlarda anlasarak bir akilli kontrat {izerinden be-
lirli bir stirede tasarlatabilirsiniz. Bu 6rnekte kontrat, sinirh bir siireyle iki taraf arasinda anlagilan bir
akittir ve akilli bir kontrattir. Akilli kontratlar belirli bir zamanla sinirlanabilecegi gibi, sinirsiz siireli
de gecerli olabilirler. Siire sinirli kontratlar dolayisiyla taraf sayisini da sinirlayacagindan akilli kont-
rat sayilirlar.

Altcoin : Bitcoine alternatif olarak sunulan kripto para birimleri i¢in kullanilan toplu isim. Lite-
coin, Feathercoin ve PPcoin; bunlarin hepsi birer altcoindir.

Blok: Blok, blok zincirinde bekleyen bir¢ok islemi onaylayan ve iceren bir kayittir. Yaklasik her 10
dakikada bir (bu siire degiskendir), islemleri igeren ortalama bir yeni blok madencilik yoluyla blok
zincirine eklenir.

Coincheck: Coincheck 2014 yilinda Japonya Tokyoda Koichiro Wada ve Yusuke Otsuka tarafin-
dan Monex Group Ince bagh olarak kurulmusg ve Japonya'nin en biiyiik kripto para borsalarindan bi-
ridir.

Dagitilmis defterler: Birden ¢ok bélgeye, tilkeye veya kurumlara yayilmis bir veritabani tiird.
Kayitlar art arda stirekli bir defterde saklanir. Dagitilmis defter verileri, kimlerin goriintiileyebilece-
¢ini kontrol etmek i¢in “izin verilmis” veya “izinsiz” olabilir.

Diigiim: Blockchain agina baglanan herhangi bir bilgisayardir. Blok zinciri iizerinde meydana
gelen kripto para islemlerini takip etmek i¢in kullanilan defterlerin bir nevi kopyalaridir. Yeni bir dii-
giim olusturmak isteyen herkes bu iglemi basit bir sekilde gerceklestirebilir. Ayrica herhangi bir 6zel
kripto para birimi i¢in ya da daha farkli amaglar i¢in blok zincirinin biitiin islem ge¢misinin kopya-
sint elde edebilir. Fakat soyle bir sorun var; bu diigiimleri calistirabilmek icin ¢ok fazla alana ve bel-
lege ihtiya¢ bulunmaktadir. Clinkii blok yiginlar1 oldukea fazla miktarda veri igerebilmektedir.

Hahs Degeri: Hash fonksiyonu bir tiir algoritma veya alt programdir. Hash fonksiyonlari, her-
hangi bir veritabaninda genellikle tabloda aranan bir veriyi hizli bir sekilde bulmak veya veri kar-
silagtirma iglemlerini hizlandirmak i¢in kullanilir. Diger bir ifadeyle gegen bir zaman siirecinde
bir depolama alanindaki bilgiler iizerinde degisiklik olup olmadiginin anlagilmas: i¢in kullanilan
bir degerdir. Yani herhangi bir dosya, belge, programin orjinali ile farklilik var mi? sorusunu yanit-
lamak i¢in Hash Degerine bakilir. Eger Hash Degeri islem 6ncesinde ve sonrasinda ayni ise datada
herhangi bir degisiklik olmadig1 ve eger Hash Degeri farkl ise datada degisiklik oldugu sonucuna
varilmaktadir.

Izinli Defter: Aktorlerin defterlere erisme iznine sahip olmasi gereken bir defterdir. izinli def-
terlerin bir veya daha fazla sahibi olabilir. Yeni bir kayit eklendiginde, defterin buitiinliigi sinirli bir
konsensils siireci ile kontrol edilir. Bu, giivenilir aktorler — 6rnegin hiikiimet birimleri veya bankalar
- tarafindan gerceklestirilir ve bu sayede, kabul edilemez kay1t defterleri tarafindan kullanilan uzlag:
slirecinin ¢ok daha basit bir paylasilan kayit tutulmasini saglar.
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izinsiz Defter: izin verilmeyen bir defterin amaci, kimsenin deftere veri tabanina ve kimlik bel-
gesine sahip herkesin ayni kopyalara sahip olmas i¢in herkesin katkida bulunmasina izin vermektir.

Ledger (Defter): Kayitlarin degistirilemeyecegi ve finansal kayitlardan daha genel bilgi sahibi
olabilecegi eklenen bir kayit deposudur.

Madencilik Yapmak: Islemlerin dogrulanmasi ve blok zincirine eklenmesi siirecidir. Hesaplama
donanimini kullanarak sifreleme problemlerini ¢6zme stireci, kripto para birimlerinin serbest bi-
rakilmasini da tetikler. Madenciler, gelismis bilgi isleme giiciinii kullanarak kripto para birimlerini
dogrulamay: ve blok zincir i¢in “yeni bloklar” olusturmay1 amaglar.

OpenCoin Firmasi: OpenCoin firmasi 2012 yilinda Amerikanin San Francisco, Kaliforniya eya-
letinde Jed McCaleb ve Chris Larsen tarafindan kurulmus bir teknoloji firmasidir.

Ripple: Ripple Labs tarafindan gelistirilmis sistemde internet araciligiyla para gondermek i¢in
kullanilan bir iletisim protokoliidiir. Ripple’in kisaltmas: XRPdir. Ripple 2012 yilinda bir 6deme ag:
olan RippleNet ile birlikte, merkezi olmayan ve 6deme sistemlerinin blockchain teknolojisini kul-
lanarak daha hizli islemler yapmasini saglamak i¢in OpenCoin firmas: tarafindan hayata gegiril-
mistir. Su anda aktif islem goren en biiyiik 5 kripto para biriminden bir tanesidir. Akbank gectigi-
miz yil RippleNet agina katilmis ve Swift transferi yerine RippleNet uygulamasini kullanarak daha
hizli para transferleri yapabilmeyi hedeflemistir. Ripple, diger popiiler pek ¢ok kripto paradan farkli
olarak madenciligi yapilamayan bir coindir. Ripple tamamen sirket kontroliinde olan bir kripto pa-
radir. Diinyada en fazla 100 milyar Ripple(XRP) olmasi agiklanmigtir ve her yil sirket tarafindan 1
milyar Ripple piyasaya siiriilmektedir. Ripple'in belli bir vizyonu ve odaklandig: bir alan var. O da
bankacilik islemlerini kolaylastirmak. Daha hizli islemler ve yiiksek islem maliyetlerinden kurtul-
mak. Islem hiz1 Bitcoine gore oldukea yiiksektir. Bitcoin saniyede 4 islem yapabilirken Ripple(XRP)
saniyede 1500 islem yapabilme yetenegine sahiptir. Ripple ayni1 zamanda doviz 6demelerini de hiz-
landirmaktadir.

Tam Ug (Full Node): Genesis ad1 verilen ilk Bloktan su anki bloga kadar tim bloklar1 bagimsiz
bir bigimde kontrol etmeye ve saklamaya yarar. Bitcoin transfer islemlerinde girdilerin daha 6nce
kullanilmadigini ispatlamak i¢in on binlerce blogu kontrol eder.
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Giris

Giiniimiiz ekonomisinde tasimacilik agindan bagimsiz tek bir piyasa dahi yoktur. Bu durum kii-
resellesen diinyada tagimacilik faaliyetlerini bir zorunluluk haline getirmistir. Nitekim diinya gene-
linde farkli konumlarda bulunan sirketlerin bagimli hale gelmeleri ve koordineli tasimacilik talebinin
artmastyla tasimacilik faaliyetleri 6nemini daha da artirmigtir (Armstrong, 2013:1). Bu kapsamda
yer alan karayolu yiik tasimacilig1 endiistrisi modern tedarik zincirlerinin en 6énemli unsurlarindan
birini olugturmaktadir. Kapidan kapiya servis saglama esnekligi ve kabiliyeti nedeniyle tiretim, da-
gitim ve tiiketimi birbirine baglayan karayolu yiik tasimaciligy, tiim tedarik zinciri aktorlerini yerel,
ulusal, bolgesel ve kiiresel diizeylerde de birbirine baglayabilmektedir. Oyle ki, diinyanin birgok bol-
gesinde baskin bir tagimacilik sekli olarak kullanilan kara yolu yiik tasimaciligy, 6zellikle denize ki-
y1s1 olmayan gelismekte olan tilkelerin bélgesel ve kiiresel pazarlara erisebilmesi igin genellikle mev-
cut olan tek yol konumundadir (IRU, Worldbank, 2016:1).

Tasimacilik sektoriiniin bel kemigini olusturan karayolu yiik tasgimacilig1 diger tasima tiirlerine
gore, alt yap1 yatirimlarina daha az ihtiyag duymasi, aktarma gereksiniminin oldukga az olmasi, gii-
nin her saati ¢alisabilme esnekliginin olmasi ve tagima araclarinin nispeten ucuz olmasi nedeniyle
hizla pazara girmenin miimkiin olmasi gibi nedenlerle en yaygin tagimacilik tiirii haline gelmis-
tir (Dogan, 2014: 96). Nitekim kara yolu yiik tasimacilif1, bircok geligmis ve gelismekte olan tilkede
2000’li yillarda hakim tagimacilik sistemi haline gelmis ve tilkemizde de ulagtirma bakanliginin 2014
verilerine gore yiik tasimaciliginin %89,5’i bu vasita ile gergeklestirilmistir. Ayrica tilkemiz ekono-
misinde 2000’1i yillar itibariyle yasanmaya baslanan iyilesmelerle birlikte karayolu tizerinden yapilan
ihracat ve ithalat tagimalarinda da énemli bir artis gozlenmistir. Oyle ki 1950 yilinda 957 milyon ton-
km ! olan tagima hacminin 2014 yilina gelindiginde 234.492 milyon ton-km’ye ulastig1 goriilmiistiir.
Diger taraftan Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Surasrnda ulagtirma sektoriine iligkin 2035 yili
ana hedefleri kapsaminda, 2035 yilinda tilkemizde 5 trilyon ton-km yiik tagimacilik hacminin sag-
lanmas1 planlanmaktadir (Tiirkiye Ulagtirma ve Lojistik Meclisi Sektor Raporu, 2014:34; Kégmen,
2014:19-20). Tiim bu gostergeler kara yolu yiik tasimacilig: sektoriiniin iilkemiz i¢in ne denli 6nemli
oldugunu ortaya koymakta ve sektorde faaliyet gosteren sirketlerin oldukea rekabet¢i bir pazarda fa-
aliyet gosterdiklerine isaret etmektedir. Ayrica kara yolu ile yapilan toplam ithalat ve ihracat tagima-
cilik hacminin 2000 yilinda 30.314.727.000 dolar iken 2013 yilinda 93.751.645.000 dolara yiikselmesi
kara yolu yiik tagimaciligy sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin sayisinin artmasina ve rekabetin
daha hissedilir bir hal olmasina neden olmustur (Kégmen, 2014:20).

Dogu kara giimriiklerinden Dilucu kapisinin, sinirlar1 i¢inde ve Giirbulak kapisinin ise sadece 50
km o6tesinde bulunan Igdir ili, konumu itibariyle kara yolu yiik tasimacilig1 sektoriinde faaliyet gos-
teren birgok firmaya ev sahipligi yapmaktadir. Ulkemizin artan ithalat ve ihracat hacmiyle birlikte
sektore duyulan ihtiyacin artmasi ve diisiik alt yap: maliyetleri nedeniyle pazara girislerin kolay ol-
masi sektorde faaliyet gosteren firmalarin sayisinin da artmasina yol agmigtir. Nitekim Igdir Ticaret
ve sanayi odas1 kayitlarina gore, ilde 2011 yilinda sadece uluslararas: kara yolu yiik tasimacilig yap-
mak tizere tir karnesi bulunan 30 adet firma mevcutken, bu say1 2018 yili itibariyle 70% yiikselmistir.

1 Bir ton yiikiin bir kilometre mesafeye tasinmasiyla elde edilen 6l¢ii birimi.
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Ancak sz konusu firmalarin hem sayilarinin artmasi hem de diistik kar marjlar1 nedeniyle olduk¢a
rekabetci bir pazarda faaliyet gostermektedirler. Bu nedenle sektorde rekabet avantaji elde etmek i¢in
sirket yoneticilerinin verecekleri kararlarin isabetli sirketlerin etkin bir sekilde yonetilmeleri ve her
konuda daha verimli galismalar1 gerekmektedir (Armstrong, 2013:1).

Etkin bir isletme yonetiminin en 6nemli unsurlarindan biri, saglikli bir finansal yonetimin ve do-
layisiyla saglikli bir muhasebe sisteminin varligidir. Nitekim isletmelerin etkin bir sekilde yonetil-
mesi hususunda énemli bir yere sahip olan muhasebe bilgi sisteminin dogru islemesine bagli olarak,
isletmenin finansal durumuna iligkin daha dogru bilgiler elde edilebilecegi ve finans yoneticilerinin
daha bagarili finansal kararlar verebilecegi kabul edilmektedir (Karacaer ve Ibrahimoglu, 2003:212).
Clinki finansal karar vericiler genellikle muhasebe raporlarina ve muhasebe veritabanlarina giivene-
rek kararlar vermektedirler. Gegmis dénemlere iliskin veriler yardimiyla hazirlanan bu rapor ve ve-
ritabanlarimin, gelecek i¢in iyi bir isaret olabilecegi fikrinden hareketle kaydedilen ge¢mis verilerin
giivenilirliginin paha bi¢ilmez oldugu diisiiniilmektedir. Ancak, finans yoneticilerinin rolii finansal
bilgi saglamak degil, finans ile ilgili kararlar vermek oldugundan bu 6nemli gérevi muhasebe yone-
ticileri tistlenmektedir (Kajanova,2006:58). Dolayisiyla muhasebe sisteminin bagarili bir sekilde isle-
tilmesinin bagarili finansal yonetim kararlariyla sonuglanacag: agiktir.

Genellikle yetersiz 6zsermaye ve riski yiiksek kredilerle desteklenerek kurulan KOBI niteligin-
deki nakliyat sirketlerinin en ¢ok finansman sorunlariyla kargilastiklar: bilinmektedir. Ayrica mu-
hasebe kayitlarinin sadece vergisel bir yiikiimliiliik olarak algilanmasi ve saglikli muhasebe kayitla-
rinin tutulmamast ise bir diger 6nemli sorunu olusturmaktadir (Zengin ve Ag, 2016:234; Akgemci,
2001:33). Rekabetin yogun sekilde hissedildigi nakliyat sektériinde, firmalarin ayakta kalabilmele-
rini saglamak ve iilke ekonomisine olan katkilarini artirmak adina bu sirketlerin biiytimeleri, gelis-
meleri ve desteklenmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, nakliyat sektoriindeki
firmalarin muhasebe ve finansman sorunlarini tespit ederek, bu sorunlara yonelik ¢6ztim 6nerileri
gelistirmektir. Bu amag ekseninde ¢aligma dort boliimden olugturulmustur. Kara yolu yiik tasimaci-
ligina iligkin bilgilerin yer aldig1 giris bolimiini takip eden ikinci boliimde benzer ¢aligmalarin yer
aldig1 literatiire yer verilmis, ticlincii boliimde yontem kismina deginilmis ve son olarak sonuglarin
degerlendirildigi dordiincii boliimiiyle ¢alisma tamamlanmustir.

1. Literatiir

Tiirkiyedeki karayoluyla uluslararasi esya tasimaciligi sektorii incelendiginde sektoriin genel ola-
rak KOBI yapisinda oldugu goriilmektedir (Tiirkiye Ulagtirma ve Lojistik Meclisi Sektér Raporu,
2014: 82). Dolayisiyla ozellikle kara yolu yiik tasimacilii sektoriine iliskin muhasebe ve finansman
sorunlarinin arastirildig bir ¢alismaya rastlanmadigindan literatiir boliimiinde KOBI'lerin muha-
sebe finansman sorununa deginen ¢aligmalara yer verilmistir. Bu kapsamda Akgemci (2001) KO-
Bl’lerin finansal yonetim, muhasebe yonetimi, halkla iligkiler, insan kaynaklar1 yonetimi, karar
alma ve tiretim yonetimi gibi bircok sorun tiiriiyle karsilagtiklarini ileri siirmistir. Ancak birgok
aragtirmaci bu sorunlarin en 6nde geleninin finansman problemleri oldugunu ifade etmistir. Nite-
kim Erez (1994), KOBI'lerin en dnemli sorununun kredi ve finansman saglamada yasandigini be-
lirtmis ve hem yatirrm hem de isletme sermayesi olusturmada kar marjlar1 diigiik olan KOBI’lerin
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problemlerle karsilagtigini ifade etmistir. Ayrica bankalarin KOBI'lerin kredi taleplerini, deneme-
yecek kadar yiiksek faiz oranlar ve uzun biirokratik islemlerle zorlagtirdig1 vurgulanmigtir. Benzer
sekilde Akbulut (2000) galigmasinda, KOBI’lerin iilke ekonomisinde teskil ettikleri yiiksek paya rag-
men toplam kredilerden aldiklar1 payin oldukea diisiik oldugunu tespit etmis ve yatirimlarin finans-
mant i¢in kaynak bulmada giigliik cektiklerini ve uzun vadeli kredi temin edemedikleri belirtmis-
tir. Yoriik (2001), yeterli 6z sermaye ile kurulamayan KOBI’lerin en énemli sorunlarindan birisinin
kredi ile finansmanda kargilagtiklar: sorunlar oldugunu ifade etmistir. Bu dogrultuda kredi yoluyla
kaynak finansmaninda kargilagilan sorunlar1 ve nedenlerini tespit etmek {izere Tokat ilinde faaliyet
gdsteren 64 KOBI'ye anket yontemi uygulanmis ve kredi yoluyla finansmanda kargilagilan sorunlar
ve nedenleri analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bulgular yiiksek faiz ve teminat kosullar1 nedeniyle KO-
BI’lerin kredi alamadiklarini ve finansman kurumlarinin da uygun kosullarda ve diizeyde kredi ve-
remediklerini ortaya koymustur. Aras ve Miisliimov (2002)'da ¢aligmalarinda KOB{’lerin rekabet gii-
ciinii etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olarak finansal kaynak sorunu gostermislerdir. Yaptiklar:
aragtirmanin sonuglari, para piyasalarindan temin edilen fonlarin maliyetinin yiiksek olusunun, KO-
BI’lerin rekabet giiciinii zayiflatacagini ortaya koymugtur. KOB['lerin yasadig1 sorunlarinin en ba-
sinda, ekonomik istikrasizlik, bankacilik sisteminin yapisal sorunlari, tegvik sisteminin yetersizligi ve
KOBIlerin kendi igyapilarindan kaynaklanan sorunlarin neden oldugu finansman problemlerinin
yer aldigini ileri siiren bir diger ¢alisma ise, Zengin ve Ag (2016) tarafindan gergeklestirilmistir. Ye-
tersiz 6z sermayenin, finansman kuruluslarinin sundugu imkanlardan yeterli seviyede yararlanama-
manin, kredi temininde kargilagilan agir sartlarin ve alternatif finansman kaynaklarindan yeterince
yararlanamamanin KOB['lerin temel problemleri oldugunun alti ¢izilmistir. Diger taraftan Atik vd.
(2001, Aktaran Ozgiilbas ve Koyuncugil 2011:19)’ne gére ise, KOBI’lerin finansal sorunlari sadece fi-
nansman saglayamamakla sinirli degildir. Genellikle finansman ve muhasebe konusunda ¢ok az bil-
giye sahip olan isletme yoneticilerinin, finansal yonetim konusundaki bilgi ve tecriibe eksikliklerinin
de oldukg¢a 6nemli oldugu ve finansal konularda uzman yardimi alma konusunda problemler yasan-
digina dikkat gekilmistir. Benzer sekilde Miiftiioglu (2007) da, KOBI'lerin kargilastiklar1 problem-
lerin temelde, isletme sahiplerinin ya da yéneticilerinin yonetim ve finansman konusunda yetersiz
bilgi ve deneyime sahip olmalarindan kaynaklandigini ifade etmistir. Oyle ki, isletme sahipleri ya da
yoneticileri teknik yonden yeterli bilgiye sahip olsalar dahi, finansman-muhasebe, personel ve egi-
tim, teknoloji, iretim-hammadde ve pazarlama gibi stratejik beceri gerektiren konularinda maalesef
yeterli bilgiye sahip olmadiklar: belirtilmigtir.

Ozellikle yoneticilerin finansal yénetim konusundaki yetersizliklerinin en 6nemli nedenlerinden
bir tanesi, finansal agidan saglikli ve giivenilir bilgilerin tam olarak ortaya ¢ikarilamamasi ya da kul-
lanillamamasindan kaynaklanmaktadir. Finansal agidan saglikli ve giivenilir bilgilerin ortaya ¢ikaril-
mas ise, saglikli bir muhasebe sistemiyle miimkiindiir. Zira Day ve Taylor (2002), Ingilterede yap-
tiklar1 aragtirmada diisiik kalitedeki muhasebe bilgi sistemleri ile KOBI'lerin finansman sorunlari
arasinda dogrudan bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu kapsamda Bartin ilinde faaliyet gosteren
isletme sahip ya da yoneticilerinin muhasebe bilgi sistemlerini ne derece etkin kullandigini tespit et-
mek iizere Yavuz (2014), bir calisma yapmistir. 75 adet KOBI'ye uygulanan anketlerden elde edilen
sonuglara gore, muhasebe bilgi sisteminin genel anlamda sadece vergi ve yatirim amaglari i¢in kulla-
nildig1 ve muhasebe bilgi sisteminden alinan bilgilerin isletme kararlarinda etkin bir sekilde kullani-
lamadi: tespit edilmistir. Yilmazer (2010) ise Ankarada faaliyet gosteren KOBI niteligindeki tekstil

93



Duygu ARSLANTURK GOLLU « Leyla AKGUN

firmalar1 iizerine benzer bir ¢alisma yapmistir. KOB['lerin yonetiminde, muhasebe bilgi sisteminin
onemini tespit etmek iizere diizenlenene calismada, 391 isletmeye anket uygulamistir. KOBI’lerin
basit muhasebe anlayigindan siyrilarak, muhasebe bilgi sisteminin 6éneminin farkina varmalarini
saglamanin ve bunu uygulamaya mutlaka yansitmanin gerekliligine dikkat ¢ekilmistir. Boylece mu-
hasebenin sadece vergisel ylikiimliiliikler i¢in degil, isletmenin her asamasinda kullanilabilecek bir
bilgi sistemi oldugunun anlagilmasi ve bu bilgilerin etkin ve verimli sekilde kullanilabilmesi i¢in ge-
rekli yetki ve sorumluluklarin verilmesi gerektigi vurgulanmistir. Ayni sekilde Hatunoglu vd. (2013),
Gaziantep ve Kahramanmaras illerinde bulunan KOBI’lerde muhasebe bilgi sistemlerine verilen
onemi tespit etmek amaciyla bir ¢aligma yapmuslardir. KOBI’lerde muhasebe bilgi sisteminin énemi-
nin tam olarak anlasilmasi gerektiginin ve muhasebenin sadece vergisel islemler icin degil ayni za-
manda tiim departmanlarin karar almada kullanmalar1 gereken bir bilgi sistemi oldugunun tizerinde
durulmugtur. Li (2015), KOBI finansal yénetim sorunlarindan birinin finansal kontrolde yaganan za-
yifliklar oldugunu ifade etmis ve bu durumun muhasebe bilgilerindeki bozulmalardan ve bazi diger
sorunlardan kaynaklandigini ifade etmistir. KOBI’lerin sorunlari finansal yonetim perspektifinden
degerlendirildiginde, muhasebe islemlerini yiiriitmek tizere kurumsal ydonden ve personel agisindan
yetersizliklerin oldugunun belirlendigi ¢alismada, bu durumun finansal personelin kalitesinin artir-
masl, finansal iglemlerin bilimsel yonetiminin gliclendirilmesi ve isletme yonetimini kolaylagtirmak
ve ekonomik verimliligi artirmak iizere KOBI muhasebe sisteminin gelistirilmesi seklinde ¢ok yonlii
bir yaklasim ¢oziilebilecegi ileri stirtilmiistiir.

KOBI’lerin hem muhasebe hem de finansman sorunlarini birlikte degerlendiren ¢aligmalara ba-
kildiginda, kisith sayida galismaya rastlanmigtir. Bu kapsamda Dalgar vd. (2017), mermer sektoriin-
deki igletmelerin muhasebe ve finansman sorunlarini tespit etmek tizere Burdur da faaliyet gosteren
45 isletmeye 65 soruluk bir anket uygulamislardir. Caligma sonuglar: sektordeki isletmelerin 6nemli
bir boliimiiniin muhasebe sisteminin kendilerine saglayacagi yonetsel kolayliklardan, yeni finansal
tekniklerden yararlanmadigini ortaya koymustur. Kizil, Akman ve Esmer (2013), Yalovadaki aile gir-
ketlerinin karsilastiklar1 muhasebe, finansman ve yonetim organizasyon sorunlarin ortaya ¢ikar-
mak iizere bir calisma gergeklestirmislerdir. KOBI niteligindeki 80 aile sirketine uygulanan anket-
ler sonucunda, muhasebe-finansman agisindan faizlerin diigmesi, kamu ve 6zel sektor desteklerinin
artmasi gibi avantajlar ortaya ¢ikmis olsa dahi s6z konusu sirketlerin kredi olanaklarindan yeterince
faydalanamadi8y tespit edilmistir. Ayrica isletme sahipleri ya da ydneticilerinin bazi konularda karar
verirken yeterli bilgiye sahip olmamalar1 gibi eksikliklerin, bu sirketlerin bir biiyiimeye ulastiginda
her alanda uzman yonetici istthdam etmeleri ile giderilebilecegi ifade edilmistir.

2. Yontem
2.1. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Bu ¢aligmada Igdir ili baz alinarak uluslararasi ve yurtici kara yolu yiik tasimacilig1 yapan sirket-
lerin muhasebe ve finansman sorunlarinin belirlenmesi ve ¢6ziim Onerilerinin gelistirilmesi amag-
lanmistir. Dolayisiyla ¢aligmanin evrenini Igdir ili ticaret ve sanayi odasina kayith uluslararasi ve
yurtici kara yolu yiik tastmacilig: sirketleri olusturmaktadir. Bu kapsamda il ticaret ve sanayi odas:
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kayitlarina gore C2 belgesi > mevcut olan firmalar dikkate alinmigtir. Ulastirma ve Altyapi Bakanligi-
nin verilerine gore, Ocak 2018 itibariyle Igdir ilinde faaliyette bulunan C2 belgeli 63 adet firma mev-
cuttur. Ancak y1l iginde firmalardan 9 adedi C2 kapsamindan diisiirtildiigii i¢in ¢alismanin evreni 54
olarak belirlenmistir. Veri toplama yontemi olarak anket yonteminin kullanildig: calismada yiiz yiize
goriigmeler ile 50 adet anket doldurulmustur.

2.2.Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Uluslar aras1 ve yurtici esya tasimacilig1 yapan sirketlerin muhasebe ve finansman sorunlarini
tespit etmek tizere gerceklestirilen ¢aligmada birincil veri kaynag: olarak sirket sahipleri ya da yoneti-
cileri se¢ilmistir. Birincil veri kaynaklarina isletmenin genel bilgileri, muhasebe yapisi ve finansman
durumuna iliskin olmak tizere Dalgar vd. (2017) ile benzer literatiirdeki diger ¢alismalardan yarar-
lanilarak olusturulan 40 soru yoneltilmistir. Aragtirmadan elde edilen bulgular, ¢ubuk ve pasta gra-
fikler yardimiyla yorumlanmustir.

3.Arastirmanin Bulgular1

Aragtirmanin bulgular1 kisminda ilk olarak isletmelere iliskin genel bilgilerin yer aldig1 bolim
degerlendirilmis ve ankete katilan 50 igletmenin tamaminin limited sirket statiisiinde oldugu tes-
pit edilmistir. Ayrica KOBI olarak nitelendirilen isletmelerin bu tanima ne derece uydugunu belirle-
mek tizere galisan sayisi iizerinden yapilan degerlendirmede, ankete dahil olan firmalarin %4’tiniin
mikro, %86’sin1n kiigiik ve %10’unun orta biyiiklitkte oldugu goriilmustiir. Grafik 1'de de goriilen bu
durum s6z konusu isletmelerinin KOBI olduklarini desteklemektedir.

Grafik 1. Calisan Sayilar:
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Isletme yoneticilerinin egitim durumunun degerlendirildigi Grafik 2de ise, yoneticilerin %50 si-
nin lise, %30’unun tniversite ve %20’sinin ilkdgretim mezunu olduklar: belirlenmistir.

2 Uluslararas: ve yurtigi ticari amagla esya tagimacilig1 yapacak gercek ve tiizel vergi miikelleflerine verilen belge
tiradir.
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Grafik 2. Isletme Yoneticilerinin Egitim Durumu
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Anket dahil olan karayolu yiik tasimacilig1 sirketlerinin yurti¢i mi yoksa uluslararast mi galis-
tiklarini tespit etmek tizere diizenlenen Grafik 3, isletmelerin daha ¢ok (%88) yurtdisina tagimacilik
yaptigini ortaya koymustur.

Grafik 3. Tasimaciligin Yurtici ve Yurtdigina Gore Dagilimi

Yurtici Yurtdis:

Sirketlerin genel durumuna iliskin sorulan bir diger soru, karayolu yiik tasimacilig: sirketlerinin
mevcut tasimacilik kapasitelerinin ne kadarini kullandiklarini belirlemek amaciyla kapasite kulla-
nim oranina iligkindir. 50 sirket yoneticisinin verdigi cevaplarin ortalamasi alindiginda, s6z konusu
sirketler i¢in kapasite kullanim oraninin Grafik 4’te de goriildiigii gibi %81 oldugu belirlenmistir.

Grafik 4. Kapasite Kullanim Orani
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%81’lik kapasite kullaniminin iyi bir oran oldugu diistiniilse de, kapasitenin tamamini kullan-
may1 engelleyen nedenlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla sorulan soruya igletme yonetici-
leri, bu duruma basta talep yetersizligi olmak {izere, finansal kaynak yetersizligi ve is glicli yetersizli-
ginin neden oldugu seklinde cevaplar vermislerdir. Grafik 5’te de gortildigii tizere kapasitelerini tam
kullanamayan isletmelerin %85’i bu duruma talep yetersizliginin, %10’u finansal kaynak yetersizligi-
nin ve %5’ ise isgiicii yetersizliginin neden oldugunu ileri stirmiislerdir.
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Grafik 5. Tam Kapasite Caligamama Nedenleri
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Isletmelere iliskin genel bilgilerin ardindan muhasebe ve finansman sorunlarini tespit etmek
lizere gesitli sorular sorulmus ve asagida verilen cevaplara yer verilmistir. Bu kapsamda ilk olarak
muhasebe departmaninin kim tarafindan yonetildigi sorulmustur. Tamaminda ayr1 bir muhasebe
boliimiiniin yer aldig1 tespit edilen isletmelerin, muhasebe departmanlarinin ¢ogunlukla muhasebe
midirleri tarafindan yonetildigi bulgulanan bir diger sonugctur. Grafik 6da yer alan sonuglara gore
muhasebe departmani %90 muhasebe miidiirleri, %10 ise isletme sahip ya da yoneticilerince yone-
tilmektedir. Muhasebenin y6netiminin uzman Kkisilere birakildigini diistindiiren bu durum sé6z ko-
nusu sirketler i¢in olumlu olarak kargilanmaktadir.

Grafik 6. Muhasebe Departmani Kim Tarafindan Yonetiliyor?
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Muhasebe miidiirlerinin egitimlerine bakildiginda ise, %24’tintin meslek yiiksek okulu, %76’1-
nin ise {iniversite mezunu oldugu goriilmiistiir. Grafik 7de gorildigi gibi muhasebe yoneticileri-
nin tamaminin yiiksekogrenim géormiis olmasi bir diger olumlu gelisme olarak kabul edilmektedir.

Grafik 7. Muhasebe Yoneticisinin Egitim Durumu
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Isletmelerin muhasebeye verdikleri 6nemi 6lgmek {izere sorulan soruya tiim igletme ydnetici-
leri, “muhasebe bilgi sistemine yeterince 6nem verilmektedir” seklinde cevaplamiglardir. Ayrica tim
yoneticiler, muhasebe ve finansman konusunda yeterli bilgiye sahip olduklarin ileri stirmiiglerdir.
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Ancak isletme yoneticilerinin %12’si muhasebe kayitlarini sadece yasal bir yiikiimliiliik olarak algi-
ladiklarini ifade etmislerdir. Bu durum isletme yoneticilerinin aslinda séyledikleri kadar muhasebe
ve finansman bilgisine sahip olmadiklarini ortaya koymaktadir. Diger taraftan Grafik 8'de de goriil-
diigii gibi %88’lik kisim ise muhasebe kayitlarini sadece yasal bir yitkiimliiliik olarak degerlendirme-
nin yanlis olacagini belirtmislerdir.

Grafik 8. Muhasebe Kayitlar1 Sadece Yasal Bir Yitkiimliilitk Olarak m1 Algilanmaktadir?
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“Muhasebenin gorevinin sadece vergisel sorumluluklar: yerine getirmek midir” sorusuna,
bir 6nceki soruyla ayn1 cevaplar1 veren isletme yoneticilerinin %12’si muhasebe kayitlarini sa-
dece vergisel sorumluluk i¢in tutuklarini ifade etmiglerdir. %88’ ise muhasebenin tek gorevinin
vergisel sorumluluklar olmadigini ifade etmistir (Grafik 9).

Grafik 9. Muhasebenin Gorevi Sadece Vergisel Sorumluluklar: Yerine Getirmek Midir?
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Normal kosullarda muhasebe derpartmanina ait olan harcama yetkisinin s6z konusu isletmelerce
kime kullandirildig1 konusundaki soruya verilen cevaplar degerlendirilmis ve bulgular Grafik 10 yar-
dimiyla sunulmugtur. Buna gére harcama yetkisinin, %60 oraninda tamamiyle isletme sahiplerince
ve %40 oraninda ise muhasebe miidiirii ile birlikte kullanildig1 goriilmektedir. KOBI'lerin iist yone-
ticilerinin genellikleri sahipleri olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan bu durum ankete katilan isletmelerde
yetki ve sorumluluk devrinin iyice kisitlandigina isaret etmektedir. Ayrica bu durum muhasebe de-
partmaninin bagl bagina ayr1 ve uzmanlik gerektiren bir boliimden ziyade ara birer siireg olarak al-
gilandigini ortaya koymaktadir (Hatunoglu vd., 2013:34).
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Grafik 10. Sirketinizdeki Muhasebe Béliimiiniin Harcamalariyla flgili Yetki Kimdedir?
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Muhasebenin, profesyonel bir departman olarak gorev yapmasi isteniyorsa, bu konuda yapilmasi
gereken en 6nemli sey uzman bir muhasebe yoneticisiyle ¢aligmaktir. Aksi halde muhasebe bilgi sis-
teminin ne kadar saglikli ¢alistig1 ve ne denli giivenilir bilgiler sundugu tartisilabilir hale gelebilir.
Ancak bazi isletmeler maliyeti diisiirmek adina alaninda uzman muhasebeciler yerine, yeterlilikleri
diisiik olan personelleri ya da aile iiyelerini ¢alistirmayi tercih edebilirler. Nitekim ankete katilan is-
letmelerin %36 ‘s1 bu soruya evet cevabi vererek, aslinda uzmanlasmadan ¢ok maliyeti 6nemsedik-
lerini ifade etmiglerdir. Isletmelerin %64’ ise kalifiye bir muhasebe yoneticisi ile calistiklarini iddia
etmislerdir.

Grafik 11. Maliyetleri Diisiik Tutmak Uzere Kalifiye Muhasebeci Yerine, Yeterlilikleri Diigitk Olan Personel
veya Aile Uyelerinden Birileri Calistiriliyor Mu?
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Bunun yani sira igletme yoneticilerine, muhasebe kararlar: verirken herhangi bir danismanlik
hizmetinden yararlanip yararlanmadiklar: seklinde bir soru yoneltilmis ve Grafik 12'de goriildigii
tizere isletmelerin %92’inde Serbest Muhasebeci Mali Musavir (SMMM)’lerden %8’inde ise Yeminli
Mali Miisavir (YMM)’lerden danismanlik hizmeti alindig ifade edilmistir. Bu durumun tiim islet-
melerin, beyannamelerini SMMM’lere imzalatma mecburiyetinden kaynaklandig: digiiniilmektedir.
Ayrica zorunlu olamamakla birlikte geriye kalan %8’lik kisimin ise tam tasdik hizmeti almak tizere
YMM lerle caligtiklar: soylenebilmektedir. S6z konusu bulgular degerlendirildiginde SMMM’leden
alman danigmanlik hizmetinin bilingli bir destekten ziyade bir zorunluluk oldugu goriilmektedir.
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Grafik 12. Muhasebe Kararlarinda Kimden Destek Aliniyor?
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Mubhasebe sorunlarini tespit etmek {izeren sorulan bir diger soru da yasal defterleri kimlerin tut-
tugu sorulmus ve isletmelerin %70’i bu hizmeti kendi muhasebecilerinden aldiklarini ifade etmis-
tir. Diger taraftan igletmelerin %30’u ise SMMMden yardim aldiklarini dile getirmiglerdir. Isletme-
nin kendine 6zgii bir muhasebecisinin olmasinin ve kayitlar1 bu muhasebecinin tutmasinin saglikli
bir muhasebe sisteminin énemli bilesenlerinden biri oldugu diisiildiigiinde bu durum isletmeler i¢in
olumlu bir bulgu olarak degerlendirilebilir. Grafik 6da isletmelerin %90’ 1nda muhasebe miidiiriiniin
yer aldigy ifade edilirken yasal defter tutma konusunda %30’luk boliimiin SMMMden destek alin-
dig1 gortilmektedir. Bu durumu, baginda muhasebe miidiirii oldugu halde kayitlar: kendi tutmayan
920 oranindaki isletmenin muhasebe personelinin gerekli yeterliliklere sahip olmadig: seklinde yo-
rumlamak miimkiindiir.

Grafik 13. Yasal Defterler Kim Tarafindan Tutuluyor?
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Mubhasebe personeli arasinda kendi yetkinlik alanlarina gore bir is paylasimi yapilmasi ve kayit
islemlerinin siniflandirilarak personeller arasinda paylastirilmasi, yapilacak kayitlarda hata ihtima-
lini minimize etmeye yardimci olmaktadir. Bu gerekgeyle isletme yoneticilerine muhasebe personeli
arasinda uzmanlik alanina gore bir gorev dagilimi yapilip yapilmadig: sorulmustur. Grafik 14’ten de
anlagildig1 tizere isletmelerin 6nemli bir kismi (%76) nda herhangi bir gérev dagilimi yapilmamakta-
dir. Bu durum ise muhasebe iglemleri sirasinda ¢esitli karisikliklarin yasanabilecegini ve kusurlu du-
rumlarin ortaya ¢ikabilecegini diisiindiirmektedir.

Grafik 14. Muhasebe Personeli Arasinda Islemler Bazinda Bir Gérev Dagilimi Var Mi?
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KOBT’lerin biinyesinde genellikle ayr1 bir finans departmanina bulunmamaktadir. Bu durum ise
KOBTlerin giiglii finansal yapilara sahip olmalarini engelleyen énemli nedenlerden biri olarak ka-
bul edilmektedir (Poyraz ve Bilge, 2018:239). Nitekim s6z konusu durumun ankete dahil olan sir-
ketler i¢cinde gegerli olup olmadigini tespit etmek tizere “bagimsiz bir finans departmaniniz var mi?”
seklinde bir soru sorulmus ve ne yazik ki tiim katilimcilar bagimsiz bir finans departmanlar: olma-
digini ifade etmislerdir.

Grafik 15. Bagimsiz Bir Finans Departmaniniz Var M1?
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Bu durum finansal faaliyetlerin hangi departmanda yiiritildagii sorusunu akla getirmis ve bu
durumla ilgili olan soruya tiim isletme yoneticileri muhasebe ve finansman faaliyetlerinin birlikte
yiriitilldiigii seklinde bir cevap vermislerdir.

Grafik 16. Muhasebe ve Finansman Faaliyetleri Birlikte Mi Yiraitillmektedir?
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Finans ve muhasebe departmanlarinin en 6nemli gorevi sirketin finans ve muhasebe sisteminin
etkin bir gekilde yuritiilmesini saglamak ve igletme yoneticilerine dogru bilgileri, saglikls bir gekilde
analiz ederek raporlamaktir. Oldukg¢a 6nemli goriilen bu raporlar isletme yoneticilerinin isletmeye
ilisin verecekleri her kararda kendilerine yardimeci olmaktadir. Raporlarin sunulmamas: durumunda
ise isletme karar vericileri, karar agamasinda ¢esitli zorluklarla kars: karsiya kalabilmekte ve saglik
kararlar vermelerinin oniine gecilmektedir. Bu gerekgeyle isletme yoneticilerine finans ve muhasebe
departmanlarinin iist yonetime diizenli rapor verip vermedikleri sorulmus ve %56 oraninda evet ya-
nit1 alinmigtir. Grafik 17 yardimiyla gorsellestirilen bu durum, ortalama olarak isletmelerin yarisinin
diizenli bir raporlama sistemine sahip oldugunu gostermektedir. Hayir yaniti veren %46’lik kesimde
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ise finans ve muhasebe departmaninin yonetime rapor verme konusunda yetersiz kaldig1 soylene-
bilir.

Grafik 17. Finans ve Muhasebe Departmani Ust Yonetime Diizenli Olarak Rapor Vermekte Midir?

mEvet

B Hayir

Diizenli olarak rapor aldiklarini ileri siiren isletme yoneticilerine hangi raporlar1 aldiklarina ilis-
kin bir soru daha sorulmustur. Grafik 18'de goriildiigii gibi iist yonetime diizenli raporun sunuldugu
27 isletmede 15’i hem kasa/banka, hem borg¢/alacak hem de ¢ek/senet raporu diizenlemektedirler.
Ote yandan iist ydnetime sunulmasi konusunda en ¢ok ragbet géren raporun borg/alacak raporu ol-
dugu gorulmistiir.

Grafik 18. Ust Yonetime Diizenli Olarak Sunulan Raporlar Nelerdir?
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Muhasebe ve finansman raporlarinin karar siirecinde etkili olup olmadigini tespit etmek iizere
sorulan soruya ise ankete katilan isletmelerin %701 yani 35’1 olumlu yanit vermis ve muhasebe ve
finansman raporlarini kullanarak karar verdiklerini ifade etmislerdir. Ancak Grafik 19'da da goril-
digii tizere s6z konusu igletmelerin sadece %54’ii yani 27’si muhasebe ve finans departmanlarindan
diizenli olarak rapor aldiklarini dile getirmistir. Bu durum ankete dahil olan firmalarin %70’inin mu-
hasebe ve finans raporlarindan yararlanarak karar vermeye ¢alistiklarini, ancak sadece %54’tine dii-
zenli rapor sunuldugunu gostermektedir.
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Grafik 19. Karar Almada Muhasebe ve Finans Raporlar1 Kullaniliyor mu?

B Evet

B Hayw

Igdir ilinde faaliyet gosteren uluslararasi ve yurtigi kara yolu yiik tasimaciligi sirketlerinin finan-
sal durumlarini ortaya koymak tizere, hazirlanan ankette 23-40 no’lu sorular finans sorular1 olarak
diizenlenmistir. Bu kapsamda finansal yapilarin degerlendirildigi ilk soruya verilen cevaplar Grafik
20de yer almaktadir. Buna gore s6z konusu firmalarin sermayelerinin 6z sermayeden ziyade yabanci
kaynaktan olustugu seklinde bir durum ortaya ¢ikmaktadir. Ortalama olarak isletmelerin %67 ora-
ninda borg ve %33 oraninda 6zsermaye ile caligtiklar: goriilmektedir. S6z konusu oranlarin, isletme-
leri finansal sikint1 ve iflas gibi cesitli sorunlarla bas baga biraktigi ve bu durumun igletmelerin finan-
sal yapisini zayiflattigi soylenebilir.

Grafik 20. Mevcut Finansman Kaynaklarinin Durumu Nasildir?
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Isletme kaynaklarinin biiyiik bir béliimiinii borglarin olusturdugu tespit edildikten sonra, s6z ko-
nusu borglarin vade dagilimi aragtirilmistir. Buna gore boglarin ne kadarinin uzun vadeli, ne kada-
rinin orta vadeli ve ne kadarinin kisa vadeli oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bu amag ekseninde
sorulan soruya verilen cevaplar Grafik 21 yardimiyla gorsellestirilmistir. Bulgular, tasimacilik girket-
lerinin daha ¢ok 1-3 yil vadeli bor¢ kullandiklarini, ardindan sirasiyla 1 yildan kisa vadeli borglarin
ve 3-5 yil vadeli borglarin bu borglar: takip ettigini gostermektedir. En az basvurulan borcun ise 5
yildan uzun vadeli borglar oldugu goriilmektedir. Bu duruma gerekee olarak, tasimacilik sirketleri-
nin daha ¢ok kullandiklar1 agir vasitalar i¢in borglandiklar: gériisiinden hareketle, s6z konusu arag-
lara verilen kredilerin genellikle maksimum 36 ay vadeli olmas1 gésterilebilir.
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Grafik 21. Borglarin Vadeye Gore Dagilimi Nasildir?
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Tiim KOBTI'ler gibi cesitli finansal sikintilarla karsilagan nakliyat sirketlerinin en sik karsilagtigt
finansal sorunlarin neler oldugunu tespit edilmesi ¢aliymanin amacina ulagmasi agisindan oldukea
onemlidir. Nitekim bu kapsamda sorulan soruya verilen yanitlar ¢ercevesinde elde edilen bulgular
Grafik 22'de sunulmugtur. Buna gore ankete katilan firmalarin %46 ‘s1 en sik karsilastiklar: sorun ola-
rak alacaklarini tahsil edememeyi igaret ederken, firmalarin %38’ ise diisitk kar marjiyla galismanin
sik karsilagilan bir problem oldugunu ileri siirmiistiir. Bu durum sektérde bir tahsilat problemi ya-
sandigini ve sektdr firmalarinin kar marjlarini digiik buldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 22. En Sik Karsilagilan Finansal Sorunlar Nelerdir?

46%

38%
16%
0%
A
Giinil Gelen  Alacaklarm Finansal Diigiik Kar

Borglarm Tahsil Planlama Marj1 ile
Odenememesi Edilememesi  Yapmada Caligmak

Yaganan

Zorluklar

Grafik 23'de ise karsilagilan finansal sorunlarin nedenleri sorgulanmistir. Elde edilen bulgulara
gore tagimacilik sirketi yoneticilerinin %4071 yiiksek maliyetleri, %32’si ise tahsilat oranlarinin di-
stik olmasini bu duruma gerekge olarak gostermislerdir. Maliyetlerin yiiksek oldugu yoniindeki yiik-
sek oran, Grafik 22'de yer alan diisiik kar marj1 sonucu ile tutarlilik gosterirken yine tahsilat oranla-
rinin diigiikligi alacaklarin tahsil edilememesi sonucuyla uyum gostermektedir. Bunlarin yani sira
%28’lik bir kesim ise 6zkaynak yetersizliginin temel neden oldugunu ifade etmistir. Ancak ayni ka-
tilimcilar ekonomik istikrarsizligin ve finansal yonetimdeki basarisizliklarin finansal sorunlar: etki-
lemedigi goriisiindedirler.
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Grafik 23. Finansal Sorunlarin Baglica Sebepleri Nelerdir?
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Kaynaklarinin 6nemli bir kism1 bor¢lardan olusan s6z konusu isletmelerin, en ¢ok kullandiklari
borg tiiriiniin ne oldugu Grafik 24 yardimiyla gosterilmistir. Buna gore isletmelerin borglanmada
en ¢ok tercih ettikleri finansman kaynagi %54 oraniyla bankadan alinan ticari tasit kredileridir. Ti-
cari tasit kredilerini takiben isletmelerin %32’lik kismi faaliyetlerinin aksamadan devam edebilme-
sini saglamak adina kisa vadeli ticari kredilerden yararlandiklarini ifade etmislerdir. Diger taraftan,
satict kredilerinden yararlananlarin oraninin %8 ve orta ve uzun vadeli yatirim kredilerinden yarar-
lananlarin oraninin ise sadece %6 oldugu tespit edilmistir. S6z konusu bulgular Grafik 21'daki bul-

gularla uyum gostermistir.

Grafik 24. Bor¢lanmada En Cok Kullanilan Finansman Kaynaklar: Nelerdir?
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Grafik 25: Bor¢lanma Kararlarinda Etkili Olan Faktorler Nelerdir?
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Grafik 24 isletmelerin yabanci kaynak olarak genellikle banka kredilerini kullandiklarin: ortaya
koymaktadir. Bu durum isletmeler ile bankalar arasinda yogun bir iletisim oldugunu gostermekte-
dir. Anacak bu yogun iliski isletmelerin kredi bagvurular: sirasinda gesitli sorunlarla karsilagmala-
rina engel degildir. Bu ¢ercevede diizenlenen Grafik 26'da gorildiigii gibi kredi kullanma esnasinda
isletme yoneticilerinin en sik karsilastiklar1 glicligiin, %68 oraniyla yiiksek faizler oldugu ortaya ¢ik-
maktadir. Kredilerde sunulan vadenin kisalig1 ve yeterli teminat gosterememenin de kismen karsi-
lagilan giigliikler oldugu ifade edilmistir. Biirokrasinin ise tagimacilik sirketleri acisindan ¢ok diistik

seviyelerde 6neme sahip bir gii¢lilk oldugu goriillmektedir.

Grafik 26. Kredi Kullanmada En sik Kargilagilan Giigliikler Nelerdir?
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Isletmelerin kredi kullanirken teminat gosterme konusunda ¢ok énemli bir problemlerinin olma-
dig1 Grafik 26da goriilmektedir. Ancak tam olarak nelerin teminat gosterildiginin tespit edilmesi, sek-
torel ¢alisma icin 6nem tegkil etmektedir. Bu paralelde ¢aligmada, kredi kullanan isletmelerin ne tiir
teminatlar gosterdikleri sorulmustur. Cevaplar, Grafik 27de goriildiigi gibi isletmelerin en sik gos-
terdikleri teminatin, iizerine kredi ¢ekilen ara¢ oldugunu géstermistir. Isletme yéneticilerinin %18’lik

kismu ise teminat olarak daha ¢ok gayrimenkul gosterdiklerini ifade etmiglerdir. Son olarak isletme
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yoneticilerinin %12’si ise teminat olarak kefalet gosterdiklerini dile getirmislerdir. Bu durum soz ko-
nusu isletmelerin daha ¢ok ticari tasit kredisine bagvurduklarini bir kez daha ortaya koymaktadr.

Grafik 27. Kredi Kullanirken Gosterilen Teminatlar Nelerdir?
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Isletmelerin finansman problemlerini tespit etmek {izere sorulan bir diger soru ise s6z konusu is-
letmelerin varliklarini nasil finanse ettigine iliskindir. Bu kapsamda uygun varlik kaynak yapisinin
saglanip saglanmadigini tespit etmek tizere iki ayr1 soru sorulmus ve dénen varliklar ile duran var-
liklarin finansmaninda hangi kaynaklardan yararlanildig: belirlenmeye calisilmastir.

[lk olarak isletmelerin dénen varliklarini hangi kaynaklarla finanse ettigi sorulmus ve ali-
nan yanitlar, Grafik 28 yardimiyla sunulmus ve isletmelerin dénen varliklarini daha ¢ok TL cinsin-
den kisa vadeli kredilerle finanse ettigini gostermistir.

Grafik 28. Donen Varliklarin Finansmaninda Kullanilan Kaynaklar Nelerdir?
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Kisa vadeli doviz kredisi de kullanan isletmeler, donen varliklar1 i¢in disiik bir oranda da orta
ve uzun vadeli kredilerden faydalanmaktadirlar. Bylece s6z konusu isletmelerin dénen varliklari-
nin %92’lik kismint bununla uyumlu olarak kisa vadeli kaynaklarla finanse ettikleri ortaya ¢ik-
mugtir. Likidite oranlarindan cari oranin 1'in tistiinde deger alacagini gosteren bu durum, s6z ko-
nusu isletmeler agisindan olumlu karsilanmaktadir. Ancak genel kabul goren cari oran gelismis
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iilkelerde 2, gelismekte olan iilkelerde ise 1,5’tur (Akbulut vd., 2013: 176). Dolayisiyla 1'in biraz
ustiinde olan bu cari oranin genel kabul gérmiis oranlarin altinda kaldig: goriilmektedir. Bu du-
rum kullanilan uzun vadeli kaynak oraninin oldukga diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. So-
nug itibariyle isletmelerin dénem iginde likidite agisindan sorunlar yasayabilecegini gosteren bir
durum ortaya ¢ikmaktadir.

Duran varliklarin finansmaninda ise Grafik 29'dan da anlasildig1 tizere ¢ogunlukla TL cinsin-
den kisa vadeli kredilerden yararlanildig1 gorillmektedir. Kisa vadeli kredilerin yani sira sirasiyla
orta ve uzun vadeli TL kredilerinden, orta ve uzun vadeli déviz kredilerinden ve oto finansman-
dan da faydalanildig: isletme yoneticilerince ifade edilmistir. Ancak isletmenin uzun vadeli yati-
rimlarin kisa vadeli kaynaklarla karsiladigini gosteren bu durum isletmelerin kisa vadede giic-
liklerle kargilasacagini ortaya koymaktadir. S6z konusu isletmelerin oldukea kirilgan ve riskli bir
finansal yapisi oldugunu gosteren bu durum, finansal gii¢lige disiilecegine iliskin 6nemli bir bul-
gudur.

Grafik 29. Duran Varliklarin Finansmaninda Kullanilan Kaynaklar Nelerdir?
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Isletmenin alacak-borg dengesinin degerlendirildigi Grafik 30'da ise Igdir ilinde faaliyet gosteren
ulusal ve uluslar arasi tasimacilik sirketlerinin %58 oraninda bor¢larinin alacaklarindan fazla oldugu
goriilmektedir. %32 oraninda isletmenin ise alacaklar1 borglarindan fazladir. %10’luk kesim ise ala-
caklarinin bor¢larina esit oldugunu ifade etmistir. Yiiksek oranli bir sekilde borcun alacaktan fazla
olmasy, igletmelerin borg-alacak dengesi bakimindan riskli bir yapiya sahip oldugunu gostermekte-
dir.
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Grafik 30. Isletmenin Alacak-Borg Dengesi Nasildir?
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Alacaklarin yonetimi, alacaklarin firmanin bugiinkii degerine katkisint maksimum kilmak ola-
rak tanimlanmaktadir. isletmelerin nakit girisi, karlilig1 ve finansman ihtiyaci tizerinde 6nemli et-
kileri olan alacak yonetimi, alacaklarin firmanin bugiinkii degerine katkisin1 maksimum kilmak
tizere gergeklestirilmektedir. Dolayisiyla, etkin bir alacak yonetiminin isletme nakit girislerini hiz-
landirabilecegi, karlilig: artirabilecegi ve daha az kaynakla ayni is hacminin yakalanabilecegini dii-
siindiirmektedir (Akin vd.,2015:301-302). Ancak bir¢ok KOBI'de alacak ydnetimi konusunda ye-
terli farkindaligin bulunmadigi ve alacaklarin tahsilatinda problemler yasandig: bilinmektedir (Akin
vd.,2015:285). Dolayistyla bu galismada da, iizerine arastirma yapilan KOBI niteligindeki tagimaci-
lik sirketlerinin alacak yonetimi konusundaki durumlarini ortaya koymak iizere ¢esitli sorular ha-
zirlanmigtir.

Alacak yonetimine iligkin ilk soru, alacaklarin ne oranda zamaninda tahsil edildigine iliskindir.
Verilen yanitlar dogrultusunda hazirlanan Grafik 31, isletmelerin tahsilat yapma konusunda 6nemli
sikintilar1 olduguna isaret etmekte ve yurtigi alacaklarin sadece %44’tiniin yurtdis1 alacaklarin ise
%46’s1n1n zamaninda tahsil edildigi gostermektedir. Bu durum en sik karsilagilan finansal sorunlarin
neler oldugunun yer aldig1 Grafik 22'de yer alan bulgularla desteklenmektedir. Nitekim Grafik 22’ye
gore isletmelerin en sik karsilagtiklar finansal problem alacaklarin tahsil edilememesidir.

Grafik 31. Zamaninda Tahsil Edilen Alacaklarin Orani Nedir?
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Alacaklara iliskin bir diger soruda ise isletme yoneticileri tahsilatinda en ¢ok zorlandiklar: ala-
caklarin neler oldugu sorulmustur. Grafik 32de gorildigi tizere bu soruya isletme yoneticileri
%94 oraninda agik hesap cevabini vermislerdir. Isletmelerin misterilerine kendi agtiklar1 kredi ola-
rak tanimlanabilen a¢ik hesap nakliyat sirketlerinin tahsilini en gii¢ yaptiklar: alacak kalemi olarak

109



Duygu ARSLANTURK GOLLU « Leyla AKGUN

karsimiza ¢ikmaktadir. Oldukea diisiik oranlar verilen ¢ek ve senetlerde ise tahsilat konusunda pek
problem yasanmadig sdylenebilmektedir.

Grafik 32. Tahsilatinda En Cok Sorun Yasanan Alacaklar Nelerdir?
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Tahsilatinda 6nemli sikintilar yaganan alacaklarin seviyesini belirleyen en énemli unsurlar: tes-
pit etmeye yonelik sorulan soruya ise isletme yoneticileri, Grafik 33’te goriildiigii gibi %58 oraninda
genel ekonomik durum seklinde cevap vermistir. Buna gore genel ekonomik durumun kétiilestigi
donemlerde isletmelerin alacaklar1 da artis gostermektedir. Diger taraftan sektordeki rekabet sevi-
yesinin yiiksek olusunun da alacak seviyesini yiikselttigi ifade edilmistir. Nitekim rekabetin yiiksek
oldugu bir sektdrde rakipler bir adim dne gecebilmek adina miisterilerine gesitli avantajlar sunmakta
ve bunlardan bir tanesi de alacaklara taninan vadenin uzun olmasiyla ilgili olabilmektedir. Son ola-
rak sektordeki misterilerin vadeli alim yapma aligkanliklarinin da alacak seviyesini etkiledigi goriil-
mektedir.

Grafik 33. Alacaklarin Seviyesini Belirleyen Etkenler Nelerdir?
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Biitgeleme, is performansimnin izlenmesini ve kontroliini kolaylastiran gelecege yonelik bilgiler
saglamasi agisindan KOBI'ler igin oldukga énemlidir (Hallsworth, 2015: 1). Nitekim KOBI’lerin ba-
sarisizlik nedenleri arastirildiginda, en biiyiik eksikligin etkin bir planlama ve kontroliin olmayigin-
dan kaynaklandig: goriilmektedir. Bu dogrultuda firma faaliyetlerinin etkin bir sekilde planlanmas:
ve kontrol edilmesi amaciyla gerceklestirilen biitgelemenin, KOBI’lerin s6z konusu eksikliginin gi-
derilmesi i¢in en uygun ¢6ziim oldugu diisiiniilebilir (Ozbilgili,2007:1). Bu dogrultuda arastirmanin
kapsaminda yer alan isletmelerde biitgeleme yapilip yapilmadigini aragtirilmistir. Bu amag ekseninde
sektorde faaliyet gosteren firmalara finansal planlama yani biitceleme yapip yapmadiklar: sorulmus
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ve Grafik 34’te goriildigii tizere isletmelerin %90’ 1nda finansal planlama yapildig1 belirlenmistir. Bu
bulgu s6z konusu isletmelerin finansal planlama yapmanin 6neminin farkinda olduklarmn: diigiin-
diirmektedir. Finansal planlama yapmayan %10’luk dilimin ise neden biit¢eleme yapmadigini aras-
tirmak tizere Grafik 35’te yer alan neden degerlendirmesi yapilmistur.

Grafik 34. Finansal Planlama Yapiyor Musunuz?
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Grafik 35: Eger Yapmuiyorsaniz, Finansal Planlama Yapmama Nedeniniz Nedir?
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Grafik 35den de anlagildig tizere biitge yapmayan %10’luk dilim bu duruma gerekgee olarak %46
oraninda muhasebe bilgi sistemindeki yetersizlikleri gostermistir. Nitelikli personel eksikligi, orga-
nizasyon yapisindaki eksiklikler ve sektorel istikrarsizlik ise duruma gerekge sunulan diger nedenler
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Son olarak, Duran (2013)e gore KOBI'lerin kargilagtiklar1 finansal sorunlardan arasinda yer alan
modern finansman araglarinin yeterli diizeyde takip edilmemesi ve kullanilmamasi durumunun
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ankete katilan isletmeler i¢inde gegerli olup olmadig: arastirilmistir. Bulgular %60’lik bir oranla is-
letmelerin modern ve alternatif finansman tekniklerinden yararlanmadiklarini ortaya koymustur.

Grafik 36: Modern ve Alternatif Finansman Tekniklerinden Yararlaniyor Musunuz?
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Bu ¢alisma, Igdir ili nakliyat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin muhasebe ve finansman
konularinda ne gibi sorunlar yasadigini arastirmak tizere gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk ola-
rak aragtirma kapsamindaki sirketlere iliskin genel bilgiler degerlendirilmis ve limited sirket statii-
stinde oldugu gozlenen isletmelerin, 6lgek olarak biiyiik oranda kii¢iik isletme yapisinda olduklar:
tespit edilmistir. Daha ¢ok yurtdisina tasimacilik yapan sirketlerin kapasitelerinin biiyiik bir boli-
miini aktif sekilde kullandiklar: ve kullanilamayan kismin ise ¢ogunlukla talep yetersizliginden atil
kaldig1 genel bilgilere iliskin bir diger bulgudur.

Muhasebe yapisina iliskin degerlendirmelerde ise, isletmelerin biiyiik ¢ogunlugunda muhasebe
departmaninin sirket yoneticisinden ziyade, biiyiik oranda yiiksek 6grenim gérmiis bir muhasebe
miidiird tarafindan yonetildigi bulgusuna ulagilmigtir. Ancak olumlu goriilen bu duruma karsin ma-
liyetleri diisiik tutmak tizere kalifiye muhasebeci yerine, yeterlilikleri diisiik olan personel veya aile
tiyelerinden birilerini ¢alistiran isletmelerin sayis1 azimsanmayacak seviyededir. Bu durum soz ko-
nusu muhasebe yoneticisinin, alanina iliskin hakimiyeti ve uzmanlig1 konusunda gesitli problemler
yasandigini ortaya koymaktadir. Muhasebe sorunlarina iligkin bir diger sonug ise, harcamalara ilis-
kin yetki konusunda isletme yoneticilerinin muhasebe yoneticisini kisitladiklar: seklindedir. Bu du-
rum muhasebe departmaninin bash bagina ayri ve uzmanlik gerektiren bir béliimden ziyade, ara
birer siire¢ olarak goriildiigiinii ortaya koymaktadir. Ayrica bilinenin aksine nakliyat sirketleri y6-
neticileri bityiik oranda muhasebe kayitlarini sadece vergisel bir yiikiimliiliik olarak algilanmadikla-
rin1 ifade etmislerdir. Ancak muhasebeye gerekli onemi verdigini diisiinen s6z konusu yoneticilerin,
mubhasebe kararlarinda profesyonel bir danigmanlik hizmeti almak yerine ¢ogunlukla yasal zorunlu-
luklar1 geregi anlasmali olduklart SMMM’lerden yardim almayi tercih etmeleri ve muhasebe perso-
nelleri arasinda herhangi bir gérev dagilimi yapilmamalar: aslinda yeterli hassasiyetin gosterilmedi-
gini ortaya koymaktadir.

Finansal duruma iliskin degerlendirmelerde ise yasanan sorunlarin baglicasinin, hi¢bir is-
letmede bagimisiz bir finans departmani olmamasi oldugu gorillmektedir. Uzmanlik gerekti-
ren finans departmaninin olmayisi ve islemlerin muhasebe departmaniyla birlikte yiiritiilmesi,
alana iligkin tam bir uzmanlasmanin saglanamayacagina ve zaman zaman karisikliklarin ortaya
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cikabilecegine isaret etmektedir. Diger bir 6nemli sorun ise, isletmelerin finansman yapisina ilis-
kindir. Buna gore isletmeler 6zkaynaklarinin iki kat1 kadar bor¢la ¢alismaktadirlar. Firmalar: fi-
nansal sikint1 ve iflas gibi ¢esitli sorunlarla bas basa birakan bu durumun, isletmelerin finansal
yapisini zayiflattigi soylenebilir. Bor¢lanmanin ¢ogunlukla banka kredilerinden olustugu ve vade
olarak daha ¢ok 1-3 yillik dénemde yogunlastig: ise bir diger bulgudur. Bu durumun gerekgesi
olarak, tasimacilik sirketlerinin daha ¢ok kullandiklar: agir vasitalar i¢in bor¢landiklar: ve sz ko-
nusu araglara verilen kredilerin genellikle maksimum 36 ay vadeli olmasi gosterilebilir. Ancak s6z
konusu kredileri kullanilirken isletme yoneticileri, yiiksek faiz oranlarini ve vadelerin kisaligini
onemli birer engel olarak gormektedirler.

Finansman yapisinin ¢ogunlukla borglardan olugsmasi nedeniyle, isletmelerin finansal sikin-
tiyla karsilasabilecegine isaret eden bu durum, dénen ve duran varliklarin finansmaninda kulla-
nilan kaynaklar dikkate alindiginda iyice hissedilir hale gelmektedir. Nitekim duran varliklarin
finansmaninda daha ¢ok kisa vadeli kaynaklarin kullanilmast, kisa vadede giigliiklerle karsilaga-
cagini ortaya koymaktadir. S6z konusu isletmelerin oldukea kirilgan ve riskli bir finansal yapist
oldugunu goésteren bu durum, finansal giigliige diisillecegine iligkin 6nemli bir bulgudur. Dénen
varliklarin finansmaninda ise neredeyse tamamiyle kisa vadeli kaynaklar kullanilmistir. Ancak
likidite agisindan sorun yasamak istemeyen isletmeler, donen varliklarini finanse ederken kisa
vadeli kaynaklarin yani sira uzun vadeli kaynaklar: da kullanmak durumundadirlar. Ancak de-
gerlendirilen isletmelerin yeterli seviyede uzun vadeli kaynak kullanmadiklar: tespit edilmistir.
Bu durum isletmelerin donem i¢inde likidite agisindan sorunlar yasayabilecegini gostermekte-
dir.

Nakliyat sirketlerinin yasadiklar: bir diger finansal sorun ise alacaklarin tahsilatina iligkindir.
Buna gore isletmelerin ¢ogunda alacak miktarinin bor¢ miktarini astig1, alacaklarin kayda deger bir
boliimiiniin zamaninda tahsil edilemedigi ve sektoérde en sik karsilagilan sorunun tahsilat problemi
oldugu belirlenmistir. Ozellikle agik hesaplar konusunda yasanan tahsilat probleminin genel ekono-
mik duruma kars1 oldukea hassas oldugu da ayrica bulgulanmistir. Alacak yonetiminde ¢esitli so-
runlar yasandigini gosteren bu durum, isletmelerde tahsilat politikas: konusunda yeterli farkindali-
g bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Son olarak, 6zellikle yiiksek maliyetler nedeniyle kar marjlarinin diisiik olmas1 ve modern fi-
nansman teknikleri konusunda yeterince bilgi ve tecriibeye sahip olunmamasi da diger finansal so-
runlar olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tiim bu degerlendirmeler dikkate alindiginda, Igdir ilinde faaliyet gosteren nakliyat firmalarimin
muhasebe ve finansman konusunda bazi eksiklikleri oldugu belirlenmistir. S6z konusu eksikliklerin
giderilmesi amaciyla ¢esitli 6neriler gelistirilmistir ve asagida sunulmustur.

Diisiik maliyet gerekgesiyle muhasebe departmaninin yeterlilikleri uygun olmayan personeller ya
da aile fertlerinin getirilmesinin 6niine gegilmelidir.

Yetki ve sorumluluk devri net bir sekilde gergeklestirilmeli ve muhasebe yoneticisinin yetki ala-
nina miidahale edilmemelidir.
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Muhasebe kararlarinda profesyonel bir danismanlik hizmeti alinmalidir.

Bagimsiz bir finans departmani kurulmali ve bagina iglemleri ytrtitmek tizere kalifiye bir finans
yOneticisi getirilmelidir.

Duran varlik finansmani bagta olmak tizere tiim varlik ve kaynak yapilar1 uyumlagtirilmaya ¢a-
lisgtilmalidur.

Ozkaynak yetersizliginin iistesinden gelinmeye ¢aligilmalidir. Bu kapsamda yiiksek oranda borg-
lanmalar yerine sirket birlesmeleri alternatif olarak degerlendirilmelidir.

Alacak yonetimi konusundaki eksiklikler giderilerek, bu alanda bir farkindalik olusturulmasi
saglanmalidir.
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MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BORSA ENDEKSLERI
UZERINE ETKIiSi: TOURKIYE VE ABD KARSILASTIRMASI'

IMPACT OF MACROECONOMIC VARIABLES ON STOCK MARKETS:
TURKEY AND USA COMPARISON
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Oz

Bu ¢alismanin amaci makroekonomik faktorlerin Tiirkiye ve Amerikada hisse senedi piyasalar: tizerine et-
kilerini kesfetmektir. Aragtirmada Ocak 2010-Subat 2019 donemine ait veriler kullanilmistir. Segilen makroeko-
nomik degiskenlerin Borsa Istanbuldan BIST100 endeksi ile New York Borsasrndan S&P500 endeksi iizerindeki
etkileri incelenmis ve iki iilke bulgular: karsilagtirilmistir. Calismada zaman serisi analizi yontemleri kullanil-
mustir. Degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak icin 6ncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu amagla serilerin yapisal kirilmalarini dikkate alan Lee Strazicich birim kok testi uy-
gulanmistir. Ardindan Akaike bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degis-
kenler arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigin: ve iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Toda-Yamamoto
Modeli uygulanmigstir. Son olarak degiskenlere etki-tepki testi yapilmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, Tiirkiye i¢in; para arzi ve doviz kuru ile BIST100 endeksi ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmigtir. Tiiketici fiyat endeksinden BIST100%e ve BIST100den ihracatin it-
halat1 karsilama orani ile faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmigtir. Fakat
BIST100 ile sanayi iretim endeksi, petrol fiyatlar: ve altin fiyat: arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilme-
mistir. ABD i¢in ise; aragtirilan donemde sadece para arzindan S&P500% dogru tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanirken, S&P500 endeksi ile tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, ihracatin ithalati kargilama orani,
faiz orani, petrol fiyat:1 ve altin fiyati arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamugtir.
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Abstract

The aim of this research is to investigate the impact of selected macroeconomic variables on stock index, in
both Turkey and the United States, for January 2010-February 2019 period. BIST100 index in Istanbul Stock Ex-
change and S&P500 index in New York Stock Exchange were examined. Each case was examined individually,
after that the findings of the two countries were compared. In the study, time series analyzes were used to inves-
tigate the interdependence between selected macroeconomic variables and stock indices. In order to examine
the relation between these variables, it is necessary to test whether the variables are stationary or not. For this
purpose, Lee-Strazicich unit root test which takes into account the structural break of the data was used. Then,
according to Akaike information criterion, optimal length structure was determined. After that, Toda-Yama-
moto model was used to determine the causality between variables. Finally, the Impulse-Response test was ap-
plied.

The results of Toda-Yamamoto Causality test for Turkey show that there is a bi-directional causality between
BIST 100 Index and both money supply and exchange rate. Furthermore, it was indicated that there is a one-way
causality relation from consumer price index to BIST100 Index, from BIST100 index to EXIM and from BIST100
index to interest rate. On the other hand, there is no causality found between BIST100 index and industrial produc-
tion index, oil price and gold. For the US it is shown that there is only a one-way causality between money supply
and S&P500 index. Moreover, there is no any causality between S&P500 index and other variables.

Keywords: BIST100, S&P500, Macroeconomic Variables, Lee-Strazicich Unit Root Test with Structural
Break, Toda-Yamamoto Causality Test.

JEL Codes: G10, E00, G15, C12

Giris

Sermaye piyasalari; fon fazlasi olan kisilerin elindeki fonlari, fona ihtiyag duyan kesimlere akta-
rarak, tilke ekonomisinin biiytimesinde biiyiik bir rol oynamaktadir. Girisimcilerin ihtiya¢ duyduk-
lar1 fonlarin sermaye piyasalarindan karsilanmasi ekonomik biiytimeye katk: saglayan bir unsurdur.

Genel olarak sermaye piyasalar1 6zellikle de borsalar, yatirimcilara ¢esitli yatirim araglari suna-
rak, ellerindeki fonlar1 daha iyi bir sekilde degerlendirmelerini tesvik edip kar elde etme firsatlari ta-
nimaktadir. Bu yatirim araglarindan biri de hisse senetleridir. Hisse senedi piyasasi, hem ulusal hem
de uluslararasi ekonomik, sosyal, politik durumlarina karg: oldukea duyarlidir. Oyle ki hisse sene-
dine yatirim yapan yatirimecilarin, ekonomik, sosyal ve politik gelismeleri yakindan takip etmeleri
gerekmektedir. Hisse senetleri ytiksek riskli yatirim araglari sinifinda yer alir. Dolayisiyla hisse senedi
piyasalarinda yatirim araglarinin se¢imi ve yatirim zamanlamasi en ¢ok ihtiya¢ duyulan bilgilerden-
dir. Yatirim kararinin kolay verilebilmesi i¢in bilgiye ihtiyag vardir. Bilgi karar verme stirecini kolay-
lagtiran bir unsurdur. Sermaye piyasalarini etkileyen bir¢ok risk faktérii bulunmaktadir.

Sermaye piyasalari igin risk denildiginde akla iki gesit risk gelmektedir. Bunlar sistematik risk ve
sistematik olmayan risktir. Sistematik riskler arasinda enflasyon riski, faiz orani riski, politik risk,
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piyasa riski ve kur riski sayilabilir. Sistematik olmayan riskler ise finansal risk, yonetim riski ve en-
diistri riski seklinde siralanabilir.

Bir ekonomide risk faktorlerinin ortaya ¢ikardigi sonuglari anlamamizi saglayacak en 6nemli
bulgularin baginda makroekonomik degiskenler gelmektedir. Dolayisiyla makroekonomik degisken-
lerin sermaye piyasalar: tizerindeki etkisi gegmisten giiniimiize merak edilir bir konu olmustur. Li-
teratiir incelendiginde borsa endeksleri ile iliskisi arastirilan en 6nemli makroekonomik degisken-
ler; enflasyon, faiz oranlari, para arzi, gayri safi milli hasila, sanayi iiretim endeksi, altin, petrol, doviz
kuru, uluslararas: endeksler ve isletmeye 6zgii i¢ faktorlerdir.

Bu caligma ile Tiirkiyede Borsa Istanbul BIST100 endeksi ile Amerikada New York Borsast
S&P500 endeksinin makroekonomik degiskenlere tepki verip vermedigi, degiskenler arasinda bir
iligki varsa bunun yoniiniin ne oldugu tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Makroekonomik degiskenlerin
sermaye piyasalari tizerine etkilerini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismay1 diger
caligmalardan farkli kilan noktalarin baginda arastirmada kullanilan testlerin yeni nesil testler olma-
sidir. Caligma sirasinda zaman serilerinde kirilmalar: dikkate alan birim kok testi uygulanmuis yine
zaman serilerinin duraganlik seviyelerini dikkate almadan sonuca varabilen Toda- Yamamoto neden-
sellik analizi gerceklestirilmistir. Ayrica bu ¢alismada gelismis ve gelismekte olan iilke karsilagtiril-
masina yer verilmistir. Son yillarda iilkelerin uyguladiklar1 ekonomi politikalarinda gok belirgin de-
gisiklikler meydan gelmistir. Amerika Birlesik Devleri gibi liberal ekonomiyi savunan bir tilke ithalat
mallarina sira disi vergiler ve kisitlamalar uygularken diiniin kapali ekonomisi Cin bugiin serbest ti-
careti savunur hale gelmistir. Ekonomik ve finansal sistemin dinamiklerinde degisimler gézlenmek-
tedir. Bu degisim de giincel makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasalar: tizerine etkisini tek-
rar merak edilir hale getirmistir.

Bu aragtirmanin sonuglari hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar i¢in portféy yonetimi agi-
sindan 6nemlidir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar makroekonomik degiskenlerde meydana gelen
degisimleri takip ederek portfoylerini yonetebilirler. Ayrica ekonomi yonetiminde yer alan otorite-
ler de ekonomi politikalarini belirlerken makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi goz 6niinde bulundurabilir.

Hem diinyada hem de Tiirkiyede makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki
iligskiyi anlamaya yonelik ¢ok sayida caligma yapilmigstir. Fakat tilkelerin karsilastirmasina ¢ok rast-
lanmamustir. Bu ¢alismada Tiirkiye gibi gelismekte olan bir tilke ile ABD gibi gelismis bir ekonomi-
nin karsilastirmas: yapilacaktir. Literatiirdeki diger birgok ¢aliymadan farkli olarak bu ¢aliymada, za-
man serilerinde kirilmalar1 dikkate alan ve ayni diizeyde duraganlasmay1 6nkosul olarak gérmeyen,
yeni nesil analizler kullanilmigtir. Bu nokta da bu ¢alismay: diger bir¢ok ¢aligmadan farkl kilan un-
surdur.

1.Makroekonomik Degiskenlerin Borsa Endeksleri Uzerine Etkisine Iliskin Finans Yazini

Bu béliimde makroekonomik degiskenlerin borsa endeksleri tizerine etkisine iliskin ABD, Tiir-
kiye ve uluslararasi piyasalar {izerine yapilmis ampirik ¢alismalara yer verilmistir.
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1.1. ABD ve Uluslararasi Piyasalar Uzerine Yapilmis Calismalar

Maghayereh 2003 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Ocak 1987-Aralik 2000 dénemine ait ay-
lik verileri kullanarak faiz oranlar, ihracat, yabanci rezervler, enflasyon ve SUE degiskenleri ile Ur-
diin hisse senedi piyasasi arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemistir. Caligmada ¢ok degiskenli esbii-
tiinlesme testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Caligmanin sonucuna gore,
makroekonomik degiskenlerin sermaye piyasasinda hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmis-
tir.

Gan ve digerleri 2006 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1993-Ocak 2003 donemini kapsayan ve-
rileri kullanarak Yeni Zelanda Borsasinin NZSE 40 endeksi ile TUFE, déviz kuru, GSYIH, para arzi
(M1), uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 ve yurtici perakende petrol fiyat1 arasindaki iligkiyi
ortaya koymaya caligmiglardir. Arastirmacilar sonuca ulasabilmek i¢in Johansen Esbitiinlesme ve
Granger Nedensellik Testlerini kullanmislardir. Arastirmacilar, Johansen Esbiitiinlesme Testi sonu-
cunda, NZSE 40 endeksi ve aragtirmada kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda uzun dé-
nemli bir iligkinin varligina ulagmislardir. Granger nedensellik testi sonucunda, NZSE 40 endeksinin
Yeni Zelandada ¢ok 6nemli ve ana bir gosterge olmadigini tespit etmislerdir.

Ratanapakorn ve Sharma (2007) tarafindan yapilan ¢alismada 1975:1-1999:4 donemi arasindaki
veriler kullanilarak, ABD'de S&P 500 endeksi ile SUE, M1, hazine bonosu faiz oranlari, devlet tahvili
faiz oranlari, enflasyon, JPY/USD doviz kuru degiskenler arasindaki etkilesim incelenmistir. Arastir-
mada Johansen Esbiitiinlesme, VECM ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Johan-
sen egbiitiinlegme testi sonucunda S&P500 endeksi ile uzun vadeli faiz oranlar: arasinda negatif bir
iliskinin varligina, ancak para arzi, SUE, enflasyon, déviz kuru ve kisa vadeli faiz orani degiskenler
ile S&P500 endeksi arasinda pozitif bir iliskinin varligina ulagilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucuna gore, uzun vadede biitiin makroekonomik degiskenlerden borsa endeksine dogru bir ne-
densellige rastlanirken, kisa vadede degiskenler arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Samitas ve Kenourgios (2007) tarafindan yapilan arastirmada, 1990-2004 yillar1 arasi veriler kul-
lanilmigtir. Dort yeni Avrupa Birligi tiyesi {ilke; Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya ve Macaristan
ile birligin en giiglii iilkelerinden Ingiltere, Fransa, Italya ve Almanyada yerel ve uluslararas1 makro-
ekonomik gostergeler ile hisse senedi getirileri arasinda etkilesim olup olmadig1 incelenmistir. Ca-
lismada ABD'nin bu iilkelerle ticari iliskisi oldugu i¢cin S&P500 endeksi de degisken olarak kullanil-
mustir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve nedensellik testi kullanilmistir. Sonugta SUE’nin
Ingiltere, Fransa, Italya, Almanya ve Polonya hisse senedi fiyatlar1 tizerine énemli bir etkisinin var-
ligina isaret edilmistir. Ayrica faiz oranlarinin Polonya, Macaristan, Slovakya ve Cek Cumhuriyeti
hisse senedi fiyatlar: tizerine 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Yerel makroekonomik goster-
gelerin hisse senedi fiyatlarini uluslararast makroekonomik gostergelerden daha ¢ok etkiledigi or-
taya konmustur.

Alatiqi ve Fazel (2008) tarafindan yapilan ¢alismada 1965-2005 yillar1 arasindaki veriler kullani-
larak, para arzi1 ile New York Borsast S&P500 endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla ¢alis-
mada Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile Granger Nedensellik Testinden faydalanilmigtir. Arag-
tirma sonucunda, para arzi ile borsa endeksi arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamustir.
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Rahman ve Mustafa (2008) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 1974-Nisan 2006 donemine ait
veriler kullanilarak, New York Borsast S&P500 endeksi ile M2 para arz1 ve petrol fiyatlar: arasinda
iligki incelenmistir. Arastirmada Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testinden ve Vektoér Hata Dii-
zeltme Modelinden yararlanilmistir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir
iliskisinin varligina ulagilmistir. Ayrica olumsuz para politikalar ile petrol fiyatlarindaki soklarin
New York Borsasrni olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Abugri (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada Brezilya, Arjantin, Meksika ve $ili borsalarinin hisse
senedi getirileri ile ii¢ aylik ABD hazine bonosu, uluslararasi sermaye endeksi, nominal déviz kur-
lar1, para arz1 (M1), SUE ve nominal faiz oranlar1 arasindaki iliski arastirilmigtir. Calismada Ocak
1986-Agustos 2001 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Aragtirmada VAR y6nteminden yarar-
lanilmustir. Analizlerin sonucunda, ABD hazine bonosu ve uluslararasi sermaye endeksinin arastiri-
lan dort tilkenin sermaye piyasalaryla iliskili oldugu, ti¢ piyasada ise déviz kurlari ve faiz oranlarinin
hisse senedi getirileri tizerinde oldukga etkili oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte arastirmada,
hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin {ilkeden tilkeye farklilik
gosterdigi saptanmustir.

Rashid 2008 yilinda Pakistanda hisse senedi fiyatlar1 ile TUFE, SUE, doviz kuru ve piyasa faiz
oranlari arasindaki etkilesimi arastirmustir. Aragtirmada Granger Nedensellik ve Johansen Egbiitiin-
lesme testlerinden faydalanmistir. Sonugta, hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik degiskenler ara-
sinda giiclit bir uzun dénem iliski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyatlari ile faiz
oranlar1 arasinda bir nedensellige rastlanmigtir. Son olarak hisse senedi fiyatlar: ile geri kalan iig
makroekonomik degisken arasinda kisa déonemde herhangi bir nedensellige rastlanmamugtir.

Humpe ve Macmillan 2009 yilinda yapmis olduklari arastirmada SUE, TUFE, para arzi ve uzun
vadeli faiz oranlar1 degiskenlerinin ABD ve Japonya borsalarinda hisse senedi fiyatlarini etkileyip et-
kilemedigini incelemislerdir. Hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iligki olup olmadigini tespit etmek i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulamislardir. So-
nug olarak, ABD verileri i¢in bir egbiitiinlesme denklemi tespit etmislerdir. Ayrica ABDde hisse se-
nedi fiyatlarinin, SUE ile pozitif yonlii bir iliskide oldugunu, TUFE ve uzun vadeli faiz orani ile ne-
gatif yonlii bir iliskide oldugunu tespit etmislerdir. Diger bir sonuca gore ise ABDde hisse senedi
fiyatlar ile para arz1 arasinda istatistiki olarak 6nemsiz ve anlamsiz bir iliskiye rastlanmistir. Japon-
yada ise iki egbiitiinlesme denklemi bulunmustur. Tlki, hisse senedi fiyatlarinin SUEden pozitif, para
arzindan ise negatif etkilendigini ortaya koymaktadir. Ikincisi ise, SUE'nin TUFE ve faiz oranlarin-
dan olumsuz etkilendigini gostermektedir.

Abdul Rahman ve digerleri 2009 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada Ocak 1986-Mart 2008 do-
nemine ait aylik veriler kullanarak Malezya borsasi ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasin-
daki iligkiyi incelemislerdir. VECM ve VAR modellerini uygulamislardir. Analizler sonucunda Ma-
lezya borsa endeksi ile para arzi, faiz orani, déviz kuru, rezervler ve SUE arasinda egbiitiinlesik bir
iligkisinin varligina ulasmislardir. Malezya Borsasinda hisse senedi getirilerinin SUE, faiz oranlar1 ve
rezervlerden pozitif, doviz kuru ve para arzi degiskenlerinden ise uzun vadede negatif yonde etkilen-
digini tespit etmislerdir. Ayrica nedensellik testi sonucunda faiz oranlari ve borsa getirileri arasinda
iki yonlii bir iliskiye rastlanmustir.
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Pilinkus ve Boguslauskas (2009) tarafindan yapilan arastirmada 2000-2009 yillar1 arasindaki ve-
riler kullanilarak Litvanyada makroekonomik degiskenler ve hisse senedi getirileri arasindaki kisa
vadeli iliski incelenmistir. Calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi uygulanmigtir. Aras-
tirmanin sonuglarina gére, GSYIH ve para arz1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlar: iizerinde pozi-
tif bir etki yarattig, diger taraftan igsizlik orani, d6viz kurlari ve kisa vadeli faiz oranlarinin hisse se-
nedi fiyatlar tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmaistir.

2010 yilinda Pilinkus yapmis oldugu baska bir ¢alismada Litvanya, Letonya ve Estonya tilkeleri-
nin borsa endeksleri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasinda uzun ve kisa vadeli iliskiyi tespit
etmeye ¢alismistir. Bu amagla s6z konusu {ilkelerin Ocak 2000-Aralik 2008 dénemini kapsayan ve-
riler kullanilmistir. Granger testi sonucunda bazi makroekonomik gostergeler ile borsa endeksi ara-
sinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki kisa vadeli iliskiyi incelemek icin
VAR metodolojisi uygulanmistir. Sonugta makroekonomik gostergelerin Litvanya, Letonya ve Es-
tonya borsa endeksleri tizerindeki etkileri sirastyla %37, %39,9 ve %36,4 seklinde tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiyi aciklamak icin ise Johansen Esbiitiinlesme Testinden fay-
dalanilmigtir. Johansen Esbiitiinlesme Testi sonucunda tilkelerin borsa endeksleri ile tiim makroeko-
nomik gostergeler arasinda uzun dénem iliskiye rastlanmistir.

Antonios (2010) tarafindan yapilan arastirmada 1965-2007 dénemine iliskin veriler kullanila-
rak, Almanya Borsast ile ekonomik biiylime arasinda iligki olup olmadig: incelenmistir. Bu amagla
enflasyon, GSYIH ve bankalarin sektdrlere sundugu kredi faiz oranlar1 gibi makroekonomik degis-
kenler kullanilmistir. Calismada Johansen Egbiitlinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli uygulanmigtir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore Almanya Borsasin-
dan ekonomik biiytimeye dogru tek yonlii nedensellige rastlanmigtir.

Anoruo (2011) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, ABDde ham petrol fiyat degismeleri ve
borsa getirileri arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik iliskisi incelenmigtir. Calismada
dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri sirasiyla standart VAR ve M-G ¢erceveleri ile ger-
ceklestirilmistir. Arastirma sonucunda ABDde ham petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda gift
yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Geetha ve digerleri (2011) tarafindan yapilan arastirmada Ocak 2000-Kasim 2009 dénemine ait
veriler kullanilarak, enflasyon ile Malezya, ABD ve Cin borsalar arasindaki iligki aragtirilmigstir. Ca-
lismada Johansen Esbiitiinlesme Testinden ve VECMden yararlanilmigtir. Calisma sonucunda uzun
donemde Malezya, ABD ve Cin borsa endeksleri ile enflasyon arasinda anlamli bir iliskinin bulun-
dugu, fakat kisa déonemde sadece Cin borsasi ile enflasyon arasinda anlaml bir iligkinin bulundugu
sonucuna ulagilmistir.

Sujit ve Kumar (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada, ABDde altin, petrol fiyati, doviz kuru ve
borsa endeksi arasindaki etkilesim ortaya konmaya ¢aligilmistir. Caligmada Ocak 1998-Haziran 2011
donemi arasindaki verilerden yararlanilmigtir. Ayrica verilerin analizinde VAR y6ntemi ve Esbiitiin-
lesme Testi uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gore doviz kurunun ABDde diger degiskenlerden
en ¢ok etkilenen degisken oldugu, ayrica borsa endeksinin déviz kuruna etkisinin oldukga zayif ol-
dugu tespit edilmistir.
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Asaolu ve Ognumuyiwa 2011 yilinda yaptiklari ¢alismada SUE, enflasyon oran, cari agik, ya-
banci sermaye girisi, yatirim, dis bor¢ ve déviz kuru gibi makroekonomik faktorlerin borsa endeksi
(ASP) tizerine etkisini incelemislerdir. Arastirmada 1986 yilindan 2007 yilina kadar olan veriler kul-
lanilmistir. Aragtirmada ADF Testi, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve hata
diizeltme modeli uygulanmustir. Arastirmacilar Nijerya Borsast ASP endeksi ile makroekonomik de-
giskenler arasinda oldukea zayif bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Nijeryada ASP
endeksinin, 6nemli bir makroekonomik gosterge olamayacagini belirtmislerdir. Ancak incelenen
donem i¢in ASP ve makroekonomik degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki bulundugunu tes-
pit etmislerdir.

Hsing (2011) Ocak 2001-Subat 2010 déneminin ¢eyrek verilerini kullanarak GSYIH, kamu borg
stoku, para arzi, enflasyon orani, CZK/USD kuru, kamu biitce a¢1g1 ve gelismis tilke borsa endeksleri
gibi makroekonomik degiskenlerin Cek Cumhuriyeti Borsasi iizerine etkilerini GARCH modeli kul-
lanarak arastirmistir. Calisma sonucunda GCek Cumbhuriyeti borsa endeksi ile GSYIH, Alman ve ABD
borsa endeksleri arasinda pozitif bir iliskinin varlig: saptanmistir. Fakat Cek Cumbhuriyeti Borsasi ile
kamu borg stoku/GSYIH orany, reel faiz oranlari, déviz kuru, beklenen enflasyon orani ve Euro bél-
gesi devlet tahvili getirisi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Samadi ve digerleri 2012 yilinda yapmis olduklar1 ¢aliymada 2000-2010 verilerini kullanarak, do-
viz kurlar, diinya altin fiyatlari, enflasyon, likidite ve petrol fiyat: gibi makroekonomik degiskenlerin
Tahran Borsasi hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini GARCH modeli ile ortaya koymaya ¢alis-
miglardir. Altin fiyatlarinin, enflasyonu, déviz kurlarini ve hisse senedi getirilerini etkiledigini, pet-
rol fiyatlarinin ve likiditenin ise hisse senedi getirileri tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini or-
taya koymusglardir.

Osamwonyi ve Evbayiro-Osagie (2012), Nijeryada 1975-2005 donemi arasindaki verileri kulla-
narak, faiz oranlari, enflasyon oranlari, déviz kurlari, biitge agig1, GSYIH ve para arzi degiskenleri ile
borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caliymada Vektor Hata Diizeltme Modeli uygula-
muslardir. Arastirma sonucunda, ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenlerin borsa endek-
sini etkiledigini tespit etmislerdir.

Masuduzzaman 2012 yilinda yapmis oldugu aragtirmada, Subat 1999-Ocak 2011 dénemine ilis-
kin verileri kullanarak, Almanyada ve Ingilterede TUFE, para arzi, sanayi iiretim endeksi, déviz kur-
lar1 ve faiz oranlari ile hisse getirileri arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Calismada,
Johansen Egbiitiinlesme Testi, hata diizeltme modeli, nedensellik testi ve etki-tepki analizi kullanil-
mistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucunda, Almanya ve Ingiltere hisse senedi piyasalari ile segi-
len bes adet makroekonomik degisken arasinda uzun dénem esbiitiinlesme denklemine rastlanmis-
tir. Ayrica iki iilkenin hisse senedi piyasalari ile segilen makroekonomik degiskenler arasinda kisa
vadeli ve uzun vadeli nedensellik iliskisine rastlanmuistir. Son olarak bulgularda, hisse senedi fiyatlari
ve faiz oranlari arasinda kisa ve uzun vadeli nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2014 yilinda Alam ve Rashid tarafindan yapilan arastirmada, Johnson Esbiitiinlesme Testi, ADF
ve Phillip Perron (PP) Testleri kullanilarak, Karagi Borsas1 100 endeksi ile enflasyon, SUE, para arz,
doviz kuru ve faiz orani arasindaki iligki incelenmistir. Calismada Johansen Testi ve GARCH modeli
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kullanilmistir. Caligma sonucuna gore, KSE 100 Endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. GARCH Modeli endeksin, TUFE, para arz1, d6-
viz kuru ve faiz oranlarinin piyasa getirisi ile negatif yonlii bir iliskide oldugunu, SUE ile endeks geti-
rileri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Son olarak, enflasyon haricinde tiim de-
giskenler ile endeks getirileri arasinda dnemli 6l¢tide bir iligkinin bulundugu saptanmistir.

Kalyanaraman ve Al Tuwajri 2014 yilinda, para arzi, TUFE, SUE, déviz kuru ve petrol fiyatlari
ve hisse senedi fiyatlarinin uluslararasi gostergesi olarak S&P500 endeksinin, Suudi Arabistan Bor-
sast tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Bu amagla Ocak 1994-Haziran 2013 dénemine ait aylik ve-
riler kullanilmistir. Aragtirmada Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli uy-
gulanmigtir. Esbiitiinlesme Testi sonucunda, hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir. Caliymanin sonucuna gore, bagimsiz degiskenlerden
bagimli degiskene yonelik uzun déonemli nedensellige rastlanmistir. Etki-tepki analizi sonucuna gore
ise, SUEde meydana gelen soklarin hisse senedi fiyatlarini arttirdigi, TUFEdeki soklarin ise hisse se-
nedi fiyatlarini azalttig1 saptanmigtir.

Ibrahim ve Musah (2014), 2000-2010 donemine ait verileri kullanarak, Gana Borsasr'nda hisse
senedi getirileri ile enflasyon, déviz kuru, para arz, faiz oranlari ve SUE degiskenleri arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Caliymada Johansen Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli kullanilmigtir. Aragtirmada makroekonomik degiskenler ile hisse senedi ge-
tirileri arasinda uzun vadeli bir iliskiye rastlanmistir. Granger Nedensellik Testi sonucuna gore borsa
endeksi ile makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir kisa donem nedensellik tespit edilme-
mistir. Ayrica kisa vadede doviz kuru ve faiz orani degiskenlerinin hisse senetleri tizerinde ¢ok etkili
oldugu, uzun vadede ise, para arzi, enflasyon, déviz kuru ve SUE degiskenlerinin hisse senedi fiyat-
larini 6nemli dl¢iide etkiledigi saptanmustir.

Barakat ve digerleri (2015) yapmis olduklar: calismada Misir ve Tunus’ta 1998-2014 donemine ait
verilerle, VAR Modeli ve Granger Nedensellik Testlerini uygulayarak faiz orani, enflasyon, para arz1
ve doviz kuru degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Arastirma so-
nucunda, Misirda borsa endeksi ile tiim makroekonomik degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Tunus’ta enflasyon haric, diger makroekonomik degiskenler ile borsa endeksi ara-
sinda nedensellik iligkisine rastlanmigtur.

Jareno ve Negrut (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 2008-2014 donemine iliskin veriler kulla-
nilarak, New York Borsast ile igsizlik orani, uzun vadeli faiz oranlari, GSYIH, TUFE ve SUE degis-
kenleri arasinda etkilesim olup olmadig: arastirilmistir. Calismanin sonucuna gore, borsa endek-
sinin, TUFE harig, diger tiim makroekonomik degiskenler ile istatistiki olarak anlamli bir iligkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Partalidou ve digerleri (2016), Mart 1995-May1s 2014 tarihleri arasindaki verileri kullanarak se-
¢ilen bazi makroekonomik degiskenlerin New York Borsasi tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Aras-
tirmada Dow Jones Endeksi (DJIA) bagimli degisken, altin, hazine bonosu, déviz kuru, metal ve
petrol fiyatlar: ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada GJR-GARCH modeli kulla-
nilmigtir. Aragtirma sonucunda, altin, on yillik tahvil faiz orani ve USD/Yen degiskenlerinin DJIA
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endeksi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Endiistriyel metallerin satin alinmasi-
nin DJIA endeksi getirilerini olumlu bir sekilde etkiledigi, petrol fiyatlarinin ise DJIA endeksi getiri-
lerini agir1 derecede olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir.

Linck ve Frota Decourt (2016) tarafindan yapilan aragtirmada 2000-2009 yillar1 arasindaki veriler kul-
lanilarak Brezilya Borsasmin hisse senedi getirileri ile piyasa beklentileri, faiz oranlari, GSYIH ve enflas-
yon degiskenleri arasinda herhangi bir iliskinin olup olmadig1 incelenmistir. Caligmada degiskenler ara-
sindaki korelasyonu tespit edilmek i¢in basamakli ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Aragtirmanin
sonucunda, faiz oranlari ve GSYIH degiskenlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigi tespit edilmistir. Di-
ger yandan enflasyon ve piyasa beklentilerinin hisse senedi getirilerini etkilemedigi saptanmustir.

Umer 2016 yilinda yapmis oldugu ¢aligmada Ocak 2005-Agustos 2015 donemine ait verileri kul-
lanarak, se¢ilmis bazi makroekonomik degiskenlerin Pakistan Borsas: tizerindeki kisa ve uzun do-
nemli etkisini aragtirmustir. Aragtirmada metodoloji olarak Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Gran-
ger Nedensellik Testi uygulanmistir. Aragtirmanin sonucunda, borsa endeksi ile TUFE, para arz1 ve
petrol fiyatlar arasinda uzun vadeli pozitif, hisse senedi getirileri ile d6viz kuru, déviz rezervleri, al-
tin fiyatlar1 ve faiz oranlari arasinda ise negatif bir iliski bulundugu saptanmustir. Johansen Egbiitiin-
lesme Testi sonucunda, dogrudan yabanci yatirimi (DYY), SUE, ithalat ve ihracat degiskenlerinin
hisse sendi getirileri tizerine herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Granger Nedensellik
Testi sonucunda ise, doviz kurundan borsa endeksine ve borsa endeksinden DYY, doviz rezervleri,
faiz oranlari ve ihracat degiskenlerine dogru tek yonlii bir nedensellige, ham petrol fiyatlari ile borsa
endeksi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellige rastlanmaistir.

Cifter (2017) tarafindan yapilan ¢aliymada, Gliney Afrika Borsasi ile iilke enflasyonu arasinda
herhangi bir iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Dogrusal olmayan rejim bagimli Markov Switching
yaklasimiyla 1995-2017 yillarini kapsayan veriler kullanilarak analiz gergeklestirilmistir. Calismanin
sonuglarina gore, uzun vadede borsa endeksi ile enflasyon arasinda herhangi bir iliskiye rastlanma-
mustir. Fakat kisa vadede borsa endeksinin enflasyondan negatif etkilendigi tespit edilmistir.

Duy ve Hau (2017) Ocak 2006-Aralik 2015 dénemine iliskin verileri kullanarak, Vietnam borsa en-
deksi ile piyasa fiyat endeksi, enflasyon, para arzi ve déviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi aragtur-
mislardir. Arastirmada yontem olarak VECM kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, piyasa fiyat endeksi
ve para arzinda meydana gelen artiglar hisse senedi fiyatlarini artirirken, enflasyon ve doviz kuru degis-
kenlerinde meydana gelen artislarin ise hisse senedi fiyatlarini azalttig1 sonucuna ulasilmustir.

Ndlovu ve digerleri (2018) tarafindan yapilan aragtirmada Ocak 1981 - Nisan 2016 dénemini kap-
sayan ¢eyrek donem verileri kullanilmistir. Aragtirmada enflasyon, para arzy, faiz oranlar1 ve USD/ZAR
degiskenlerinin Giiney Afrika Johannesburg hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Ca-
ligmada esbiitiinlesme testi, nedensellik testi, VECM, varyans ayristirma modeli ve etki-tepki analizi
uygulanmustir. Aragtirmanin sonucuna gore, uzun donemde hisse senedi fiyatlari ile faiz oranlari, para
arz1 ve enflasyon degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin varligina isaret edilmistir. Diger bir sonuca
gore, doviz kurunun, hisse senedi fiyatlar: tizerinde negatif bir etkisi oldugu saptanmustir. Nedensellik
testi sonuglarina gore ise déviz kuru ve faiz oranlar1 degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina, faiz oran-
lar1 ve déviz kurundan para arzina dogru tek yonlii nedensellige rastlanmustir.
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Syzdykova ve Tanri6ven 2018 yilinda yapmis olduklar ¢alismada, Ocak 1990-Subat 2017 donemine
ait aylik veriler yardimiyla, petrol fiyatlari ile gelismis ve gelismekte olan dort Asya tilkesinin (Japonya,
Giiney Kore, Singapur ve Malezya) borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirmada VAR mo-
deli, genellestirilmis etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma analizleri kullanilmistir. Arastirma so-
nucuna gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler, borsalar: farkli sekillerde etkilemektedir.

Chandrashekar ve digerleri (2018) Ocak 2000-Agustos 2016 dénemine ait aylik verileri kullana-
rak, Hindistan ve Brezilyada hisse senedi fiyatlar: ile secilen bazi makroekonomik degiskenler ara-
sinda etkilesim olup olmadigini incelemislerdir. Arastirmada gesitli panel analiz teknikleri uygulan-
mustir. Analizlerin sonucunda degiskenler arasinda uzun vadeli ve tek yonlii nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Bununla beraber arastirmacilar GSYIH, enflasyon, déviz kuru, faiz oranlar1 ve hisse se-
nedi fiyatlarinin, iilke ekonomik bilytimesinde biiyiik rol oynadigini vurgulamiglardir.

1.2. Tiirkiye Uzerine Yapilmis Calismalar

Tiirkiyede de diinyanin diger tilkelerinde oldugu gibi makroekonomik degiskenlerin, hisse se-
nedi piyasasi izerindeki etkisini ortaya koymak i¢in ¢ok sayida caligma yapilmistir. Burada en giin-
cel arastirmalara yer verilmistir.

Gengtiirk (2009) tarafindan yapilan galismada, goklu dogrusal regresyon yontemi uygulanarak
IMKB-100 endeksine dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlar: ile TUFE, SUE, TRY/ABD, altin fi-
yatlari, para arzi ve hazine bonosu faiz orani degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
sonucunda, finansal kriz déneminde TUFE ve para arz1 degiskenlerinin hisse senedi fiyatlarini et-
kiledigi tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlari ile para arzi arasinda pozitif, hisse senedi fiyatlar ile
TUFE arasinda ise negatif yonlii bir iliskiye rastlanmugtir. Krizin yasanmadigi dénemde ise, doviz
kuru, faiz oranlari, SUE, hazine bonosu ile borsa endeksi arasinda negatif, borsa endeksi ile TUFE ve
para arz1 arasinda ise pozitif yonlii bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Ozer ve digerleri (2011) Ocak 1996-Aralik 2009 dénemine iliskin aylik verileri kullanarak,
IMKB-100 endeksi ile dis ticaret dengesi, altin fiyatlari, TUFE, para arzi, déviz kurlari, faiz oranlari
ve SUE degiskenleri arasindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢aligmiglardir. Aragtirmada Granger Neden-
sellik Testi, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi ve VEC modeli uygulanmstir. Aragtirma sonu-
cunda borsa endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiye rastlan-
mugtir.

Sayilgan ve Stslii 2011 yilinda yapmuis olduklar: aragtirmada, panel veri analizi yontemini uygu-
layarak, Tiirkiye ve gelismekte olan diger bazi tilkelerde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkilerini belirlemeye ¢calismislardir. Analiz sonucunda, S&P500 endeksi, enflas-
yon orani ve doviz kurlariin ¢alismaya dahil edilen iilke borsa endekslerini etkiledigi gortilmiistiir.
Diger sonuglara gore ise GSYIH, petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve para arzi degiskenleri ile s6z konusu
tilkelerin hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmamustir.

Aktas ve Akdag (2013) tarafindan yapilan arastirmada 2008-2012 yillarina ait aylik veriler kul-
lanilarak BIST-100 endeksinde islem goren hisse senedi fiyatlar: ile segilen bazi makroekonomik
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degiskenler arasinda iligki olup olmadig: incelenmistir. Arastirmada ¢oklu dogrusal regresyon yon-
temi ve Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Analizler sonucunda BIST-100 endeksi ile kapasite
kullanim oraninin karsilikl: etkilesime sahip oldugu ortaya konmustur. Bununla birlikte dolar kuru,
mevduat faiz orani, kapasite kullanim orani, TUFE ve tiiketici giiven endeksi degiskenlerinin BIST-
100 endeksini anlamli bir gekilde etkiledigi kanitlanmistir. Ayni yilda benzer bir ¢aligmada Kaya ve
digerleri IMKB-100 Endeksi ile seilmis bazi makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi ince-
lemislerdir. Calismada ¢oklu regresyon modeli ve en kiigiik kareler tahmin yontemi uygulanmistir.
Aragtirmanin sonucuna gore hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda negatif, para arz ile ise
pozitif yonli bir iliskinin varlig: tespit edilmistir.

2014 yilinda Ozmerdivanl tarafindan yapilan ¢aligmada petrol fiyati ile BIST-100 endeksi ara-
sinda etkilesim olup olmadig1 aragtirilmistir. Aragtirmada Ocak 2003-Subat 2014 donemine iliskin
ginliik veriler kullanilmigtir. Verilerin analizinde Engle-Granger Esbiitiinlesme ve Granger Neden-
sellik Testleri uygulanmigtir. Granger Nedensellik Testi sonucunda, BIST-100 Endeksinden petrol
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi sonu-
cunda ise petrol fiyatlar: ile BIST-100 endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski saptanmugtur.

Poyraz ve Tepeli (2014) tarafindan yapilan aragtirmada, ¢oklu regresyon modeli, korelasyon ana-
lizi ve Granger Nedensellik Testi uygulanarak, hisse senedi fiyatlari ile para arzi, hazine bonosu faiz
oranlari, altin fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, enflasyon, d6viz endeksi degiskenler arasindaki iligki
ortaya konmaya caligilmigtir. Aragtirmanin sonucuna gore SUE ve para arzi degiskenleri ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliskiye rastlanmigtir. Calismanin diger sonuglarina
gore ise doviz kuru ve hazine bonosu faiz oranlar1 degiskenleri hisse senedi fiyatlarini en ¢ok etkile-
yen degiskenlerdir. Ayrica borsa endeksinin TUFEden hig etkilenmedigi saptanmustir.

Sentiirk ve Diican 2014 yilinda Tiirkiye iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada 1997:01-2013:05 do6-
nemini kapsayan verileri kullanarak, doviz kuru ve faiz oranlar1 degiskenlerinin borsa getirileri tize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Calismada yontem olarak ADE, PP ve KPSS birim kok testlerinin
yani sira Granger Nedensellik Testi, Etki-Tepki ve varyans ayristirma analizlerinden yararlanmiglar-
dir. Analiz sonuglarina gore, faiz oranlar1 ve déviz kurundaki degisimlerin borsa getirilerini negatif
etkiledigi tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeninin, borsa getirilerini faiz oranlarina gére daha az et-
kiledigi saptanmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise faiz oranindan doviz kuruna, déviz kurun-
dan borsa getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Altinbag ve digerleri (2015) tarafindan yapilan arastirmada BIST-100 endeksi ile TUFE, faiz
oranlari, petrol fiyatlari, enflasyon ve déviz kuru degiskenleri arasinda herhangi bir etkilesimin bu-
lunup bulunmadigs incelenmistir. Calismada yontem olarak Johansen Esbiitiinlesme Testi, VECM ve
Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Arastirmanin sonucunda BIST-100 endeksi {izerinde a¢ik-
layiciliga sahip olan tek degiskenin doviz kuru oldugu tespit edilmistir. BIST-100 endeksindeki degi-
simlerin tahmin edilebilmesi igin, déviz kuru ve SUE degiskenlerinin kullanilabilecegi saptanmustir.
Nedensellik testi sonucunda ise, sadece BIST-100 ve petrol fiyat: arasinda nedensellige rastlanmuistir.

Coskun ve Umit (2016) Ocak 2000-Temmuz 2014 dénemine iliskin aylik verileri kullanarak,
BIST-100 endeksi getirileri ile mevduat faiz orani, déviz kuru, altin fiyati ve reel konut fiyat endeksi
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arasindaki uzun vadeli iligkiyi incelemistir. Caligmada Johansen Esbiitiinlesme Testinden ve Maki
Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Testinden faydalanilmistir. Maki testi sonucuna gore degis-
kenler arasinda uzun dénemde herhangi bir iliskiye rastlanmamuistir. Fakat Johansen Egbiitiinlesme
Testi sonucuna gore degiskenler arasinda tek esbiitiinlesik iliskinin varlig: tespit edilmistir.

2016 yilinda Kendirli ve Cankaya, BIST Bankacilik Endeksi'nin TUFE ve d6viz kuru hareketle-
rinden nasil etkilendigini ortaya koymaya calismislardir. Arastirmada Johansen Egbiitiinlesme Testi
ve Granger Nedensellik Testi uygulanmustir. Aragtirmanin sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde
TUFE ve déviz kuru degiskenlerinin BIST Bankacilik Endeksi iizerine istatistiki olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Fakat sonuglar %10 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde
Bankacilik Endeksinden d6viz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmistir.

Kaya ve Ugurlu 2016 yilinda yapmis olduklar: arastirmada Ocak 1998-Nisan 2013 donemine
iliskin verileri kullanarak, reel sektor ile hisse senedi piyasas: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bu
amagla BIST-100 endeksi, 6zel kesim sabit yatirim harcamalari, 6zel kesim nihai titketim harcama-
lar1 ve GSYIH degiskenleri kullanilmistir. Calismada ¢ok degiskenli egbiitiinlesme testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmigtir. Arastirma sonucunda reel sektor ile hisse senedi getirileri arasinda
¢ok giiclii bir iligkinin varlig: tespit edilmistir. Nedensellik testi sonucuna gore ise, 6zel kesim sabit
yatirim harcamalar1 ve GSYIH degiskenleri ile hisse senedi getirileri arasinda ¢ift yonlii bir neden-
sellige, hisse senedi getirileri ve 6zel kesim nihai tiiketim harcamalar: arasinda ise tek yonlii bir ne-
densellige rastlanmstir.

Kuzu (2017) tarafindan yapilan aragtirmada Ocak 2005-Aralik 2015 dénemine ait veriler kullani-
larak petrol fiyatlari, déviz kuru, faiz oranlari, UFE ve SUE degiskenlerinin, BIST-100, BIST-30, BIST
Sinai, BIST Elektrik, BIST Ulastirma, BIST Kimya ve BIST Teknoloji endeksleri tizerindeki etkileri
incelenmistir. Calismada ADE, PP ve yapisal kirilmali birim kok testleri, VAR modeli, varyans ayris-
tirma modeli ve etki-tepki analizi uygulanmistir. Arastirmanin sonuglarina gére déviz kuru ve faiz
oranlarinin, cogu endeksi gii¢lii bir sekilde etkiledigi, fakat petrol fiyatinin endeksler {izerindeki et-
kisinin distik oldugu tespit edilmistir. Caliymada kullanilan yedi endeksin de 2008 y1l1 finans krizin-
den etkilendigi, yani bu dénemde yapisal kirilmalarin olustugu saptanmigtir.

Sandal ve digerleri 2017 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, Ocak 2005-Aralik 2015 dénemine
ait, aylik verileri kullanarak, BIST-100 endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar: arasindaki nedensel-
lik iliskisini incelemislerdir. Arastirmada yontem olarak Johansen Egbiitiinlesme ve Engle-Granger
Testleri kullanilmistir. Aragtirma sonucunda degiskenler arasinda uzun vadede herhangi bir iligki
tespit edilmemistir. Nedensellik testi sonucunda ise altin fiyatlarindan borsa endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmuistir.

Ucan ve digerleri 2017 yilinda yapmuis olduklar1 ¢aligmada, BIST-100 endeksi ile emisyon hacmi,
TUFE, petrol fiyatlari ve déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada Ocak 2005-Ara-
lik 2016 donemine ait veriler kullanilmistir. Arastirmada panel veri analizi ve Johansen Egbiitiin-
legme Testi uygulanmistir. Caligmanin sonuglarina gore, BIST-100 endeksi ile Euro kuru ve TUFE
arasinda negatif, BIST-100 endeksi ile Dolar kuru, petrol fiyatlar1 ve emisyon hacmi degiskenleri ara-
sinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir.
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Budak ve digerleri (2017) tarafindan yapilan arastirmada secilen bazi makroekonomik degisken-
lerin BIST-100, BIST-30 ve BIST-50 endeksleri iizerindeki etkisi belirlenmeye ¢alisilmigtir. Aragtir-
mada yontem olarak ADF ve PP birim kok testleri, ARDL Esbiitiinlesme Testinden yararlanilmigtir.
ARDL Testinin sonuglarina gére uzun dénemde, incelenen {i¢ endeks ile doviz kuru, faiz orani ve
UFE arasinda bir egbiitiinlegik iliskinin bulundugu saptanmustir.

Sancar ve digerleri 2017 yilinda yapmis olduklar: ¢calismada yapisal kirilmay: dikkate alan birim
kok ve esbiitiinlesme testlerinden yararlanarak, Ocak 2000-Aralik 2016 dénemine ait verileri kul-
lanarak, Borsa Istanbul hisse senedi fiyatlari ile segilen bazi makroekonomik degiskenler arasinda
iligki olup olmadigini incelemislerdir. Arastirma sonucuna gore degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulundugu ortaya konmugtur. FMOLS ve DOLS test sonuglarina gére, para arzi, TUFE,
SUE degiskenlerinden hisse senedi fiyatlarina dogru pozitif, déviz kurundan hisse senedi fiyatlarina
dogru ise negatif bir iliski tespit edilmistir.

Koyuncu 2018 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 1988-2016 yillar: arasi verileri kullanarak, BIST-
100 endeksi ile faiz oranlari, reel ekonomik biiyiime, enflasyon oranlar1 ve SUE degiskenleri ara-
sindaki iliskiyi ortaya koymaya ¢alismistir. Calismada DF-GLS birim kok testi, esbiitiinlesme testi,
FMOLS ve DOLS regresyon analizleri uygulanmustir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda
uzun dénem iligkiye rastlanmugtir. Ayrica SUE ve enflasyonun BIST-100 endeksini pozitif, reel eko-
nomik biiyiime ve faiz oraninin ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Yigiter ve digerleri (2018) tarafindan yapilan aragtirmada VAR analizi, nedensellik testi ve etki-tepki
analizi kullanilmustir. 1998-2013 dénemine ait verilerle, BIST Sinai Endeksi ile d6viz kuaru, GSYTH ve
enflasyon degiskenleri arasindaki iligki incelenmistir. Arastirmanin sonucuna gore, déviz kuru ve GS-
YIH degiskenleri ile BIST Sinai Endeksi arasinda negatif bir iliskinin bulundugu tespit edilmistir.

2. Arastirma Dizaym

Borsa endeksi ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin arastirildig: ¢aligmalarda sik-
likla zaman serilerinden yararlanilmaktadir. Zaman serisi analizleri her ne kadar ilk iktisadi arag-
tirmalarda kullanilsa da zamanla finans arastirmalarinda da kullanilir hale gelmistir. Bu ¢alismanin
ampirik analiz agamasinda da zaman serisi analizlerinden yararlanilacaktir.

2.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, 6ncelikle gelismekte olan {ilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiyede, makro-
ekonomik degiskenler ile BIST100 endeksi arasinda herhangi bir etkilesim olup olmadigini arastir-
maktir. Daha sonra benzer sekilde diinyanin en biiyiik ekonomisine sahip olan ABDde, S&P500 en-
deksi ile makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir iliski olup olmadig: incelenmistir. Son
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olarak BIST100 endeksi ile S&P500 endeksini etkileyen ve etkilemeyen makroekonomik degiskenler

belirlenmis ve bu iki ekonomi karsilastirilmistir.

2.2. Veri Seti

Aragtirmada 2010 yilinin Ocak aymdan 2019 yilinin Subat ayina kadar olan aylik veriler kulla-
nilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak Tiirkiye ve ABD igin sirasiyla BIST100 ve S&P500 en-
deksleri, bagimsiz degisken olarak da TUFE, SUE, Faiz Orani, Para Arzi, Thracatin Ithalat: Karsilama
Orani, Dolar Kuru, Altin ve Ham Petrol fiyat: kullanilmstir. iki iilkeye ait verilerin karigtirilmamasi
) kisaltmalar eklenmistir. Ayrica aragtirmada kullanilan verilerin dogal logaritmalar:

icin (TR V€ oo

alinmustir. Tiirkiye ve ABD verilerine iliskin zaman serisi grafikleri $ekil 2-1 ve 2-2'de sunulmustur.

Tablo 2-1. Veri Seti
Degisken | Degisken Aciklamasi Zaman Veri Kaynak Agiklama
8ls B8 § Aralig1 | Periyodu ¥ §

BIsTI00 | orsa Istanbul 100 En- Investing.com

deksi
TUFE,, | Tiiketici Fiyat Endeksi Turkdye Istatistik Ku-

rulu
SUE Sanayi Uretim Endeksi Trkiye Istatistik Ku-
" rulu
. . Tiirkiye Cumhuriyet | 3 aya kadar vadeli TRY iizerinden
Faizy, Faiz Oram Merkez Bankas: acilan mevduatlar.
M1 Para Arz1 Tarkiye Cumhuriyet Dar anlamda para arz1
R Merkez Bankast P

thracatin ithalati Kargi- | O¢ak Tiirkiye Istatistik Ku- | Thracat rakaminin ithalat rakamina
EXIM 2010 e .

lama Orant rulu boliinmesi ile hesaplanmistur.
USD Dolar Déviz Kuru b _t Aylik Investing.com USD/TRY déviz kuru
Altin Altin Fiyati $2l(1) la; Investing.com Ons cinsinden USD degeri
0il Petrol Fiyat: Investing.com WTT tiirii petrol (USD)

Standard and Poors 500 .
S&P500 Endeksi Investing.com
TUFE,, | Tiiketici Fiyat Endeksi FRED Economic Data
SUE,,, |Sanayi Uretim Endeksi FRED Economic Data
Faiz Faiz Orani FRED Economic Data 3ayhik h.aZI.n ¢ bonosunun ikinci pi-

ABD yasadaki faiz oran.
M1 . Dar Anlamda Para Arzi FRED Economic Data
EXIM Thracatin thalat: Karsi- United State Census | Thracat rakaminin ithalat rakamina
ABD | J]ama Oran1 Bureau béliinmesi ile hesaplanmistir.
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Sekil 2-1. Tiirkiye Verilerinin Zaman Serisi Grafigi
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Not: Sekil 2.1 ham veriler kullanilarak, tarafimizca olusturulmugtur.
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Sekil 2-2. ABD Verilerinin Zaman Serisi Grafigi
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TOLTOE
a0-9T.02
TT-5L02
FOSLOE
GBOFT0E
COFTe
LOETOE
CTZTE
S0CTOE
OT-TTE
EOTLOE
B20-0T02
TOOTL0Z

Not: Sekil 2.2 ham veriler kullanilarak, tarafimizca olusturulmugtur.
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2.3. Arastirmanin Hipotezleri

Aragtirmada, veri setinin kirilmali birim kok igerip icermedigi, veri setlerinin trend veri olup ol-
madig1 ve veriler arasinda iligki olup olmadig: ile ilgili bir¢ok hipotez test edilecektir. Fakat aragtir-
manin temel hipotezi su sekildedir;

H: Arastirmaya konu olan makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasinda bir iliski bu-
lunmamaktadir.

H : Arastirmaya konu olan makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasinda bir iliski bu-
lunmaktadir.

2.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secilen makroekonomik degiskenler ile borsa endeksleri arasindaki etkilesimi incelemek i¢in za-
man serisi analizlerinden yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmak igin oncelikle
degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla verilere yapisal ki-
rilmalar1 dikkate alan Lee Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmustir. Ayrica verilerin trend veri
olup olmadigina bakilmis ve tiim serilerin trend veri oldugu tespit edilmistir. Ardindan Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) gore optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra degiskenler arasinda her-
hangi bir nedensellik olup olmadigini ve varsa yoniinii tespit edebilmek i¢cin Toda-Yamamoto analizi,
ikili analiz seklinde uygulanmistir. Son olarak, degiskenlerin uygulanan birim soklara verdigi tepkiyi
olgebilmek icin etki-tepki testi yapilmistir. Asagida bu ¢alismada kullanilan model ve testlere iliskin
teorik bilgilere yer verilmistir.

2.5. Zaman Serilerinde Duraganlik

Bir serinin zaman iginde ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin sabit olmasi, gelecege yonelik ya-
pilacak tahminlerde 6nemli bir koguldur. Zaman serisi i¢in arzu edilen kosul, serinin duragan ol-
masidir. Ancak pek ¢ok zaman serisi izlendiginde, bu kosulu saglamadiklar: gériilmektedir. Bu du-
rumda yapilmasi gereken 6ncelikle duragan olmama durumu tespit edildikten sonra serinin duragan
hale getirilmesidir (Bozkurt 2013: 33). Duraganlig1 varsayim olarak kabul eden testlerde seriler dura-
ganlagtirilmadan analiz yapilirsa sahte regresyona rastlanilabilir.

Serilerin duraganliginin test edilmesinde kullanilan yontemlerden biri birim kok testleridir. Bu
testler, serilerin duraganliginin 6l¢timiinde oldukga sik kullanilirlar. Arastirmalarda kullanilan za-
man serilerinin birim kok icermesi, duragan olmadiklarini gostermektedir. Uygulanan birim kok
testleri neticesi, serilerin duragan olmamasi gibi bir sonugla karsilagilabilir, boyle bir durumda seri-
lerin farklarinin alinmasi yoluna gidilebilir (Celik 2011: 91).

Serilerin diizeylerinde duragan bulunmamasina ragmen birbirleri arasinda bir biitiinlesik ya-
pinin var olup olmadigimin tespit edilmesi, varsa bu biitiinlesik yapinin ortaya ¢ikardigi dogrusal
bilesenin (hata terimlerinin) duraganliginin test edilmesi, serilerin farklar1 alinmadan da orijinal
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verileriyle analize dahil edilmesine yardimci olur. Sayet seriler arasinda bir birlikte hareket etme dav-
ranist s6z konusu degilse o zaman serilerin duraganhig saglanana degin farklarinin alinmas: gereke-
cektir (Hatirls, vd. 2008: 141).

2.5.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Aragtirmacilar, Perron (1989) caligmasindan beri, birim kok testlerinde yapisal kirilmaya izin
vermenin 6nemi tizerinde durmaktadir. Perron (1989) yapisal kirilma ihmal edildiginde, birim kok
reddetme olasiiginin diistiigiinii yani testin gliciinde bir azalma meydana geldigini gostermistir.
Perron (1989) bilinen bir digsal yapisal kirilmaya izin veren kukla degisken iceren diizeltilmis Dic-
key Fuller (DF) birim kok testi kullanir. Sonraki ¢aligmalarda bu test, veriden i¢sel olarak belirlenen,
bilinmeyen bir kirilma noktasina izin veren test olarak degistirilmistir. I¢sel yontemi yaygin olarak
kullananlardan biri Zivot-Andrews (1992) minimum deger testidir. Bu test, t-istatistigi ile birim kok
temel hipotezi test eder. T-degerinin en diisiik degeri aldig1 tarih, kirilma noktasi olarak kabul edilir.
Tek kirilmanin ihmal edildigi durumda testin giicii diistiigiine gore iki veya daha fazla kirilma ihmal
edilirse de benzer gii¢ kayiplarini beklemek mantikli olur. Lumsdaine-Papell (1997) bu y6nde agik-
lamay1 uzatir ve minimum Zivot-Andrews birim kok testini, iki yapisal kirilma iceren sekilde genis-
letmigstir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim kok testleri, yapisal kirilmasiz serinin birim kéklii ol-
dugunu séyleyen temel hipotezlerine karsin, serinin yapisal kirilmalarla birlikte duragan oldugunu
soyleyen alternatif hipotezlere sahiptir. Burada elestiri alan nokta ise serilerin gercekte kirilmali bi-
rim kok siirecine uygunluk gosterebilecek olmalaridir. Lee ve Strazicich (2003) tarafindan bu elesti-
rilere diizeltme olarak literatiire yeni bir birim kok testi olan “igsel iki kirilmali Lagrange ¢arpan (LM)
birim kok testi” kazandirilmistir. Bu yeni teste gore temel ve alternatif hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmaya izin verilebilmektedir (Inal ve Aydin, 2016: 64). Yani temel hipotezinin reddi agik¢a trend
duraganlik anlamina gelmektedir (Lee ve Strazicich 2003: 1082).

Lee ve Strazicich tarafindan gelistirilen tek kirilmali LM testinde, ADF test tipinde olan Zivot ve
Andrews testi ile karsilagtirarak, gelistirdikleri testin Zivot ve Andrews testine gore daha iyi sonuglar
verdigini vurgulamiglardir. Lee ve Strazicich, ¢ift kirilmay: dikkate alan ve kirilma noktasinin bilin-
medigi, yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. Bu ¢aliymada Lumsdaine-Papell testinin boyut bo-
zulmasi sorunu oldugunu ifade etmisler ve gelistirdikleri LM tipi test ile bu sorunun 6nemli derecede
ortadan kalktigini gostermislerdir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Lee-Strazicich hem temel hem alternatif hipotez altinda bir kirilmaya izin veren test gelistirmis-
lerdir. Bu testin Perron Dissal Birim Kok Testinden farki, kirilmanin i¢sel olmasidir. Perron testinde
temel hipotez altinda kirilmalara yer verilmesi 6nemlidir. Diger taraftan, temel hipotez altinda ki-
rilmanin boyutu arttig1 kadar birim kok test istatistigi sapacaktir. Benzer sapma igsel kirilmali birim
kok testlerinde ortaya ¢itkmaktadir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Lee ve Strazcich (2003) kirilma zamaninin igsel olarak belirlendigi, birim kok temel hipotezi
ve alternatifi altinda bir ve iki kirilma olasiligina izin veren bir prosediirii dikkate almiglardir. LS
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tarafindan onerilen bu test, Schimidt ve Phillips (1992) tarafindan 6nerilen lagrange carpanlar1 (LM)
birim kok testine dayanmaktadir (Igde, 2010: 69-70).

LS testinde de diger testler gibi Perron (1989) tarafindan tanimlanan A, B ve C modelleri ele alin-
mis olup ilgili modeller iki kirilmali olacak sekilde genisletilmistir. Lee and Strazicich (2003) veri
iretme siireci, asagidaki denklemde gosterildigi gibidir:

yt=0Z, +et,e,=fe _ +¢, (0-1)

Burada Z,, digsal degiskenlerin bir vektorii ve €, ~ iid N(0,0) 6zellige sahip hatalar1 ifade etmek-
tedir. Iki yapisal kirilmali Perron (1989) olusturdugu A,B ve C modellerine gore asagidaki ifadeleri
Onermislerdir.

Model A diizeyde iki degisime yer vermektedir. Z, =[ L,t,D,, D,, ] ile tanimlanir. Burada t > T, icin
D, =1, (j=1,2) ve diger durumlarda 0 olur. T, kirlma zamanini gosterir. Model C egimde ve diizey-
deki iki degisim icermektedir ve Z =[1,t, D,/ D,; DT, DT, ] ile tanimlanur. Burada t >T, +1'¢" DT, =
t-T,,, (j=1,2) ve diger durumlarda DT, = 0 olur (Lee ve Strazicich 2003: 1084).

Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda kirilmalar: igerirken (8=1), alternatif hipotez
(B<1) seklindedir. Diizeyde iki kirilmaya izin veren Model A, B degerine bagl olarak asagidaki denk-
lemlerde gosterildigi gibidir:

HO:y=p+d B, +d,B,+y _+V, (0-2)
HA:y=p+vy,+ dD +d,D,+v, (0-3)

Bu denklemlerde v, ve v,, duragan hata terimleri; t = TBj+1 (j=1,2) i¢in Bjt=1 aksi halde 0, d=(-
d1,d2) seklinde olmaktadir. Model Cde sirasiyla denklem (5-5)e Djt terimi ve denklem (5-6)ya
DTjt terimleri eklenir. Denklem (5-5) Bjt kukla degiskeni icerir. Perron (1989), Bjt’in dahil edilme-
sinin sifir hipotezi altinda d kirilma boyutunda test istatistiginin asimptotik dagiliminin sabit olma-
sin1 saglamak i¢in gerekli oldugunu gostermistir (Lee ve Strazicich, 2003: 1084-1085).

Iki kirilmali LM birim kok test istatistigi asagidaki regresyon denklemiyle kullanilarak elde edil-
mektedir:

Ay,=8'AZ + ¢S _+e, (0-4)

Denklem (5-7)de; St = yt — yx - Zt§ , t=2,...,T olup ; § degeri Ayt regresyondaki AZtnin katsa-
yist olarak tanimlanmaktadir. yx ise y1 — Z19 ile bulunmaktadir ve y, ile Z, sirasiyla yt ve Zt'nin ilk
gozlemlerini gostermektedir (Lee & Strazicich, 2003, s. 1085, 1086).

Birim kok temel hipotezini stnayan LM test istatistigi, t-istatistigi olan f ile elde edilir. T test ista-
tistiginin minimum oldugu noktalar secilerek kirilma zamanlar1 (T Bj) belirlenmektedir. LM test is-
tatistigi asagidaki denklemde gosterilmistir:

LMr =" @) (0-5)

T gozlemleri, TBj kirilma noktast j=1,2 icin gostermek tizere Aj = T / TBj ile ifade edilmekte-
dir. Tki kirilmali LM birim kok testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)den elde edilirken,
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tek kirilmali LM birim kok testi i¢in kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)den elde edilir. Elde edi-
len test istatistiginin kritik degerden biiyiik olmas1 halinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi
reddedilir (Yilanc1 2009: 331).

Bu caligmada Lee-Strazicich testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate
alinmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci fark: alinip yeniden LS birim kok testi uygu-
lanmuistir. Lee ve Strazicich kirilma zamaninin igsel olarak belirlendigi, birim kok temel hipotezi ve
alternatifi altinda iki kirilma olasiligina izin veren testine iligskin elde edilen bulgular Tablo 2-2 ve
2-3’te sunulmustur.

2.5.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Bu model 1995 yilinda Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilmis Granger nedensellik testinin
genisletilmis bir seklidir. Bu test Granger Nedensellik Testinin karsilastig1 bazi sorunlardan kagin-
mak i¢in uygun bir modeldir. Granger Nedensellik Testi'nin uygulanabilmesi icin serilerin duragan
olmasi ya da ayni seviyede duraganlagsmasi gerekmektedir. Oysa farkli seviyede duragan olan seriler
arasinda da nedensellik olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica Toda-Yamamoto yaklasiminin baska bir
avantaji da sistemdeki esbiitiinlesme bilgisini dikkate almadan, serilerin esbiitiinlesik olup olmama-
sindan bagimsiz olarak test edilebilmesidir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto modeli, kiigitk gozlemlere sahip olan ¢aligmalarda daha etkin olup duragan-
lagma seviyesi farkli olan serilerde kullanilabilir. Ayrica iligkisi incelenen serilerin egbiitiinlesik olma-
sina gerek yoktur (Giles, 1997), (Mavrotas ve Kelly, 2001).

Toda-Yamamoto yontemini uygulamak i¢in 6ncelikle serilerin maksimum duraganlagsma seviye-
sinin (d__ ) ve VAR modelinin optimal gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesi gerekir. Toda-Yama-
moto testi bir Wald Test istatistigi kullanarak hipotezin test edilmesini saglar (Siami-Namini, 2017:
604). Nitekim Toda-Yamamoto metodunda oncelikle bir VAR modeli tahmin edilerek, optimum
gecikme uzunlugu (k) belirlenmektedir ! (Yilmaz, 2018: 69). Maksimum gecikme uzunlugu (k) ya
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ya da Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenebilir (Liitkepohl 1991: 306).

Toda-Yamamoto yaklagiminda oncelikle serilerin hangi diizeyde duragan hale geldigi dikkate
alinmaksizin diizey degerleri kullanilarak standart vektor otoregresif model (VAR) olusturulur. Ar-
dindan VAR modeline digsal degisken olarak k+d__toplami eklenir (Toda ve Yamamoto, 1995). Mo-
del i¢inde yer alan serilerin maksimum biitiinlesme derecesini bulmak ve modeli dogru kurmak ne-
densellik analizi i¢in yeterli olmaktadir. Bu yontemin uygulanmasi sonucunda modelin dogru sonug
vermesi i¢in, sistemde gecikme uzunlugunun dogru olarak belirlenmesi ve modele girmesi gereken
tiim bilesenlerin kullanilmasi sarttir (Bagdigen ve Beser 2009: 11).

Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen VAR modeli asagidaki denklemler yardimiyla uy-
gulanmaktadir (Siami-Namini 2017: 604):

1 Gecikme uzunluklary; bagimli degiskenin cari (t) donemdeki degeri tizerinde, bagimli ve bagimsiz degiskenin kag
donem onceki degerinin etkisinin oldugunu gostermektedir.
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id ki
Yt=a + Tr 8 X+ PR B Y, +& (0-6)
Xt = ax + Lecf BxiXtd + ZErE fxi Yei +8x.t (0-7)

Burada serbestlik derecesi k, maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) iken, tahmin edilecek (k+d-
o) dereceden bir VAR modeline dayali Wald testlerinin X, dagilimina sahip oldugu gosterilmistir
(Bagdigen ve Beser 200: 11).

Y'den Xe dogru Granger nedenselligin varligini test etmek igin Wald istatistigi kullanilarak Ai=0
sinirlamast test edilmektedir. X'ten Y’ye dogru nedenselligin @i #0 sinirlamasi test edilmektedir
(Bagdigen ve Beser 200: 11).

Bu ¢alismada seriler arasinda bir nedensellik olup olmadigin: ortaya koyabilmek i¢in Toda-Ya-
mamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto testinde temel hipotez ve alternatif hipo-
tez agagidaki gibi kurulur.

H: A degiskeni B degiskeninin Granger nedeni degildir.
H : A degiskeni B degiskeninin Granger nedenidir.

Analiz bulgularinda hesaplanan p olasilik degeri belirlenen istatistiki anlamlilik sinirinin (%1,
%5) altinda ise H, hipotezi reddedilebilir. Yani alternatif hipotez kabul edilir. P olasilik degeri belir-
lenen istatistiki anlamlilik sinirmnin Gstiinde ise H, hipotezi reddedilemez. Yani A degiskeni B degis-
keninin Granger nedeni degildir.

2.5.3. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)

VAR modelinin tahmininde elde edilen katsayilarin yorumlanmasindan ortaya ¢ikan zorluluk-
lardan kaginmak amaciyla, denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda, degiskenlerin verecegi
tepkilerin ol¢tildiigii analize Etki-Tepki analizi denir. Etki-Tepki Analizi; sistem icinde yer alan her
bir degiskene sira ile verilecek soklar (hata pay1) karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de digerleri-
nin tepkilerinin 6l¢iildtigii bir tekniktir. Boylece gelecekte meydana gelebilecek soklar sonucunda,
diger degiskenlerin tepkileri tahmin edilebilecektir. Sistemdeki serilerin duragan olmalar1 oldukga
onemlidir. Ciinkii eger seri duragan yapida degilse baglangicta verilecek sokun etkisi siirekli devam
edecek ve soka verilecek tepki saglikli 6l¢tilmeyecektir. Yani seriler duragan degilse, bu serilerin dav-
ranislari sadece ele alinan dénem gegerli olup genelleme yapilamayacak ve serilere verilen soklar ka-
lic1 olacaktir. Fakat seriler duragan bir yapida olduklarindan, baslangicta verilecek bir sokun etkisi
bir siire sonra sona erecektir (Bozkurt 2013: 94).

VAR analizinde degiskenlerin siralamasinda yapilan bir degisiklik sonuglarin da farklilasma-
sina yol agabilir. Degiskenlerin siralamasinin farkli olmasinin farkli sonuglara yol agmasi nedeniyle,
bu ¢alismada VAR modelinin tahmininde elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlar: analizinde “Choles-
ky-dof adjusted” segenegi kullanilarak bu sorun ¢oziilmeye ¢alisilmistir.
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2.6. Arastirma Bulgular1

Bu boliimde Tiirkiye ve ABD’nin makroekonomik degiskenleri ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi ortaya koymak amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular sunulmustur. Ekonometrik
analizlerde oncelikle serilerin duragan olup olmadiklarina bakilmasi, ardindan buna gore diger ana-
liz yontemlerinin se¢ilmesi gerekmektedir (Yilanci, 2009).

2.6.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar1

Bu ¢aligmada Lee-Strazicich (LS) testinde serilerin kirilmalarini belirlemek i¢in C modeli dikkate

alinmustir. Diizeyde duragan olmayan serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kok testi uygula-

nilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2-2 ve 2-3’te gosterilmistir.

Tablo 2-2. Tiirkiye Verileri i¢in Lee - Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee Strazicich ( Model C)
Tiirkiye
Diize lizeyi 1. Fark
Degisken - 4 .Y Duzeym. . | Kritik Deger -— | L.Farkin Kirilma Tarihi | Kritik Deger
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi

BIST100 -5.832211* 2014M08 -4.34 - - -
Ml -4.592540* 2012M07 -4.09 - - -
TUFE,, | -5.101726* 2017M01 -428 - - -
SUE_, -4.892113* 2016M07 -432 - - -
EXIM -5.475447* 2016M02 -4.34 - - -
USD -4.668486* 2013M12 -4.30 - - -
Faiz -4.1095450 2016M07 -4.32 -5.865853* 2012M12 -4.17
0il -4.2723910 2014M08 -4.34 -4.485776* 2015M02 -4.35
XAU -2.9383010 2015M01 -4.35 -5.965645* 2013M05 -4.24

*: %5 seviyesinde anlamlidir.

Tiirkiye verileri i¢in yapilan LS birim kok testi sonuglarina gore, serilerin biiyiik ¢ogunlugunun
kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. BIST100 Endeksi, M1 para arz, TUFE,
SUE, EXIM ve Dolar kuru verilerinin diizeyde duragan oldugu bunun yaninda, faiz, petrol fiyati ve
altin fiyat1 verilerinin diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi gorulmiistiir.

Tablo 2-3. ABD Verileri i¢in Lee - Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

Lee Strazicich ( Model C)

ABD
Degisken l?uze?f Duzeyin‘ . | Kritik Deger 1: Far‘k ——1 1.Farkin Kirilma Tarihi Eﬁitik De-
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi ger
S&P500 -6.365132* 2013M12 -4.30 - -
M1, -5.658878* 2013M08 -4.26 - -
TUFE, -5.332333 2014M11 -434 - -
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SUE,, -5.31515* 2014M10 -4.15 - - -
EXIM,, | -5.590288* | 2012M08 -4.03 - - -
Faiz,, -4.60351% 2015M10 -4.13 - - -
oil -4.272391 2014M08 -4.34 -4.485776* 2015M02 435
XAU -2.938301 2015M01 -4.35 -5.965645* 2013M05 -4.24

Not: *%5 Seviyesinde Anlamlidir.

ABD serilerine bakildiginda, S&P500 endeksinin 2013 yilinin on ikinci ayinda meydana gelen
yapisal kirilmayla diizeyde duragan bir seri oldugu goriilmektedir. Yine M1, TUFE, SUE, EXIM ve
Faiz verilerinin yapisal kirilma altinda diizeyde duragan seriler oldugu goriilmektedir. Petrol fiyati ve
altin serileri ise birinci fark: alindiktan sonra duragan hale gelmektedir.

2.6.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Tiirkiye ve ABD serileri arasindaki nedenselligi incelemek i¢cin Toda-Yamamoto Modelinden
yararlanilmistir. Testler, ikili test seklinde Tiirkiye i¢cin BIST100 ile makroekonomik degiskenler ve
ABD igin S&P500 ile makroekonomik degiskenler arasinda tek tek gergeklestirilmistir. Toda-Yama-
moto testi yapilirken serilerin gecikme uzunlugu (k) Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore, maksimum
biitiinlesme derecesi d__ ise Lee-Strazicich (LS) birim kok testine gére bulunmustur. Sonra bu mo-
deldeki k gecikmeli degerlere Wald istatistigi uygulanarak nedensellik iliskisinin olup olmadig; tespit
edilmeye calisilmistir. Tiirkiye ve ABD verileri icin nedensellik testi sonuglar1 Tablo 2-4, Tablo 2-5,
Tablo 2-6 ve Tablo 2-7'de sunulmustur.

Tablo 2-4. Tiirkiye Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimhi Degisken | Bagimsiz Degisken |dmax |k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 8 | 26.69086 0.0008* M1 BIST100
TUFE 0 10 |32.96708 0.0003* TUFE BIST100
SUE 0 14 ]20.41632 0.11760 Yok
EXIM 0 15 | 22.77480 0.08900 Yok

BIST100
USD 0 1 16217191 0.0127* USD BIST100
Faiz 1 11 ]16.12366 0.13660 Yok
0il 1 1 |1.106146 0.29290 Yok
XAU 1 1 0.216901 0.64140 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-4’te elde edilen bulgulara gore, M1, TUFE ve Dolar kuru serilerinden BIST100 Endek-
sine dogru %5 anlamlilik seviyesinde kurulan temel hipotezin reddedildigi goriilmektedir.

H: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedeni degildir.
H.: Bagimsiz degisken bagimli degiskenin Granger nedenidir.
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Daha agik bir ifadeyle M1, TUFE, Dolar kuru serilerinden BIST100 Endeksi’ne dogru bir neden-
sellik iliskisine rastlanmistir. Diger yandan, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyat1 serile-
rinden BIST100 Endeksine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamastir.

Tablo 2-5. Tiirkiye Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax | k | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 8 16.18874 0.0398* BIST100 M1
TUFE 0 10 12.90402 0.2291 Yok
SUE 0 14 9.195962 0.8183 Yok
EXIM 0 15 38.88217 0.0007* BIST100 EXIM
BIST100
USD 0 1 5.069976 0.0243* BIST100 USD
Faiz 1 11 21.06305 0.0327* BIST100 Faiz
0il 1 1 0.011957 0.9129 Yok
XAU 1 1 0.374078 0.5408 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gére belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlagsma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-5’te elde edilen bulgulara gére, BIST100 Endeksinden M1 para arzi, EXIM, Dolar kuru
ve faiz orani serilerine dogru bir nedensellik iligkisine rastlanirken, BIST100 Endeksinden TUFE,
SUE, petrol fiyat1 ve altin fiyatina dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.

Tiirkiye verileri i¢in %5 anlamlilik seviyesinde, BIST100 Endeksi ile M1 para arzi ve Dolar kuru
serileri arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmigtir. TUFEden BIST100 Endeksine,
BIST100 Endeksinden EXIM ve faiz oranina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Fa-
kat BIST100 Endeksi ile SUE, petrol fiyat1 ve altin fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamugtir.

Tablo 2-6. ABD Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

Bagimhi Degisken | Bagimsiz Degisken |dmax |k |Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | liski ve Yonii
M1 0 18 | 39.01967 0.0028* M1 S&P500
TUFE 0 314920104 0.1777 Yok
SUE 0 1 |1.534829 0.2154 Yok

S&P500 EXIM 0 2 2.236968 0.3268 Yok
Faiz 0 2 | 1.412395 0.4935 Yok
Oil 1 2 13.031071 0.2197 Yok
XAU 1 1 [1.281372 0.2576 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-6 incelendiginde, M1 para arzindan S&P500 Endeksine dogru nedensellik iligkisinin ol-
dugu goriilmektedir. Fakat TUFE, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyatindan S&P500 En-
deksine dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.
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Tablo 2-7. ABD Verilerinin Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar:

Bagimhi Degisken | Bagimsiz Degisken | dmax | K | Ki-Kare Test Istatistigi | Ki-Kare P-degeri | iliski ve Yonii
M1 0 18 |17.82552 0.4672 Yok
TUFE 0 3 7.085697 0.0692 Yok
SUE 0 1 |3.16429 0.0753 Yok
EXIM S&P500 0 2 10.848375 0.6543 Yok
Faiz 0 2 |5.857011 0.0535 Yok
0il 1 2 0.870066 0.6472 Yok
XAU 1 1 |1.036475 0.3086 Yok

*: %5 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir. Optimal gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir, dmax= Lee Stra-
zicich birim kok testine gore maksimum duraganlasma seviyesi, k=VAR gecikme uzunlugu

Tablo 2-7 incelendiginde %5 anlamlilik seviyesinde S&P500 Endeksi’nden M1 para arzi, TUFE,
SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyati ve altin fiyatina dogru herhangi bir nedensellige rastlanmamustir.
%10 anlamlilik seviyesinde bakildiginda ise S&P500 endeksinden TUFE, SUE ve faiz oranina dogru
tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

ABD verileri i¢in sadece M1 para arzindan S&P500 Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
iligkisi bulunmaktadir. S&P500 Endeksi ile TUFE, SUE, EXIM, faiz orani, petrol fiyat1 ve altin fiyat:
arasinda ise herhangi iliski bulunmamaktadir.

2.6.3. Etki-Tepki Testi Sonuglar1

Bu béliimde aralarinda nedensellik iliskisi tespit edilen degiskenlerin etki-tepki analiz sonuglar1
verilmistir. Bir degiskene uygulanan 1 standart hatalik soka diger degiskenin verdigi tepki asagidaki
grafikler ile aciklanmigtir. Grafiklerin x ekseni donem sayisini gosterirken, y ekseni 1 birimlik stan-
dart hata etkiye verilen tepkiyi gostermektedir.

Sekil 2-3. Etki-Tepki Testi

(M1 Para Arz1 >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNTRM1
.08

.06
.04 | e AR
.02 -
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Sekil 2-3’te Borsa Istanbul 100 Endeksi'nin M1 para arzina verdigi tepki incelenmistir. Grafik in-
celendiginde; M1 serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 serisinin tepkisi ilk iki ayda yu-
kar1 yonliidiir. Tepki tigiincii aydan besinci aya kadar negatife donmiistiir. Daha sonra ise altinci ay-

dan itibaren artis gostermis ve ilerleyen donem i¢inde artmaya devam etmistir.

Sekil 2-4. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> M1 Para Arz1)

Response of LNTRM1 to LNBIST100
.04

.03 4
.02 4 .
.01 .

--

.00 Bkl NV L Ll

~01 ] Tteell -

-.02

Sekil 2-4 ise M1 para arzinin Borsa Istanbul 100 Endeksine verdigi tepkiyi gostermektedir.
BIST100 endeksine uygulanan bir birimlik etki durumunda para arzi iki donemde negatif tepki ve-

rirken, tigiincii donemden itibaren pozitif tepki vermektedir.

Sekil 2-5. Etki-Tepki Testi
(TUEE >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNTRTUFE
.06

.04 |
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.00 4
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Sekil 2-5te Borsa Istanbul 100 Endeksinin TUFE'ye verdigi Tepki arastirilmistir. Grafigi incelen-
diginde; TUFE serisine uygulanan bir birimlik degisimde BIST100 serinin tepkisi ilk iki donemde
negatif, daha sonra ticincii déonemden dokuzuncu déneme kadar pozitif ama azalan bir tepki tes-
pit edilmistir.
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Sekil 2-6. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> EXIM)

Response of LNTREXIM to LNBIST100

.06

.04 |

.02 4

......................

.00

-.02 4

-.04

-

Sekil 2-6da EXIM’in BIST100 endeksine verdigi tepki incelenmistir. BIST100% uygulanan bir bi-
rimlik etkiye, EXIM’in tepkisi ilk donemde pozitif, ancak ikinci donemden dokuzuncu déneme ka-

dar negatif ve sifira yaklasan bir

.07

tepkidir.

Sekil 2-7. Etki-Tepki Testi
(USD >> Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Response of LNBIST100 to LNUSD
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.00 4

Sekil 2-7'de Borsa Istanbul 100 Endeksinin USD’ye verdigi tepki incelenmistir. Borsa endeksi-
nin yukar1 yonlii tepkisi ilerleyen dénem i¢inde artarak devam etmistir. Yani BIST100 serisinin tep-

kisi pozitiftir.
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.06

Sekil 2-8. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> USD)

Response of LNUSD to LNBIST100

.04 |
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Sekil 2-8de USD’nin BIST100 endeksine verdigi tepki incelenmistir. Dolar kurunun ilk bes do-

nemde tepkisi negatif iken, ilerleyen dénemlerde pozitif bir tepki sergilemeye baslamustir.

.08

Sekil 2-9. Etki-Tepki Testi
(Borsa Istanbul 100 Endeksi >> Faiz)

Response of LNTRFAIZ to LNBIST100
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.00

-.04 4

-.08

P

Sekil 2-9da Faiz’in BIST100 endeksine verdigi tepki arastirilmistir. Faiz'in agag1 yonli tepkisi iler-

leyen dénem i¢inde diiserek devam etmistir. Ancak tepki 10. dénemde sifira yaklagmaistir.
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Sekil 2-10. Etki-Tepki Testi
(M1 Para Arz1 >> S&P500 Endeksi)

Response of LNSP500 to LNABDM1
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Sekil 2.10da S&P500 Endeksinin M1 para arzina verdigi tepki incelenmistir. Borsa endeksinin ilk
iki donemde tepkisi negatifken, daha sonraki déonemlerde S&P500de kalic1 bir artig goriilmektedir.
Yani {iglincii aydan itibaren S&P500 serisi pozitif bir tepki gostermeye baslamistir. 9. Dénemden iti-

baren tepki sifira dogru yonelmistir.

Sonug

Sermaye piyasalari; fon fazlasi olanlar ile fona ihtiyag duyan kesimleri bir araya getiren piyasalar-
dir. Fon fazlasi olanlar tasarruflariyla maksimum fayda elde etmeye galisir. Diger taraftan, projesini
tamamlamak ya da isletmesini finanse etmek isteyen tiizel kisilikler de en diisiik maliyetle fon bul-
may1 amaglar. Yani genel olarak sermaye piyasalar1 ve 6zellikle borsalar kiiresel ve ulusal ekonomide
¢ok onemli bir rol oynamaktadir. Clinkii sermaye piyasalar1 reel sektorde likiditenin saglanmasi ve

kaynaklarin verimli bicimde degerlendirilmesini saglamaktadur.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra diinyada kiiresellesme artmistir. Bu
kiiresellesme ile sermaye mobilitesi de artmistir. Giintimiizde baktigimizda emtia, emek ve sermaye
arasindan hareketliligi en kolay ve en ¢ok olan sermaye hareketliligidir. Bu durumda sermaye piyasa-
larini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve bu etkilerin dl¢iilmesi devletler, yatirimcilar, arastirmaci-

lar ve tiim piyasa oyuncular1 agisindan 6nemli hale gelmistir.

Sermaye piyasalari, iilke ekonomisinin kosullarinin olusmasinda olduk¢a 6nemli bir rol istlen-
mektedir. Oyle ki aktif bir sermaye piyasas, iilkedeki fonlari iyi bir sekilde degerlendirerek, yerel ve
yabanci yatirimeilara iyi ve ¢ekici yatirim firsatlari sunarak iilkeye fon akigi saglar. Ulkenin ekono-
mik bityiimesine yardimeci olur ve ekonomik kosullar: iyilestirir. Sermaye piyasalarinin temel yap1
tas1 hisse senedi piyasalari, ekonomik, sosyal, politik ve uluslararas: ortamlardaki gelismelere ol-
dukea duyarlidir. Bu sebeple yatirimcilar hisse senetlerine yatirim yapmadan énce ulusal ve ulus-
lararas: ekonomik, sosyal, politik olgularda meydana gelen degisimleri yakindan takip etmektedir.
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Yatirimcilar sermaye piyasasinda yatirim yaparken sistematik ve sistematik olmayan risklerle
kars1 karstya kalmaktadirlar. Bu riskleri belirlemek ve azaltmak i¢in, bilim insanlar1 finans alaninda
¢ok sayida aragtirma yapmis, modeller ve teoriler gelistirip, onerilerde bulunmuslardir. Risk ve getiri
arasinda 6nemli bir iligki bulunmaktadir. Yatirimeilar riskleri minimize edip, getiriyi maksimize ede-
bilmek i¢in portféy yonetim tekniklerine bagvurmaktadir.

1970’li yillardan glintimiize kadar, {ilkelerin borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimin tespit edebilmesine yonelik ¢ok sayida akademik ¢alisma yapilmistir. Hem ge-
lismis hem de gelismekte olan tilkelerin borsa endekslerinin, hangi makroekonomik degiskenlerden
etkilendigini ortaya koyabilmek amaciyla ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda, tilkeden
tilkeye farkli sonuglar ortaya ¢iktig1 gibi, ayni tilkede benzer ¢alismalarda farkli sonuglara da rastlan-
mustir. Yani literatiirde bu etkilesim {izerine bir fikir birligi bulunmamaktadir. Dolayisiyla borsa en-
deksi ile makroekonomik gostergeler arasindaki etkilesimi ortaya koymaya yonelik ¢alismalara olan
ilgi devam etmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci Ocak 2010-Subat 2019 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak, Tiirki-
yeden BIST100 endeksi ile New York Borsasrndan S&P500 endeksi ile se¢ilmis bazi makroekonomik
degiskenler arasinda herhangi bir iligki olup olmadigini incelemektir. Bu amagla ilk olarak serilerin
duragan olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in yapisal kirilmalar1 dikkate alan Lee-Strazicich bi-
rim kok testi uygulanmigtir. Ayrica verilerin trend veri olup olmadig: arastirilmis ve trend veri ol-
duklar: saptanmustir. Ardindan optimal gecikme uzunlugu belirlenmistir. Daha sonra ise degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik olup olmadigini ve iligki varsa bunun yo6niinii belirlemek i¢in To-
da-Yamamoto testi gerceklestirilmistir. Son olarak degiskenlere Etki-Tepki testi yapilmistur.

Tiirkiye verileri i¢in yapilan Lee-Strazicich birim kok testinden elde edilen sonuglara gore, serile-
rin bityiik gogunlugunun kirilma ile birlikte diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. BIST100 En-
deksi, M1 para arzi, TUFE, SUE, EXIM ve Dolar kuru verilerinin diizeyde duragan oldugu bunun
yaninda, faiz, petrol fiyat1 ve altin fiyat: verilerinin diizeyde degil birinci farkta duragan hale geldigi
gorulmistir.

ABD serilerine bakildiginda, S&P500 endeksinin 2013 yilinin on ikinci ayinda meydana gelen
yapisal kirilmayla diizeyde duragan bir seri oldugu goriilmektedir. Yine M1, TUFE, SUE, EXIM ve
Faiz verilerinin yapisal kirilma altinda diizeyde duragan seriler oldugu goriilmektedir. Petrol fiyati ve
altin serileri ise birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda, incelenen donemde Tiirkiyede, M1 para arz1 ile
BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Yani, BIST100 endeksinin de-
gismesi durumunda para arz1 da degismekte, para arz1 degiskeninin degismesi durumunda, BIST100
endeksi de degismektedir. Bu sonug Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2006), Ozer, Kaya ve Ozer (2011),
Comlekgi ve Kara (2013) ile Poyraz ve Tepeli'nin (2014) ¢alismalarinda elde edilen sonuglarla ben-
zerlik gostermektedir.

Calisma sonucunda Dolar kuru ile BIST100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige rastlan-
mustir. Diger bir ifadeyle, BIST100 Endeksi déviz kurundan etkilenmekte, hem de onu etkilemektedir.
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Bu sonug, Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006) ve Ozer, Kaya ve Ozer (2011) ve Sentiirk ve Diican’in
(2014) caligmalariyla benzerlik gostermektedir.

Tiiketici fiyat endeksinden (TUFE) BIST100 Endeksine dogru tek yonlii bir nedensellige rast-
lanmugtir. Bu da BIST100 endeksinin TUFEden etkilendigini fakat TUFE iizerinde herhangi bir ne-
densellik etkisi yaratmadigini gostermektedir. Bu sonug Yilmaz, Giingér ve Kaya (2006), Ozer, Kaya
ve Ozer (2011), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepeli’nin (2014) calismalariyla benzerlik goster-
mektedir.

Aragtirmada BIST100 Endeksinden ihracatin ithalati karsilama oranina dogru tek yonlii bir ne-
densellik iligkisi tespit edilmistir. Fakat ihracatin ithalat1 karsilama oraninda meydana gelen degi-
sim, BIST100 Endeksini etkilememektedir. [hracatin ithalati kargilama orani az sayida ¢aligmada de-
gisken olarak kullanilmistir. Bu arastirmada elde edilen sonug ile Seving’in (2014) ¢alismas: farklilik
gostermektedir.

Ayni sekilde BIST100 Endeksinden faiz oranina dogru tek yonlii bir nedensellige rastlanmaigtir.
Bagka bir ifadeyle, BIST100 Endeksi, faiz oranini etkilemekte, fakat faiz oranindan etkilenmemekte-
dir. Bu sonug Binci (2012), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepelinin (2014) ¢aligmalari ile ben-
zerlik gostermektedir.

Bunlarin yani sira incelenen analiz doneminde, BIST100 Endeksi ile sanayi tiretim endeksi, altin
fiyat1 ve petrol fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellige rastlanmamuigtir. Sanayi tiretim endeksi ve al-
tin fiyati ile ilgili sonug, Yilmaz, Glingor ve Kaya (2006), Aktas ve Akdag (2013), Poyraz ve Tepelinin
(2014) calismalarinda elde edilen sonugla benzerlik gdstermektedir. Petrol fiyati ile ilgili bulgu ise, Is-
can (2010), Sayilgan ve Siislit (2011) ve Aktas ve Akdag'in (2013) ¢aligmalarinda elde edilen sonug ile
benzerlik gosterirken, Ozmerdivanlrnin (2014) calismast ile farklilik gostermektedir.

ABD verileri i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda, M1 para arzindan
S&P500 Endeksine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmigtir. Bagka bir ifade ile para ar-
zinda meydana gelen bir degisim, S&P500 Endeksini etkileyecektir. Calismadan elde edilen bu so-
nug Serfling ve Miljkovic (2011), ile Ratanapakorn ve Sharmanin (2007) sonuglariyla benzerlik gos-
termektedir. Fakat Alatiqgi ve Fazel'in (2008) ¢calismasiyla farklilik gostermektedir.

Ayrica S&P500 Endeksi ile tiiketici fiyat endeksi (TUFE), sanayi iiretim endeksi (SUE), faiz orani
serileri arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Calismada elde edilen bu sonug
Ratanapakorn ve Sharma (2007) tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Ayni se-
kilde S&P500 Endeksi ile petrol fiyat: ve altin fiyat1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilmemistir. Elde edilen bu bulgu, Smith (2001), Gokmenoglu ve Fazlollahinin (2015) ¢aligmala-
rinda elde edilen sonuglarla farklilik gostermektedir.

Bunlarin yani sira incelenen dénemde, S&P500 Endeksi ile ihracatin ithalat: karsilama orani ara-
sinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Yani ABDde %95 giiven araliginda S&P500 Endeksi, M1
para arzi1 disinda hicbir makroekonomik degiskenden etkilenmemekte ve hicbirini de etkilememek-
tedir. Fakat bulgular % 10 giiven araliginda incelendiginde S&P500 Endeksinden TUFE, SUE ve Faiz
oranina dogru bir nedensellik tespit edilmistir.
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Iki iilke kargilagtirildiginda asagidaki sonuglara ulagmak miimkiindiir. Arastirmanin gergekles-
tirildigi donemde, para arzi, iki tilkenin borsa endekslerini etkilemektedir. Tiirkiyede tiiketici fiyat
endeksinin borsa endeksi tizerine etkisi vardir. Fakat ABDde tiiketici fiyat endeksinin borsa endeksi
tizerine herhangi bir etkisi yoktur. Sanayi tiretim endeksinin Tiirkiye ve ABD borsa endeksleri tize-
rine herhangi bir etkisi yoktur. Iki iilkede de borsa endeksi ile petrol fiyat: ve altin fiyat: arasinda
herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Arastirma donemi kapsaminda; Tiirkiyede borsa endeksinin,
para arzi, doviz kuru, ihracatin ithalat: karsilama orani ve faiz orani degiskenleri tizerine etkisi var-
ken, ABDde arastirilan donemde borsa endeksinin, makroekonomik degiskenler iizerine herhangi
bir etkisi yoktur.

Bu ¢aligma ile Tiirkiyede ve Amerikada, hisse senedi piyasalarina yatirim yaparken bireysel ve
kurumsal yatirimcilarin dikkate almalar1 gereken makroekonomik degiskenler ortaya konmustur.
Yatirimcilar yatirim yapmadan énce ve yatirim karari aldiktan sonra bu degiskenleri yakindan ta-
kip ederse, alim-satim siireglerinde zamanlamay1 ayarlayarak karsilarina ¢ikan firsatlar: degerlendi-
rebilir.
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EN YUKSEK PIYASA DEGERINE SAHIP UC KRIPTO PARANIN
VOLATILITELERININ TAHMIN EDILMESi

VOLATILITY ESTIMATION FOR THREE CRYPTOCURRENCIES WITH
THE HIGHEST MARKET CAP

ihsan Erdem KAYRAL"

Oz

Finansal zaman serilerinde goriilen degisen varyans sorununun (ARCH etkisi) sonucu olarak otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri bulunmugstur. Calismamizda, piyasa degeri en yiiksek ii¢ kripto paranin [Bit-
coin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP)] getirileri incelenmis ve soz konusu getirilerde finansal zaman
serilerine benzer sekilde ARCH etkisi bulunmustur. S6z konusu {ig kripto paranin volatiliteleri i¢in en iyi mo-
delin hesaplanmasinda altit GARCH modelini karsilastirilmistir. Bu modeller sirastyla GARCH (1,1), EGARCH
(1,1), TGARCH (1,1), APARCH (1,1), CGARCH (1,1) ve ACGARCH (1,1) modellerinden olusmaktadir. Ca-
ligma kapsaminda 01.10.2015 - 01.10.2018 tarihleri arasinda Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP)
kripto paralarinin giinlitk kapanis verilerinden elde edilen getiriler kullanilmistir. Volatilite tahminlerinde Bit-
coin (BTC) ve Ethereum (ETH) igin en iyi model EGARCH (1,1), Ripple (XRP) i¢in ise APARCH (1,1) mo-
deli bulunmugtur. Caligma kapsaminda bu modeller kullanilarak volatiliteler tizerinde negatif soklarin pozitif
soklardan daha fazla etkisinin bulundugunu gosteren kaldirag etkisi incelenmistir. Bitcoin (BTC) ve Ethereum
(ETH) modellerinde kaldirag etkisi bulunmamus, bununla birlikte pozitif soklar negatif soklara gore daha fazla
volatiliteye neden olmustur. Ancak, Ripple (XRP) volatilite modelinde kaldirag etkisi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Volatilite, GARCH Modelleri, Kaldirag Etkisi
JEL Kodlar1: G10, C58, C22, G12, G23

Abstract

Autoregressive conditional heteroskedasticity models (ARCH effect) are found in consequence of het-
eroskedasticity problem in financial time series. In our study, three cryptocurrencies’ returns with the largest
value market [Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Ripple (XRP)] are examined and ARCH effect is found in
these returns similar to financial time series. Six GARCH models are compared to estimate the most appropriate
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models for these three cryptocurrencies’ volatilities. These models are GARCH (1,1), EGARCH (1,1), TGARCH
(1,1), APARCH (1,1), CGARCH (1,1), and ACGARCH (1,1), respectively. In the scope of the study, daily closing
prices data of Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), and Ripple (XRP) between the date of 10.01.2015 - 10.01.2018
are used. We find that the best models for volatility estimations are the EGARCH (1,1) model for Bitcoin (BTC),
and Ethereum (ETH) and APARCH (1,1) for Ripple (XRP). In the scope of the study, the leverage effect, shows
that negative shocks have more impact on the volatilities than positive shocks, is examined by using these mod-
els. There is no leverage effect in Bitcoin (BTC) and Ethereum (ETH) volatility models, but positive shocks are
the result of more volatility than negative shocks. However, the leverage effect is determined for Ripple (XRP)
volatility model.

Keywords: Cryptocurrency, Volatility, GARCH Models, Leverage Effect

JEL Codes: G10, C58, C22, G12, G23

1. Giris

2008 Kiiresel Finans Krizinin etkilerinin azalmaya baglamasiyla piyasalarda yatirim yapilabilecek
farkl finansal varliklara iligkin talepte artig goriilmiistiir. 2008 yilinda Nakamoto tarafindan tiretilen
Bitcoin (BTC) ile kripto paralar bu anlamda en 6nemli yatirim araglari arasinda yer almaya baslamis-
tir. Muhasebe kayitlarina konu olmayan s6z konusu paralarin islem hacmi ve piyasa degerinde kisa
stirede ¢ok 6nemli diizeylere ulagilmistir. Bu durumun bir sonucu olarak, Bitcoin basta olmak {izere
kripto paralar ile ilgili olarak gerceklestirilen akademik ¢alismalar yakindan izlenmeye baslamustir.

Olusan yiiksek talep ve yatirim diizeyleri énemli kurum ve kuruluslarin dikkatini ¢ekmis, s6z ko-
nusu kurumlar piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin (BTC)’i merkeze alacak sekilde kripto paralar ile
ilgili raporlar yayimlamistir. Avrupa Merkez Bankasi (2012) raporunda kripto para piyasasmnin ¢ok
sayida yatirimeiyr ¢ekmekle birlikte diger para birimleri ve yatirim araglari ile kiyaslandiginda vola-
tilitesi cok daha yiiksek ve spekiilatif 6zellik gosteren varliklardan olustugunu ifade etmistir. Katsi-
ampa (2017) kripto paralarin yiiksek ve goreceli olarak uzun vadeli dalgalanmalar gosterse de bir ya-
tirim aract olarak finans piyasalarinda yerini aldigini belirtmistir. Buna gore piyasa degeri en yiiksek
olan Bitcoin (BTC) basta olmak tizere kripto paralarla ilgili akademik ¢aligmalarin son dénemde ar-
tig gostermeye basladigi goriilmektedir.

Calismamiz kapsaminda, farkli ¢alismalarda 6nemli dalgalanmalarin goriildiigii ifade edilen
kripto paralardan, 1 Ekim 2018 itibariyle toplam 161.63 milyar ABD Dolarina ulasan piyasa dege-
riyle s6z konusu piyasanin %70’lik boliimiinii kapsayan en biiyiik 3 kripto paranin volatilitelerinin
tahminindeki en iyi modelin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢aligma ile iilkemizde son dénemde
dikkat ¢eken kripto paralarin volatilitesinin modellenmesi ve {i¢ bityiik kripto paranin modellendigi
akademik caligmalarin gerek iilkemizde gerekse de uluslar aras: diizeydeki galismalarda sinirl kal-
masina bagh olarak literatiire 6nemli bir katki: yapilacag: diistiniilmektedir.

Yeni kripto paralarin ortaya ¢ikmasiyla birlikte toplam piyasa degerindeki orani Ekim 2015%
gore %35 azalan Bitcoin (BTC), s6z konusu donemde piyasa degerini 3.5 milyar ABD Dolarindan,
114.5 milyar ABD Dolarina yiikseltmistir. Calismamiz kapsaminda piyasa degeri acisindan en biiytik
ikinci ve ti¢lincii kripto paralar Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP)da da benzer bir gelisim gozlenmis,
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s6z konusu paralarin toplam piyasa degeri ti¢ yillik bir stiregte 200 milyon Dolardan 47 milyar Do-
lara ulagmustir.

Calismanin ikinci baghginda kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak elde edilen volatili-
telere yonelik olarak temel literatiire, ii¢iincii bagliginda ise ampirik ¢alisma kapsaminda kullanilan
GARCH tipi modellere iliskin genel degerlendirmelere yer verilmistir. Makalenin dordiincii baglig
kapsaminda ise piyasa degeri en yiiksek {i¢ kripto paranin getirilerine iligkin volatilitelerin tahmin
edildigi ampirik bir ¢aligma gerceklestirilmistir.

2. Literatiir

2008 y1ilinda sanal bir para birimi olarak piyasalarda ortaya ¢ikan Bitcoin ile birlikte, kripto para-
lar 6zellikle 2013 y1li itibariyle uluslar arasi piyasalarda 6nemli yatirim araglar1 arasinda yer alma po-
tansiyeli gostermeye baslamistir. Bu durumun bir sonucu olarak kripto paralar basta Bitcoin olmak
tizere akademik ¢aligmalara konu olmaya baglamistir. S6z konusu ¢aligmalarin, makalemizin ilk bo-
limiinde de ifade ettigimiz {izere iilkemizde yok denecek kadar az, uluslar arasi 6lgekte de oldukea
sinirli diizeyde kaldig: gorailmiistiir.

Grinberg (2011) ve Cheah ve Fry (2015) caligmalarinda Bitcoin piyasasinin oldukga spekiilatif ol-
dugunu ve diger finansal varliklara gore volatilitelerinin daha yiiksek oldugunu ifade etmistir. Ro-
gojanu ve Badea (2014) ¢alismasinda Bitcoin’i ele alarak s6z konusu kripto paranin olumlu ve olum-
suz yonlerini incelemistir.

Cheung vd. (2015) ¢alismasinda Bitcoin piyasasinda fiyatlarda kisa ve uzun siireli balonlarin go-
riildiglinii tespit etmistir. Carpenter (2016) ¢alismasinda Bitcoin fiyatlarinin diger finansal varlik-
lar ile iliskisinin sinirli oldugunu ortaya koymustur. Baur vd. (2017) Bitcoin’in diger finansal arag-
larla olan diigiik korelasyonu sayesinde bir gesitlendirme araci olabilecegini iddia etmistir. Oztiirk
vd. (2018) Bitcoin'in bir hedge enstritmani olarak degerlendirilme potansiyelini Johansen es biitiin-
lesme testleri kullanarak incelemis, diger varliklardan biiyiik dl¢tide bagimsiz hareket eden Bitco-
in'in varyansinin azalmasi halinde gelecekte portfoylerin riskini distiren bir varliga doniigebilece-
¢gini ifade etmistir.

Dwyer (2015) galismasinda, gerceklestirdigi karsilagtirmali analizlerde Bitcoin’in getirilerinin al-
tin ve yabanci para birimlerinin tizerinde bulundugunu, bununla birlikte s6z konusu kripto paranin
getirilerine ait varyanslarin da diger varliklarin tizerinde olmasina nedeniyle riskli bir yatirim arac
olarak degerlendirilebilecegini belirtmistir. Catania vd. (2018) ¢aligmasinda dért 6nemli kripto pa-
ranin volatilitelerindeki asimetrik etkiden yola ¢ikarak gelecek fiyatlara iliskin tahmin yapilip yapila-
mayacagini incelemis, s6z konusu tahminlerin uzun vadeli olarak gerceklestirilemeyecegi sonucuna
ulagmistir. Thies ve Molnar (2018) calismasinda Bitcoin’in volatilite siireclerinde ¢ok sayida yapisal
kirilma oldugunu ortaya koymustur.

Dyhrberg (2016) ¢alismasinda Bitcoin’in volatilitelerinin hesaplanmasinda GARCH modelleri-
nin kullanilabilecegini belirtmistir. Olusturduklari modelde Bitcoin {izerinde déviz kurlar1 ve altin
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fiyatlarinin da etkisi de bagimsiz degisken olarak yer almistir. Bitcoin’'in volatilitelerinde asimetrik
etkinin bulundugu ve kaldirag etkisi tespit edildigi caligma kapsaminda belirtilmistir.

Glaser vd. (2014) ve Gronwald (2014) ¢aligmalarinda Bitcoin getirilerinin volatilite modelleme-
sinde GARCH tipi modellerin kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Bouoiyour ve Selmi (2015) ile
Bouri vd. (2017) Bitcoin volatilitelerinin modellenmesine iliskin calismalarda TGARCH modelini
kullanmistir. Bouoiyour ve Selmi (2016) Bitcoin volatilitelerine iliskin gerceklestirdigi ikinci ¢alis-
mada volatiliteleri cok degiskenli GARCH tipi modeller ile tahmin etmistir. Katsiampa (2017) 2010-
2016 doneminde Bitcoin'in getirilerinden yola ¢ikarak farklit GARCH modellerini karsilagtirmis ve
volatilitelerin hesaplanmasinda en iyi modelin CGARCH modeli oldugunu bulmustur. Charles ve
Darne (2018) ¢alismasinda Bitcoin'in getirilerinden volatilitelerinin tahmin edilmesine yonelik ola-
rak Katsiampanin (2017) ¢alismasini ayni veri donemi i¢in getirilerin hesaplanma yontemlerini de-
gistirerek gerceklestirmis ve en iyi model olarak AR-ACGARCH modelini bulmustur.

3. GARCH Tipi Modeller

ARCH modelleri zaman serilerinin hata terimlerinin degisen varyansa sahip olabileceginin gos-
terilmesi acisindan 6nemli bir sonucu ortaya koymustur. Bununla birlikte s6z konusu modeller ta-
rihsel stirecte sahip olduklar1 kisitlarin ¢oklugu, soklara geg tepki vermesi ve asimetrik etkileri dik-
kate almamasi gibi nedenlerle elestirilmistir.

Calisma kapsaminda ampirik analizlerde kullanilan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degi-
sen Varyans Modeli (GARCH) modelinin de yer aldigt GARCH tipi modellere iliskin genel bilgiler
ve denklemler verilmistir.

GARCH modelleri Bollerslev (1986) tarafindan ortaya koyulmus olup, ARCH modelinin elestiri-
leri arasinda yer alan asimetrik bilgiyi dlcemese de volatilitelerin tahmininde goéreceli olarak daha iyi
sonuglar verebilecegi gosterilmistir. Bunun da etkisiyle GARCH modelleri giiniimiizde yaygin ola-
rak kullanilmaktadir. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli, AR-
MA(p,q) stirecinden yola ¢ikarak elde edilmis olup, ¢alisma kapsaminda kullanilan GARCH (1,1)
modeli (1) nolu denklemde gosterilmistir.

hi = @ +aui_; +Bhi_; (1)

Caligma kapsaminda GARCH modeli digindaki modellerde volatilitelere gelen pozitif ve nega-
tif soklarin etkilerinin ayrigtirilmasini miimkiin kilan kaldirag etkisinin (leverage etkisi) varlig: test
edilebilmektedir. Nelson (1991) volatilitelerdeki olas1 asimetriyi test edebilmek i¢in kosullu varyansa
ait gecikmeli hata terimlerinin isaretlerini de dikkate alan Ussel Genellestirilmis Otoregresif Ko-
sullu Degisen Varyans (EGARCH) Modelini ortaya koymustur. Analizlerimizde yer aldig sekliyle
EGARCH (1,1) modeli (2) nolu denklemde gosterilmistir:

::_::|_\||2Krﬁ|+ﬂ EDE{hE_L]+5:L_—I @)

“r—1

log(hi) = m+n[
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EGARCH modelinde kaldirag etkisi logaritmik modellerle agiklanirken, Zakoian (1994) tarafin-
dan ortaya koyulan Egik Degerli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (TGARCH)
Modelinde soz konusu etki kuadratik formdaki modeller kullanilarak agiklanmaktadir. Buna gére
¢alisma kapsaminda kullanilan TGARCH (1,1) modeli (3) nolu denklemde gosterilmistir:

hi=w+aui_, +8hi_, +yui_Jl._, (3)

Taylor (1986)’1n kosullu standart sapmayi, hata terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerinin bir
dagilimi olarak gostermesinden yola ¢ikarak Ding vd. (1993) Asimetrik Ustel ARCH (APARCH)
modelini ortaya koymustur. APARCH (1,1) modeli (4) nolu denklemde gésterilmistir:

f=w+alluc | —yu,_ ¥+ 80, (4)

Engle ve Lee (1993) volatilitenin kisa ve uzun dénemli hareketlerini incelemek amaciyla Bilesen
GARCH (CGARCH) modelini ortaya koymustur. Model kapsaminda, kosullu varyans ile trend ara-
sindaki fark kisa donem bilesenini, zaman degisimleri { g;) uzun dénem bilesenini olusturmaktadir.
CGARCH (1,1) modeli (5) ve (6) nolu denklemlerde gosterilmistir:

hi = g +alui_, — g, )+ B(hi_, —g._,) (5)
g = +plge_, —w) +8(ui_; —hi ) (6)

Engle ve Lee (1993) ¢alismalarini CGARCH modeli {izerine yogunlastirmis, gelen soklara karsi
volatilite bileseninin asimetrik olarak etkilenecegini ifade etmistir. Bu ¢aliyma sonucunda asimetrik
CGARCH (ACGARCH) modeli elde edilmis olup, ¢aligmamiz kapsamindaki analizlerde kullanilan
ACGARCH (1,1) modeli (7) ve (8) nolu denklemlerde gosterilmistir:

g =w +plgr_; —w) +0(uf_; —hi_ ;) 7)

hi = qp +alui_, —gqe_ ) +vlui, —gqe ) Dy + BT, — g y) (8)

4. Ampirik Calisma
4.1. Veriler ve Yontem

Bagsta en yiiksek piyasa degerine sahip Bitcoin olmak {izere kripto paralara iligkin gerceklestiri-
len ¢aligmalarin biiyiik bir bolimiinde getirilerin volatilitelerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu
calismanin amaci, en yiiksek piyasa degerine sahip (01/10/2018 tarihi itibariyle) ti¢ kripto paranin
getirilerinin farkli GARCH modelleri kullanilarak volatilitelerinin hesaplanmasinda en iyi modelin
tahmin edilmesidir.

Analizlerde yer alan ti¢ kripto paranin (Bitcoin, Ethereum ve Ripple) piyasa degerleri ve kripto
para piyasasinin toplam piyasa degeri icerisindeki oranlari Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1. Bitcoin (BTC), Ethereum (ERH) ve Ripple (XRP) Kripto Paralarinin Piyasa Degeri

Bitcoin (BTC) Ethereum (ETH) Ripple (XRP)

Doénem | Piyasa Degeri* Tiim (l;;y:;s:xdalu Piyasa Degeri* Tiim g?:::ldakl Piyasa Degeri* Tiim gl:::fdakl
01/10/2015 3.463 86.57 0.054 1.24 0.179 4.39
01/10/2016 9.696 79.72 1.116 9.04 0.313 2.39
01/10/2017 72.047 48.85 28.615 19.36 7.578 5.15
01/10/2018 114.509 51.61 23.856 10.66 23.265 9.94

* Milyar ABD Dolar:
Kaynak: Coinmarket Cap

Tablo 1de de goriildiigii {izere analiz déneminde, modellerde kullanilan kripto paralarin piyasa
degeri toplaminin tiim kripto paralarin piyasa degeri toplamu igerisindeki orani %72 ile %91 arasinda
degismektedir. 2017 yili itibariyle piyasalarda islem goren kripto para sayisinda goriilen bityiik artis-
larin, ti¢ paranin piyasa degeri oraninin toplam piyasa degeri orani icerisindeki diisiislerin ana ne-
deni oldugu degerlendirilmistir. Bununla birlikte s6z konusu paralarin piyasa degeri yillar igerisinde
ciddi oranlarda artig gdstermistir. Ornegin Ekim 2015 itibariyle piyasadaki tiim kripto paralarin top-
lam piyasa degerinin %86.5’ine sahip Bitcoin'in s6z konusu dénemdeki piyasa degeri 3.5 milyar do-
lar diizeyinde iken, s6z konusu kripto paranin toplam piyasa degerindeki oraninin %51.6’ya gerile-
digi 1 Ekim 2018 tarihinde piyasa degeri 114 milyar dolar diizeyini agmustir.

Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH) ve Ripple (XRP) kripto para piyasalar1 dikkate alindiginda pi-
yasa degeri agisindan (Ekim 2015 harig, s6z konusu déonemde Ethereum 4.) ilk ti¢ siradadir. Calisma
kapsaminda 01.10.2015 ile 01.10.2018 arasindaki 3 yillik analiz déneminde ti¢ kripto paranin kapa-
nig degerlerine ait gtinliik veriler kullanilmigtir. Veriler coinmarket.com adresinden elde edilmistir.
Kripto paralarin haftanin tiim giinlerinde islem goérmesine bagl olarak analizlerde 1097 giine ait veri
kullanilmistir. Analizler Eviews 10 programi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda incelenen kripto paralarin kapanis fiyatlarina iligkin seriler kapanis fiyatla-
rindaki farkliliklar dikkate alinarak ¢ ayr1 grafik halinde Grafik 1, Grafik 2 ve Grafik 3’te gosteril-
mistir.
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Grafik 1. Bitcoin (BTC) Kapanis Fiyatlar1
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Kaynak: Coinmarket Cap

Grafik 1 incelendiginde Bitcoin (BTC) kapanis fiyatlarinda goreceli olarak 2015 yilinin son ¢ey-
regiile 2016 yilinin son ¢eyregi arasinda istikrarli fiyat hareketleri goriiliirken, 2017 yil itibariyle ya-
sanan hizli yiikselislerin sonucunda 2017 yilinin son ¢eyregi ile 2018 yilinin ilk ¢eyregi arasinda en
yiiksek kapanis fiyatlarina ulasildigr gortalmistiir.

Grafik 2 kapsaminda Ethereum (ETH) kapanis fiyatlar1 gosterilmistir. Buna gore séz konusu
kripto paranin fiyat hareketlerinin Bitcoine benzer sekilde oldugu gortilmiistiir. Bununla birlikte Et-
hereum fiyatlarinin 2018 yilinin son ¢eyregine dogru 2017 yilinda baglayan hizl yiikselis diizeyine
dogru geriledigi tespit edilmistir.

Grafik 2. Ethereum (ETH) Kapanis Fiyatlar1

Ethereum (ETH)
1600

1400

1200

1000 |

800

600 |

400

200 -

10/2015 04/2016 10/2016 04/2017 10/2017 04/2018 10/2018

Kaynak: Coinmarket Cap
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Grafik 3 kapsaminda analizler kapsaminda degerlendirilen son kripto para olan Ripple (XRP)'1n
kapanus fiyatlar1 gosterilmistir.

Grafik 3. Ripple (XRP) Kapanis Fiyatlar:
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Kaynak: Coinmarket Cap

Ripple (XRP)1n fiyat hareketlerinin ¢alisma kapsaminda incelenen iki kripto para ile benzer se-
kilde oldugu gériilmiistiir. Bununla birlikte Ripplen fiyat hareketlerinin Bitcoine daha benzer bir
yapi gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore, 2017 yilinda gerceklesen hizli fiyat artislarinin ardindan
gerceklesen diisiislerin sonucunda 2018 yilindaki fiyat diizeyi hizli artislarin bagladigi dénemin tize-
rinde kalmustir.

4.2. Bulgular
4.2.1. On Testler

Calisma kapsaminda kullanilacak kripto paralara iliskin getiriler 9 nolu denklemde gosterildigi

sekilde giinliik kapanis fiyatlari baz alinarak elde edilmistir.
CCB —CCP;

CCR, ===
©)

9. denklemde yer alan CCR ilgili kripto paranin t giiniindeki getirisini, CCP, ise s6z konusu
kripto paranin t giiniinde olusan kapanis degerini gostermektedir.

9. denklemden yola ¢ikilarak ¢alisma kapsaminda yer alan kripto paralara iligkin getiriler Gra-
fik 4’te gosterilmistir.
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Grafik 4. Kripto Paralarin Getirileri
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Grafik 4 incelendiginde Ripple (XRP) getirilerinin 2017 yilinin ilk ¢eyreginde gosterdigi asirt
dalgalanma disinda kripto paralarin getirilerinde benzer bir yapinin izledigi goriilmektedir. Caligma
kapsaminda yer alan ii¢ kripto paranin getirilerine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2'de verilmis-
tir S6z konusu getirilerin sola ¢arpik oldugu ve normal dagilima gore asir1 basikliginin bulundugu
tespit edilmistir. Buna gore kripto paralara ait getirilerin finansal zaman serilerine benzer sekilde ka-
lin kuyruk o6zelligi gosterdigi goralmiistiir.

Tablo 2. Kripto Para Getirilerinin Tanimlayici Istatistikleri

Tanmimlayic istatistikler BTC ETH XRP

Ortalama 0.0037 0.0068 0.0072
Medyan 0.0032 -0.0009 -0.0035

Maksimum 0.2524 0.3536 1.7937
Minimum -0.1874 -0.2705 -0.4600

Std. Sapma 0.0399 0.0683 0.0941

Carpiklik 0.2469 0.7868 7.7574
Basiklik 8.0721 6.7217 127.9726
Jarque-Bera 1219.553 766.707 744,705.2

Jarque-Bera test istatistiklerine gére kripto para getirilerinin normal dagilim géstermedigi so-
nucu elde edilmistir. Tanimlayici istatistiklere iliskin sonuglar incelenen getiri serisinin degisen var-
yans yapisi gosterebilecegine iliskin giilii isaretler vermektedir.

Tanimlayicr istatistiklerin verilmesinin ardindan volatilitelerin modellenmesinde kullanilacak
kripto paralarin getirilerine iliskin duraganliklar genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testleri ve Phil-
lips-Perron (PP) Testleri kullanilarak incelenmis, test sonuglar: Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Getiri Serilerine {liskin Duraganlk Test Sonuglar

BTC ETH XRP
Testler | Model Test Ist. P Test Ist. p Test Tst. p
ADE Sabit Terimli -32.9197* 0.000 | -32.988*** 0.000 |-19.510"** 0.000
Sabit Terimli ve Trendli -32.9147%* 0.000 | -32.0417* 0.000 |-19.517*** 0.000
PP Sabit Terimli -32.929%* 0.000 | -32.283*** 0.000 | -34.582%** 0.000
Sabit Terimli ve Trendli -32.9230* 0.000 | -32.285"** 0.000 |-34.573** 0.000

Not: H_: Seri birim koke sahiptir. *** & %1 diizeyinde anlamlidur.

Gergeklestirilen birim kok testlerinde kripto paralarin getirilerine iligkin tiim hipotezler redde-
dilmis olup, degiskenlerin birim kok icermedigi ve dolayisiyla da duragan oldugu sonucu elde edil-
migtir.

Getiri serisinin duragan bulunmasinin ardindan en uygun kosullu ortalama denkleminin tahmi-
ninde en kiigiik kareler yontemi kullanilmistir. Kogullu ortalama denkleminin tahmininde, katsayi-
larin anlamlilig1 ve otokorelasyonlara bakilarak farkli modeller denenmis, BTC ve ETH kripto pa-
ralar1 en iyi modelin ARMA (1,1) modeli, XRP i¢in ise AR (2) oldugu tespit edilmistir. Elde edilen
modellere iliskin sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Kosullu Ortalama Denklemleri

BTC ETH XRP
Model Model

Katsay1 Katsay1 Katsay1
Sabit Terim (c)  [0.004* 0.061 0.007* 0.059 Sabit Terim (¢)  0.077* 0.098
AR (1) -0.566***  0.000 0.960*** 0.000 - - -
IMA (1) 0.585*** 0.000 -0.9324*  0.000 AR (2) 0.187** 0.000

Not: *** ¢ %1 diizeyinde anlamlidur. * & %10 diizeyinde anlamhdur.

U¢ modelin sabit terimleri %10, AR ve MA katsayilar1 ise %1 diizeyinde anlamli bulunmustur.
Bununla birlikte AR(1) < 1, AR(2) < 1 ve MA(1) < 1 kosullar1 tim modeller i¢in saglanmistir.

Kripto paralarin getirilerine iliskin modelden yola ¢ikilarak s6z konusu degiskenlerde heteroske-
dastisite sorununun varligi ARCH testi [ARCH (5)] ile otokorelasyon sorununun varhigi ise Q? test
[Q? (5)] istatistikleri ile incelenmis ve test sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5. ARCH-LM ve Q2 Testi Sonuglar:

Test Istatistikleri . BTC - ETH _ XRP
F Ist. N*R? F Ist. N*R? F Ist. N*R?
ARCH (5) 19.899*** 91.650 24.399*** 110.281 4.976*** 24.457
Q*Ist. p Q?Ist. p Q?Ist. p
Q% (5) 1.447 0.695 3.699 0.296 6.021 0.198

Not: **¢ %1 diizeyinde anlamlidir.
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Q? testi sonuglari incelendiginde kripto paralarin getiri serileri agisindan herhangi bir otokore-
lasyon sorunu tespit edilmemistir. Bununla birlikte tiim modellerdeki artiklarin sabit varyansl ol-
duguna iliskin hipotez farkli dereceler (5. ve 10.) agisindan reddedilmis olup, degisen varyans soru-
nunun ve ARCH etkisinin bulundugu sonucuna ulasilmistir. Bulunan bu giiglit ARCH etkisine bagl
olarak getiri serilerinin ARCH tipi modellemelere uygun oldugu bulunmustur.

4.2.2. Volatilitelerin Tahmin Edilmesi

Calisma kapsaminda gergeklestirilen 6n testler sonucunda en yiiksek piyasa degerine sahip {i¢
kripto paraya ait getirilerin kosullu degisen varyans siirecleri ile modellenmesinin uygun oldugu
sonucuna varimigstir. Buna gore s6z konusu kripto paralara ait getirilerin volatilitelerinin tahmin
edilmesinde alt1 farkli model kullanilmigtir. Bu modeller sirastyla GARCH (1,1), EGARCH (1,1),
TARCH (1,1), PARCH (1,1), CGARCH (1,1) ve ACGARCH (1,1) modellerinden olusmaktadir. S6z
konusu modeller arasinda en uygun modelin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn Kriteri degerleri incelenmis ve en kii¢iik degere sahip olan mo-
deller en iyi modeller olarak tespit edilmistir.

Volatilite tahminlerine yonelik olarak her bir kripto para i¢in sonuglar farkl: tablolarda gosteril-
mistir. Buna gore Bitcoin (BTC)e iliskin modellerin test sonuglar1 Tablo 6 kapsaminda verilmistir.
S6z konusu tablo kapsaminda volatilitelerin heteroskedastisite sorununun varliginin devam edip et-
medigi (ARCH testi) ve otokorelasyon sorununun bulunup bulunmadigina (Q? test istatistigi) ilis-
kin test sonuglar1 da gosterilmistir.

Tablo 6. Bitcoin (BTC) Getirilerine iliskin Modellerin Test Sonuglar

Parametreler | GARCH (1,1) | EGARCH (1,1) | TGARCH (1,1) | APARCH (1,1) | CGARCH (1,1) | ACGARCH (1,1)
¢ 0.0023%%* 0.0026*** 0.0028** 0.0029%%* 0.0023%%* 0.0022%%*
AR(1) 0.4606 0.8755%%* -0.4482 -0.5168 -0.6072 -0.5855
MA (1) -0.4268 -0.8664%* 0.4647 0.5270 0.6067 0.5876

© 0.0001%** -0.4550"%* 0.0001*** 0.0001 0.2393** 0.0690***
a 0.1439%%* 0.2908*** 0.1705%** 0.1445%%* 0.1426*** 0.1537%%*
B 0.8650*** 0.9621%** 0.8739%** 0.8755%%* 0.2343* 0.3283%%*
EGARCH (5) | - 0.0340%** - - - -
TGARCH (y) | - - -0.0676*%* - - -
APARCH (9) |- - - 1.5907*+ - -
APARCH (y) |- - - -0.1267 - -
CGARCH (p) | - - - - 0.9999%%* -
CGARCH (0) | - - - - 0.1133*%* -
ACGARCH|_ ] ] ] ] 0.9998++*
(p)

E'XG)CGARCH - - - - - 0.1135%%*
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ACGARCH| ] ] ] ] 00133
(v)

Akaike -3.9033 -3.9143 -3.9081 -3.9076 139136 -3.9120
Schwarz -3.8759 -3.8824 -3.8762 3.8712 -3.8771 -3.8710
iiﬂnah'Qu' -3.8929 -3.9022 -3.8961 -3.8938 -3.8998 -3.8965
ARCH (5) (F) [ 1.2355 1.2263 12180 13095 0.2225 0.2184
QX(5) 6.4109 6.3032 6.3429 6.7394 11141 1.1068

Not: **¢ %1 diizeyinde anlamhidir. **¢ %5 diizeyinde anlamlidir. * & %10 diizeyinde anlamlidir.

Bitcoin (BTC) getiri serisinin volatilitelerinin tahmini i¢in incelenen modeller icerisinde Akaike,
Schwarz ve Hannah-Quinn Bilgi Kriterleri en kiigiik olan model EGARCH (1,1) modeli olarak tespit
edilmistir. Bu sonuca gore analiz doneminde BTC’nin volatilitelerinin tahmininde en iyi model ola-
rak EGARCH (1,1) modeli belirlenmistir. S6z konusu model kapsaminda tiim katsayilar %1 diize-
yinde anlamli bulunmus olmakla birlikte kaldirag etkisi tespit edilmemistir. Bununla birlikte pozitif
ve negatif soklarin volatilitelere etkisinin farklilastig1 sonucu elde edilmistir. Buna gore volatilite tah-
mininin en iyi sekilde gerceklestirildigi EGARCH (1,1) modeline gore pozitif soklar (getiri artacak
sekilde BTC’nin deger kazanmasi) negatif soklara gore (BTC’nin deger kaybetmesi) BTCnin getiri-
lerine ait volatiliteleri artiracak gekilde etki gostermektedir. Ayrica elde edilen volatilitelerde ARCH
Testi sonuglarina gore heteroskedastisite sorununun ortadan kaldirildigs, otorokorelasyon sorunu-

nun ise bulunmadig: gorilmistir.

BTC’nin volatilite tahminindeki en iyi modelin belirlenmesinin ardindan diger kripto paralar agi-
sindan benzer bir yontem izlenerek sonuglar verilmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur. Buna
gore Ethereum (ETH) getirilerinin volatilitelerine iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 7de gosterilmistir.

Tablo 7. Ethereum (ETH) Getirilerine iliskin Modellerin Test Sonuclar1

Parametreler | GARCH (1,1) | EGARCH (1,1) | TGARCH(1,1) | APARCH (1,1) | CGARCH (1,1) | ACGARCH (1,1)
c 0.0025 0.0025 0.0027%** 0.0028*** 0.0025%** 0.0024
AR (1) -0.3169 -0.3650* -0.3206 -0.3611 -0.3207 -0.0349
MA (1) 0.3501 0.3829* 0.3537 03723 0.3448 0.0681***
© 0.0003*** -0.8137++ 0.0003*** 0.0048* 0.0073** 0.0102**
a 0.2350%** 03711+ 0.2448*** 0.2127%%* 0.1046** 0.1597%*
B 0.7158*%* 0.9021** 0.7160%** 0.7562%%* 0.4861** 0.0843
EGARCH (9) - 0.0372%* - - -
TGARCH (y) - - -0.0279 - -
APARCH (8) - - - 1.0748**+ - -
APARCH (y) - - - 0.1132+ - -
CGARCH (p) - - - - 0.9657+** -
CGARCH (6) - - - - 0.1867*** -
ACG(z;)RCH ) ) . ) ; 0.9766***
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ACGARCH ] ] ] ] 02108+
(0)
ACGARCH ] ] ] ] ] .
(v)
Akaike 227503 2.7579 22,7488 27532 227509 27504
Schwarz 27229 -2.7260 27169 27167 27144 27094
Ha“nifli'Qu' 227399 -2.7458 27367 -2.7394 27371 227349
ARCH (5) (F)| 02413 0.2411 0.2486 0.4017 0.1779 0.2755
QX(5) 1.2347 1.2448 12719 2.0596 0.9031 1.4010

Not: ***¢ %1 diizeyinde anlamlidir. **¢ %5 diizeyinde anlamlidir. * & %10 diizeyinde anlamlidur.

BTC’ye benzer sekilde Ethereum (ETH) getirilerinin volatilitesini tahmininde de kriterler agi-
sindan en kiigiik degerleri alan EGARCH (1,1) modeli en iyi model olarak bulunmustur. Ortalama
denkleminde sabit terim anlamli bulunmazken AR(1) ve MA(1) katsayilart %10 diizeyinde anlamli
bulunmugtur. Varyans denkleminde tiim katsayilar %1 diizeyinde (kaldirag etkisinin degerlendiril-
digi katsay1 %5 diizeyinde) anlamli bulunmustur. BTC’ye benzer sekilde § katsayisinin pozitif isaretli
olmasina bagli olarak kaldirag etkisi bulunmamistir. Bununla birlikte s6z konusu katsayinin anlamlt
bulunmasi nedeniyle pozitif soklarin negatif soklara gore volatiliteleri artiracak sekilde etki gostere-
cegi sonucuna ulasimistir. S6z konusu model igin elde edilen sonuglara gére ARCH Testi sonugla-
rina gore heteroskedastisite sorununun ortadan kaldirildigs, otorokorelasyon sorununun ise bulun-

madig1 gorilmiistiir.

Calisma kapsaminda volatiliteleri tahmin edilen son kripto para olan Ripple (XRP)a iligskin ana-

liz sonuglar1 Tablo 8'de gosterilmistir.

Tablo 8. Ripple (XRP) Getirilerine iligkin Modellerin Test Sonuglari

Parametreler | GARCH (1,1) | EGARCH (1,1) | TGARCH(1,1) | APARCH (1,1) | CGARCH (1,1) | ACGARCH (1,1)

c -0.00410* -0.0059*** -0.0018 0.0015%+ -0.0032** 0.0001
AR (2) -0.0147 -0.0044 -0.0281 -0.0761* -0.0054 0.0656"*

© 0.0005*+ -1.1248% 0.0006*** 0.0597+ 0.0479* 00069
a 0.6329*+ 04733+ 09935+ 0.3599+ 04937+ 02851+
B 0.5086*** 08541+ 046107 05731 0.4894*+ 0.4248

EGARCH (3) - 0.1972** - - - -

TGARCH (y) - - -0.6905%** -

APARCH (8) - - - 043230 - -

APARCH (y) - - - -0.6727* - -

CGARCH (p) - - - - 09982+ -

CGARCH (8) - - - - -0.0437 -

ACGARCH ) ) ) ) ] P
(p)

ACG(zg)RCH ) i i ) ; 00757
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ACGARCH ] ] ] ] N
()
Akaike 27736 -2.7384 -2.8027 -2.8266 -2.8050 27762
Schwarz 22,7508 27111 22,7754 -2.7947 27731 27398
Hamﬁi'Qu‘ 227649 27281 27924 -2.8145 227929 27624
ARCH(5) (F)|  0.1184 0.0660 0.1815 0.1025 0.0619 0.1914
QX(5) 0.5831 0.3338 0.8791 0.5148 03117 0.9450

Not: ***¢& %1 diizeyinde anlamlidur. **¢ %5 diizeyinde anlamhidir. * ¢ %10 diizeyinde anlamlidur.

Ripple (XRP) getirilerinin volatilitesini tahmininde kriterler agisindan en kiigiik degerleri alan
APARCH (1,1) modeli en iyi model olarak bulunmustur. Ortalama denkleminde yer alan sabit terim
ve AR(2) katsayilari ile varyans denkleminde yer alan tiim katsayilar %1 diizeyinde anlamli bulun-
mustur. Ayni zamanda y katsayis1 negatif olup ayn1 zamanda anlamli bulunmustur. Buna gore nega-
tif soklarin pozitif soklara gore volatiliteleri artiracak sekilde etki gosterecegi yani kaldirag etkisinin
bulundugu sonucuna ulagilmistir. S6z konusu model i¢in elde edilen sonuglara gore ARCH Testi so-
nuglarina gore heteroskedastisite sorununun ortadan kaldirildigi, otorokorelasyon sorununun ise

bulunmadig gorilmistiir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda elde volatilitelerin duraganlig: genisletilmis Dickey-Fuller

(ADF) ve PP Phillips-Perron (PP) Testleri ile incelenmis ve sonuglar Tablo 9da gosterilmistir.

Tablo 9. Volatilitelere iliskin Duraganlik Test Sonuglari

BTC ETH XRP
Testler Model - - n
Test Ist. p Test Ist. p Test Ist. p
ADF Sabit Terimli -4.701** 0.000 |-7.836*** 0.000 | -10.659** 0.000
Sabit Terimli ve Trendli -4.898* 0.000 |-7.938*** 0.000 | -10.944** 0.000
PP Sabit Terimli -4.578* 0.000 |-7.892%** 0.000 | -11.763** 0.000
Sabit Terimli ve Trendli -4.843%+* 0.000 | -8.004*** 0.000 |-12.113* 0.000

Not: **¢ %1 diizeyinde anlamlidir.

Gergeklestirilen birim kok testlerinde kripto paralarin volatilitelerine iligkin tiim hipotezler red-
dedilmis olup, degiskenlerin birim kok icermedigi ve dolayisiyla da duragan oldugu sonucu elde
edilmistir. Kosullu degisen varyans modelleri sonucunda tespit edilen en iyi modellerden elde edilen
volatiliteler Grafik 5 kapsaminda gosterilmistir.
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Grafik 5. Kripto Paralarin Volatiliteleri
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Grafik 5 incelendiginde ti¢ kripto paranin volatilitelerinin benzer bir sekilde hareket ettigi tes-
pit edilmistir. Volatilite serilerinde en diisiik dalgalanma diizeyi piyasa degeri en yiiksek olan Bitcoin
(BTC)de goriilmiistiir. Bununla birlikte Ripple (XRP) volatilitelerinin 2017 yilinin ilk ¢eyregi itiba-
riyle diger kripto paralara gore ¢ok daha yiiksek bir dalgalanma gosterdigi goriilmektedir.

5. Sonug

Basta Bitcoin olmak tizere goreceli olarak yeni bir yatirim araci olarak degerlendirilmeye baslayan
kripto paralarin volatilitelerinin modellenmesine iliskin akademik ¢alismalar yalnizca tilkemizde degil,
diinyada da ¢aligmalarin yeni ortaya ¢ikmaya bagladig: bir alan olarak dikkat gekmektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarin bir boliimii Bitcoin’in yatirim araci olarak pozisyonunu, bir bélimii ise
volatilitelerinin nasil hesaplanabilecegini incelemistir. Katsiampa (2017) ile Charles ve Darne (2018)
gibi sinirh sayida ¢aligmada GARCH modellerinin karsilastirilarak kripto paralarin volatilitelerinin
hesaplandig1 gortilmistiir. S6z konusu ¢aligmalar da kripto paralar arasinda piyasa degeri en yiiksek
Bitcoin (BTC) ile sinirl kalmistir.

Bu ¢alisma kapsaminda ise en yiiksek piyasa degerine sahip {i¢ kripto paranin (Bitcoin, Ethereum
ve Ripple) 01.10.2015 - 01.10.2018 déneminde farkli kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak
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getirilerinden volatilitelerinin elde edilmesinde en uygun modelin belirlendigi bir ampirik ¢aligma
gerceklestirilmistir. Boylelikle alandaki literatiire 6nemli bir katk: yapilacag diisiiniilmektedir.

Caligma kapsaminda Akaike, Schwarz ve Hannah-Quinn Kriterileri dikkate alindiginda Bitcoin
(BTC) ve Ethereum (ETH) volatilitelerinin tahmininde en iyi model olarak EGARCH (1,1), Ripple
(XRP) volatilitelerinin tahmininde ise APARCH (1,1) bulunmustur.

Tiim modellerde kaldirag etkisinin incelendigi katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur. Ripple (XRP) volatilitelerinde kaldirag etkisi oldugu tespit edilmis olup, s6z konusu kripto paraya
gelecek negatif soklarin volatiliteleri artirma etkisinin pozitif soklarin tizerinde olacag: belirlenmis-
tir. Bitcoin (BTC) ve Ethereum (ETH) volatilitelerinde ise kaldirag etkisinin degerlendirildigi katsa-
yinin sahip oldugu ters isarete bagli olarak kaldirag etkisinin bulunmadig, bununla birlikte s6z ko-
nusu varliklara gelecek pozitif soklarin negatif soklara gore volatiliteyi daha fazla artiracak sekilde
etki gosterecegi sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

This paper inquires ‘outcomes’ in education quality by focusing on issues related to cognitive skill develop-
ment. Cognitive skills, which include literacy and numeracy, are defined as the “ability to understand complex
ideas, adapt effectively to the environment, learn from experience, and reason” (The World Bank, 2017). UNE-
SCO (2005, p.2) mentions the importance of cognitive development as “the major explicit objective of all edu-
cation systems” and as one of the principles of defining quality in education. The first section of this paper will
elaborate on the role of cognitive skills within the purpose and quality of education, followed by a section on
teacher quality, and early childhood education since an amalgam of research states both factors having a sig-
nificant statistical impact on cognitive skill formation (HW, 2015; Cunha& Heckman, 2017; Dahmann, 2015).
The paper will conclude by touching issues regarding measurement and research gaps. There are several factors
which enhance cognitive skill formation, and the aim of this research is not about assessing importance/rele-
vance weights on specific factors; instead, it is an inquiry on the lack of cognitive skills within education quality.

Keywords: Educational Quality, Economic Growth, Cognitive Skills

JEL Codes: A12, A20, 125

Oz

Bu makale biligsel beceri gelisimi ile ilgili konulara odaklanarak egitim kalitesindeki “ciktilar1” aras-
tirmaktadir. Okuryazarlik ve sayisal bilgiyi igeren biligsel beceriler, “karmasik fikirleri anlama, gevreye et-

kili bir sekilde uyum saglama, deneyimden ve akildan égrenme” seklinde tanimlanmaktadir (The World
Bank, 2017). UNESCO (2005, s.2) biligsel gelisimin “tiim egitim sistemlerinin temel agik hedefi” ve egitimde
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kaliteyi tanimlamanin ilkelerinden biri oldugunu vurgulamaktadir. UNESCO (2005, s.2) biligsel gelisimin
“tiim egitim sistemlerinin temel agik hedefi” ve egitimde kaliteyi tanimlamanin ilkelerinden biri oldugunu
vurgulamaktadir. Bu makalenin ilk boliimii, biligsel becerilerin egitimin amaci ve kalitesi igindeki roli tizeri-
nedir. Arastirmalar, biligsel beceri formasyonu tizerinde bir istatistiksel etkiye sahip faktorleri belirttiginden
(HW, 2015; Cunha ve Heckman, 2017; Dahmann, 2015) sonraki boliimler 6grenci kalitesi ve erken egitim
tizerinde tartigacaktir. Rapor, 6l¢me ve aragtirma bosluklar: ile ilgili konulara dokunarak sonuglandirilacak-
tir. Biligsel beceri olusumunu gelistiren birkag faktor vardir ve bu yazinin amaci belirli faktorler tizerindeki
6nem agirliklarini degerlendirmek degildir; bunun yerine, egitim kalitesi dahilinde biligsel becerilerin eksik-
ligine dair bir sorugturmadr.

Anahtar Kelimeler: Egitimin kalitesi, ekonomik biiyiime, biligsel beceriler

Jel Kodlari: A12, A20, 125

1. Introduction
“Education is pre-eminently a matter of quality, not amount.”
(Ford, 1922, p.2)

What does quality mean in the context of education? Given “education is a normative field” with
various quality judgments (Besley, 2009, p. 214), several definitions of education quality exist (UNI-
CEEF, 2000; UNESCO 2005; Jain & Prasad, 2017). Within those definitions, terminologies such as ef-
ficiency, effectiveness, and equity are used interchangeably (Adams, 1993), revealing the multiface-
ted nature of this concept. In layman terms, quality of education can be viewed as “the investment
and consumption value of the education” (Ladd &Loeb, 2013, p.5). While the investment part of it
indicates better earnings and health, democratic participation, and other outcomes due to education,
the consumption part of captures the enhancement of the lives of children and their families (Ladd&
Loeb, 2013).

UNESCO (2005, p.7)’s framework based education quality on four interwoven pillars: “learner
characteristics, enabling inputs, context, and outcomes.” This paper inquires ‘outcomes’ in education
quality by focusing on issues related to cognitive skill development. Cognitive skills, which include
literacy and numeracy, are defined as the “ability to understand complex ideas, adapt effectively to
the environment, learn from experience, and reason” (The World Bank, 2017). UNESCO (2005, p.2)
mentions the importance of cognitive development as “the major explicit objective of all education
systems” and as one of the principles of defining quality in education. The first section of this paper
will elaborate on the role of cognitive skills within the purpose and quality of education, followed by
a section on teacher quality, and early childhood education since an amalgam of research states both
factors having a significant statistical impact on cognitive skill formation (HW, 2015; Cunha& Heck-
man, 2017; Dahmann, 2015). The paper concludes by elaborating on issues regarding measurement
and research gaps. There are several factors which enhance cognitive skill formation, and the aim of
this research is not about assessing importance/relevance weights on specific factors; instead, it is an
inquiry on the importance of cognitive skills within education quality.
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2. Role of Cognitive Skills within the Purpose and Quality of Education

Quality education refers to “the investment and consumption value of the education” (Ladd
&Loeb, 2013, p.5), and returns such as economic growth and human well-being (Altinok & Aydemir,
2017). There is not a unified definition of the purpose of education given the plurality of ontological
positions and epistemological worldviews held by scientists (Ammons, 1964; Dewey, 1934; Foshay,
1991), along with different political ambitions of governments (Yiannouka & Mouhyi, 2018). Bitesta
(2008) however brings an amalgamated approach and states that the purpose of education is a func-
tion of “qualification, socialization, and subjectification” (p.39-40). Through education, qualification
part refers to the knowledge and skills accumulated; socialization is on citizens being a part of “so-
cial, cultural, and political orders” (p. 40); and subjectification is about characteristics which make
individuals distinct amongst others in society.

Hanushek& Woessmann (2007) (hereafter HW) state that cognitive skill development is a sig-
nificant notion within the purpose of education and its quality. Main reason issues of low cogni-
tive skills have been omnipresent for long is due to both policymakers and scholarship viewing
school attendance as a mere variable to measure the value, quality and the impact of education
(Mincer,1974; Barro & Sala-i-Martin, 2004). Hence, education systems with a mere focus on par-
ticipation and a lack of emphasis on institutional, curricula and teacher quality brought an exoge-
nous negative impact to the outcomes of the education provided, that being lack of cognitive skills
(HW, 2007; 2008; 2015). Hanushek and Kinko (2000) were the first ones to incorporate internati-
onal student achievement exams testing students’ numeracy and literacy skills, thus their cogni-
tive abilities, such as PISA, TIMMS, and PIRLS (See Table 1), as an education quality measure to
test its impact on the widely-acclaimed benefits of education such as inclusive income per capita
growth and increase in living standards. These results were further corroborated in HW’s (2008;
2012a; 2015) studies where results show that education quality, hence cognitive skills measured
by PISA, TIMMS, and, PIRLS account for 78% of the variation in per-capita income growth. One
major reason on why HW (2008)’s work has resonated well within academia was that their bi-vari-
ate regression framework suggests that school attainment does not explain the variation in per-ca-
pita income growth. This finding has resulted in vociferous debates within academia given the wi-
de-spread usage of school attainment figures to explain the impact of education on income and
human-wellbeing (Jackson, Johnson, & Persico, 2017; Bretton, 2011). Although discussions on the
impact on school attainment on economic growth remain vigorous, there seems to be consensus
behind the notion that cognitive skills accumulation of a nation explains the per-capita income va-
riations across countries (Bretton, 2011).

Table 1. International Student Achievement Tests Comparison Table

PISA TIMMS PIRLS
(OECD, 2016) (Mullis et al., 2012) (Mullis, 2012;
Martin et al.,, 2017)
Name Program for International Student | Trends in International Mathema- | Progress in International Rea-
Assessment tics & Science Study ding Literacy Study
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Organization | Organization for Economic Co- | International Association for the | International Association for the
operation and Development Evaluation of Educational Achie- | Evaluation of Educational Achie-
(OECD) vement (IEA) vement (IEA)

Assessment | Reading, mathematics, science, Mathematics & science Reading
problem-solving

Age 15 10 and 14 10

Purpose Evaluates education systems on Measures trends in mathematics | Measures trends in reading com-
what extent students at can apply | and science. Describes educati- | prehension. Investigates the ex-
their knowledge to real-life situa- | onal context, students’ attitudes, | periences young children have at
tions and be equipped for society. | curriculum, teachers’ training. home and school.

Focus Skills-based Curriculum-based Curriculum-based

Countries 72 57 50

Source: Watts, A. (2017). International surveys TIMSS, PISA, PIRLS (pp. 1-5, Issue Brief No. 692.056.5690). Cambridge As-
sessment International Education, p.2

The main reason behind HW (2008)’s contention on school attainment’s impact on achievement is
that a year of education in low-performing countries in international assessments would not yield the
same returns in juxtaposition to the high-performing countries. In their recent book, HW (2015) make
an extensive review on the plight of Latin American (hereafter LATAM) countries, particularly Mexico
and the rise of East Asian countries such as Singapore, South Korea, and Japan. Authors state that in
1960, LATAM countries had higher school attainment figures and per capita income than both East
Asian and the Middle East and North African (hereafter MENA) countries. Today, East Asian countries
moved significantly ahead of LATAM countries concerning economic growth and per-capita income;
LATAM countries fell even behind of MENA countries, sharing the bottom ranking with sub-Saharan
African countries. As shown in Figure 1, low level of cognitive skills appears to explain the poor per-ca-
pita growth rates of Latin America and the high-performance levels of East Asian countries.

Figure 1. Cognitive Skills and Economic Growth Rates Across the World 3

Conditional growth rate (%)

SSAFR

T T
450 500

Conditional test score

T
400

Source: Hanushek, E., Woessmann, L., (2015). The Knowledge Capital of Nations. Education and The Economics of Growth.
The MIT Press, Cambridge, MA, p.4

3 Y variable: Real GDP per capita between 1960-2009. X variable: Average test scores on international student
achievement tests
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The plight of LATAM countries, with a significant focus on Mexico, is a subject that is highly inquired
in social sciences (HW, 2012b). In their famous book Why Nations Fail, Acemoglu & Robinson (2013) (he-
reafter AR) highlight a town called Nogales in which the territory is shared between the United States and
Mexico, divided with nothing but a mere fence. While Nogales, Arizona benefits from high per-capita in-
come, stable infrastructure, efficient health care services, Nogales, Sonora in Mexico averages 1/8th of the in-
come of the other side of the fence and battles with corruption and crime issues. AR state the reasoning of
this perplexing issue with their renowned term of ‘inclusive institutions, defined as “those that allow and en-
courage participation by the great mass of people in economic activities that make best use of their talents
and skills and that enable individuals to make the choices they wish” (Acemoglu& Robinson, 2013, p. 74).

To test both HW (2015) and AR (2013)’s claims, GDP growth rates of Mexico and the US between
1950-2014 were analyzed using data from version 9.0 of Penn World Tables (Feenstra, 2015; Zeileis,
2017). Calculations were made based on Solow (1956)’'s Growth Model using Brumm (1956)’s deriva-
tions to account for human capital augmentation. As seen in Table 2, a significant share of US’ econo-
mic growth (40.16%) came from their human capital, which is the accumulated cognitive skills of a na-
tion (HW, 2015), and total factor productivity, which simply put is growth from technological progress,
also caused by education (Mankiw et al., 1992).0n the other hand, Mexico heavily relied on growth
from physical capital — tangible and fixed goods such as machinery and buildings (Samuelson & Nor-
dhaus, 2010) — and labor force participation with a high rate of 83.90%. Henceforward, differences in
where economic growth came from provide further statistical reasoning on the stark contrast between
these countries regarding income, living conditions, innovation creation, and educational quality. Even
though Mexico’s economy grew 1.21% more on average per annum, it is still behind of the US in almost
every indicator of economic and human well-being (OECD, 2018). From thereof, countries that do not
base their growth trajectories on the cognitive skills accumulation of their citizens seem to fall behind
of countries that do as seen in cross-country analyses of HW and AR and results shown below. This is
why the existence, importance, and preeminence of issues regarding low cognitive skills have also been
recognized by international bodies such as the United Nations (2015) as they have made quality educa-
tion a goal, and cognitive skills formation a target of their Sustainable Development Goals 2030.

Table 2. Mexico and the US’ Economic Growth Accounting: Human Capital Augmented Model

Mexico United States

GDP Growth Rate 4.32% 3.11 %

Labor Input Contribution 1.38 % 0.73 %

Total Factor Productivity(TFP) Cont-|0.27 % 0.90 %
ribution

Human Capital Contribution 0.42 % 0.36 %
Physical Capital Contribution 2.25% 1.12%
Growth from Labor& Physical Capital | 83.90% 59.37%
Growth from Human Capital & TFP | 16.10% 40.63 %

Equation ': Y(t) = K(t)* H(t) P [A(t) L(t)] B

Source: Solow; R. (1956). A Contribution to the Theory of Economic Growth. The Quarterly Journalof Economics, 70(1), 65-94.
and Brumm, H. . (1996). “The Human Capital Augmented Solow Model Revisited” Applied Economics Letters 3(11): 711-14.

1  Total Factor Productivity (A); Physical capital (K); Human capital (H); Labor Force Participation (L); and
Productivity-Augmented Labor (AL)
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3. Teacher Quality and Early Childhood Education

One possible explanation for the existence of issues regarding low cognitive skills in education
quality is the lack of attention to teacher quality, which is key to student achievement (Hanushek,
2005). Pont et al. (2008) highlight “supporting, evaluating and developing teacher quality” (p. 4) as
one of the four main responsibilities of school leadership. Barber and Mourshed (2007) on the other
hand state that ‘the quality of an education system cannot exceed the quality of its teachers” (p. 13),
and that top-performing countries hire teachers from the top third of the graduating class. Teacher
quality is mentioned to have the greatest effect in cognitive skill accumulation and student perfor-
mance (Seidel & Shavelson, 2007; HW, 2015). Regarding cognitive skills, the magnitude of learning
produced by a teacher can vary from 0.5 years of gain to 1.5 years of gain per academic year; in life-
time earnings, one standard deviation increase in teacher quality can generate gains of $400,000 or
more (Hanushek, 2010). Likewise, at a national level, if for instance the US were to replace “the bot-
tom 5-8% of teachers with average teachers,” it could move “near the top of international math and
science rankings with a present value of $100 trillion” (Hanushek, 2010, p. 466). Furthermore, cog-
nitive skills are crucial not only in education quality but also in teacher quality as Piopiunik et al.
(2018) state teacher cognitive skills are heavily related to student performance, and “that differences
in teacher cognitive skills across countries are strongly associated with international differences in
student performance” (p. 33).

Early childhood education (hereafter ECE) as well has a direct impact in cognitive skill forma-
tion (Cunha& Heckman, 2017), and “evidence suggests learning in the formative years before formal
schooling is important for ultimate academic achievement” (HW, 2015, p. 198). In their work, Cunha
and Heckman (2007) famously stated that “skills beget skills and abilities beget abilities” (p. 8), sug-
gesting that skills and learnings developed at early ages form into greater skills and learnings with a
higher multiplier effect. They argue that an individual’s future skills arsenal is based on the following
model (as cited in Dahmann, 2015):

1) 9t+1 :ft (h’ Gt, It)

where skills at age t+1, 0t+1, is a function of initial skills 6t, “parental investments in child skill
when the child is t years-old” (p. 9), It , and, on parental and environmental skills, h. According to
this model, skills are multiplied during two stages, that being dynamic complementary and self-pro-
ductivity. Dynamic complementary arises when 9 2 ft (h, 0t, It) /06t oI't > 0, indicating that “skills
produced at one stage raise the productivity of investment at subsequent stages” (p.8). According to
the authors, dynamic complementary explains “returns to educational investments are higher at la-
ter stages of the child’s life cycle for more able children (those with higher 6t)” (p.9). Self - produc-
tivity takes place when 0 ft (h, 0t, It) /00t > 0, which then shows that “that skills acquired in one pe-
riod persist into future periods” (p. 7). In their later work where they test the validity of this theory,
Cunha and Heckman (2008) find out that investments, It, bring the highest returns in early stages of
life, suggesting that childhood and especially ECE is a vital component in skill formation. Dahmann
(2015) also suggest that “skills may be malleable through educational interventions, especially at an
early stage in life” (p. 3), pointing at the importance of establishing a functioning ECE system to en-
hance skill accumulation.
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4. Research and Measurement Gaps

The brain is a complex organ where science has yet to reveal out all its secrets (National Institutes
of Health, 2018), making elusive concepts such as cognitive skills arduous to measure. Baron & Tre-
iman (1980) state that given abilities are measured with “an experimental task” (p.313) which is sen-
sitive to the interest of the examinee, this causes many issues to research related to cognitive skill de-
velopment such as biased data. Examinee initiative is also a ubiquitous problem in international tests
(Evans, 2018). As cited in Evans (2018), Gneezy et al. (2017) estimate that increasing American stu-
dents’ motivation on the PISA would result in an increase of 22—24 points in mathematics, “equiva-
lent to moving the U.S. from 36th to 19th in the 2012 mathematics rankings” (p. 4). Besides student
motivation, political ambition also is a factor which skews PISA results given the results receive mass
public attention and governments are likely to take measures to avoid bad publicity. For instance,
Gruber (2017) reports that Israel does not include Arab-Israelis in the PISA exam and that there is a
considerable learning gap between Jews and Arabs in Israel. There are also copious claims that count-
ries make great efforts to skew their results (Jerrim, 2017) as China and Argentina “were allowed to
take their sample from their most educated cities or regions” (Sands & Roy, 2017, para. 4), and 30%
of PISA participants in Malaysia in 2015 came from a group that represents less than 3% of the 15-ye-
ar-old students (Jaya, 2016). Furtermore, Rao et al. (2014) state tools to measure cognitive skills deve-
lopment in very young children remain lackluster, which may hinder further research in ECE.

In terms of data analysis, a commonly phrased issue among education research in cognitive skills
is data limitations as many authors state the impact of data limitations on topics ranging from iden-
tifying effective teachers (Hanushek, 2010) to conducting panel estimation to question “what extent
the increase of cognitive skills within a given country induces economic growth” (Altinok &Ayde-
mir, 2017, p. 189). Researchers are tied down to the initiatives of countries and schools to college and
share data, which hinders them to draw macro-level conclusions as In addition, many studies rela-
ted to this field are heavily reliant on survey data, such as Piopiunik et al. (2018)’s measurement for
teachers’ cognitive skills, and PISA’s measurement for student socio-demographics and expectations
(OECD, 2016). Research with survey data itself posits an influx of problems as issues from social de-
sirability, and anchoring bias might cause respondents to report unfaithfully, leading to biased and
skewed data (Moy & Murphy, 2016).

UNESCO (2005) framework for quality education identifies not only cognitive skills as a part of
its outcomes component but also “creative and emotional skills” (p. 7), which make up non-cogni-
tive skills (Heckman, Stixrud & Urzua, 2006). The impact of non-cognitive skills on quality educa-
tion and human-wellbeing is an essential research gap that should be addressed since automation is
causing significant shifts in the labor market, and raising the importance of non-cognitive skills (Kat-
tan, 2017). Alas, tools to measure the impact of non-cognitive skills are limited since Skills Towards
Employability and Productivity (STEP) Survey (World Bank, 2014) is one of the few datasets avai-
lable to research this topic, which besides being a survey, is limited to few countries. Other studies in
non-cognitive skills measure micro-level impact given data limitations, which is not enough to draw
macro-level conclusions (Garcia, 2014).
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5. Conclusion

Cognitive skills accumulation is a vital component of education quality. It dovetails well with the
purpose of education defined by Bitesta (2008) since it increases knowledge and skills accumulated
and makes individuals distinct amongst society by providing grounds for them to pursue sui generis
interests. Research discussed above delineates the significant role it plays in explaining the per-capita
income variations across countries (Bretton, 2011). Studies conducted by HW (2015) and AR (2013),
along with the data analysis in Table 2 show how cognitive skills accumulation impacted some count-
ries to fall behind, and others to thrive. The global effort carried out by PISA and the United Nations
for cognitive skills accumulation is another indicator of this issue’s presence and eminence. Teacher
quality and ECE directly impact the formation of these skills and student performance by conside-
rable amounts (Seidel & Shavelson, 2007; Cunha& Heckman, 2017).

Measurement and research gaps exist; however, this paper, by drawing from various discipli-
nes and fields, ultimately suggests that cognitive skills help shape educational quality, and per HW
(2015), the overall prosperity and well-being of a nation is linked its society’s cognitive skills.
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Oz

Bu galismanin amaci BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki nedensellik ilis-

kisinin ampirik olarak incelenmesidir. Calisma kapsaminda 03 Ocak 2000 - 24 Temmuz 2018 dénemi arasin-

daki giinliik veriler analize dahil edilmistir. Calismada s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin

ortaya ¢ikarilmasi amaciyla iki farkli nedensellik testi kullanilir. Bunlar; Granger nedensellik analizi ve Hatemi-]

(2012) asimetrik nedensellik analizidir. Calismanin ampirik bulgulari, s6z konusu degiskenler arasinda hem

Granger nedensellik hem de asimetrik nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
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The aim of this study is to examine empirically the causality relationship between BIST Transportation in-

dex and dollar index and oil prices. The study included daily data analysis between January 3, 2000 and July 24,

2018. Two different causality tests are used in the study to reveal the causality relationship between the variables.

These causality tests are; Granger causality analysis and Hatemi-J (2012) asymmetric causality analysis. The em-

pirical findings of the study indicate the existence of Granger causality and asymmetric causality relation among

variables involved in the analysis.
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GIRIS

Giiniimiiz diinyasinda finansal liberallesmenin beraberinde getirdigi cok yonlii etki, para ve ser-
maye piyasalar1 arasindaki etkilesimin artmasina ve hisse senedi fiyatlari, déviz kurlari/endeksleri,
emtia fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasinda ¢ok yonlii etkilesimin 6nemli 6l¢iide artma-
sina zemin hazirlamistir. Bu durum ayni zamanda kiiresellesmenin bir sonucu olarak farkli ekono-
mik yapilar arasindaki iligkinin ve bagimliligin arttigina isaret etmektedir. S6zii edilen degiskenler
arasinda karsilikli etkilesimin en fazla artis gosterdigi ekonomik gostergelerden biri de hisse senedi
fiyatlaridur.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen bir¢ok faktor soz konusudur. Ancak bu ¢aligmada ulagtirma sek-
toriini birebir etkiledigi varsayilan dolar endeksi ve petrol fiyatlar: degiskenleriyle ulastirma endeksi
arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Alan yazinda hisse senedi fiyatlari ile hisse senetlerini
etkiledigi varsayilan degiskenler arasinda uzun ve kisa dénemli iliskinin (Abdullah vd., 2016; Iscan,
2010; Reboredo vd., 2017) ya da nedensellik iliskisinin (Abdioglu ve Degirmenci, 2014; Giiler ve Te-
mel Nalin, 2013; Ghosh ve Kanjilal, 2016; Giiler vd., 2010; Coskun vd., 2016) incelendigi bir¢ok ¢a-
lisma yapilmistir. Buna karsin BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlari arasinda
nedensellik iligkisinin ele alindig1 hi¢bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Dolayisiyla bu ¢aligmanin litera-
tiirde yer alan bu boslugu doldurmasi beklenmektedir. Bu ¢aligmanin literatiire diger bir katkis: ise
Granger nedensellik testinin yan1 sira Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testinin kullanilmasi-
dir. Bu sayede BIST Ulagtirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar arasindaki Granger neden-
sellik ve asimetrik nedensellik iliskisinin ortaya ¢ikarilmasi s6z konusu olacaktir. Calismay1 benzer
caligmalardan ayiran son husus ise genis bir donemin (2000 — 2018) ele alinmasi ve giinlitk gozlem
verilerinin kullanilmasidir. Calismanin analiz donemi ve veri sayis1 dikkate alindiginda s6z konusu
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ile ilgili daha dogru ve saglikli sonuglarin elde edilmesi he-
deflenmektedir.

1. LITERATUR

Literatiirde borsa endeksleri ile birtakim degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi bir¢ok ¢a-
ligma yapilmigtir. Yapilan caligmalarda genel itibariyle, ele alinan degiskenlerin borsa endeksi {ize-
rindeki etkisi ya da borsa endeksi ile ele alinan degiskenler arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin
varligina yonelik analizlerin yapildig1 gériilmektedir. Borsa endeksi ile iligkili olabilecek bir¢ok de-
gisken s6z konusu olabilir. Ancak literatiirde petrol fiyatlari, dolar endeksi, doviz kurlari, makroeko-
nomik degiskenler ve borsa endekslerinin kendi aralarindaki iligkilerin ele alindig1 caligmalara ¢ok¢a
rastlanmaktadir. Yapilan ¢aligmalar incelendiginde Kuzu (2017) Borsa Istanbul (BIST) alt endeksleri
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi 2005-2015 dénemi i¢in incelemistir. Calismanin bulgulari, ince-
lenen endeks puanlarinda, petrol fiyatlarinin etkisinin oldukga diistik oldugu ortaya koymustur. Ak-
giin vd., (2013) BIST 100 endeksi ile petrol ve altin fiyatlari arasindaki iligkiyi analiz etmistir. 2000-
2013 déneminin incelendigi calismada BIST 100 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir
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iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Gencer ve Demiralay (2013) ham petrol fiyatlar: ile BIST alt endeks-
leri arasindaki iliskiye odaklanmistir. 2002-2013 doneminin ele alindig1 ¢aligmada, kimya, petrol ve
plastik alt endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu sonu-
cuna ulagilmigtir. Karcioglu vd., (2017) Brent petrol fiyatlar1 ile BIST 100, BIST kimya, BIST ulagim
ve BIST sanayi endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. 2006-2016 déneminin ele alindig1 ¢alisma-
nin bulgulari, Brent petrol fiyatlar ile endeksler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligina isaret
etmektedir. Vardar vd.,(2018) Brent petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul alt endeksleri arasindaki dina-
mik iliskiyi 1997-2016 donemi i¢in analiz etmistir. Calismanin sonuglari bazi alt endeksler ile petrol
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Hatipoglu ve Te-
kin (2017) déviz kuru, petrol fiyatlar: ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye odaklanmugtir. 2002-
2016 dénemi verilerinin analiz edildigi calismada petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda an-
lamli bir iliskinin olmadi81 sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde dolar endeksi ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin ampirik olarak ele alindig: ¢a-
ligmalarin da yapildig gériilmektedir. Ornegin; Akel ve Gazel (2014) BIST Sanayi Endeksi ile dolar
endeksi arasindaki iliskiye odaklanmistir. 2005-2013 déneminin ele alindig1 caligmada, BIST Sanayi
Endeksi ile dolar endeksi uzun dénemli bir iligskinin varlig1 tespit edilmistir. Tokat (2013) hisse se-
nedi piyasast ile dolar kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki oynaklik etkilesimine odaklandig: ¢alisma-
sinda ise, hisse senedi endeksinin dolar piyasindaki sok ve oynaklik degisimlerine kars: direngli ol-
dugu sonucuna ulagmustir.

Literatiirde BIST ulastirma endeksini esas alan ¢alismalarin nadiren yapildigi goriilmektedir. Bu
caligmalar arasinda Kendirli ve Cankaya (2016) tarafindan ham petrol fiyatlar1 ile BIST 100 ve BIST
ulagtirma endeksleri arasindaki iliskinin incelendigi goriilmektedir. 2000-2015 dénemi déneminin
incelendigi calismada BIST Ulastirma endeksinden ham petrol fiyatlarina dogru tek yénlii bir ne-
densellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Literatiirde, BIST Ulagtirma endeksine kayitl sirketlerin
finansal performanslarinin incelendigi (Akgiin ve Soy Temur, 2016) ya da BIST Ulastirma endek-
sine kayitl igletmelerin sermaye yapilarinin ampirik olarak analiz edildigi (Akgiil ve Sigali, 2018) ¢a-
lismalar da bulunmaktadir. Buna kargin BIST Ulastirma endeksi ile petrol fiyatlar1 ve dolar endeksi
arasindaki iliskinin Granger nedensellik ve asimetrik nedensellik analizleri ile incelendigi hi¢bir ¢a-
ligmaya rastlanmamistadir. Dolaysiyla bu ¢alismanin literatiirde yer alan boslugu doldurmasi ve bu
acidan literatiire katk: saglamasi beklenmektedir.

2. VERi VE METODOLOJI

Bu ¢alismanin amaci BIST Ulastirma endeksi (XULAS) ile dolar endeksi (DXY) ve petrol fiyat-
lar1 (PETRL) arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasidir. Calismada 03 Ocak 2000 - 24
Temmuz 2018 donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Calismada kullanilan verilerin tiimi
Thomson Reuters Datastream Eikon veri tabanindan elde edilmistir. BIST Ulagtirma endeksi ile do-
lar endeksi ve petrol fiyatlar: arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada iki farkli nedensellik ana-
lizi kullanilmistir. Bunlardan birincisi, seriler arasinda simetrik nedenselligin incelendigi geleneksel
Granger nedensellik testidir. Ikincisi ise, serilerde meydana gelen pozitif ve negatif soklarin ayrigtiril-
mast yoluyla nedenselligin incelendigi Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizidir.
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Ekonometrik modellerde kullanilan serilerin duraganlik durumu diger bir ifadeyle analiz edilen
serilerin duragan olup olmamasi durumu, ampirik modelin sonuglarini 6nemli 6l¢iide etkilemekte-
dir. Serilerin duragan oldugu durumlarda, meydana gelen herhangi bir sokun kalici etkisi s6z konusu
degildir ve seri sabit bir uzun donem ortalamasi etrafinda dalgalanmaktadir. Buna karsin duragan ol-
mayan serilerin uzun dénemde deterministik yoluna donme gibi bir egilimi s6z konusu degildir ve
cari donemde ortaya ¢ikan bir sok, serinin uzun donemli degerlerini kalic1 bir bicimde etkilemek-
tedir (Ozata ve Esen, 2010, 5.60). Bu nedenlerden dolay1 analiz edilecek serilerin duraganlik sina-
masinin yapilmas: gerekmektedir. Granger nedensellik analizi yapilirken serilerin birim kok igerip
icermediklerini incelemek amaciyla literatiirde yaygin sekilde kullanilan Augmented (Genisletilmis)
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmustir.

Granger tarafindan 1969 yilinda gelistirilen nedensellik analizi, zaman serileri arasindaki neden-
sellik iligkilerinin varligini tespit etmek amaciyla en yaygin bicimde kullanilan yontemlerin basinda
gelmektedir (Karaca, 2003, 5.250). Granger nedensellik analizi, seriler arasindaki nedenselligin y6-
niinii diger bir anlatimla, serinin cari degeri ile gegmis degerleri arasinda herhangi bir iligkinin olup
olmadigini test etmek amaciyla kullanilmaktadir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, 5.92-93).

Granger nedensellik analizinde X¢ ve ¥, iki degisken olmak iizere bu degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskisinin test edilmesi amaciyla asagidaki sekilde bir VAR (Vector Autoregressive) modeli
tahmin edilmektedir (Bayrakdaroglu ve Nazlioglu, 2009, 5.93).

Ty Tiz
AV, = e + Z B d¥e_, + Z .'r-?J.zfinr—_i' + &0
i=1 j=1 (1)
T2y Taz
Ay =@q; + Z By A%y + Z Boni Ve j+ €12
i=1 j=1 2)

Yukarida yer alan denklemlerde, & fark islemcisini, T gecikme uzunlugunu @ ve B tahmin edi-
lecek parametreleri, £; hata terimini gostermektedir. Esitlik 1'de &+ degiskeninden ¥, degiskenine
dogru Granger nedensellik iliskisinin olup olmadigini sinamak amacryla Hy:812; = 0 hipotezine
Wald testi ya da X  testi uygulanir. Hy hipotezinin reddedilmesi durumunda 4; degiskeninden y,
degiskenine dogru bir Granger nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Bayrakda-
roglu ve Nazlioglu, 2009, 5.93).

Geleneksel Granger nedensellik analizinde, bir serinin gelecege yonelik tahmininde ikinci bir se-
rinin faydali bilgi saglayip saglamadigi ssnanmaktadir. Literatiirde, seriler arasindaki nedensellik ilis-
kisinin analiz edilmesi amaciyla gesitli testler gelistirilmistir (Sims, 1972; Hsiao, 1981; Toda ve Yama-
moto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006). S6zii edilen testlerde serilerde meydana gelen pozitif ve negatif
soklarin etkisini ayni kabul etmektedir. Ancak finansal piyasalarda tam rekabet kosullar1 s6z konusu
degildir. Bu durum asimetrik bilgi, piyasa katilimcilarinin heterojen olmasi gibi piyasa aksakliklari-
nin oldugu durumlarda piyasa oyuncularinin, ayni biiyiiklitkte olan pozitif ve negatif soklara ben-
zer tepkileri vermelerini olanaksiz hale getirmektedir. Bu nedenle bahsi gecen nedensellik testler-
den elde edilen sonuglar yaniltici olabilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014 5.213-214). Dolayisiyla
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geleneksel nedensellik testlerinin yani sira, bir serilerdeki pozitif ve negatif soklarin diger bir seri
tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinde ol-
dugu gibi degiskenlerin diizey degerlerini dikkate alinarak analiz yapilmaktadir. Ancak Hatemi-]J
(2012) nedensellik testi, Toda ve Yamamato (1995) nedensellik testinden farkli olarak degiskenler
arasindaki asimetrik nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmasina izin vermektedir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizinde, orijinal seriye ait kiimiilatif negatif soklar1 ve kiimiilatif pozitif sok-
lar1 birbirinden ayristirarak herhangi bir degiskende meydana gelen negatif bir degisimin yani bir
azaligin diger bir degiskende de bir azalisa yol agip agmadig1 ve / veya herhangi bir degiskende mey-
dana gelen pozitif bir degisim yani bir artisin diger bir degiskende de bir artisa yol agip agmadig: si-
namaktadir (Biiberkoki ve Sahmaroglu, 2016 s.8).

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi igin, t = 1, 2,....T iken ¥, ; ve ¥, ; baslangi¢ deger-
lerini gostermek iizere, asagidaki gibi bilesenlerine ayrilabilen w,, ve y., gibi iki biitiinlesik seri ara-
sindaki nedensellik iligkisinin test edildigini varsayilsin (Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.214; Biiberkokii
ve Sahmaroglu, 2016 s.8):

t
Vie = Ve &1 = ¥ip +Z €y
i=1 (3)

t

Var = Vo1t Ear = ¥op + Eqi

=1 (4)

Pozitif ve negatif soklar sirasiyla asagidaki gibi gosterilebilir:
£} = max(8,;,0), £ = min(g,;.0)

E:"'I. = mml:sm-_. Ul, E-_TI = miﬂ{E:,-, ':I:]

Burada £;; = £} + E]; ve £5; = £3; + £5; seklinde ifade edilebilir. Bu bilgilerden yararlanilarak
(3) ve (4) numaral: esitlikler diizenlenerek (5) ve (6) nolu denklemler elde edilebilir.

t t
Vie = Ve &1 = ¥ip +Z g + Z £
i=1 i=1

t t
¥or =¥or-1 + 82 = ¥2p +Z €5 + Z £
i=1 i=1

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde dort 6nemli nokta dikkat ¢ekmektedir. Bunlar;
VAR modelinin gecikme uzunlugunun belirlenmesi, modelde kullanilacak ek gecikme uzunlugu-

(6)

nun belirlenmesi, Wald testi i¢in kullanilacak kritik degerlerin elde edilmesi ve zamana bagli olarak
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nedensellik iligkisinin degismesidir (Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.214). Bundan sonraki asamada kii-
miilatif pozitif ve kiimiilatif negatif seriler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi gerekmek-
tedir. Dolayisiyla analizde kullanilacak gecikme uzunluguna karar verilmelidir. Liitkepohl (1985) ile
Hacker ve Hatemi-J (2008), VAR modelleri i¢in Bayesyen ve Hannan - Quinn bilgi kriterlerinin, di-
ger bilgi kriterleri ile kiyaslandiginda daha iyi sonuglar verdigini gostermislerdir. Buna kargin Ha-
temi-J (2003), Bayesyen ve Hannan - Quinn bilgi kriterlerinin kullanilmasiyla farkli sonuglar elde
edilebilecek durumlar olabilecegini ileri siirerek, iki bilgi kriterini de igeren yeni bir bilgi kriteri ge-
listirmistir. Hatemi-] (2012) tarafindan tavsiye edilen bu yeni bir bilgi kriteri HJC kriteri olarak ad-
landirilmaktadir (Biiberkokii ve Sahmaroglu, 2016 s.9; Yilanci ve Bozoklu, 2014 s.215). Bu ¢alismada,
Hatemi-J (2003)’nin literatiire kazandirdig1 bu yeni bilgi kriteri (HJC) kullanilarak uygun gecikme

uzunluguna karar verilecektir.

3. AMPIiRiK BULGULAR

BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi bu
calismada Granger (1969) nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizleri kullanil-
mustir. Granger (1969) nedensellik analizi yapilmadan 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiklari
analiz edilmeli, birim kok dereceleri belirlenmeli ve seriler duragan hale getirilmelidir. Calismada
degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesi amaciyla Augmented Dickey Ful-
ler (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistr.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglar1

Degiskenler ADF-t stat (seviye) ADF-t stat (1. fark)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
XULAS 0.0188 [0.9592] -2.832[0.1853] -46.685 [0.0001] -46.697 [0.0000]
DXY -1.4890 [0.5393] -1.2627 [0.8963] -70.734 [0.0001] -70.737 [0.0000]
PETRL 22,1040 [0.2432] 2.1486 [0.5178] -71.981 [0.0001] -71.979 [0.0000]

PP-t stat (seviye) PP-t stat (1. fark)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
XULAS -0.0960 [0.9481] -2.9979 [0.1328] -68.728 [0.0001] -68.731 [0.0000]
DXY -1.4792 [0.5443] -1.2444 [0.9003] -70.729 [0.0001] -70.735 [0.0000]
PETRL -2.0221 [0.2774] -2.0337 [0.5820] -72.115 [0.0001] -72.116 [0.0000]

Not 1: *= Parantez icerisindeki degerler SIC (Schwarz Info Criteria) kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini, koseli pa-
rantez igindeki degerler ise ADF istatistiginin olasilik degerlerini gostermektedir. Not 2: *= Parantez igerisindeki degerler
Newey West onerisi dogrultusunda Barlett Kernel i¢in gecikme sayisiny, koseli parantez igindeki degerler ise PP istatistigi-
nin olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 1'de galigmada kullanilan serilerin birim kok test sonuglarina yer verilmektedir. Calisma-
dan elde edilen birim kok test sonuglar, tim degiskenlerin diizey degerleriyle duragan olmadiklar

ancak birinci fark alindiktan sonra duragan hale geldiklerini gostermektedir.
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Tablo 2. Granger Nedensellik Test Sonuglar1

Nedenselligin Yonii Test Stat Prob

DXY » XULAS 2.64396 0.0712
XULAS £ DXY 1.46124 0.2320
PETRL » XULAS 1.36990 0.2542
XULAS » PETRL 0.99398 0.3702

Granger nedensellik testi yapilirken, VECM tahmininde kullanilan FPE ve AIC kriterlerine gore
en uygun olarak belirlenen 2 gecikme kullanilmigtir.

Granger nedensellik testinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli hususlardan biri, serilerin birim
koke sahip olmamasidir. Caligmada serilerin birinci farklar: alindiginda duragan hale geldikleri, uy-
gulanan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (PP) birim kok testleriyle ortaya ¢ik-
mustir. Tablo 2'de Granger nedensellik test sonuglarina yer verilmektedir. Test sonuglar1 %10 anlam-
lilik diizeyinde dolar endeksinden (DXY) BIST Ulastirma endeksine (XULAS) dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.

Tablo 3. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglar1

Bootstrap Kritik Degerleri

Nedenselligin Yonii MWALD Stat
1% 5% 10%
DXY** » XULAS™ (39 9.046 5.989 4,542
DXY~" » XULAS™ g5 9.391 5.963 459
XULAS™ DXY™* 5.056 9.261 5.888 4560
XuLAs— 4 DXY™" 1.067 9.112 6.054 4,688
PETRL™ XULAS™ 575 16.98 12.54 10.58
PETRL™ 4 XULAS™ o 15.70 1118 9.144
XULAS PETRL*™
» >873 17.35 12.69 10.84
XuLAs— 4 PETRL™™ 13 14.98 1119 9.338

Not: # notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Optimal gecikme uzunluguna HJC bilgi kriterine
gore karar verilmistir. Bootstrap sayist 10.000dir.

Tablo 3'de bir seriye ait kiimiilatif negatif soklar1 ve kiimiilatif pozitif soklar: birbirinden ayris-
tirarak herhangi bir degiskende meydana gelen negatif/pozitif bir degisimin bagka bir degiskende
azalisa/artisa yol agip agmadigini stnamak amaciyla kullanilan Hatemi-J (2012) asimetrik neden-
sellik analiz sonuglarina yer verilmektedir. Buna gore %5 anlamlilik diizeyinde dolar endeksindeki
(DXY) negatif soklardan BIST Ulastirma endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru tek yonlii bir
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nedensellik s6z konusudur. %10 anlamlilik diizeyinde BIST Ulagtirma endeksindeki (XULAS) po-
zitif soklardan dolar endeksindeki (DXY) pozitif soklara dogru bir nedensellik vardir. Buna ek ola-
rak petrol fiyatlarindaki (PETRL) pozitif ve negatif soklardan BIST Ulastirma endeksindeki (XU-
LAS) pozitif ve negatif soklara dogru sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik s6z
konusudur.

SONUC

Alan yazinda hisse senedi endeksleri ile birtakim degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
ampirik incelendigi bir¢cok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢aligmada literatiirde yapilan ¢alismalardan farkls
olarak BIST Ulastirma endeksi ile dolar endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski, Granger (1969)
nedensellik ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testleri ile incelenmistir. Caligma kapsaminda
03 Ocak 2000 - 24 Temmuz 2018 donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Dolayisiyla ¢a-
ligma kapsaminda 4842 gozlem analize dahil edilmistir.

Granger (1969) nedensellik analiz bulgulari, dolar endeksinden (DXY) BIiST Ulastirma endek-
sine (XULAS) dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir. Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik test sonuglari ise, dolar endeksindeki (DXY) negatif soklardan BIST Ulastirma
endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligini goster-
mektedir. Buna ek olarak bulgular, BIST Ulagtirma endeksindeki (XULAS) pozitif soklardan dolar
endeksindeki (DXY) pozitif soklara dogru da bir nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir.
Sonuglar ayni zamanda petrol fiyatlarindaki (PETRL) pozitif soklardan BIST Ulagtirma endeksin-
deki (XULAS) porzitif soklara ve petrol fiyatlarindaki (PETRL) negatif soklardan BIST Ulagtirma
endeksindeki (XULAS) negatif soklara dogru bir nedensellik iligkisinin varligini gostermektedir.
Bu durum petrol fiyatlar1 (PETRL) serisinde pozitif ya da negatif yonlii bir sokun yasanmasi duru-
munda BIST Ulagtirma endeksi (XULAS) serisinde de benzer yénlii soklarin yasanacagi anlamina
gelmektedir.
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Oz

Emeklilik tasarruflar: tilkelerin sahip oldugu en 6nemli finansal kaynaklar arasinda yer almaktadir. Ayrica,
bireysel emeklilik sistemi bu tasarruflarin verimli bir sekilde yonetilmesi ve yatirima yonlendirilmesi i¢in kulla-
nilan etkili bir aragtir. Ancak BESe katilim genellikle goniillii oldugundan, bu sistemlerin kapsama oranlar1 bek-
lenen seviyelere ulasamamaktadir. Bu noktada, bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasi, ¢ali-
sanlar1 sisteme otomatik olarak dahil ederek BES'in kapsama oraninin artmasini saglamaktadr.

Caligmada, bireysel emeklilik otomatik katilim uygulamasi genel hatlariyla incelenmis ve Tiirkiyedeki uy-
gulama secili diinya tilkeleri ile karsilagtirilmistir. Ayrica otomatik katilim uygulamasina sahip tilkelerdeki BES
fon biiytikliigii/ GSYH oranini etkileyen faktorler tizerinden ekonometrik analiz yapilmistir. Modelin sonuglary;
otomatik katilim uygulamasinda gegen siire ile BES fon biiyiikliigii/GSYH orani arasinda pozitif yonlii ve giiglii
bir baglant1 oldugunu ortaya konmustur.

Bu baglamda bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasi, Tiirkiyenin hem bugiinkii hem
de gelecekteki ekonomik refahini artirabilecek, onemli bir tasarruf aracidir. Sistemde gegen iki yilin sonunda
onemli kazanimlar elde edilmis olsa da tilkedeki uygulama potansiyelin oldukea gerisinde bir performans ser-
gilemektedir. Yeni donemde uygulanacak politikalar, sistemin tiim paydaslarinin gériis ve 6nerileri alinarak be-
lirlenmeli ve uzun vadeli bir stratejik plan kapsaminda hayata gegirilmelidir.
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Abstract

Pension savings are among the most important financial resources of countries. Besides, the private pension
system is an effective tool for the efficient management and investment of these savings. However, since the par-
ticipation of PPS is generally voluntary, the coverage rates of these systems do not fulfill the expectations. At this
point, the automatic enrollment in the private pension system increases the coverage rate of the PPS by involv-
ing employees automatically in the system.

In this paper, the fundamentals of the auto enrollment system were examined, and practices of selected
countries were compared with the practice in Turkey. In addition, an econometric analysis was conducted on
the factors affecting PPP fund size/GDP ratio in the countries that have auto enrollment infrastructure. Accord-
ing to the estimation of the model, maturity of the auto enrollment system affects the PPP fund size/GDP ratio
in a strong and positive way.

In this context, auto enrollment in private pension is an important saving tool which could support both
present and future wealth of Turkey. Although significant gains have been achieved at the end of the two years
in the system, the current implementation in the country is far below the potential. Policies to be implemented
in the upcoming years should be determined based on the feedback from all the stakeholders of the system and
should be applied as part of a long-term strategic planning.

Keywords: Private Pension, Private Pension System, Auto Enrollment, Automatic Enrollment, Personal
Pension

Jel Codes: J32, J26, D14

Giris

Kamu emeklilik sistemleri diinya genelindeki en gecerli emeklilik kurumlar: olmakla birlikte,
1980’li yillarda baglayan liberallesme siireci ile bu kurumlarin etkinlikleri sorgulanmaya baglanmus-
tir. Bu durum sosyal giivenlik kurumlarinin yasadig: finansman krizleri ile de birlesince, kamu emek-
lilik sistemleri i¢in kapsamli bir reform ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bu kapsamda 1994 yilinda Diinya
Bankas: tarafindan 6nerilen ii¢ ayakli emeklilik modelinde, emeklilik sistemlerinde kamu agirliginin
azaltilmasi, 6zel emeklilik sistemlerinin etkinliginin artirilmasi gerektigi savunulmustur. Onerilen
modele gore; emeklilik sisteminin birinci ayag: vatandaslara asgari emeklilik ayligini sunmak {izere
kamu tarafindan yonetilen emeklilik planindan olugmaktadir. Diger iki ayak ise 6zel emeklilik kap-
saminda sunulacak mesleki ve kigisel emeklilik planlarindan olugmaktadir. Diinya Bankasi’nin bu
oOnerisine paralel olarak bircok iilkede bireysel emeklilik sistemleri kurulmugtur. Benzer sekilde Tiir-
kiye'deki bireysel emeklilik sistemi de bu 6neriye bagli olarak 2003 yilinda faaliyete girmistir. Ttirki-
yede, Diinya Bankas: emeklilik modelinin t¢iincti ayagini olusturan kisisel emeklilik planlar: 2003
yilinda, ikinci ayagini olusturan mesleki emeklilik planlar1 ise 2017 yilinda uygulamaya konmustur.

Diinya genelinde farkli uygulamalar: olmakla birlikte bireysel emeklilik sistemleri genellikle ka-
tilimin istege bagl oldugu yapilardir. Bunun bir sonucu olarak katilimcilar istedikleri anda sistem-
den ayrilma, birikimlerini kismen veya tamamen alma hakkina sahiptirler. Kamu emeklilik sistem-
lerinde ise katilim zorunlu oldugu gibi sistemden keyfi olarak ayrilmak da ¢ogu zaman miimkiin
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degildir. Emeklilik sistemlerinin temel amacinin katilimecilara emeklilik donemi i¢in gelir yaratmak
oldugu distintildiigiinde, bireysel emeklilik sisteminin gontilliilitk yapisi, emeklilik sisteminin esas
amacima ulagmasini zorlastirmaktadir. Ctinkdi gontlli olarak yapilan tasarruflar kamu eliyle yapti-
rilan tasarruflara gore ¢ok daha sinirl kalmaktadir. Diinya genelindeki uygulamalara bakildiginda,
kamu emeklilik sisteminin agirhiginin diigiik oldugu, bireysel emeklilik planlarinin daha 6n planda
tutuldugu tilkelerde emeklilik kapsama oraninin ve net emeklilik karsilama oraninin beklenen sevi-
yelere ulasamadig1 gortilmektedir.

Klasik ve neo-klasik iktisadin temel varsayimlarindan biri olan ‘ekonomik insan’ yaklagimina
gore insanlar aktif ¢alisma hayatlarinda emeklilik donemleri i¢in yeterli diizeyde birikim yapacak
ve bu birikimleri en dogru sekilde yatirima yonlendirecek kadar rasyoneldir. Bu agidan degerlendi-
rildiginde bireylerin emeklilik dénemi igin tasarruf yapmalar1 konusunda kamunun bir miidahale-
sine ihtiya¢ olmadig1 savunulabilir. Ancak gesitli uygulamalar gostermektedir ki bireyler, tasarruf ka-
rart alma ve bu karar1 hayata gecirme konusunda tesvike ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu durum, bireysel
emeklilik sistemlerinde, ‘6zel emeklilik’ ve ‘gontlliilik’ esaslarina bagh kalinmakla birlikte, katilimci-
lar1 daha fazla tasarruf yapmasini saglamak amaciyla bazi miidahalelerin uygulanmasini gerekli kil-
mustir. Otomatik katilim uygulamasi iste bu ihtiyacin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis ve bireylerin
emeklilik sistemine otomatik olarak dahil edilmesini saglamistir. Burada kamu otoritesi bireyleri bir
tiir ‘diirtme’ yardimu ile daha fazla tasarruf etme konusunda yonlendirmektedir.

Bu ger¢evede makalenin amac; bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasinin ulu-
sal tasarruf diizeyini artirarak, iilkelerin ekonomik kalkinma ve sosyo-ekonomik refahlarini destek-
leme fonksiyonunun incelenmesi, diinya tizerindeki 6rneklerin aragtirilarak Tiirkiye uygulamas: ile
karsilagtirilmasi ve boylece bireysel emeklilik alaninda éntimiizdeki donemde gelistirilebilecek poli-
tikalarin belirlenmesine 151k tutulmasidir.

1. Genel Hatlariyla Otomatik Katilm Uygulamas:

Diinya genelindeki tilkeler emeklilik birikimlerini artirmak i¢in gesitli stratejiler uygulamakta-
dirlar. Kamu emeklilik sistemlerinin giderek artan biitce agiklar: artan yasam siireleri ile birlesti-
ginde, kamu emeklilik sistemlerini 6zel emeklilik sistemleri ile desteklenmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmak-
tadir. Bu noktada bireysel emeklilik sistemlerinin kapsama orani ve fon bityiikliigi, iilke ekonomileri
acisindan kritik 6neme sahiptir. Bireysel emeklilik sistemine katilimin zorunlu olarak uygulanma-
dig1 tlkelerde, sistemin etkinligini, katilime1 sayisini ve birikim tutarimi arttirmak igin gesitli ¢alis-
malar yapilmaktadir, otomatik katilim uygulamasi da bu amaca yonelik kullanilan araglardan biri-
sidir.

Otomatik katilim uygulamasinda bireyler, bireysel emeklilik sistemine otomatik olarak dahil edi-
lirler. Sisteme katilim otomatik olarak gerceklestirilse de bireyler diledikleri taktirde sistemden ayri-
labilirler. Sistemden ayrilma tercih hakkinin sakli olmas: sistemin goniilliilitk esasinin korunmasini
saglamaktadir. Otomatik katilim uygulamasinda uzun vadede daha fazla katilimcinin sisteme dahil
olmasi ve emeklilik tasarruf diizeyinin artirilmasi hedeflenmektedir. Her ne kadar sisteme otomatik
olarak dahil edilen katilimcilarin sistemde ayrilma hakki olsa da katilimcilarin 6nemli bir kisminin
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sistemde kalmayu tercih edecegi varsayilmaktadir. Yalnizca katilimei sayisinin artmasi bireysel emek-
lilik sisteminin etkin bir sekilde isledigini gostermemektedir. Bu katilimcilarin diizenli olarak ye-
terli miktarda tasarruf etmesi ve bu tasarruflarin da dogru yatirim araglarinda degerlendirilmesi ge-
rekmektedir. Otomatik katilim uygulamas: bu noktalarda da ‘asgari katk: payr, ‘otomatik katki pay:
artist, ‘standart fon” gibi uygulamalarla, sistemin etkinligini artirmaya yoénelik yontemlere sahiptir
(Paklina, 2014, 7-11).

Genel olarak degerlendirildiginde, otomatik katilim uygulamasinin bireysel emeklilik sistemine
katilan kisi sayisini artirarak ulusal tasarruf diizeyinin ytikselmesini sagladigi, boylece tilke ekono-
misinin gelisiminde 6nemli bir misyon tistlendigi s6ylenebilir. Uygulamanin sagladig: temel fayda-
lar asagidaki gibi siralanabilir;

Otomatik katilim uygulamasi BES’ katilim konusunda kararsiz olan kisilerin sisteme kazandiril-
masini saglar. Bireyler bireysel emeklilik sistemini ve yatirim segeneklerini karmagik bulabilir. Oto-
matik katilim bu karmasay1 bityiik oranda ortadan kaldirir. Katk: oranlarinin ve yatirim fonlari sa-
bittir, bireyler hi¢bir karar vermese bile diizenli olarak tasarruf ve yatirim yapmaya devam ederler.

Bireyler tasarruf yapmaya karar verseler bile atalet (eylemsizlik) duygusuna yenik diiserek bu ka-
rarlarini higbir zaman hayata gecirmeyebilirler. BESe katilim ise bir emeklilik saglayici ile anlagma
yapmay1 ve bir dizi prosediirii yerine getirmeyi gerektirir. Boyle bir durumda, atalet duygusuna ka-
pilmak ¢ok daha kolaydir. Otomatik katilim uygulamasinda bireylerin sisteme dahil edilmeleri i¢in
hi¢bir prosediirii yerine getirmeleri gerekmez. Aksine sistemden ayrilmak i¢in bagvuru yapilmas: ge-
rekir. Bu noktada da katilimcilar sistemden ayrilma konusunda atalet duygusuna kapilabilirler. Di-
ger bir deyisle otomatik katilim uygulamas: bireylerin atalet duygusunu dezavantajdan avantaja ce-
virmektedir.

Sistemin devlet gozetiminde ve denetiminde olmasi katilimcilarin sisteme olan giivenini artira-
caktir. Ozellikle finansal okur yazarhigin diisiik oldugu iilkelerde bu gibi karmagik finansal iiriinlere
kars1 yasanan giiven problemi 6nemli bir bariyer olusturabilmektedir. Bu agidan uygulamadaki dev-
let destegi 6nemli bir fark yaratmaktadir (Cribb ve Emmerson, 2016, 4-6).

Otomatik katilim sistemini uygulayan tilkelerdeki sonuglar ¢esitlilik gostermektedir. Bu tilke-
lerdeki uygulama esaslar: birbirine yakin olmakla birlikte alinan sonuglarin bu derece farkli ol-
mast, otomatik katilim performansinin o iilkedeki sosyo-Kkiiltiirel yapi, kisi bagina diisen milli gelir,
finansal okur yazarlik orani, tasarruf aligkanliklar: gibi bir¢ok etmene gore degisebildigini goster-
mektedir. Ote yandan, genel olarak otomatik katilim uygulamasinin uygulandig iilkelerdeki bi-
reysel emeklilik kapsama oranini artirdig: sdylenebilir. Yakin donemde otomatik katilim uygula-
masin1 hayata gecirmis iilkelerin aldig1 sonugclarina bakildiginda bu durum daha net bir sekilde
goriilebilmektedir.

Otomatik katilim uygulamasina sahip tilkelerin, uygulamanin ilk bes yilindaki bireysel emekli-
lik kapsama orani degisimi agagidaki tabloda yer almaktadir. Kapsama orani bireysel emeklilik siste-
mindeki toplam katilimcr sayisinin o iilkedeki toplam is giiciine boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Is-
giicii olarak 15-64 yas arasindaki toplam niifus alinmstir.
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Tablo 1. Secili Ulkelerdeki Otomatik Katilim Uygulamasinin ilk Bes Yil Performansi (%)

Ulke (Baslangig Yil) 1.Yil 2.1l 3.1l 4.Y1l 5.Yil
ABD (2006)* 29,1 29,4 29,3 29,3 29,1
Birlesik Krallik (2012) 46,5 49,8 59,3 63,5 66,9
italya (2007) 11,9 12,4 13,0 13,5 14,2
Sili (2013)** 80,0 81,4 82,0 79,5 84,3
Yeni Zelanda (2007) 15,2 25,2 39,3 41,7 55,1

*ABDde otomatik katilim uygulamasimnin 1998 ve 2006 yillarinda hayata ge¢mis iki versiyonu vardir. 2006 yilindaki uygu-
lama diger tilkelerdeki esaslara daha yakin oldugundan, bu tilkede baglangi¢ tarihi olarak 2006 yili alinmugtur.

** Silideki otomatik katilim uygulamasi 2012 yilinda yiiriirlige girmis olmakla birlikte, iilkedeki serbest meslek sahipleri-
nin bireysel emeklilik sistemine katilim1 2012 yili gelir beyannamelerin gore 2013 yilinda yapildigindan, uygulamanin bas-
langici olarak 2013 yili alinmugtr.

Kaynak: ABD, 1talya ve Yeni Zelanda Verileri: OECD Pension Outlook, 2014, 5.153, Birlesik Krallik Verisi: UK Office for Na-
tional Statistics, 2018 Annual Survey of Hours and Earnings: Summary of Pension Results, Sili BES Katilimc1 Sayist: Chile
Superintendence of Pensions, Estadisticas Sistema de Pensiones, Afiliados/as AFP 2017 https://www.spensiones.cl/portal/
institucional/594/w3-channel.html (22.05.2019), Sili s Giicii: The World Bank Database.

Tablo 1 incelendiginde otomatik katilim uygulamasina sahip tlkelerde, ilk bes yilda bireysel
emeklilik kapsama oranini en fazla artiran ilkelerin Yeni Zelanda ve Birlesik Krallik oldugu goriil-
mektedir. Diger iilkelerde de uygulamanin hayata gegirilmesi ile kapsama oranlarinda bir artis olsa
da bu artis istikrarl bir sekilde devam etmemistir. Bu durum otomatik katilim uygulamasinin hayata
gecirilmesinin tek bagina yeterli olmadigini, uygulamanin siirekli olarak takip edilmesi ve etkin bir
sekilde yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Yeni Zelanda kapsama oranini bes yilda 40 puan ar-
tirarak oldukca 6nemli bir basar: elde etmistir. Bunun bir sonucu olarak da Yeni Zelanda 6rnegi oto-
matik katilim alaninda konusunda érnek uygulama olarak gosterilmektedir.

2. Segilmis Ulkelerde ve Tiirkiyede Otomatik Katilim Uygulamasi

Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamast 1 Ocak 2017 tarihinden hayata gegirilmistir. Uygu-
lamanin yasal altyapisi, 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu'na, ¢ali-
sanlarin otomatik olarak bir emeklilik planina dahil edilmesine iligskin yapilan ekleme sonucunda
olusturulmugstur (6740 Sayili Kanun, m.1). Uygulama, bir isverene bagli olarak ¢alisanlarin bireysel
emeklilik sistemine otomatik olarak dahil edilmesini zorunlu tutmaktadir. Katilimcilar sisteme da-
hil olduktan sonra dilerlerse cayma haklarini kullanarak sistemden ayrilabilirler. Bu agidan bakildi-
ginda sistem diinya 6rnekleri ile paralellik gostermektedir.

Tablo 2. 2018 Yil Sonu Itibariyle Tiirkiye Géniillii BES ve Otomatik Katilim Ozet Verileri

Goniillii BES Otomatik Katilim
Katilimci Sayist 6.875.886 4.761.668
Katki Pay1 Tutar1 58.290,2 Milyon TL 3.936,8 Milyon TL
Fon Biiyiikliigii 76.560,2 Milyon TL 4.684,9 Milyon TL
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‘ fsveren Say1st - ‘ 146.963 ‘
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, Bireysel Emeklilik Istatistikleri, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/
bes-istatistikleri/bes-ozet-verileri/ (22.05.2019).

Tablo 2de de goriilecegi tizere Tiirkiyedeki goniillii bireysel emeklilik sistemi 15 yilda yaklagik 6,9 mil-
yon katilimciya ulagmisken, otomatik katilim uygulamasi 2 yilda yaklasik 4,8 milyon katilimciya ulasmis-
tir. Bu rakamlar Tiirkiyenin toplam isgiicii goz 6niinde bulunduruldugunda halen yetersiz olsa da otoma-
tik katilim uygulamasinimn BES kapsama orani iizerindeki etkisini géstermesi agisindan énemlidir.

2.1. Hedef Kitle

Tiirkiyedeki uygulama bir isverene bagl olarak calisan, 18-45 yas araligindaki kisileri kapsamak-
tadir. Ozel sektér ve kamu personelleri kapsama dahildir, kendi nam ve hesabina ¢aliganlar ise sis-
temin kapsami disinda birakilmistir. Calisanlar sistemin yirirlige girdigi 1 Ocak 2017 tarihinden
itibaren kademeli olarak BESe dahil edilmislerdir. Toplu olarak dahil edilme bir defaya mahsus yapil-
mis olmakla birlikte, bu tarihlerden sonra yeni bir ise baslayan kisiler, gerekli sartlar1 tasiyorlarsa ve
otomatik katilim kapsaminda BES sozlesmeleri yoksa, sisteme otomatik olarak dahil edilirler. Tablo
3’te Tirkiyedeki otomatik katilim uygulamasinin kisa tarihgesi ve hedef kitlesi, secili diinya tilkeleri
ile kargilastirilmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi, Otomatik Katilim Nedir?, https://www.egm.org.
tr/otomatik-katilim/oks-nedir, 22.05.2019).

Tablo 3. Secili Ulkelerde ve Tiirkiyedeki Otomatik Katilim Uygulamalarinin Tarihgesi ve Hedef Kitlesi

Ulke Otomatik Katilim Uygulamasinin Tarihgesi ve Hedef Kitlesi

ABD Uygulama yeni ise baglayan ¢aliganlar i¢in 1998 yilinda hayata gecirilmistir. 2000 yilinda mevcutta ¢ali-
san igcilere de genisletilmistir. 2006 yilinda yiiriirlige konulan Emeklilik Koruma Yasast ile isverenlere
tesvikler sunularak ¢aliganlarin otomatik katilim kapsamina dahil edilmesi 6zendirilmistir.

Birlesik Krallik | Uygulama 2012 yilinda hayata ge¢mistir ve mevcutta bireysel emeklilik sistemine dahil olmamis olan
calisanlari kapsar. Isverenlerin bu kapsamdaki ¢aliganlar 2012 - 2018 tarihleri arasinda kademeli ola-
rak sisteme dahil etmiglerdir.

Italya Uygulama 1 Ocak 2007 tarihinde hayata gegirilmistir. Téim 6zel sektor ¢alisanlarinin TER adi verilen
kidem tazminatlarinin bireysel emeklilik sistemine dahil edilmesini kapsamaktadir. Caliganlarin maas-
larindan herhangi bir kesinti yapilmaz. Calisanlar dilerse kidem tazminatlarinin bireysel emeklilik sis-
temine aktarilmamasi yoniinde talepte bulunabilirler.

Tiirkiye Otomatik katilim uygulamasi 1 Ocak 2017 tarihinde yiiriirliige girmistir. Ozel sektér ve kamu caligan-
lar1 niceliklerine gore sisteme kademeli olarak ve/veya toplu olarak dahil edilmiglerdir.
Sili 2008 reformuyla birlikte serbest meslek sahiplerini 1 Ocak 2012 tarihinden itibaren otomatik olarak bi-

reysel emeklilik sistemi kapsaminda dahil edilmiglerdir. Serbest meslek sahiplerinin 6deyecekleri kat-
kilar yillik olarak hesaplanan vergi iadelerinden diisiilerek tahsil edilir. Sisteme katilim zorunludur an-
cak katilimcilar cayma haklarini kullanabilirler. Cayma hakkinin 2015 yilinda kaldirilmas: ve sistemin
tamamen zorunlu hale getirilmesi planlanmug ancak heniiz bu uygulama hayata gegirilememistir.

Yeni Zelanda KiwiSaver* uygulamas: 1 Temmuz 2007 tarihinde uygulanmaya baglanmistir. Bu tarihten sonra yeni bir
ise baglayanlar sisteme otomatik olarak dahil edilirler. Calisanlarin 6dedikleri katki pay1 oraninda igve-
renler de sisteme katki 6derler. Mevcut ¢alisanlar otomatik katilim uygulamasina dahil olmamakla bir-
likte isterlerse sisteme goniillii olarak katilabilirler.

* Yeni Zelandadaki Bireysel Emeklilik Sistemi KiwiSaver ismi ile markalastirilmistur.
Kaynak: OECD, OECD Pension Outlook 2014, Paris, 2014, s. 151.
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Tablo 3 incelendiginde segili iilkeler arasinda uygulamayi en erken hayata gegiren tilkenin ABD ol-
dugu goriilmektedir. ABD'yi Italya ve Yeni Zelanda takip etmistir, Tiirkiye ise sistemi uygulamaya en
son baslayan tilkedir. Sistemin hedef kitlesi agisindan degerlendirildiginde $ili haric¢ diger tilkelerdeki
uygulama esaslarinin Tiirkiye ile paralellik gosterdigi gortilmektedir. Silide bir isverene bagl ¢alisan-
larin bireysel emeklilik sistemine katilimi zorunlu oldugundan, otomatik katilim uygulamas: serbest

meslek sahiplerini hedeflemektedir. Italyada ise kamu personelleri sistemin diginda birakilmugtir.

2.2. Katki Pay1 Tutarlar1

Tiirkiyede otomatik katilim uygulamasi kapsaminda katilimcilardan tahsil edilecek katki pay:
orant %3 olarak belirlenmistir. Bu oran 6zel sektor ¢alisanlar: i¢in prime esas kazang {izerinden,
kamu ¢alisanlari icin ise emeklilik kesenegi tizerinden hesaplanir. Katki paylari igsverenler tarafindan
¢alisanin maagindan kesinti yapilarak 6zel emeklilik sirketlerine denir. Calisanlar dilerse belirlenen
%3 oraninin iizerinde bir oranda katki pay1 6demeyi tercih edebilirler. Otomatik katilim uygulamasi

kapsaminda igverenler ¢alisanlar adina katki pay1 6deyemezler (6740 Sayili Kanun, m.1).

Tablo 4. Secili Ulkelerde Otomatik Katilim Uygulamasi Kapsaminda Odenen Katki Paylart

Ulke Calisan isveren Devlet
- Temel (401Kk) planlarda igveren ta-
rafindan belirlenir,
- Temel (401k) ve EACA* planlar1 | - EACA planlarinda tiim ¢aliganlar
ABD i¢in ¢alisan tarafindan belirlenir, icin esit oranda belirlenir, Yok
- QACA** planlar i¢in asgari %3 - QACA planlarinda asgari %3 ve
her y1l %6’1ik bir artis. (Azami %10’
kadar)
Asgari toplam katki pay1 tutari;
- Ekim 2012 - Eyliil 2017 arasinda
Asgari katk: pay1 tutars; %2, Vergi indirimi;
- Ekim 2012 - Eyliil 2017 arasinda | - Ekim 2017 - Eylil 2018 arasinda | - Ekim 2012 - Eylal 2017
Birlesik | %1, %5, arasinda %0,2,
Krallik -Ekim 2017 - Eyliil 2018 arasinda | - Ekim 2018 sonrasinda %8 - Ekim 2017 - Eylil 2018
%2, (i§verenler, caligan katki pay1 ve | arasinda %0,6,
- Ekim 2018 sonrasinda %3 devlet katki pay1 toplamui ile asgari | - Ekim 2018 sonrasinda %1
toplam katk: payinin arasindaki fark
kadar katki vaparlar.)
Italya A}fhk kazancin %6,91’i (kidem taz- Istege bagh Yok
minati) ve varsa calisanin katkilari
- Calisanlarin katkilarinin
%251 oraninda Devlet kat-
Tiirkiye | Asgari olarak aylik kazancin %3’ | Yok kisy,
- 1.000 TL baslangic devlet
katkisi
Sili Yok Yillik kazancin %10'u Yok
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- Calisanlarin katkilarinin
%50%si oraninda Devlet kat-
Asgari olarak aylik kazancin %3t | Asgari olarak aylik kazancin %3t kist,

- 1.000 Yeni Zelanda Dolar1
baslangi¢ devlet katkis
* EACA: (Gegerli Otomatik Katilim Sozlesmeleri (Eligible Automatic Contribution Arrangements)

Yeni Ze-
landa

** QACA: (Nitelikli Otomatik Katki Sozlegmeleri (Qualified Automatic Contribution Arrangements)
Kaynak: OECD, OECD Pension Outlook 2014, Paris, 2014, s. 160.

Tablo 4’te gosterildigi iizere, otomatik katilim sisteminin uygulandig: farkli tilkelerde sis-
teme 6denen katk: paylari, katkiy: yapan taraflar, katk: oranlar: ve uygulanan tegvikler agisin-
dan farklilik géstermektedir. Uygulamada katki payinin yalnizca ¢alisanlar tarafindan veya ca-
lisan-igveren ortakliginda 6dendigi 6rnekler bulunmaktadir. Ayrica katilimecilar: tesvik etmek
amaciyla devlet katkisi uygulayabilir. Birlesik Krallik ve Yeni Zelanda 6rneginde sisteme hem is-
verenler hem de ¢aliganlar katki yapmaktadir. ABD 6rneginde de sisteme hem ¢alisanlar hem
de igverenler katki sunar. Italyada ise yalnizca igverenler 6deme yapmaktadir. $ili harig tutuldu-
gunda sisteme isveren katkisinin olmadig: tek iilke Tiirkiyedir. Tiirkiyede devlet katkisi uygula-
mas1 olmakla birlikte, isveren katkisinin olmamasi uygulamanin en temel eksiklikleri arasinda
gosterilebilir. Silide ise ¢alisanlar zaten uygulama kapsaminda degildir, yalnizca serbest meslek
sahipleri katk: yapar.

Uygulama kapsaminda 6denen katk: paylari, katilimecilarin aylik veya yillik kazanglarinin belirli
bir orani iizerinden hesaplanmaktadir. S6z konusu oranlar {ilke uygulamalarina gore farklilik gos-
termektedir. Caliganlar tarafindan sisteme 6denen katki pay1 orani benzer olsa da igverenler tarafin-
dan 6denen oranlar ¢ok cesitlidir. Ornegin ABDde, Birlesik Krallik'ta, Tiirkiyede ve Yeni Zelandada
calisanlar tarafindan 6denen katki pay: orani %3’tiir. Ancak isveren katkisinin orani %3 ile %5 ara-
sinda degismektedir. Italyada 6denen katki paylar1 ¢alisanlarin kidem tazminatlarindan olusmakta-
dir ve katki pay1 oran1 %6,91dir. Birlesik Krallik’ta sisteme 6denmesi gereken asgari katki pay1 be-
lirlenmis ve diger paydaslarin 6demedigi kismi isverenin 6demesi beklenmistir. ABDde ise farkl
sozlesme tiirlerinde degisken tutarlarda ve yillara gore artan oranlarla katk: paylar1 belirlenebilmek-
tedir. Tiirkiye, Sili ve Yeni Zelanda, 6denecek katki pay1 hesaplamasinin basit oldugu tilkeler olarak
one ¢ikmaktadir.

Tablo 3’te karsilastirilan iilkeler arasinda katilimcilara uygulanan devlet tesviki konusunda da
farkliliklar bulunmaktadir. Birlesik Krallik'ta tegvik isverene sunulmakta, ¢alisanlarin aylik kazanci-
nin %1 oraninda vergi iadesi almaktadirlar. Yeni Zelanda ve Tiirkiye 6rneklerinde ise devlet katkist
calisanlara sunulmaktadir, ¢alisanlar sirasiyla sisteme yatirdiklar: miktarin %50’si ve %25’i oraninda
devlet katkisina sahip olurlar, bu katk: ¢aliganin bireysel emeklilik hesabina yatirilmaktadir. Birlegik
Krallik'taki tesvik uygulamasi isverenler tizerindeki yiikiiniin hafifletmeyi amaglarken, Yeni Zelanda
ve Tiirkiyedeki tegvikler katilimcilar: sistemde tutmay1 hedeflemektedir. Diger tilkelerde ise otoma-

tik katilim uygulamasi kapsaminda sunulan bir devlet katkisi/tesviki uygulamas: bulunmamaktadir.
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2.3. Cayma Hakki

Calisanlar aylik kazanglarindan yapilan kesinti katk: pay1 olarak 6dendigi an otomatik katilim
kapsamina dahil edilmis olurlar. Bu tarihten itibaren iki ay icinde cayma haklarini kullanarak, 6de-
dikleri tutardan higbir kesinti yapilmadan sistemden ayrilma imkanina sahiptirler. Calisanlar cayma
stiresinin diginda da sistemden ayrilma hakkina sahiptirler. Ancak bu durumda birikimler tizerinden
elde edilen getiri tutarindan stopaj kesintisi yapilmaktadir. Caliganlar cayma veya erken ayrilma hak-
larini kullanarak sistemden ayrilmalar: durumunda iki yilda bir sisteme yeniden dahil edilirler (T.C.
Hazine Miistesarligi, Bireysel Emeklilik Sistemi Hakkinda Genelge (2016/39), Ugiincii Bolim, m.1).

Tablo 5. 2018 Yil Sonu Itibariyle Tiirkiye Otomatik Katilim Sisteminde Devam Eden ve Sonlanan Sertifika
Sayis1 (Kisi Sayisina Gore)

Durum Yas Aralig Kamu Ol Sirk?tten Yerisi Toplam
Temin Edilemeyenler
25 Yag Alti 191.558 1.219.605 52.978 1.464.141
25-34 Yas 587.897 1.160.130 44.845 1.792.872
Devam 35-44 Yas ] 534.248 978.773 36.211 1.549.232
Eden 45 Yas ve Ustii 9.162 14.482 505 24.149
irketten Verisi
"Sfemin Edilemeyenler 3 408 2 413
Toplam 1.311.578 3.363.049 134.493 4.809.120
25 Yag Alta 206.287 1.719.967 91.045 2.017.299
25-34 Yas 877.394 3.021.881 148.991 4.048.266
35-44 Yas 726.593 2.330.209 106.420 3.163.222
Sonlanan 45 Yag ve Ustii 8.183 28.827 1.056 38.066
irketten Verisi
"Sfemin Edilemeyenler 3 109 4 16
Toplam 1.812.250 7.015.349 346.814 9.174.413
25 Yag Alti 397.845 2.939.572 144.023 3.481.440
25-34 Yas 1.465.291 4.182.011 193.836 5.841.138
35-44 Yas 1.260.841 3.308.982 142.631 4.712.454
Toplam 45 Yas ve Ustii 17.345 43.309 1.561 62.215
irketten Verisi
"Sfemin Edilemeyenler 6 °17 6 52
Toplam 3.123.828 10.378.398 481.307 13.983.533

Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi, BES Ozet Verileri, https://www.egm.org.tr/bilgi-merkezi/istatistikler/bes-istatistik-
leri/bes-ozet-verileri/ (22.05.2019).

Tablo 5’te Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamasinin ilk iki yillik performansina dair 6zet
bilgiler verilmistir. Sisteme dahil edilen kullanici sayis1 yaklagik 14 milyon kisidir. Ancak iki y1-
lin sonunda bu katilimcilarin yalnizca 4,8 milyon kisisinin sistemde kalmaya devam ettigi goriil-
mistir. Diger bir ifade ile uygulama kapsaminda bireysel emeklilik sistemine otomatik olarak da-
hil edilen her 100 kisiden 66’1 sistemden ¢esitli nedenlerle ayrilmigtir. Uygulama kapsaminda 4,8
Milyon kisinin bireysel emeklilik sistemine dahil edilmis olmas1 6nemli bir basar1 olmakla birlikte,
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sonlanan sozlesme sayisina bakildiginda, uygulamanin potansiyelinin altinda bir bagar1 gosterdigi
sOylenebilir. Sozlesme sonlanma oranlar1 agisindan bakildiginda dikkat ¢ekici olan diger bir hu-
sus kamu personellerinin sistemde kalmaya daha yatkin olmalaridir. Kamu personellerinin %42’si
sistemde kalmay1 tercih etmisken ozel sektér ¢aliganlarinda bu oran %32 olarak gerceklesmistir.
Kamu ¢alisanlarinin, kamu tarafindan yiriitillen bu uygulamaya olan giiveninin daha yiiksek ol-
mas1 beklenebilir. Bu durum da sistemde kalma oranlar1 agisindan, iki ¢alisan grubu arasindaki
farkin temel nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. Uygulamaya olan giivenin 6zel sektor ¢aligan-
lar1 arasinda da artirilmasi, bu gruptaki ¢aliganlarin sistemde kalma oranlarini artirabilir. Ayrica
kamu sektoriinde caliganlarin 6zel sektérde ¢alisanlara oranda daha is ve gelir garantilerinin daha
yiiksek olmasi, otomatik katilim uygulamasinda kamu ¢alisanlarinin daha kalici olmalarinin diger
bir nedeni olarak agiklanabilir.

Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamasinin sonuglarinda goze ¢arpan bir diger durum, isgi-
ciine ilk defa katilimin yiiksek oldugu 25-34 yas araligindaki kesimde, sistemden ayrilma oranlari-
nin son derece yiiksek olmasidir. Bu grupta yer alan her 100 kisiden yalnizca 26’1 sistemde kalmay1
tercih etmislerdir. Bu durum sistemin uzun vadeli bagarisinin 6niindeki en biiyiik engellerden bir ta-
nesidir. BES'te esas olan uzun vadeli diizenli tasarruf yapmak oldugundan, BESe erken yasta katilim,
yeterli bir emeklilik getirisi elde etmenin 6n kogullarindan bir tanesidir. Ayrica geng yaslarda tasar-
ruf aliskanlig1 kananlar, 6miirleri boyunca tasarruf yapmaya egilimli olacaklardir. Bu baglamda, Tiir-
kiyedeki geng ¢alisanlarin, bireysel emeklilik sistemi kapsaminda kalmaya devam etmeleri i¢in 6zel
politikalarin gelistirilmesine ihtiya¢ oldugu goriilmektedir.

3. Uygulama
3. 1. Uygulamaya Iliskin Literatiir Incelemesi

Calismanin yonelik yapilan arastirmada, literatiirde otomatik katilim uygulamasinin bireysel
emeklilik fon buytikliigi tizerindeki etkisini agiklayan bir ¢alismaya rastlanmamigtir. Bununla bir-
likte literatiirde bireysel emeklilik sisteminin ulusal tasarruf diizeyi ile iliskisini inceleyen ¢esitli ¢a-
ligmalar bulunmaktadir. Bu kapsamda, cesitli iilkelerde tasarrufun belirleyicilerine yonelik yapilan
panel veri analizlerine Tablo 4’te yer verilmistir.
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Murphy ve Muselam, 2004 yilinda yaptiklar ¢aligmada emeklilik fonlarmin ulusal tasarruflar
tizerindeki etkisini 6l¢mek amaciyla gelismis ve gelismekte olan 43 tilkenin 1960 — 2002 yillar: ara-
sindaki verilerini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Caliymanin sonuglaria gore emekli-
lik sisteminin zorunlu olarak uygulanmast durumunda ulusal tasarruf diizeyini artirdig1 ancak go-
niillii olarak uygulanmasi durumunda ise ulusal tasarruf diizeyini etkilemedigi sonucuna varilmigtir
(Murphy ve Muselam, 2004, 37-38).

Bebczuk ve Musalem, 2006 yilinda yaptiklar: ¢alismada benzer bir ¢alismay: 48 tlke icin 1980-
2004 yullar1 arasindaki veriler ile yapmuis ve bireysel emeklilik fonlarindaki bir dolarlik artigin ulu-
sal tasarruflarda 20 centlik artiga neden oldugunu gostermislerdir. Bunun yaninda bireysel emekli-
lik sisteminin kag yildir uygulandig1 da ulusal tasarruf diizeyi tizerinde 6nemli bir etkendir (Bebczuk
ve Musalem, 2006, 23).

Rezk, Irace ve Ricca tarafindan 2009 yilinda yapilan ve gelismekte olan 6 Latin Amerika iilkesi
i¢in 1995-2006 yillarini kapsayan ¢aliymada bireysel emeklilik sistemlerinin ulusal tasarruf diize-
yini artirdig1 ve sermaye piyasalarinin gelisimine katki sagladigi sonucuna varilmistir (Rezk, Irace ve
Ricca, 2009, 330-331).

Ozel ve Yalgin'in 2013 yilinda yaptig1 ¢alisma, gelismekte olan 16 iilkede 1970-2010 yillar1 ara-
sindaki verileri analiz etmis ve bireysel emeklilik sisteminin ulusal tasarruflar tizerinde olumlu etki-
sinin oldugu sonucuna ulagmistir. Bununla birlikte ¢aligma zorunlu bireysel emeklilik sistemlerinin
goniilla bireysel emeklilik sistemlerine oranla ulusal tasarruf diizeyine daha fazla etki yaptigini gos-
termektedir (Ozel ve Yal¢in, 2013, 10-13).

Dayal-Ghulati ve Thimann, 1997 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada nispeten yiiksek tasarruf diizeyine
sahip Gliney Asya ve diisiik tasarruf diizeyine Latin Amerika tilkelerinde ulusal tasarruf diizeyini et-
kileyen faktorleri arastirmislardir. Calismaya gore maliye politikalari, 6zellikle de zorunlu emeklilik
sisteminin varlig1 tasarruf diizeyini olumlu etkilemektedir. Ayrica makroekonomik istikrar ve finan-
sal derinlesme iki bolge arasindaki tasarruf aligkanliginin nedenleri arasinda gosterilmistir (Da-
yal-Ghulati ve Thimann, 1997, 21-22).

De Serres ve Pelgrin, 2002 yilinda yaptiklar: ¢aligmada 1995 yilindan itibaren diinya genelinde
diislise gecen bireysel tasarruflarin nedenlerini arasgtirmislar ve bu gelismeyi bireysel refah harici
degiskenlerle agiklamaya caligmiglardir. Ozellikle kamu tasarrufundaki artigin bireysel tasarruflary
olumsuz etkiledigi sonucuna varilmigstir (De Serres ve Pelgrin, 2002, 20).

Bebczuk ve Cavallo, 2014 yilinda yayinladiklar: ¢alismada diinya genelindeki 64 iilkenin 1990-
2012 yillar1 arasindaki verilerini incelemis ve ticari tasarruflar ile bireysel tasarruflar arasindaki ilis-
kiyi arastirmiglardir. Calisma ticari tasarruflarin ulusal tasarruflarin %50’sinden fazlasini olustur-
dugunu ortaya koymustur. Ayrica ticari tasarruflardaki 1 dolarlik artisin bireysel tasarruflarda 28
centlik bir diisiise neden oldugu ¢alismanin diger ana bulgusudur (Bebczuk ve Cavallo, 2014, 26-27).

Grigoli, Herman ve Schmidt-Hebbel, 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada daha 6nce bu alanda ya-
pilmis ¢alismalar: derinlestirme amaci giitmiislerdir. 1981 — 2012 yillar1 arasinda, 165 tilkeyi kapsa-
mayan bilyiik bir veri tabani kullanmislardir. Sonuglar literatiirdeki ¢alismalar1 kismen dogrulamig
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olmakla birlikte tasarruf aligkanliklarinin bolgesel olarak 6nemli farklar gosterdigini ortaya koymus-
tur. Ornegin gelismis tilkelerdeki 6zel tasarruf orani az gelismis iilkelerle kargilastirildiginda gelir
artisina daha duyarlidir. Ya da tasarruf oraninin yiiksek oldugu Giiney Asya iilkelerindeki tasarruf
oranlar diger iilkelerin aksine faiz degisikligine kars1 hassastir (Grigoli, Herman ve Schmidt-Heb-
bel, 2014, 37-38).

3.2. Uygulamaya iliskin Veri Seti ve Yontem

Calismada panel veri regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Analize dahil edilen birden fazla
tilke olmasi ve verilerin birden fazla yila ait olmasi nedeniyle bu yontem tercih edilmistir (Baltagi,
2005, 4-6). Panel veri, birden fazla grup i¢in toplanan datalarin belirli bir zaman dilimi i¢inde analiz
edilmesini saglayan veri kiimesidir. Literatiirde boylamsal veri olarak da adlandirilmaktadir (Hsiao,
2003, 1).

Panel veri regresyon modelinin denklemi asagidaki gibi gosterilebilir (Hsiao, 2003, 8);
Y =a +p X +u, i=1,...... ;N t=1,....,T (1)

Denklem 1de Y, bagimli degiskeni, X, bagimsiz (agiklayic1) degiskenleri, a model sabitini, 3 ba-
gimsiz degiskenin egimini, y ise hata terimini ifade etmektedir. Denklemdeki N yatay kesit say1sin1 T
ise zaman serisini gostermektedir. Panel veriler, tiim yatay kesitler i¢in esit sayida zaman serisi goz-
lemi iceriyorsa dengeli panel veri, bazi yatay kesiler i¢in eksik zaman serisi gozlemi igeriyorlarsa den-
gesiz panel veri olarak adlandirilir.

Arastirmada bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasinin gegerli oldugu ABD,
Birlesik Krallik, Italya, Kanada, Sili, Tiirkiye ve Yeni Zelanda iilkelerine ait 2004 - 2017 yillar1 arasin-
daki “y1llik” veriler kullanilmistir. Ulkelerin belirlenmesinde 2017 yil sonu itibariyle gegerli bir oto-
matik katilim uygulamasinin olmasi kosulu aranmistir. Zaman serisinin belirlenmesinde ise birey-
sel emeklilik fon buytikligi istatistiginin temin edilebildigi ilk tarih dikkate alinmigtir. Panel verinin
“dengeli panel veri” olabilmesi i¢in tiim iilkelerde esit donemlerin uygulamaya dahil edilmesi gerek-
tiginden bu kosulu saglayan 2004 - 2017 dénemi zaman serisini olusturmaktadir.

Tablo 7. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve A¢giklamalar1

Bagimli Degisken
Uygulamadaki bagimli degisken secili iilkelerdeki bireysel emeklilik fon bityiikliiklerinin*
tilke gayrisafi yurtici hasilalarina béliinmesiyle hesaplanmustir. Bu gosterge bireysel emeklilik
sistemindeki kaynaklarin iilkenin ekonomik gelirine oranin1 ifade etmektedir. (BES fon bii-
yiikliigii / GSYH)
Bagimsiz Degiskenler

FONBYK
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile éliilen enflasyon, tipik olarak hane halk: tarafindan satin

ENFLASYON | alinan bir @iriin ve hizmet sepetinin fiyatlarindaki degisiklik olarak tanimlanmaktadir. Baz
deger olarak 2015 y1ili alinmugtir. (2015=100)
OECD tarafindan yayilanan hisse senedi fiyat endeksi ilkenin ulusal ve uluslararas: piya-
HISSE sada islem goren 6nde gelen sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin ortalamasi alinarak hesap-

lanir. Baz deger olarak 2015 yili alinmistir. (2015=100)

Isgiiciine katilim oranlari, isgiiciiniin toplam ¢aligma yagi niifusuna boliinmesiyle hesaplanir.

ISGUCY Caligma yas1 15-64 olarak alinmugtir.
MILLIGELIR Ulkelerdeki kisi bagina diigen milli gelirin, satin alma giicii paritesine gore yeniden hesaplan-
mis ABD Dolar cinsinden degerini ifade etmektedir.
Bir iilkede otomatik katilim uygulamasinin kag yildir uygulandigini (maturity) ifade eder. I-
OTOKAT gili tilkede o dénem igin gegerli bir otomatik katilim uygulamas: yoksa 0 degerini alir. Segili
iilkelerdeki otomatik katilim uygulamasinin baglangig tarihleri farkli oldugundan modele da-
hil edilmistir.
TUKETIM OECD tarafindan yayinlanan hane halki titketim endeksi hane halk: tarafindan yapilan yiye-

cek, kuyafet, kira, fatura gibi harcamalarin bir 6nceki yila gore artisin1 gostermektedir.

* BES fon biiytikliigii mesleki ve kisisel emeklilik fon biiytikliiklerinin toplamindan olusmaktadir. OECD

Veritabaninda Tiirkiye'nin 2017 yili mesleki emeklilik fon biyiikligii yer almamaktadir. Eksik olan bu veri il-

kedeki kisisel emeklilik ve mesleki emeklilik fonlarinin son 3 yillik biiytime ortalamasina gore tahmin edilerek

modele eklenmistir.

Uygulamada kullanilan bagimsiz degiskenlerin belirlenmesinde 6zellikle 6nceki yillarda bireysel

tasarruflar alaninda yapilan ¢aligmalar ve bu ¢aligmalarin sonuglari etkili olmustur. Modeldeki de-

giskenlerle ilgili 6zet bir bilgi vermek amaciyla degiskenlere iliskin temel bilgiler Tablo 8de sunul-

mustur.
Tablo 8. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlerin Ozellikleri
ENFLAS- | ponpyk | HIssE | 1sGucy | MILHGE | orogar | TUKETIM
YON LIR
Ortalama 3,06 60,11 86,68 69,76 33,52 2,80 2,90
Ortanca 2,25 60,84 87,07 73,63 35,28 1,00 2,66
Maksimum 11,14 160,06 164,12 80,87 59,77 12,00 12,25
Minimum -0,36 0,40 24,66 49,64 10,77 0,00 -3,95
Standart 2,59 51,21 22,65 9,07 11,55 3,47 291
Sapma
Gozlem Sayist 98 98 98 98 98 98 98
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Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi gosterebilmek amaciyla hazirlanan korelasyon
matrisi Tablo 9'da yer almaktadir. Matris incelendiginde bagimsiz degiskenler arasinda modeli yanil-
tacak diizeyde yiiksek bir korelasyon olmadig1 goriillmistiir.

Tablo 9. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

ENFLASYON | FONBYK HISSE ISGUCU MILLIGELIR | OTOKAT TUKETIM
ENFLASYON | 1,00
FONBYK -0,43 1,00
HISSE -0,27 0,05 1,00
ISGUCU -0,68 0,60 0,19 1,00
MILLIGELIR |-0,58 0,65 0,30 0,67 1,00
OTOKAT -0,45 0,12 0,26 0,25 0,57 1,00
TUKETIM |0,32 -0,08 -0,05 -0,25 -0,42 -0,22 1,00

Yukaridaki bagimsiz degiskenlerin FONBYK bagimli degiskeni ile olan iligkilerinin tespit edil-
mesi amaciyla panel veri regresyon analizi yapilmistir. Modeldeki tahmin ve testler i¢in Stata 15 ve
Eviews 11 programlar: kullanilmistir.

3.3. Panel Veri Analizi ve Bulgular

Uygulamada sabit etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin mi kullanilmas gerekti-
gine karar vermek icin, oncelikle panel veri setine her iki model uygulanacak, daha sonra Hausman
testi yapilarak hangi modelin gecerli oldugu belirlenecektir. Tesadiifi etkiler modeli ile yapilan tah-
mine Hausman testi uygulanmigtir. Testin sonuglar1 agagidaki gibidir;

H,: Tesadiifi etkiler modeli geerlidir.

H,: Sabit etkiler modeli gegerlidir.

Tablo 10. Hausman Testi Sonuglar1

Testin Konusu Chi-Sq. Istatistigi Chi-Sq. d.f. Olasilik
Yatay Kesit Tesadiifi Etki 1426,78 6 0,0000

Hausman testi sonucu 0 ¢iktig1 i¢in H hipotezi reddedilmistir, uygulamada sabit etkiler modeli
ile ilerlenecektir.
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Tablo 11. Sabit Etkiler Yontemi ile Panel Veri Analizi

Bagimh Degisken: FONBYK F (6,85): 14,42
Yontem: Sabit Etkiler Modeli F-statistigi (Olasilik): 0,00000
Toplam Gézlem Sayist: 98

Degisken Katsay1 Standart Sapma t - Istatistigi | Olasilik
ENFLASYON -1,317 0,726 -1,81 0,073
HISSE 0,002 0,001 2,34 0,021
ISGUCU -0,217 0,008 -2,88 0,005
MILLIGELIR 0,000 0,000 1,27 0,209
OTOKAT 0,013 0,006 2,09 0,040
TUKETIM -0,037 0,380 -0,10 0,923
C 1,760 0,461 3,81 0,000

Yapilan tahmin, panel veri regresyon analizinin; “yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur”, “bi-
rim igi hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” ve “hata terimlerinin varyansi sabittir” varsa-

yimlarina gore test edilmistir.

Otokorelasyon Testi

Grup i¢i hata terimleri arasindaki otokorelasyonun varliginin sinanmasi i¢in modele Dur-

bin-Watson testi uygulanmistir. Testin sonuglar1 asagidaki gibidir;

Tablo 12. Durbin-Watson Testi Sonuglar1

Test Varsayimi Beklenen Deger Araligi Test Sonucu
Otokorelasyon yoktur. 1,5-2,5 1,48

Uygulanan testin sonuglarina gére Durbin-Watson istatistigi 1,48 olarak ol¢iilmistiir. Test so-

nucu arzu edilen aralikta olmadigindan modelde otokorelasyon oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Yatay Kesitler Aras1 Bagimlilik Testi

Yatay kesitler arasindaki bagimliligin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan LM testi uygulanmustir. Tes-
tin sonuglar1 asagidaki gibidir;

H,: Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.

H : Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir

Tablo 13. Breusch-Pagan LM Testi

Testin Konusu Chi-Sq. Istatistigi Chi-Sq. d.f. Olasilik
Yatay Kesit Bagimsizlig1 41,8524 21 0,0044

Test sonuglarina gére H; hipotezi reddedilmistir ve modelde yatay kesitler aras1 bagimlilik ol-

dugu sonucuna varilmstir.

Degisken Varyans Testi

Hata degerleri arasindaki varyansin sabit olup olmadiginin sinanmast i¢in Breusch-Pagan-Go-

dfry testi uygulanmistir. Testin sonuglar1 asagidaki gibidir;
H,: Hata terimlerinin varyansi sabittir.

H,: Hata terimlerinde degisken varyans vardr.

Tablo 14. Breusch-Pagan-Godfry Degisken Varyans Testi

F—istatistigi 8,3168 Olasilik. F (6,91) 0,0000
Obs*R-diizeltmis 34,7071 Olasilik Chi-Square (6) 0,0000
Scaled explained SS 21,5428 Olasilik Chi-Square (6) 0,0015

Test sonuglarina gore H hipotezi reddedilmistir ve modelde degisken varyans problemi oldugu

sonucuna varimigtir.

Panel veri regresyon analizine uygulanan varsayim simamalar1 sonucunda modelde grup i¢i hata
terimlerinde otokorelasyon oldugu, yatay kesitler arasinda bagimlilik oldugu ve hata degerleri ara-
sinda degisken varyans problemi oldugu gériilmiistiir. Daha saglikli bir analiz i¢in model bu ii¢ du-
ruma kars: direngli olan “Robust” tahmincisi kullanilarak yeniden tahmin edilmistir.
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Tablo 15. Robust Standart Hatalar Tahmincisi ile Panel Veri Analizi

Bagimli Degisken: FONBYK

Yontem: Robust Standart Hatalar Tahmincisi
Toplam Gézlem Sayist: 98

F-Istatistigi (Olasilik): 0,0439

Degisken Katsay1 | Standard Sapma | t - Istatistigi Olasilik
ENFLASYON -1,318 0,568 -2,32 0,059
HISSE 0,002 0,001 2,71 0,035
ISGUCU -0,021 0,008 -2,67 0,037
MILLIGELIR 6,890 5,230 1,32 0,235
OTOKAT 0,013 0,006 2,10 0,080
TUKETIM -0,037 0,272 -0,14 0,897
C 1,760 0,496 3,55 0,012

Robust Standart Hatalar Tahmincisi ile yapilan tahminde MILLIGELIR ve TUKETIM degisken-
lerinin istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu nedenle ilgili degiskenler modelden ¢ikar-
tilarak yeniden tahmin uygulanmistir. Yeni modelde ise ENFLASYON degiskeni anlamli sonug ver-
memistir ve modelden ¢ikartilmistir. Modelin son hali asagidaki gibidir;

Tablo 16. Robust Standart Hatalar Tahmincisi ile Panel Veri Analizi (ENFLASYON, MILLIGELIR, TUKETIM
Degiskenleri Cikartilmis)

Bagimli Degisken: FONBYK

Yontem: Robust Standart Hatalar Tah. R2 Gruplar Arast: 0,456
Toplam Gézlem Sayist: 98

F-Istatistigi (Olasilik): 0,0227

R? Grup ici: 0,479

R? Toplam: 0,273

Degisken Katsay1 | Standard Sapma | t - Istatistigi | Olasilik
ISGUCU -0,018 0,007 -2,60 0,041**
HISSE 0,002 0,000 4,55 0,004*
OTOKAT 0,022 0,005 4,29 0,005*
C 1,610 0,450 3,58 0,012**
Not: * ve ** degerleri sirastyla %1 ve %5 diizeylerinde istatistiki olarak anlamli olan test degerlerini gostermektedir.

Tablo 16da verilen sonuglar i¢cin WALD testi uygulanmis ve modelin genel olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. Son durumda modelin formiilii asagidaki gibidir;

FONBYK = 1,610 + 0,0220TOKAT , + 0,002HISSE , - 0,018ISGUCU , + ., (2)

Model sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirildiginde, ¢alisma kapsamindaki iilkeler-
deki BES fon biiyilikliigii/GSYH oranini; otomatik katilim uygulamasinda gegen siirenin (vade) ve
borsa endeksindeki degisimin pozitif, isgiicline katilim oraninin ise negatif yonlii olarak etkiledigi
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gorilmistiir. Modeldeki diger ekonomik gostergeler olan tiiketici fiyat endeksi (EFNLASYON),
hane halki titketim artisi (TUKETIM) ve satin alma giicil paritesine gore kisi bagina diisen milli gelir
(MILLIGELIR) arasinda istatistiki acidan anlamli bir baglant: kurulamamigtir.

Modelin sonucunda otomatik katilim uygulamasinda gegen siirenin iilkelerin bireysel emeklilik
fon bityiikliiklerinin GSYH’lerine oranla daha hizla artmasini sagladig goriilmiistiir. Otomatik kati-
lim uygulamasinda gegen siire arttik¢a bireysel emeklilik fon biiyiikliigii de bundan olumlu etkilen-
mektedir. Otomatik katilim uygulamas: daha once bireysel emeklilik sistemi kapsaminda olmayan
kisilerin BESe dahil olmasini sagladigindan, sisteme 6denen katki payi tutarinin artmasina neden ol-
maktadir. Bunun yaninda ABD ve Birlesik Krallik uygulamalarinda katilimcilarin sisteme 6dedikleri
katki pay1 tutar1 kademeli olarak artirilmaktadir. Bu sayede otomatik katilim uygulamasi katilimci
say1sinin artmasinin yaninda kisi bagina diigen tasarruf miktarinin artmasini da saglamaktadir. Boy-
lece iilkelerdeki bireysel emeklilik fonlari tilkenin ekonomik gelirine oranla daha hizli bitytimektedir.

Modelde bireysel emeklilik fon biiytikliigii / GSYH oranini etkileyen bir diger degisken isgiiciine
katilim oranidir. Denklemde bu iki degisken arasinda negatif yonlii iliski oldugu goriilmiistiir. {1k ba-
kista isgiictine katilim oraninin BES fon buytkligiini pozitif yonli etkilemesi gerektigi diistiniilebi-
lir. Ancak modeldeki 6l¢tim BES fon buytkligii / GSYH iizerinden yapildigindan, degiskenler ara-
sindaki pozitif iliskinin saglanabilmesi i¢in isgiicline katilim oraninin BES fonlarinda artisa neden
olmasi yeterli olmamaktadir. Bunun igin tilkedeki BES fonlarinin, iilkenin ekonomik gelirine oranla
daha yiiksek bir hizla biiyiimesi gerekmektedir. Isgiiciine yeni katilan bir kisi iilkeye 1 birimlik iire-
tim katkis1 veriyor ise bunun GSYH tizerindeki etkisi de 1 birim olacaktir. BES fon biiyiikligii ise
kiimiilatif artan bir tutar oldugundan is giiciine yeni katilan kiginin fon buytkliigi tizerindeki etkisi
yalnizca 1 yil ile sinirli kalacaktir. Boylece isgiictine katilan her bir kisi i¢in modelin bagimli degis-
keni olan FONBYK’nin hesaplanmasinda kullanilan payda paya oranla daha fazla biiytiyecek, FON-
BYK’nin mutlak degeri kiiciilecektir. Ulkelerde emeklilik gelirlerini koruyabilmek icin isgiiciine ka-
tilan herkes bireysel emeklilik kapsamina dahil edilmeli ve bu kisilerin uzun yillar boyunca diizenli
sekilde tasarruf etmeleri saglamalidir. Aksi halde BES fon bityiimesi GSYH biiyiimesinin altinda ka-
lacak, iilkenin emeklilik refah1 bugiinkii refahina oranla daha diisiik kalacaktir. Bu durum bireysel
emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasinin 6nemini ve gerekliligini net bir sekilde ortaya
koymaktadir.

Modelde borsa endeksi degiskeni ile FONBYK degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iliski olsa da
bu degiskenin model sonucuna olan etkisi sinirlidir. Bu iki degisken arasindaki pozitif iligki iki agi-
dan yorumlanabilir. Birincisi emeklilik fonlarinin énemli bir kismi hisse senetlerinde ve borsa yati-
rim fonlarinda degerlendirilmektedir. Bu nedenle borsa endeksindeki yiikselis BES fon bitytikliigiinii
dogrudan etkileyecektir. Ikinci olarak da bir iilkedeki borsa performansi bireylerin yatirim kararlar1
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Borsa performansinin ve yatirim getirilerinin iyi oldugu dénem-
lerde bireyler tasarruflarini daha uzun vadeli yatirimlarda degerlendirmeyi tercih edebilir. Tam tersi
durumda; diger bir ifadeyle riskin ve oynakligin yiiksek oldugu kosullarda ise bireyler daha likit ya-
tirim araglarina yonelecektir, bu da bireysel emeklilik sisteminde degerlendirilen tasarruflar1 gore-
celi olarak diistirebilir.
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Modelde kisi bagina diisen milli gelir, TUFE, hane halk tiiketimi degiskenleri ile BES fon bii-
yukliigii arasinda anlamli bir iligki kurulamamustir. Sonuglar, bireysel emeklilik fon bityiikligiiniin
yalnizca gelir ve tiiketimin bir fonksiyonu olmayip, bireylerin tasarruf yapmak i¢in yonlendirme ve
tegvike ihtiya¢ duyuldugunu géstermektedir. Otomatik katilim uygulamasi da bireylerin ihtiya¢ duy-
dugu bu yonlendirme ve tegviki sunmak i¢in tasarlanmstir.

Modelin sonuglari, gelir ve tasarruf konularinda son yillarda gelistirilen davranissal ekonomi te-
orileri ile desteklenmektedir. Bu alanda nispi gelir hipotezi ! ve yasam boyu gelir hipotezinin 2 agik-
ladig1 varsayimlar modelde uygulanan degiskenler ile ortaya konulmaktadir. Nispi gelir hipotezi ge-
lirdeki degisimin tiiketimi ve dolayisiyla tasarrufu kisa vadede dogrusal olarak etkilemeyecegini
savunmaktadir. Yagsam boyu gelir hipotezi ise tasarruf ve tiiketim kararlarinin mevcut gelire degil
uzun vadede elde edilmesi beklenen gelire gore verildigini savunmaktadir. Modelde hem Kisi bagina
diisen milli gelir hem de tiiketim diizeyi ile BES fon biiytikliigli arasinda anlamli bir iligki kurula-
mamis olmasi, bu iki hipotezin savundugu tezleri desteklemektedir. Ayrica davranigsal ekonomi te-
orileri 3 bireylerin tasarruf yapmak icin tegvike ihtiyag duydugunu, otomatik katilim uygulamasinin
da bunu saglamak i¢in etkili bir yol oldugunu savunmaktadir. Modelde otomatik katilim uygulama-
sinda gecen siire ile BES fonlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski kurulmus olmasi bu hipotezleri des-
teklemektedir. Elde edilen bu sonuglar ile; bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasi-
nin asli fonksiyonu olan ulusal tasarruf bilincini gelistirerek tasarruf diizeyinin artisinda 6nemli bir
rol tistlendigini ortaya konulmaktadur.

Sonug

Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamas, bazi iilkelerdeki etkileri sinirli olmakla
birlikte genel olarak uygulandig: iilkelerde BES kapsama oraninin artmasini saglamistir. Ozellikle
Yeni Zelanda ve Birlesik Krallik gibi iilkeler sistemin en basarili sekilde uygulandig tilkeler olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu iki tilkedeki kapsama oranlari ilk bes y1lin sonunda sirastyla 40 ve 20 puan art-
mugtir. Yalnizca bes yilda elde edilen bu yiiksek artig oranlari, otomatik katilim uygulamasinin dogru
sekilde uygulandiginda tilkeler i¢in ne denli bityiik firsatlar yaratabilecegini gostermektedir.

1 1949 yilinda James Duesenberry tarafindan gelistirilen nispi gelir hipotezi, bireylerin tiiketim aligkanliklarinin,
yalnizca gelirlerine degil i¢cinde bulundugu sosyal ¢evreye de bagl oldugunu ifade eder. Duesenberry hipotezinde
bireylerin gelirlerindeki artig veya azaligin, tiiketim miktarlar: tizerinde ayni etkiyi yaratmadigini savunur
(Duesenberry, 1967, 111-116).

2 Yasam boyu gelir hipotezi, 1954 yilinda Franco Modigliani ve &grencisi Richard Brumberg tarafindan ileri
stiriilmiistiir. Hipoteze gore, bireyler titketim kararlarini yasam boyu elde etmeyi planladiklar: gelire ve bu geliri
hayatlarinin hangi agamalarinda harcamayi tercih ettiklerine gore verirler. Yani titketim ve harcama kararlarinin,
kisa vadeli gelirle degil uzun vadede elde edilmesi beklenen gelirle iligkili oldugu varsayilir (Modigliani, 1976,
297-313).

3 Bireyler ekonomik kararlar alirken atalete (eylemsizlik) ve ertelemeye yatkindir. Emeklilik d6nemi i¢in tasarruf
yapmak da bu durumdan muaf degildir. Kendi hallerine birakildiginda birgok kisi tasarruf yapmaya basglamay:
sonsuza kadar erteleyebilir veya mevcut harcama aligkanliklarini hi¢bir zaman degistirmeyebilir. Bireysel
emeklilik sistemi ve otomatik katilim uygulamasi, bireyleri diizenli olarak tasarruf yapmaya itmekte, bu sayede
atalet ve ertelemeden kurtulmalarini saglamaktadir (Tapia ve Yermo, 2007, 8).
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Bu perspektife caligmada diinyada otomatik katilim uygulamasinin yiiriirliikte oldugu diger alt1
iilke ve Tiirkiye ile, BES fon biiyiikligti/GSYH oranini belirleyen faktorler tizerinden bir ekonomet-
rik analiz yapilmistir. Analiz sonuglarina gore; bir iilkenin otomatik katilim uygulamasinda ge¢irdigi
stirenin (vade), tilkenin BES fon biiyiikliigi/GSYH oranini olumlu etkiledigi sonucuna varilmigtir.
Otomatik katilim uygulamasi bireyleri sisteme otomatik olarak dahil ettiginden BES kapsama ora-
nini, bireylerin diizenli olarak tasarruf etmesini sagladigindan da BES fon biiytiklagiint artirmak-
tadir. Model sonucunda is giictine katilim oranindaki artisin BES fon bityiikligii / GSYH oranini
negatif etkiledigi gortilmistiir. Bu sonug is giiciine katilimin GSYH tizerindeki etkisinin, BES fon bii-
yukliigii tizerindeki etkisinden daha fazla oldugu seklinde yorumlanabilir. Diger bir deyisle is giiciine
katilim iilkenin gelirlerini dogrudan artirmakta ancak is giiciine katilanlarin 6nemli bir kismi BES
kapsamina dahil edilmediginden BES fon biiyiikligiinii yeterince artirmamaktadir. Is giiciine yeni
katilanlarin otomatik olarak BESe aktarilmas: bu agidan biiyiik 6nem tasimaktadir. Aksi taktirde iil-
keler uzun vadede gelirlerini artirsalar bile, bugtinkii refahlarina oranla yeterli diizeyde emeklilik bi-
rikimine sahip olamayacaklardir. Ek olarak modeldeki etkisi sinirli olmakla birlikte borsa endek-
sindeki artisin da BES fon bityiikliigiinii pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Modelde kisi bagina
diigen milli gelir, TUFE, hane halk: titketimi gibi degiskenlerle BES fon biyiikliigii arasinda anlamli
bir iliski kurulamamigtir. Bu durum bireysel emeklilik fon biytikliigiiniin gelir, tiiketim, enflasyon
gibi temel ekonomik géstergeler ile dogrudan agiklanmadigini gostermektedir.

Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamas, ilk iki yilda 4,8 milyon gibi 6nemli bir katilimci say1-
sina ulagmis olmasina ragmen, iilkenin sahip oldugu potansiyel degerlendirildiginde, etkileri sinirli
kalmis bir uygulama olarak kabul edilebilir. Uygulamada gegen iki yilin sonunda sisteme otomatik
olarak dahil edilen 14 milyon kisinin 9,2 milyonunun sistemden ayrildig1 goriilmektedir. Bu rakam
oransal olarak degerlendirildiginde %66 gibi oldukga yiiksek bir sonlanma oranina ulagilmaktadir.
Otomatik katilim uygulamasinin sonuglarini etkileyebilecek ¢ok sayida degisken olmakla birlikte,
uygulamanin Tiirkiyede beklenen sonuca ulasamamasinin temel nedeni olarak sistemin ¢ok kisa bir
takvimde duyurulmus ve hayata gecirilmis olmasi gosterilebilir. Birlesik Krallik’'taki otomatik katilim
uygulamasinin yasal altyapisi 2008 yilinda emeklilik kanununda yapilan degisiklikle olusturulmus
ancak uygulama 2012 yilinda hayata gegirilmistir. Bu aradaki dort yilda uygulamanin teorik altyapisi
olusturulmus, paydaslar ile goriis aligverisi yapilmis ve sistem 2012 — 2017 yillar1 arasinda kademeli
olarak hayata gegirilmistir. Tiirkiye 6rnegine bakildiginda ise, uygulamanin esaslarini diizenleyen
yonetmeligin 02.01.2017 tarihinde yaymlandig: gorillmektedir. Dolayisiyla sistem yiiriirliige girme-
den 6nce uygulama esaslariyla ilgili ne emeklilik sirketleri ne isverenler ne de katilimcilar yeterli dii-
zeyde bilgi sahibi olmuglardir.

Modelin sonuglarinda ifade edildigi gibi otomatik katilim uygulamasinda gegen siire bireysel
emeklilik sistemi fon biytikligiinii pozitif yonde etkilemektedir. Tiirkiye otomatik katilim uygula-
masini diinya {izerinde en erken uygulayan {ilkeler arasinda yer almaktadir. Bu durum uzun vadede
tilke ekonomisi i¢in 6nemli bir kazanimdir. Diger yandan cayma oranlarinin yiiksek olmas: uygu-
lamanin gergek potansiyeline ulasmasini engellemektedir. Modelde Tiirkiye icin 6énemli sayilabile-
cek bir diger sonug is giiciine katilim oranlari ile BES fon biiytikliigli arasindaki iligkidir. Tiirkiye
gibi geng¢ niifusun ve is giicline yeni katilimin yiiksek oldugu tilkelerde, BES fon biiytikligii / GSYH
oraninin korunabilmesi igin, is giiciine yeni katilan bireylerin BES kapsamina dahil edilmesi kritik
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onem tagimaktadir. 2018 yil sonu itibariyle, Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamasinin sonugla-
rina bakildiginda en yiiksek sézlesme sonlanma oraninin 25 - 34 yas araligindaki grupta oldugu go-
rilmektedir. Uygulamanin uzun vadeli kazanimlar1 agisindan bu yas grubunda cayma oranlarinin
digiirtilmesi, politika uygulayicilarin 6ncelikli hedefleri arasinda yer almalidir.

Tiirkiye ekonomisi icin 6nemli bir firsat olarak degerlendirilebilecek otomatik katilim uygula-
masy, tilkenin kars: karsiya oldugu temel yapisal problemlerin bir¢ogu i¢in de ¢oziim iiretebilecek
potansiyele sahiptir. Tiirkiye bugiin olduk¢a geng sayilabilecek bir niifusa sahiptir ancak, oniimiiz-
deki yillarda iilkedeki yas ortalamasinin OECD ortalamasina yaklasmasi beklenmektedir. Bu durum
sosyal giivenlik sisteminin aktif/pasif dengesi tizerindeki baskiy1 artirabilir. BES ve otomatik katilim
uygulamasi, kamu emeklilik sistemini tamamlayici nitelikte oldugundan, Tiirkiyedeki sosyal giiven-
lik sisteminin {izerindeki baskiy1 hafifletebilir. Ote yandan uzayan yasam siireleri ile bireyler daha
uzun emeklilik donemi gecireceklerinden, bu dénemde refahlarini koruyabilmek adina daha fazla
kaynaga ihtiya¢ duyacaklardir. Boyle bir kaynak da ancak uzun yillar boyunca diizenli tasarruf yap-
mak ile saglanabilir. Tiirkiyedeki otomatik katilim uygulamasi ilk defa ise baslayan bireyleri otomatik
katilim uygulamasina dahil ederek uzun yillar boyunca tasarruf etmelerini saglamaktadir. Boylece
katilimcilar emeklilik donemlerinde, sistemin disinda kalanlara oranla ok daha yiiksek bir emekli-
lik gelirine sahip olacaklardir.

Bireysel emeklilik sistemine otomatik katilim uygulamasi, Tiirkiye'nin ulusal tasarruf diizeyini
artirarak, tilkenin hem bugiinkii hem de gelecekteki refahini destekleyebilecek etkili bir tasarruf ara-
cidir. Mevcut uygulama ile 6nemli kazanimlar elde edilmis olmakla birlikte, iilkenin potansiyeli a¢1-
sindan degerlendirildigi uygulamanin performansinin yeterli diizeyde olmadig1 goriilmektedir. Uy-
gulamanin potansiyel etki alanina ulasabilmesi i¢in, bu alanda kapsaml bir politika degisikligine
gidilmesi ve insanlar1 uygulamanin faydalaryla ilgili bilgilendirilip, bilin¢lendirilmesi gerekmekte-
dir. Bu politikalar sistemin tiim paydaslarinin goriisleri alinarak, uzun vadeli bir stratejik plan kap-
saminda hayata gegirilmelidir.
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Oz

Diinyanin hemen her bolgesinde iktisadi ve finansal konular tizerinde ¢aligmalar yapan arastirmacilar
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Kanada gibi Anglosakson kékenli {ilkelerin finans merkezli kalkinma
bagarilarini kapsaml ¢alismalarla incelemektedirler. Adi gegen finans merkezi iilkelerin kalkinma hususunda
gosterdikleri bagariy: farkli bilim disiplinleri farkli bakis agilar ile ele almaktadirlar, 6rnegin finans kokenli arag-
tirmacilar bu basarida diisiik fonlama maliyetlerinin etkili oldugunu diisiiniirken; Iktisat temelli yaklasim sergi-
leyen yazarlar Shumpeteryan yenilik¢i ekonomilere atif yapmaktadirlar. Sosyologlar ise bir bagka agidan yakla-
sarak iktisaden lider tilkelerdeki kalkinmanin toplumlarin zaman iginde evrimlesmesi ve gelismesi sonucunda
miimkiin olabildigini 6ne siirmektedirler. Nihayetinde bu goriislerin hepsinin 20 YY’ da bir sepette disipline
edilerek “sosyal sermaye olgusu” olarak 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. 20 YY'da beliren s6z konusu sosyal sermaye
olgusu 15181nda bu ¢alisma hem sosyolojik hem iktisadi hem de finansal dinamikleri etkileme giiciine sahip
UFM’leri (Uluslararasi finans merkezlerini) bir sosyal sermaye olgusu olarak ele almakta ve UFM’lerin iilkele-
rin kalkinma ve refahina olan potansiyel etkilerini incelemektedir.
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Abstract

Researchers on economic and financial issues in almost every region of the world examine the financi-
al-centered development achievements of Anglo-Saxon countries such as the United States, England and Ca-
nada with extensive studies. The success of these financial center countries in the development of different
science disciplines address different perspectives, for example, researchers from finance think that low fun-
ding costs are effective in this success. The economics-based authors refer to Shumpeterian innovative econo-
mies, Sociologists, on the other hand, argue from another perspective that development in economically leading
countries is possible as a result of the evolution and development of societies over time. Ultimately, all of these
views were disciplined in a basket in the 20 th century as “social capital phenomenon. In the light of the social
capital phenomenon that emerged in the 20 th century, this study considers IFCs (international financial cen-
ters) that have the power to influence both sociological, economic and financial dynamics as a phenomenon of
social capital and the potential impacts of IFCs on the development and welfare of countries.

Keywords: The phenomenon of social capital, IFCs, Economic Development

Jel Codes: A13, G15, 010

Giris

Sosyal sermaye Yirminci Yiizyil'a ait modern bir kavramdir. iktisadi olarak sosyal sermaye top-
lum igerisindeki kapsayici kurumlarin birbirleri arasinda giiven ve seffaflik ilkelerine dayalr sosyal
aglar vasitasiyla etkilesimde bulunmasi sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik getiridir. Sosyal sermaye
olgusunun 6ziinde kurumsallagmis sosyal aglar yaklasimi yatmaktadir. Bu yaklasima gore karsilikli
giiven duygusunun tesis edilebildigi seffaf katilimli ve ¢ok boyutlu iktisadi ve sosyal iligkiler etkin
sosyal aglarin ortaya ¢ikmasini saglamakta ve bu durum stratejik diizeyde ekonomik getirili bir so-
nug ortaya ¢tkarmaktadir. S6z konusu bu stratejik ekonomik getiriyi baglangicta iktisatcilar agiklana-
mayan ve gozden kagan bilesenler olarak tarif etmeye calismislardir ancak 1990’11 yillarla birlikte sos-
yologlarin konu tizerine daha derinden ¢alismalar yaparak yaklasimlar gelistirmesi sonucunda konu
kalkinma iktisat¢ilarinin da dikkatini ¢ekerek iktisadi kalkinmanin olmazsa olmaz unsuru haline d6-
niistivermistir. Baslangigta sosyologlarin toplumcu yaklasimlarla incelemeye aldig1 daha sonra ikti-
sadi kalkinma {izerindeki hayati etkisini idrak eden iktisat¢ilarin tizerinde yogunlastig1 sosyal ser-
maye kavraminin post-modern bir evrimlesme sonucunda yeni olgusal tanimi su sekilde yapilabilir:
Bilgi iiretimini ve iiretilen bilgilerin aktif kullanimini gerceklestiren aktorlerin birbirleriyle gliven te-
melli, kurumsal sosyal aglar vasitasiyla etkilesim icerisinde olduklar1 ve bu sayede islem ticretlerini
azaltarak verimli girisimleri destekledikleri, uzmanlasarak boliimlere ayrilmis ve bu sayede etkin ve
verimli bir hal almis yapinin nihayetinde toplum refahini artirici buluslar tegvik kabiliyetine sahip
etkisini gekillendirdikleri ve ayn1 zamanda bu sekillendirmenin etki ve sonuglar1 sonucunda her bir
aktoriin etkilenip yeniden sekillenerek yeni bir yapiya kavustugu ve bir degisim dongiisii igerisine
girilen bu siirecin hem etkilenen hem etkileyen yoniiyle ele alindig1 sofistike bir olgudur. Bu tani-
min igerisinde bahsedilen aktérler sivil toplum orgiitleri, tiniversiteler, bankalar, yatirim sirketleri,
risk sermayesi sirketleri, hukuk sirketleri, diizenleyici ve denetleyici kurumlar, Ar-ge sirketleri, tek-
noloji sirketleri ve bir UFM’nin (Uluslararas: Finans Merkezinin) hem etkiledigi hem de etkilendigi
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diger kurum, kurulus ve paydaslardir. Bu yaklasimla bu ¢alismada UFM’ ler ilk defa sosyal sermaye
olgusunun viicut bulmus hali olarak ele alinmistir. GFCI 24’in UFM’ leri degerlendirirken merkez-
lerin sosyal sermaye birikimini derecelendirdigi yiiz otuz ii¢ ayr1 baglik bir UFM olgusunu sosyal ser-
maye olgusu olarak ele alinmasini destekler niteliktedir. GFCI 24’tin somut istatistiki 6l¢timlerinin
sonuglarindan cesaret alinarak hazirlanan bu ¢alismanin literatiir taramast siirecinde ulagilan yazin-
larin hi¢birinde bir UFM olgusunun bir sosyal sermaye olgusu olarak ele alindig1 ¢alismaya rastlanil-
mamistir. Bu agidan ¢alisma sosyal sermaye olgusuna UFM’ler 6zelinde bir bakis agis1 kazandirma
amaci tagirken ayni zamanda soz konusu olgunun iilkelerin kalkinma ve refahini artirma siirecine
etkisini de icatlar, yenilikler ve ticari markalar gibi istatistiki degiskenler ile incelemektedir. Caligma-
nin ekonometrik bulgulary, risk sermayesi tiretebilme giictine sahip yiiksek sosyal sermaye olgusu
barindiran ekonomilerin (bir UFM’ye sahip olan iilkeler) yeni buluslar1 finanse ederek kalkinmanin
yolunu agtig1 yoniindeki literatiir bulgularin: destekler niteliktedir.

1. Sosyal Sermaye Olgusu ve Kalkinma Uzerine Teorik Calismalar

Giintimiizde sosyal sermaye; kolektif aktivitelerin ilerleyisinde, demokratik yonetimin siirdii-
rilmesinde, genel ekonomik refahin yaratilmasi siirecinde kilit bir unsur olarak degerlendirilmek-
tedir. (Cetin, 2006, 1) Sosyal sermayenin iktisadi meselelere etkisinin digsal oldugunu savunan si-
nirl gorislere karsin; Adler ve Kwon, (2000), Putnam (2000), Fukuyama (2000), Woolcock (1998),
Nahapiet ve Ghoshal (1998) gibi aragtirmacilar kavramin i¢selligi tizerinde durmaktadirlar. (Cetin,
2006, 3) Kavramin modern anlamiyla ilk olarak West Virginia iiniversitesinden Hong Fan tarafin-
dan 1916’11 yillarda tartisildigi goriilmektedir. (Iravani, 2010, 968) Olgunun iktisadi kalkinma ve sos-
yoloji yazinindaki popiilaritesi ise 1980’li yillardan sonra Pierre Bourdieu, James Coleman ve Robert
Putnam’in ¢aligmalariyla birlikte artmistir. Bourdieu’ya gére sermaye tige ayrilmaktadir, birincisi ik-
tisadi anlamda ifade edilen bina, makine, techizat, nakit gibi miilkiyet hakk: doguran fiziki sermaye,
ikincisi istenildigi takdirde fiziki sermaye ile degistirilebilir egitim ve kiiltiir siiregleri sonucunda ka-
zanilan begeri sermaye; tigiinciisii ise belirli sartlar altinda kurumsallastirilmis olan sosyal sermaye-
dir. (Yarcy, 2011, 131). Literatiirde ilk ampirik ¢alismalarin basinda Putnam, Leonardi ve Nanettinin
(1993) iki degiskenli korelasyon teknigi ile Italyada sosyal sermaye olgusunu demokrasi baglaminda
inceledikleri calisma gelmektedir, ¢alismanin ulastig1 sonuca gore yiiksek bityiime ve kalkinma igin
yiiksek sivil kiiltiir gereklidir. Whiteley (1997) 1970-1992 yillarin1 inceleyen, kontrol degiskenleri
olarak egitim ve demokrasinin kullanildig1 otuz dort tilkeyi kapsayan panel regresyon sonuglarina
gore kiiltiirel degiskenleri igeren neo-klasik modeller, geleneksel ekonomik bityiime modellerinden
stiindiir. Granato ve digerlerinin (1996) yirmi bes tilke tizerinde 1960 ve 1989 yillarini kapsayan za-
man diliminde egitim, yatirim, kisi bagina milli gelir gibi degiskenleri inceleyerek regresyon tahmini
yaptiklar1 ¢aligmanin sonuglarina gore kiiltiir 6gesini iceren kalkinma modelleri kiiltiir 6gesi igerme-
yen neo-klasik bityiime modellerinden daha etkilidir. Swank (1996) yirmi bes tilkede biiytime ve kal-
kinmayi inceleyen koparatifcilik ve konfii¢ytizciiliigti kontrol degiskenler olarak modele dahil eden
regresyon analizi sonuglarina gore sosyal sermaye bityime ve kalkinmanin 6n kogulu kabul edil-
mektedir. Jackman ve Miller'in 1960-1989 yillar: arasinda yirmi bes tilkeyi kapsayan, egitim, yati-
rim ve somiirgeciligi kontrol degiskenler olarak modele déhil ettikleri regresyon analizi sonuglarina
gore kurumlarin dogru bir sekilde bir arada toplulastirilmas: ekonomik kalkinmanin 6nciiligiini

215



Mustafa OZTURK ¢ F. Bahar SANLI GULBAHAR

yapabilecek etkiye sahiptir. (Schneider, Plimper, Baumann, 2000, 310) Fukuyama (1995) ABD, Al-
manya ve Japonya gibi tilkeleri kurumsallasmig ve profesyonellesmis sirketlerin hdkim oldugu bir
grupta; Italya, Fransa, Hong Kong, Tayland gibi iilkeleri aile sirketlerinin hakim oldugu, géreceli kii-
¢iik isletmelerin hitkiim stirdigti diger bir grupta ele alarak degerlendirmistir. Fukuyamanin ulagtig
sonuglara gore sosyal sermaye birikiminin kapsadigi kurumsallik ve profesyonellik giiven diizeyini
artirarak i yapma maliyetlerini diigiirmektedir, bu durum sosyal sermaye birikimi yiiksek tilkele-
rin sirketlerinin diisiik sosyal sermayeye sahip olan iilkelerin sirketlerine kiyasla daha verimli ¢a-
lisarak toplumsal refah olusumuna etki ettigini agiklamaktadir. (Cetin, 2006, 5) Knack ve Keefer'in
(1997) Diinya degerler anketlerinden elde ettikleri giiven ve sivil normlar verilerini kullanarak 29
tilke tizerinde yaptiklar: sosyal sermayenin iilke ekonomileri {izerindeki etkileri arastirmasinin so-
nuglarma gore giiven ve sivil normlar {ilkelerin ekonomik performanslarin: pozitif etkilemektedir.
Patton ve Kenney’nin (2003) sosyal sermayenin Silikon Vadisi firmalar: {izerindeki etkisini incele-
dikleri ¢alismalarinda Silikon Vadisi, girisimci kapitalistler, girisimciler ve yatirim bankacilar1 aglar:
gibi ayni faaliyetlerde bulunan aktorler arasinda giiglii yatay aglara sahiptir. Silikon Vadisine baglan-
gicta New YorK'tan gelen yatirim bankalarinin getirdigi risk sermayesi kiiltiirti vadinin firmalarinin
gelisiminde ana faktor olmuslardir. Patton ve Kenneye gore New York finans merkezinin sahip ol-
dugu tiim kosullar Silikon Vadisi firmalarimin bulus ve iiretim gliciniin ana motoru durumundadir-
lar. Castilla vd. 2000 yilinda Silikon Vadisindeki firmalarin gelisimlerinin sistematik bir haritasini
cikarmak tizere giristikleri calismanin sonucuna gore finans, hukuk, girisim, mithendislik ve egitim
kurumlar: vadideki sirketlerle yatay sosyal baglara sahiptir. Vadideki firmalarin sistematik geligim-
lerinde New York baglantil risk sermayesi sirketlerinin ve sofistike finansal islemlerin is akisini dii-
zenleyen hukuk sirketlerinin etkisi vadinin arkasindaki esas giicii olugturmaktadir. Cetin (2006) kal-
kinmada sosyal sermaye aglarinin roliinii Silikon Vadisi 6rnegini inceleyerek arastirmustir, Cetin'in
ulastig1 sonuglara gore “Silikon Vadisinde tiniversiteler, arastirma merkezleri, endiistri firmalari, risk
sermayesi firmalar1, hukuk biirolar1 ve yatirim bankalar1 gibi ekonomik aktorlerin hem kendi i¢inde
hem de aralarindaki sosyal iliskiler bolgenin ekonomik kalkinmasinin temelini olusturmaktadir” Er-
selcan(2009) “Sosyal sermayeyi girisimcilerin ekonomik kaynaklara ulasabilmesi” olarak tanimladig1
ve Sivas, Kayseri, Yozgat illerindeki imalat sanayinde faaliyette bulunan KOBI'lerin ekonomik per-
formanslari tizerinde sosyal sermayenin bir etkisinin olup olmadigini aragtirdigi ¢alismada sosyal
sermaye olgusu net bir bigcimde firmalarin rekabet etkinlikleri tizerinde etkileyici bir faktor olarak
ortaya gtkmustir. Ozcan’in (2011) 46 iilkeyi kapsayan statik panel veri analiz ydntemiyle kalkinma ve
sosyal sermaye tizerine yaptig1 ¢alijmanin sonuglarina gore: “sosyal sermaye diizeyi ekonomik kal-
kinma tizerinde pozitif etkiye sahip ¢ikarken geleneksel iliskilere dayali is yapma bigimleri ekonomik
kalkinma tizerinde negatif etkiye sahip ¢tkmistir. Tiiliice (2013) 1999-2009 yillarini kapsayan 26 iil-
kede ekonomik biiyiimenin sosyal sermaye faktoriinden etkilenme diizeyini panel veri analizi yonte-
miyle test etmistir. Caligmanin sonuglari: “Genel olarak sosyal sermaye faktoriindeki pozitif gelisme
biiylimeye olumlu katki yapmaktadir” Yoniindeki ifadeyi destekler niteliktedir. Aydin (2015) Sosyal
sermaye olgusunun Avrupa Birligi tilkelerinin kalkinma diizeylerini etkilemede nasil bir etkiye sa-
hip oldugunu secilmis 24 Avrupa Birligi tilkesi i¢in 2007-2012 yillar1 arasinda Panel veri regresyonu
uygulayarak en kiigiik kareler yontemi kullanmak suretiyle analiz etmistir. Calismanin sonuglarina
gore “genel itibariyle sosyal sermaye diizeyindeki artis ekonomik kalkinma tizerinde pozitif etkili-
dir” ifadesi desteklenmektedir. Giindogdu (2015) is aglar1 ve sosyal sermayenin uluslararasilasma ve
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yenilik¢ilik tizerindeki etkisini bagin giiciiniin diizenleyici rolityle incelemistir. 200 isletmenin st
diizey yoneticisinden derinlemesine miilakat yontemi ile temin edilen savlar ¢oklu dogrusal regres-
yon analizi metodu ile test edilmistir. Arastirma sonuglarina gore: sosyal sermayenin hem iliskisel
hem de biligsel sosyal sermaye boyutlari ile yenilikgilik tizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu
gostermektedir.

2. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

Bu ¢alismada kullanilan borsa kapitalizasyonu verileri incelenen on {ilke i¢in her birinin ulus-
lararas: finans merkezi olmanin birinci kogulu sayilan finansal serbestlesmeye basladig: kritik ta-
rih ile 2017 yillar1 arasin1 kapsayan dénem igin Diinya Bankasi veri setinden elde edilmistir. (Bre-
zilya 1994-2017, Cin 2002-2017, Endonezya 2002-2017, Malezya 1991-2017, Meksika 1991-2017,
Singapur 1997-2017, Giiney Afrika 1995-2017, Tayland 1988-2017, Tiirkiye 2003-2017, B.A.E./Du-
bai 2004-2017). Finans merkezine doniismeye baslayan tilkelerin bu tarihlerden sonra gergeklestir-
dikleri y1llik toplam endiistriyel tasarim verileri ve ticari marka verileri Diinya Fikri Miilkiyet Orgiitii
(WIPO / The World Intellectual Property Organization) veri setlerinden elde edilmistir. Ekonomet-
rik gozlem olarak panel veri analizi yonteminin Stata 14 programi kullanilarak uygulandig: ¢alis-
mada asagidaki iki ana iktisadi model test edilmistir.

INDD,= & + 8§ MC, + +u, (1)

INDD: Ulkelerin Gergeklestirdigi Endiistriyel Tasarim Sayist
MC: Ulkelerin Borsa Kapitalizasyonu (2017 USD Degeriyle)
TRDMRK, = e + f, MC, + +u, (2)

TRDMRK: Ulkelerin Toplam Ticari Marka Bagvurusu

MC: Ulkelerin Borsa Kapitalizasyonu (2017 USD Degeriyle),

Ulkelerin borsa kapitalizasyonunu yansitan degerlerin dogal olarak yiiksek veri seti olusturmast
sebebiyle ana modellerin dogal logaritmasi alinarak agagidaki gibi modellerin daha saglikli yoru-
muna imkan veren logaritmik modeller olusturulmustur.

InINDD, = & + 81InMC, + +u, (3)

InINDD: Gergeklestirilen Endiistriyel Tasarim Sayisinin Logaritmasi
InMC: Borsa Kapitalizasyonu Logaritmasi

INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u, (4)

INTRDMRK: Toplam Ticari Marka Basvurusunun logaritmasi
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InMC: Borsa Kapitalizasyonu Logaritmasi

2.1. Panel Veri Yontemlerinin Temel Ozellikleri

Yatay kesit verilerin zaman serisi verileri ile birlestirilerek analiz edilen ¢aligmalar panel veri yon-
temli caligmalardir. Bireyler, tilkeler, firmalar, hane halklar1 gibi birimlere ait yatay kesit gozlemlerin,
belirli bir donemde bir araya getirilmesi ile olusturulan panel veri N sayida birim ve her bir birime
karsilik gelen T sayida gozlemden olusmaktadir. (Tatoglu, 2018, 2) Genel olarak panel veri modeli
agagidaki bicimde gosterilebilmektedir;

Y == +8 X ++ui=1,...N;t=1,...... T

Burada Y: bagimli degisken, X : bagimsiz degiskenler, e sabit parametre, f egim parametreleri ve
u hata terimlerini yansitmaktadir. Ekonometrik arastirmalarda panel veri kullaniminin; yatay kesit
ve zaman serisi veriler ile aragtirma yapmaya gore bazi 6nemli avantajlar1 ve kisitlamalar1 s6z konu-
sudur. Birim degiskenligini ve gozlenemeyen heterojenligi modele ilave edebilmek, tahmin sapma-
sin1 azaltabilmek, ¢oklu dogrusal baglant1 problemini azaltabilmek ve daha kapsamli modeller olus-
turabilmek panel verilerle ¢calismanin avantajl tarafi olabilirken; veri toplama, zaman serisinin kisa
olma problemleri ve hata payinda olusan sapmalar panel veri modelleri ile ¢aligmanin dezavantajli
tarafi olabilmektedir. (Tatoglu, 2018, 15)

2.2 Panel Veri Analizi
InINDD, = @ + 81InMC, + +u,

Modelde tiim parametrelerin birimlere gore ya da egim parametresi tiim birimler i¢in sabitken
sadece sabit parametrenin birimlere veya zamana gore degisip degismedigini test edebilmek i¢in
ANOVA F ismiyle anilan Moulton ve Randolph tarafindan énerilen (1989) F testi gerceklestirilmis-
tir. (Tatoglu, 2018, 170) S6z konusu testin formiilsel ifadesi asagidaki gibidir:

_ (RRSS —URSS) /(N —1)
: URSS /(NT — N — K)

RRSS: Kisith Kalinti Kareler Toplami
URSS: Kisitsiz Kalinti Kareler Toplami

Modelde Birim Etkilerin Varligin1 stnamak igin tiim birim etkilerin sifira esit oldugu H : u=0 hi-
potezi stnanmus ve F testi yapilmustir. Stata 14 paket programi ile sabit etkiler modelini tahmin ede-
rek ulagilan F testi sonuglar1 agagidaki gibidir.
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Tablo 1. Birim Etki Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglari

lnINDDit= x+ i?»llnMCit ++u,

Standart Hata 0454164

(t) Istatistik 12.61

Giiven Aralig 4829391 - - 6620412
Bagimsiz Degisken Katsayis .5724902

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

F Test (9-202) 113.52

R? 0.6573

Logaritmik modelin, 9 — 202 serbestlik dereceli F test sonuglar1 113.52 %95 giiven diizeyinde F
dagilim tablosu ile karsilastirilarak test edilmistir. Sonuglara gére birim etkilerin “0” a esit oldugu H
hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir. Modelde Zaman
Etkisinin Varligini stnamak i¢in tiim zaman etkilerin sifira esit oldugu H: =0 hipotezi sitnanmis ve
F testi yapilmistir. Zaman etkiler modelini tahmin ederek ulagilan F testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 2. Zaman Etkisi Varligt ANOVA (F) Testi Sonuglar1

lnINDDit= x+ B»llnMCn ++u,

Standart Hata .1048617

() Istatistik 12.61

Giiven Araligi 1.011304 - - 1.425106
Bagimsiz Degisken Katsay1st 1.218205

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 30

F Test (29-182) 1.13

R? 0.6659

F test 29-182 serbestlik dereceli olasilik degeri 1.13, %95 giiven diizeyinde F dagilim tablosu ile
kargilagtirilarak test edildigi sonuglara gére H : hipotezi reddedilememekte ve modelde zaman etki-

lerin anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tek yonlii zaman etkinin oldugu tesadiifi etkiler modelini sabit etkiler modeline karsi sinamak
i¢cin Hausman Testi yapilmistir. Tanimlama hatasini sinamak i¢in gelistirilen Hausman (1978) spe-
sifikasyon testi gesitli alanlarda kullanilabildigi gibi panel veri modellerinde tahminciler arasinda
se¢im yaparken de kullanilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 184) H: “Tesadiifi etkiler modeli uygundur
seklinde” kurulan hipotezi sinamak i¢cin Hausman testi uygulanmistir. Modelin Hausman Testi so-

nuglar1 asagidaki gibidir:

‘ Hausman Test / Chi2 (1) ‘ 5.33
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Test sonucu olan 5.33, “1” serbestlik dereceli X, tablosu ile kargilagtirilarak test edilmistir. 5.33>
3.84 tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz ol-
duguna ve sabit etkiler tahmincisinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Ekonometrik analizlerde
heteroskedasite problemi ile zaman serisi verilerinden daha ¢ok yatay kesit verilerle ¢aligma yapalir-
ken karsilasilmaktadir. Uygulamada daha ¢ok, yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik
iken varyansin birimlere gore degisebildigi durumla karsilagilmaktadir. Bu durum “birimlere gére
heteroskedasite” olarak bilinmektedir. (Tatoglu, 2018, 220) Sabit etkilerin bulundugu modelde bi-
rimlere gére heteroskedasite ssnamasi degistirilmis Wald Testi ile birimler aras: korelasyonun varli-
ginin tespiti ise Breusch-Pagan Langrange Carpani LM test ile elde edilmistir. H : Varyanslar birim-
lere gore homoskedastiktir. (Wald Test) H : Birimler Arasinda Korelasyon yoktur. (LM Test) $eklinde
kurulan hipotezlerin sinanmasi asagidaki test sonuglari sayesinde gerceklestirilmistir.

Wald Test (Modifiye) / Chi2 (10) 1043.31
Breusch-Pagan LM Test / Chi2 (45) 156.880

Sonuglara gore 10 serbestlik dereceli X, degeri tablo degeri ile test edildiginde H : Varyanslar bi-
rimlere gore homoskedastiktir hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmak-
tadir. LM Testinden elde edilen sonuglara gore test istatistigi 45 serbestlik dereceli X, dagilimina uy-

maktadir.

Birimler arasi korelasyonsuzluga isaret eden H : Birimler Arasinda Korelasyon yoktur redde-
dilmekte ve birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Sonug olarak birimlere
gore heteroskedasitenin ve birimler arasi korelasyonun varlig1 anlagilmaktadir. Sabit etkilerin etkin
oldugu modelde otokorelasyon durumunu sinamak i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathanin
Durbin-Watson ve Baltagi-Wunun yerel en iyi degismez testleri kullanilmigtir.

Bhargava vd. (Modifiye) / Durbin-Watson .30002017
Baltagi-Wu LBI 43294347

Yukaridaki test istatistikleri incelendiginde literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen de-
ger 2’ den kiigiikse otokorelasyonun énemli oldugu yorumu yapilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 226) Stata
paket programinin sundugu test sonug¢ degerleri her iki test icin de 2'den kii¢iik oldugundan sabit
etkiler modeli i¢in otokorelasyon oldugu yorumu yapilabilmektedir. Zaman boyutu T nin biiyiik ol-
dugu diistiniildiigiinde Driscoll ve Kraay (1998) standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans
matris tahmincilerinin uzamsal ve donemsel korelasyonun tiim genel formlari icin direngli olabilecek
sekilde gelistirilebilecegini gostermistir. Bu tahminci, biiyiik T ve N durumunda bile heteroskedasite var-
hginda tutarl, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarimda direngli standart hatalar iiretebil-
mektedir. (Tatoglu, 2018, 276)

Logaritmik, InINDD = @ + $1InMC, + u,; modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birim-
ler aras1 korelasyon oldugu varsayimi altinda direncli standart hatalarla hesaplanan istatistiki deger-

ler asagida yer almaktadir.
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Tablo 3. Driscoll-Kray Standart Hata Testi Sonuglar1

lnINDDit= x+ BllnMCh ++u,

Standart Hata (Driscoll-Kraay) 0682898

() Istatistik 8.38

Giiven Aralig1 4180078 - - 7269725
Bagimsiz Degisken Katsayist .5724902

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

Prop > F 0.000

R2 0.4430

F(1,9) 70.28

Driscoll-Kray standart hatalarla tahmin edilen sabit etkilerin etkin oldugu ana modele ait istatis-
tiki degerler yukaridaki tabloda gozitkmektedir. Model logaritmik oldugundan parametre katsayisi
elastikiyeti vermektedir. Ulkelerin borsa kapitalizasyonu degeri %1 artinca iilkelerin gergeklestirdigi
enddistriyel tasarim sayis1 yaklasik olarak %0.57 artmaktadir. Belirginlik katsayis1 R2 yaklasik %45
tir, bilindigi {izere ekonometrik modellerde bagimsiz degisken sayisi arttikca R2 degeri artmaktadr,
modelin sundugu R2 degerini modelin bir bagimsiz degiskenli model oldugu gercegi ile ele almak
daha anlamli degerlendirmeye imkan sunabilir. Modeldeki agiklayici degisken (InMC) gerceklestiri-
len endiistriyel tasarim miktarini agiklamakta anlamlidir ve gerceklestirilen endiistriyel tasarim sayi-
sinin yaklasik olarak %45’ini agiklamaktadir. Modelin sundugu t ve F istatistik degerleri anlamlidir.
Borsa kapitalizasyonunda meydana gelen degisim gerceklestirilen endiistriyel tasarim miktar: tize-
rinde anlamli bir etkiye sahiptir.

InNTRDMRK = @ + $1InMC, + +u,

Yukaridaki ticari marka bagvurulari modelinde birinci model olan endiistriyel tasarim modeline
uygulanan “F” testi birim ve zaman etkisini arastirmak icin uygulanmistir. Birim etki varligini sina-
yan “F” test sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 4. Birim Etki Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglari

Standart Hata 0243455

(t) Istatistik 15.42

Giiven Aralig1 .327283 - - 4232909
Bagimsiz Degisken Katsayis .3752869

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

F Test (9-202) 205.21

R? 0.6337

Logaritmik modelin, 9 - 202 serbestlik dereceli F test sonuglar1 205.21 %95 giiven diizeyinde F
dagilim tablosu ile kargilagtirilarak test edilmistir. Sonuglara gore birim etkilerin “0” a esit oldugu H
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hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlagilmaktadir. Modelde Zaman
Etkisinin Varligini stnamak i¢in tiim zaman etkilerin sifira esit oldugu H : =0 hipotezi sinanmis ve
F testi yapilmistir. Zaman etkiler modelini tahmin ederek ulasilan F testi ve Hausman testi sonug-
lar1 asagidaki gibidir.

Tablo 5. Zaman Etkisi Varligit ANOVA (F) Testi Sonuglar1

lnTRDMRan ®+ BllnMCh ++u,

Standart Hata 075342

(t) Istatistik 11.35

Giiven Aralig 706572 - - 1003882
Bagimsiz Degisken Katsayis 8552263

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 30

F Test ( 29-182) 0.62

R? 0.8293

F test 29-182 serbestlik dereceli olasilik degeri 0.62, %95 giiven diizeyinde F dagilim tablosu ile
kargilastirilarak test edildigi sonuglara gére H hipotezi reddedilememekte ve modelde zaman etkil-
erin anlamsiz oldugu sonucuna ulagilmaktadur.

‘ Hausman Test / Chi2 (1) ‘ 6.28 ‘

Test sonucu olan 6.28, “1” serbestlik dereceli X? tablosu ile karsilastirilarak test edilmistir. 6.28>
3.84 tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H reddedilerek tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz old-
uguna ve sabit etkiler tahmincisinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Sabit etkilerin bulundugu
modelde birimlere gore heteroskedasite stnamasi degistirilmis Wald Testi ile birimler aras: korelas-
yonun varliginin tespiti ise Breusch-Pagan Langrange Carpani LM test ile elde edilmistir. H: Vary-
anslar birimlere gore homoskedastiktir. (Wald Test) H: Birimler Arasinda Korelasyon yoktur. (LM
Test) Seklinde kurulan hipotezlerin sinanmasi asagidaki test sonuglari sayesinde gerceklestirilmistir.

Wald Test(Modifiye) / Chi2 (10) 69.68
Breusch-Pagan LM Test / Chi2 (45) 134.634

Sonuglara gore (Wald Test) 10 serbestlik dereceli X? degeri tablo degeri ile test edildiginde H, hi-
potezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmaktadir. Ayrica LM Test istatistigi
45 serbestlik dereceli X* dagilimina uymaktadur. Birimler arasi korelasyonsuzluga isaret eden H: Bi-
rimler Arasinda Korelasyon yoktur bigiminde kurulan hipotez reddedilmekte ve birimler arasinda
korelasyon oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Sonug olarak birimlere gore heteroskedasitenin ve bi-
rimler arasi korelasyonun oldugu anlasilmaktadir. Sabit etkilerin etkin oldugu modelde otokore-
lasyon durumunu sinamak i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan'm Durbin-Watson ve Balta-
gi-Wu'nun yerel en iyi degismez testleri kullanilmustir.

Bhargava vd. (Modifiye) / Durbin-Watson 49975116
Baltagi-Wu LBI 6451776
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Yukaridaki test istatistikleri incelendiginde literatiirde kritik degerler verilmemesine ragmen de-
ger 2” den kiigiikse otokorelasyonun 6nemli oldugu yorumu yapilmaktadir. (Tatoglu, 2018, 226) Lo-
garitmik, INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u,; modelinde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler
aras1 korelasyon oldugu varsayimi altinda direngli standart hatalarla hesaplanan istatistiki degerler
asagida yer almaktadir.

Tablo 6. Driscoll-Kray Standart Hata Testi Sonuglar1

INTRDMRK = @ + 81InMC, + +u,

Standart Hata (Driscoll-Kraay) .0480889

(t) Istatistik 7.80

Giiven Aralig .2665023 - - 4840716
Bagimsiz Degisken Katsayisi .3752869

Gozlem Sayist 213

Gozlem Grubu 10

Prop > F 0.000

R 0.5405

F(L,9) 60.90

Driscoll-Kray standart hatalarla tahmin edilen sabit etkilerin etkin oldugu ana modele ait istatis-
tiki degerler yukaridaki tabloda goziikmektedir. Model logaritmik oldugundan parametre katsayis:
elastikiyeti vermektedir. Ulkelerin borsa kapitalizasyonu degeri %1 artinca iilkelerin sahip oldugu ti-
cari marka say1st yaklagik olarak %0.37 artmaktadir. Belirginlik katsayis1 R? yaklagik %54 tiir, bilin-
digi iizere ekonometrik modellerde bagimsiz degisken sayisi arttikca R? degeri artmaktadir, mode-
lin sundugu R? degerini modelin bir bagimsiz degiskenli model oldugu gercegi ile ele almak daha
anlamli degerlendirmeye imkén sunabilir. Modeldeki agiklayic1 degisken (InMC) ticari marka sa-
hipligini agiklamakta anlamlidir ve {ilkelerin elde ettigi yeni ticari marka sayisinin yaklasik olarak
%54’ tint agiklamaktadir. Modelin sundugu t ve F istatistik degerleri anlamlidir. Test istatistiginin
ulagtig1 nihai sonuca gore borsa kapitalizasyonunda meydana gelen degisim elde edilen ticari marka
miktar: tizerinde anlaml bir etkiye sahiptir.

3. Analiz Sonuglar1

Bilindigi tizere tilkelerin gesitli ar-ge ¢aligmalar1 sonucunda gerceklestirdikleri endiistriyel ta-
sarimlar, icatlar ve yenilikler kisa siirede iilkelerin patent haklarina déniigmekte ve sahip olunan bu
yenilik¢i patent/tasarim/gelistirme haklar1 ise iilkelerin rekabet edebilme diizeyi ytiksek, karli du-
rumdaki ticari markalarina doniisiivermektedir. Bu bakis acisiyla gliniimiizde iktisadi olarak en ¢ok
kalkinmus {ilkelerin ayn1 zamanda kiiresel ticari markalarin sahipligini en ¢ok elinde bulunduran l-
keler olmalarina dikkat gekmek gerekmektedir. Glinlimiiziin iktisadi ekosisteminde ABD gibi bir
tilkenin kiiresellesmeyi basarmig bir ticari markasinin bir yillik cirosunun birlesmis milletlere ka-
yith onlarca kiigiik tilkenin bir yillik hasilasinin tizerinde oldugu gergegi tiim iktisadi izleyiciler ta-
rafindan bilinmektedir. (Orn: Apple, Google, Intel vb) Ayni zamanda ABD’nin bugiin sahibi oldugu
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diinya markasi olmayi bagarmis bazi 6nemli ticari markalarin gelisim siire¢lerinin s6z konusu tilke-
nin San Francisco bolgesinde bulunan ve diinyada Silikon Vadisi olarak bilinen bolgede gergeklesti-
rildigi de yatirim ekosisteminin katilimcilar: tarafindan bilinmektedir .

Silikon Vadisi gliniimiizde sadece Diinyanin en biiyiik ar-ge ve endiistriyel tasarim bolgesi degil-
dir; bolge ayni zamanda Diinyada yeni start-up’lara (girisimlere) en uygun ortami yaratabilmeyi bagar-
mis adeta bir ticari marka iiretim fabrikas: gibidir. Silikon Vadisine her giin yeni bir fikri, yeni bir iiriin
tasarimi ya da yeni bir ticarilestirilebilir calismasi olan yiizlerce girisimci gelmektedir; bu girisimcileri
orada karsilayanlar ise hali hazirda yeni bir diinya markasi olma ihtimaline sahip potansiyel buluslar:
gozetleyen risk sermayesi/yatirim kuruluslaridir. Bir diinya markasi yaratmada iki temel unsuru olus-
turan s6z konusu bu iki grubu “fikir sahibi girisimci/ risk almaya hazir yatirimer” bir araya getiren ara-
cilar ise bolgede ¢ogunlukla New York finans merkezinin alt yapisindan beslenen yatirim araci kuru-
luglarr ile ileri diizeyde finansal yetkinlige sahip hukuk sirketleri olmaktadir. Yukarida yazin taramasi
satirlarindan da hatirlanacags tizere kurumsallastig: icin giiven duygusu tesis eden, giiven duygusu te-
sis edebildigi icin islem maliyetlerini asag1 cekerek isin yapilabilmesini miimkiin kilan ve ayn1 zamanda
sirketleri daha rekabetci olabildikleri duruma kavusturan bu olguya “sosyal sermaye olgusu” denil-
mekte idi. Bu ¢aliymanin baslangicinda yapilan yazin taramasi sonucunda agike¢a anlasilabilecegi tizere
Silikon Vadisi ABD'nin kalkinmasinin arkasindaki en énemli itici gli¢ durumundadr, Silikon Vadisin-
deki yenilik¢i buluglarin, tasarimlarin ve bu tasarimlarin siiratle hayata gegirilerek bir ticari markaya
doniistiiriilebilmesinin arkasindaki esas gii¢ ise bolgenin sosyal sermaye olgusu tarafindan desteklen-
mesidir. Bahsi gegen sosyal sermaye olgusu ise ger¢ek anlamda bir uluslararas: finans merkezinin sa-
hip oldugu tiim &zelliklerden bagka bir sey degildir. Uluslararasi finans merkezlerinin en 6nemliden en
onemsize dogru siralamasini yapan GFCI 24 ve GFCI 25 endekslerine bakildiginda diinyanin en bii-
yiik, en 6nemli finans merkezlerinin ayni zamanda diinyada en yiiksek borsa kapitalizasyonuna sahip
merkezler olduklar: dikkat cekmektedir. (New York, Shangay, Londra...) Ayrica tilkelerin uluslararas:
bir finans merkezine doniismesinin ilk kosulu kabul edilen finansal liberallesme sonrasi borsa kapita-
lizasyon degerlerinin yiikselmeye basladig: literatiirde yapilan ¢aligmalarda agik¢a goriilmektedir. Bu
yaklasimlar cercevesinde ekonometrik analizi yapilmak tizere kurulan modeller iilkelerin finansal li-
berallesmeye basladiklar: tarihten baglayarak borsa kapitalizasyonlarinda meydana gelen degerlenme-
nin tilkelerin kalkinmasinda ¢ekirdek giicii olusturan endiistriyel tasarim tiretebilme kabiliyetini ve bu
tasarimlari ticari markalara déniistiirerek nihayetinde kalkinmanin yolunu agabilme giiciinii etkile-
yip etkilemedigini test etmek i¢in olusturulmustur. Modellerin uygun istatistiki testlerle stnanmast so-
nucunda ortaya ¢ikan sonug ise iilkelerin borsa kapitalizasyon degerleri arttik¢a gerceklestirdikleri en-
diistriyel tasarim miktarlarinin ve iilkelerin sahip olduklar: ticari marka sayilarinin pozitif etkilendigi
yoniindedir. Bulgular risk sermayesi {iretebilme giiciine sahip yiiksek sosyal sermaye olgusu barindiran
ekonomilerin (bir UFM’ye sahip olan iilkeler) yeni buluslar1 finanse ederek kalkinmanin yolunu agtig
yoniindeki literatiir bulgularini destekler niteliktedir.

SONUGC

Aragtirmanin bitiiniinde uluslararasi finans merkezleri bir sosyal sermaye olgusu olarak ele ali-
nip incelenmistir. Calismada uluslararas: finans merkezlerinin kiiresel siralamasini yapan GFCI 24
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— GFCI 25 endekslemelerinin alt basliklar1 incelendiginde uluslararasi finans merkezlerinin ayni za-
manda yiiksek sosyal sermaye olgusu ihtiva eden sistemler olduklar1 anlagilmaktadir. Bu konu hak-
kinda gergeklestirilen literatiir taramast ise sosyal sermaye olgusu ile iktisadi kalkinma arasinda sos-
yal sermayeden iktisadi kalkinmaya dogru anlaml pozitif iligkilerin varligina dikkat ¢cekmektedir.
Ozellikle Amerikanin teknoloji ve Start-up iissii olan Silikon Vadisi iizerinde yapilan ¢aligmalar bu
iliskinin olduk¢a kuvvetli oldugunu yansitmaktadir. Bu yaklagimla ¢alisma kapsaminda incelenen
iktisadi modellemeler, uluslararas: finans merkezi olma hedefi tasiyan 10 iilkenin finansal liberal-
lesme tarihlerinden baslayarak bir uluslararas: finans merkezinin en 6énemli ayirt edici 6zelligi olan
borsa kapitalizasyonunun gelisimi (bagimsiz degisken) ile post modern ekonomilerde kalkinma-
nin esas unsurlari arasinda sayilan endiistriyel tasarim ve markalagma gibi bagimli degiskenler tize-
rindeki etkisini dl¢ebilmek {izere olusturulmustur. Bulgular {ilkelerin finansal liberallesmeye basla-
diktan sonra borsa kapitalizasyon degerlerinin yiikseldigini bunun ise iilkelerin endiistriyel tasarim
(icat-bulug) ve markalasma tizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu géstermektedir. Bu sonuglara
gore uluslararasi finans merkezine doniigsebilmek adina tilkelerin finansal liberallesme ile attiklar1 ilk
adim iilkelere fon akislar1 baslatmakta, iilkelerin borsa kapitalizasyon degerlerini yiikseltmekte ve ni-
hayetinde aragtirma gelistirme faaliyetlerini destekleyerek fikir ve buluglarin start-up mekanizmalari
ile ticari bir marka olarak hayata gecirilebilmesine olanak saglamaktadir.
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Oz

FED, 2008 finansal krizi siirecinde, ABD finans piyasalarinda yasanan likidite krizini agmak igin para poli-
tikas1 uygulamalarinda 6nemli bir degisime gitmistir. Geleneksel olmayan para politikasi olarak bilinen bu uy-
gulamalar Amerikan finans piyasalarinda daha 6nce goriilmemis bityiiklitkte bir likidite genislemesine neden
olmugstur. Uygulanan yeni politika araglarinin ABD ekonomisi ile birlikte diger iilke ekonomileri tizerinde de
6nemli etkileri olmustur. Bu dogrultuda, ¢alismanin amaci FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye
varlik piyasalarina etkilerinin arastirilmasidir. Bu ¢ergevede, uzun vadeli tahvil ve hisse senedi piyasast tizerin-
deki etki ampirik olarak aragtirilmaktadir. Ekonometrik analizde sinir testi ve ARDL yaklagimi kullanilmugtir.
Analiz dénemi 2007:12-2014:10 donemleri kapsamakta ve analizler aylik veriler kullanilarak gergeklestirilmek-
tedir. Ampirik sonuglar, FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil
faizlerini diistirlicti, hisse senedi fiyatlarini artirict bir etkide bulundugunu géstermistir. Bununla birlikte, faiz
oranlar1 {izerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gore daha belirgin oldugu gortlmektedir.
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Abstract

In the process of the 2008 financial crisis, the FED made a significant change in monetary policy implemen-
tations in order to overcome the liquidity crisis in the US financial markets. These practices, known as uncon-
ventional monetary policy, caused unprecedented size liquidity expansion in the US financial markets. The new
policy instruments have had significant effects on other countries’ economies as well as the US economy. In this
context, the aim of the study is to investigate the effects of the FED’s unconventional monetary policy to Turk-
ish asset markets. In this direction, the impact on long-term bonds and equity markets is being investigated em-
pirically. Bound test and ARDL approach are used in the empirical analysis. The analysis period covers 2007:12-
2014:10 periods and analyses are performed using monthly data. The empirical results indicate that the FED’s
unconventional monetary policy decreases bond rates and increases equity prices in the Turkish economy. How-

ever, the effect on interest rates appears to be more prominent than stock prices.
Keywords: Unconventional Monetary Policy, FED, Asset Prices, ARDL

Jel Codes: C22, E58, G12

Giris

Fiyat istikrar1 konusunda kalic1 ve sert bir politika bigiminin benimsendigi 1970’li yillardan iti-
baren, ABD ekonomisinde enflasyonla beraber nominal faiz oranlar1 da ciddi oranda diigmiistiir. Bu
durum, para otoritelerinin kullanabilecegi geleneksel faiz politikasinda temel politika arac1 olan po-
litika faizinin de diiymesi anlamina gelmistir. Bu dogrultuda, merkez bankasinin ekonomik kriz du-
rumunda kullanabilecegi genisletici politika alan1 6nemli derecede daralmistir. Nitekim FED, 2000’i
yillarin baginda Amerikan ekonomisinde karsilasilan dot-com krizinde uyguladig: genisletici para
politikasiyla birlikte politika faizini sifir seviyesine kadar indirmistir. Ancak, hedeflenen genisletici
etkilerin ortaya ¢ikmamasi ve geleneksel para politikasinda uygulama alani kalmamasiyla bir takim
yeni politika araglarinin tasarlandig ve uygulandig: goriilmektedir. Bu yeni politika araglarinin te-
mel amaci piyasalardaki likidite sikintisini gidermek ve uzun vadeli faiz oranlarini diisirmektir.

ABD ekonomisi, 2007 yilinin sonlarindan itibaren mortgage piyasalarinda baslayan ve finansal
piyasalarin geneline bulasan yeni bir ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. FED, bu durum karsi-
sinda, geleneksel para politikasinin etkisini yitirmesiyle birlikte, dot-com krizindeki uygulamalariyla
benzer fakat ¢ok daha biiyiik miktarlarda ve gesitlilikteki geleneksel olmayan para politikas: aragla-
rint kullanmigstir. Geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilen bu uygulamalarin en te-
mel 6zelligi piyasalarda olaganiistii bir likidite ortaya ¢ikarmasidir. Dolayisiyla bu uygulamalarmm
ekonomi tizerinde 6nemli etkilerinin olmasi beklenmektedir. Bu noktada, geleneksel olmayan para
politikas: uygulamalarinin ABD ekonomisinde olusturdugu etkilere iliskin bir¢ok arastirma yapil-
mustir. ABD'nin ve dolarin kiiresel ekonomideki yeri ve ekonomik-finansal entegrasyonun geldigi
boyut birlikte degerlendirildiginde, uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikar-
dig1 likiditenin diger tilke ekonomileri {izerinde de etkisinin olmasi1 beklenmektedir. Bu durum, 2008
finansal krizi siirecinde ABD'de uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin kiiresel etkilerinin

analizini 6nemli bir aragtirma konusu haline getirmistir.
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Bu ¢ergevede, ¢calismada ABD'de uygulanan geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikar-
dig1 uluslararas: etkinin Tiirkiye 6zelinden hareket edilerek belirlenmesi amaglanmuistir. Bu dogrul-
tuda, FED’in geleneksel olmayan para politikas: uygulamalarinin spesifik olarak Tiirkiyedeki uzun
vadeli tahvil faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmekte-
dir. Calismada, geleneksel olmayan para politikasina iliskin teorik ¢erceveye ve FED’in uygulamala-
rina deginildikten sonra; uluslararas: para politikas1 aktarimina iligkin teorik ve ampirik literatiire;
ekonometrik model, veri seti ve yonteme deginilmektedir. Son kisimda ise ekonometrik sonuglar tar-
tistlmaktadir.

1. Geleneksel Olmayan Para Politikast ve FED’in Geleneksel Olmayan Para Politikasi
Uygulamalar:

ABD ekonomisi ve diger gelismis iilkelerde sifira yaklasan politika faiz oranlari ve geleneksel para
politikasinin etkisiz kalmasiyla birlikte bu ekonomilerde uygulanabilecek politikalara iliskin 6neriler
sunan 6nemli bir literatiir olusmustur. Bunlardan ilkinde, Krugman (1998) mali genisleme, banka-
cilik reformu ve enflasyon beklentilerini yiikseltmek seklinde ti¢ 6neri sunmugtur. Mali politikalara
uzun vadede ortaya ¢ikaracagi borg yiikii, muhtemel yanlis politika tercihleri ve kaynak dagilimini
bozucu etkileri nedeniyle sicak bakilmamigtir. Bankacilik reformu ise uzun vadede sonug alinabile-
cek bir politika aracidir. Bu gergevede, kredibilite problemi yasayan ve likidite tuzag: i¢indeki tilke-
lerin tek ve en 6nemli ¢ikis yolunun enflasyon beklentilerinin yiikseltilerek, faiz oranlarinin azalan
ekonomik etkilerini telafi edici politikalarin uygulanmasi oldugu savunulmustur (Krugman, 1998:
166-180). Clarida vd. (1999) ise, ekonomiyi etkileyen faiz oranlarinin vadesinin 1 yildan uzun oldu-
gunu ifade ederek, orta ve uzun vadeli faiz oranlari sifirin tizerinde oldugu miiddetge para politika-
sinin etkinliginin siirecegini belirtmistir. Bu ¢ercevede, kisa vadeli faiz oranlarinin beklenen degerle-
rini etkilemek iizere kurulacak uygulamalara gidilmesini 6nermistir. Goodfriend (2000) ve Auerbach
ve Obstfeld (2003), hedeflenen faiz oraninda sunulmasi gereken likidite diizeyinin 6tesinde parasal
genislemeye gidilerek uzun vadeli varlik satin alinmasinin ekonomik canlanmaya katk: saglayacagini
belirtmistir. Bunlarinda diginda, Eggertsson ve Woodford (2003); Kohn ve Sack (2003); Adam ve Bill
(2006) gibi calismalarda faiz oranlarinin ve diger politikalarin gelecekteki seyrine iliskin uygulana-
cak iletisim politikasina dikkat ¢cekilmistir. Bahsedilen biitiin goriisler cercevesinde, merkez banka-
lar1 ekonomi tizerinde etkisini kaybeden geleneksel faiz politikasinin yerine gesitli yeni politika tasa-
rimlar1 yapmislardir. {lk olarak 2000’li yillar1 basinda Japonya Merkez Bankasi ve FED’in bagvurdugu
bu yeni politika araglar1 geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilmistir. Bu ¢ercevede,
Gertler (2013) geleneksel olmayan para politikasini “paranin miktar teorisinin gegerliligini yitirdigi
yani para arzindaki artisin enflasyona etki etmedigi bir ekonomik durumda, yapilan dogrudan veya
dolayli miidahalelerle kredi piyasalarinin etkinliginin artirilmaya ¢alisildig1 uygulamalar” seklinde
tanimlamigtir. Bu noktada, geleneksel olmayan para politikasinin ayirt edici bazi 6zelliklerine degi-
nilmesi yerinde olacaktir. Bunlardan ilki piyasadaki likidite durumunu ve faiz oranlarini dogrudan
ve kisa siirede etkileyebilmesi seklinde ifade edilmektedir (Borio ve Disyatat, 2010, 53). Tkinci énemli
ozelligi, bankalar arasi para piyasasindaki likidite diizeyinin kontrolii amaciyla kullanilan merkez
bankasi fonlarinin muazzam boyutlara ulagmasidir. Ugiinciisii, piyasalara likidite saglarken kullani-
lan varliklar geleneksel para politikasinda oldugu gibi yalnizca hazine varliklarini degil risk profili
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yiiksek bazi 6zel sektor varliklarini da icermektedir (Borio, Galati ve Heath, 2008). Dérdiincii 6zellik
ise, geleneksel olmayan para politikasinda finansal sistemin bazi 6zel unsurlar1 hedeflenmekte, dola-
yistyla piyasalardan dogrudan varlik alimi yapilabilmektedir.

FED’in 2008 finansal krizi siirecinde uyguladig: politikalara bakilirsa, Agustos 2007'den itiba-
ren baslattig1 genisletici ve agresif para politikasini ilk olarak geleneksel para politikas: araglariyla,
bunlarin etkisini yitirmesiyle birlikte ise geleneksel olmayan para politikasi araglariyla ylrittigi
goriilmektedir. Buna gore, ilk asgamada FED’in temel politika gostergesi olan federal fon orani Ey-
liil 2007-Nisan 2008 tarihleri arasinda toplam 7 defa faiz indirimini igermek iizere %5,25’ten %2’ye
cekilmis, Aralik 2008de ise %0-0.25 diizeyine indirilerek bu noktada sabitlenmistir. Bu faiz oram
seviyesi geleneksel para politikasinin yeterli etkiyi ortaya ¢cikarmadig: ve piyasalardaki likidite si-
kintisinin devam ettigi noktay1 gostermektedir. Ayrica bu tarihten itibaren geleneksel olmayan para
politikasi araglar1 uygulanmaya baslamistir. Geleneksel olmayan para politikasi gercevesinde deger-
lendirdigimiz fakat likidite genislemesi veya FED bilancosunda herhangi bir degisiklik olusturma-
yan ilk uygulama iletisim politikasidir. Iletisim politikasiyla piyasalarda genisletici para politikasi-
nin uzun bir siire devam edecegi mesaji verilerek orta ve uzun vadeli piyasa faizleri tizerinde etki
olusturulmak istenmistir. Iletigim politikasiyla birlikte uygulanan diger politika araglar1 dogrudan
kredi programlar1 ve varlik alim programlaridir. Piyasalara dogrudan kredi saglamay1 amagclayan
dogrudan kredi politikas araglari, Vadeli [hale Faaliyeti (TAF); Vadeli Varliga Dayali Menkul Kiy-
met Kredi Faaliyeti (TALF); Vadeli Menkul Kiymet Kredi Faaliyeti (TSLF); Piyasa Yapici Kredi Faa-
liyeti (PDCF); Varliga Dayali Ticari Tahvil Faaliyeti (ABCP); Para Piyasas1 Yatirim Fonu Likidite Fa-
aliyeti (MMFLF); Ticari Tahvil Fonlama Faaliyeti (CPFF); Para Piyasas1 Yatirimci Fonlama Faaliyeti
(MMIFF) seklindedir !'. Bunlarin diginda, Maiden Lane olarak isimlendirilen ve “batmayacak ka-
dar bitylik” olgusu ¢ercevesinde uygulanan bir program daha s6z konusudur. Bu program, Bear Ste-
arns ve American International Group (AIG) gibi yatirim bankalarina, finansal olarak ciddi sorun-
lar yagayan yatirim bankalarini satin almalar1 amaciyla, varlik alimi yapilarak likidite saglanmasini
icermektedir (New York FED, 2015). 2007 yilinin sonunda baglayan, 2008 yilinda yogun bir sekilde
kullanilan dogrudan kredi programlar: finansal piyasalardaki likidite sorununu ortadan kaldirma-
mustir. Bu nedenle 2008 yilinin sonundan itibaren varlik alim programlar: baglatilmistir. Bu uygula-
malar cergevesinde, piyasadan devlet tahvillerinin disinda, olaganiistii miktarlarda uzun vadeli varlik
alimlari gergeklestirilmistir. Bu donemde gergeklestirilen varlik alimlarinin biiyiik bir kismi mevduat
kabul etmeyen kurumlardan agik piyasa islemleri veya dogrudan alimlar seklinde gerceklestirilmis-
tir. Varlik alimlarinin; Miktarsal genisleme 1 (QE1), Miktarsal genisleme 2 (QE2), Miktarsal Genis-
leme 3 (QE3) ve Vade Uzatma Operasyonlar1 (Operation Twist-MEP) seklinde 4 asamada gercek-
lestigi gortilmektedir. QE1, Kasim 2008de baslatilmis ve Agustos 2010’a kadar 1,75 trilyon dolarlik
varlik alimi yapilmigtir. QE2, Kasim 2010'da baglamis ve Haziran 2011% kadar aylik 75 milyar, top-
lam 600 milyar dolarlik varlik alimi yapilmistir. QE3, Eyliil 2012'de baglamis ve Ekim 2014’e kadar 1,5
trilyon dolarlik varlik alimi yapilmigtir. MEP uygulamast ise, FED’in kisa vadeli devlet tahvili satarak

1 TAF (Term Auction Facility), TALF (The Term Asset-Backed Securities Loan Facility), TSLF (Term Securities
Lending Facility), PDCF (Primary Dealer Credit Facility), ABCP (The Asset-Backed Commercial Paper),
MMFLF (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility), CPFF (Commercial Paper Funding Facility), MMIFF
(The Money Market Investor Funding Facility)
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ayn1 buiytiklitkte uzun vadeli devlet tahvili almasini ifade etmektedir. Bu dogrultuda programin temel
amaci, uzun vadeli varliklarin getirilerinde kisa vadeli varliklarin getirilerine gore nispi olarak daha
fazla diizlesme ortaya ¢ikarilmasi ve uzun vadeli ekonomik gostergelere iliskin beklentilerin olum-
luya gevrilmesi seklinde ifade edilmektedir (Fawley ve Neely, 2013, 74). Eylil 2011-Aralik 2012 ta-
rihleri arasinda uygulanan program kapsaminda, vadesi 3 yil ve altindaki 667 milyar dolarlik hazine
varlig satilmis ve vadesi 6-30 y1l arasindaki 667 milyar dolarlik hazine varligr alimi gergeklestirilmis-
tir (FED, 2015; Bernanke, 2012).

FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin ortaya ¢ikardig likidite diizeyi merkez
bankasi bilancosu {izerinden daha iyi anlagilmaktadir. Tablo 1'de FED bilan¢osunun varlik tarafinda
yer alan kalemlerin yilsonu itibariyle sahip olduklar1 biytikliikler yer almaktadir. Buradan hareketle,
ilk olarak geleneksel olmayan para politikas1 uygulamalarimin bilan¢o buytikligt tizerinde olaga-
niistii bir artis ortaya ¢ikardig: ifade edilebilir. FED bilango biiyiikligii, 2006 yilinda 874 milyar do-
larken, 2008 yilinda 2,25 trilyon dolara ve 2014’te 4.5 trilyon dolara gikmaktadir. Bu artis geleneksel
olmayan para politikasi ¢ercevesinde piyasalarda gerceklestirilen islemlerin boyutunu yansittig1 icin
oldukga énemlidir. Tkinci 6nemli husus, FED bilangosunda yer alan varliklarin dagilimiyla alakalidir.
Buna gore, FED bilangosunda geleneksel olarak %25-35 arasinda hazine bonosu, %55-65 oraninda
devlet tahvili ve %8-12 arasinda ise altin rezervi, repo islemleri, yabanci rezervler ve diger varliklar
yer almaktadir. Geleneksel olmayan para politikasi uygulamalariyla birlikte, 2008 yilinda bilangonun
%20 oraninda devlet tahvili, %43 oraninda dogrudan krediler ve gogunlugu yabanci rezervler olmak
tizere %31 oraninda diger varliklardan olusmustur. 2014 yilinda ise bilangonun %55 oraninda devlet
tahvili, %39 oraninda mortgage teminatli tahviller ve %6 oraninda diger varliklardan olustugu goriil-
mektedir. Burada, dikkat ¢ekilmesi gereken nokta geleneksel olmayan para politikasinin FED’in ha-
zine bonosu vb. sekilde kisa vadeli varliklarla piyasa fonlamasini sona erdirdigi hususudur. Bununla
birlikte, yukarida deginildigi sekilde FED bankalar arasi para piyasasini kullanmaksizin 2008 yilinda
dogrudan kredi programlari, sonraki yillarda ise miktarsal genisleme programlarini kullanarak ola-
ganiistii diizeyde fonlama gerceklestirmistir. Bunu gergeklestirirken o6zel sektore ait riski yiiksek var-
liklar (mortgage teminath varliklar) kullanilmistir.

Tablo 1. FED Bilangosu Varliklar (milyar $)

2006 |2007 [2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014
Hazine Bonosu 277 242 |18 18 18 18 0 0 0
Devlet Tahvili 502 |513 457 |758 |998 1654 |1656 |2209 |2461
Kamu Ajanslarina Ait Menkul Kiymetler 0 0 21 160 |147 |104 |77 57 39
Mortgage Teminatl: Varliklar 0 0 0 908 992 837 927 |1497 |1747
Tutulan Varliklara Itfa Edilmemis Primler 0 0 0 0 0 0 0 197 | 189
Repo Islemleri 36 43 80 0 0 0 0 0 0
TAF Kredileri 0 20 450 |76 0 0 0 0 0
Birincil Krediler 05 |4 86 19 0 0 0 0 0
CPFF 0 0 332 |14 0 0 0 0 0
Diger Yeni Politika Araglari 0 0 110 |69 45 9 1 0 0
Maiden Lane 0 0 75 65 66 34,1 1,50 |2 2
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Uluslararasi Swap Hatlar 0 0 0 10 0 99 9 0 30
Altin 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Yabanci ve Diger Varliklar 37 53 619 |91 108 |150 |216 |23 29
Toplam 874 894 2259 |2237 |2423 |2928 |2908 |4033 |4509

Kaynak: FED, (2016), 2 Subat 2016da https://www.stlouisfed.org/.

2. Literatiir Taramasi

FED’in uyguladig1 geleneksel olmayan para politikasinin uluslararas: etkilerini inceleyen ¢alis-
malarda, etkinin ger¢eklesecegi ¢esitli aktarim mekanizmalari izerinde durulmaktadir. Bununla bir-
likte, portfoy denge kanali ve sinyal kanali 6n plana ¢ikmaktadir. Portféy denge kanali, “déviz kur-
larindaki degismeyi de g6z 6niinde bulundurarak varlik getirilerinde beklenen degisme karsisinda
yatirimcilarin portfoylerini uluslararasi diizeyde yeniden dengelemesi” olarak tanimlanmaktadir
(Bauer ve Neely, 2013, 12-13). ABD finansal varliklarinin ve dolarin kiiresel piyasalarda oldukga
onemli bir paya sahip olmasi, diger iilkelerdeki tahvillerle 6nemli bir ikame iliskisi olugturmakta-
dir. Bu nedenle, ABD uzun vadeli varlik getirilerindeki bir diisiis, yatirimcilar: gelismekte olan tilke-
lerdeki benzer vadede fakat daha riskli ve daha yiiksek getirili varliklara yonlendirmektedir. Bu ge-
lismekte olan iilkelerdeki varlik fiyatlarini artirip faiz oranlarini diistirmekte ve finansal piyasalarda
genisletici bir etkiye neden olmaktadir (Chen ve digerleri, 2012, 237). Sinyal kanali, “varlik alim
programlarina iliskin duyurularin ve para politikas: durusuna iliskin bilgilendirmelerin uluslara-
rast yatirimcilar tarafindan gelecekte kisa vadeli faiz oranlarinin disiik seyredecegi seklinde yorum-
lanmasi nedeniyle, uzun vadeli faiz oranlarinin beklenti bileseninde diisiis ortaya ¢ikmasr” seklinde
ifade edilmektedir (Bauer ve Neely, 2013, 9).

Ampirik literatiir incelendiginde, FED geleneksel olmayan para politikasinin uluslararas: etkile-
rinin analiz edildigi cok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Tiirkiyenin dahil oldugu tilke gruplar: tize-
rindeki etkiyi analiz eden ¢aligmalardan Barata vd. (2014), FED’in geleneksel olmayan para politi-
kas1 uygulamalarinin gelismekte olan iilke ekonomileri {izerinde dnemli bir etki ortaya ¢ikardigini
ifade etmektedir. Bhattarai vd. (2014), FED’in miktarsal genisleme politikasi soklarinin gelismekte
olan iilkelerin finansal degiskenleri tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu, Tiirkiye ekonomisinde uzun
vadeli faiz oranlar1 tizerindeki etkinin daha kalicy, hisse senedi piyasalarindaki etkinin ise daha dii-
stik oldugu sonucuna ulasmistir. Moore vd. (2013), FED geleneksel olmayan para politikasinin uzun
vadeli devlet tahvili faiz oranlari tizerinde azaltic1 bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Bowman vd.
(2014), FED para politikasi soklarinin 6zellikle hazine tahvili faiz oranlari izerinde ortaya ¢ikan etki
acisindan 6nemli oldugunu ifade etmektedir. Chen vd. (2014), FED geleneksel olmayan para politi-
kasinin geleneksel para politikasina gore daha biiyiik etkilerde bulundugunu belirtmistir. Bununla
birlikte, politika duyurularinin sermaye akimlari ve tahvil faiz oranlari tizerindeki etkisinin hisse se-
nedi fiyatlari ve doviz kuruna gore daha biiyiik oldugu sonucuna ulagsmistir. Anaya vd. (2017), FED
geleneksel olmayan para politikas: sokunun gelismekte olan tilkelere yonelik yabanci sermaye akigini
iki ¢eyrek boyunca artirdigini, ardindan yabanci sermaye girisinin oldugu tilkelerde finansal ve reel
degiskenlerde kalic1 bir etki ortaya ¢ikardig1 sonucuna ulagmistir. Buna ek olarak, FED genisletici pa-
rasal sokunun bu tilkelerdeki parasal durus tizerinde ayni yonde etki ortaya ¢ikardig: ifade edilmistir.
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Tiirkiye'nin yer almadig cesitli tilke gruplarini analiz eden ¢alismalardan Tillmann (2014), FED
geleneksel olmayan para politikas: soklarmnin gelismekte olan {iilkelere yonelik sermaye akisinda,
hisse senedi fiyatlarinda ve doviz kurunda artisa; tahvil faiz oranlarinda ise azalisa neden oldugunu
tespit etmigtir. Chen vd. (2012) ve Chen vd. (2015) farkli donemler i¢in gerceklestirdikleri analiz-
lerde, gelismis iilkelerde varlik getirilerini diisiirticii ve hisse senedi fiyatlarini artirici bir etki ortaya
¢iktig1 sonucuna ulasmislardir. Geligmekte olan iilkelerde ise GSYIH, enflasyon, devlet ve ticari tah-
vil faiz oranlari, CDS primleri, banka kredileri, déviz kuru baskis: ve parasal bitytikliikler gibi pek
cok degiskende 6nemli etkilerin ortaya ¢iktig: ifade edilmistir. Fratzscher vd. (2013), uygulanan ilk
miktarsal genisleme programinin (QE 1) uzun vadeli tahvil getirilerini diisiirmesi ve hisse senedi fi-
yatlarini artirmasi seklindeki etkisinin daha ¢ok ABD ekonomisinde ortaya ¢iktigi, diger iilkelerde
ise s6z konusu etkilerin nispeten daha kiigiik oldugunu ifade etmektedir. Ikinci miktarsal genigleme
programinin (QE 2) ise, hisse senedi fiyatlar: tizerindeki etkisi biitiin tilkelerde daha esit gercekle-
sirken tahvil getirileri {izerinde ortaya ¢ikan etkinin nispeten daha kiigiik oldugu belirtilmistir. Gil-
christ vd. (2014), FED’in geleneksel ve geleneksel olmayan para politikasinin etkisine iliskin karsi-
lagtirmali bir analiz yapmistir. Gelismis {ilkelerde, geleneksel para politikasinin kisa ve uzun vadeli
varlik getirilerini etkiledigi, geleneksel olmayan para politikasinin ise kisa vadeli varlik getirilerine
yonelik etkisinin olmadig1 yalnizca uzun vadeli varlik getirilerini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Ge-
lismekte olan {ilkelere bakildiginda ise, geleneksel para politikasinin etkisinin ¢ok diisiik seviyelerde
kalirken, geleneksel olmayan para politikasinin etkisinin daha biiyiik oldugu goriilmustir. Albagli
vd. (2019), FED geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi dosnemde hem gelismis hem de
gelismekte olan tilkelerde etkili oldugunu bulmustur. Bununla birlikte geleneksel para politikasinda
etkinin 6zellikle gelismekte olan tilkeler i¢in daha kii¢iik oldugu sonucu elde edilmistir. Carrera vd.
(2015), genel olarak FED geleneksel olmayan para politikasi soklarinin finansal degiskenler tizerin-
deki etkisinin ¢ikt: ve enflasyon gibi degiskenlerde ortaya ¢ikan etkiden daha fazla oldugunu bul-
mustur. Buna ek olarak, gelismekte olan {ilkelerin makroekonomik degiskenleri tizerindeki etkisinin
faiz oranlari, toplam kredi ve déviz kuru gibi finansal degiskenler yoluyla ortaya ¢iktig1 belirtilmis-
tir. Miyajima vd. (2014), hem geleneksel hem de geleneksel olmayan para politikas: soklarinin ele ali-
nan tilkelerin finansal piyasalar: izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu, bununla birlikte varlik alim
programlarinin baglamasiyla birlikte bu etkinin arttigini bulmusgtur. Neely (2010) ve Glick ve Leduc
(2012), FED’in geleneksel olmayan para politikasinin analize dahil edilen iilkelerin 10 yil vadeli dev-
let tahvili faiz oranlarini diigtirdiigii sonucuna ulasmislardir. Kim (2014), FED’in 2008 finansal krizi
stirecinde uyguladig: politikalarin Giiney Kore uzun vadeli faiz oranlar1 iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugu sonucunu elde etmistir. Venkataramanan (2014), FED geleneksel olmayan para politi-
kasinin Hindistan ekonomisinde faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 iizerinde etkili oldugu sonucuna ulas-
mustir. Panait (2014) ise varlik alim programlarinin sonlandirilacagina iliskin agiklamanin etkilerini
aragtirmistir. Buna gore, Romanya doviz ve tahvil piyasalarinda 6nemli bir etkinin oldugu goriilse
de, diger Dogu Avrupa iilkeleriyle karsilastirildiginda bu etkinin géreli olarak az oldugu bulunmus-
tur. Romanya hisse senedi piyasalarinda ise herhangi bir etkinin ortaya ¢ikmadig ifade edilmistir.

2008 finansal krizi siirecinde geleneksel olmayan para politikasi uygulamalar: her ne kadar ilk
olarak ABDde ortaya ¢iksa da, Avrupa, Japonya ve Ingiltere Merkez Bankalarinin da benzer uygu-
lamalara bagvurdugu goriilmistiir. Bu cercevede, literatiirdeki bazi ampirik ¢alismalarda dort tilke-
nin uyguladig: geleneksel olmayan para politikasinin etkilerinin karsilagtirmali analizi yapilmistir.
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Bernhard ve Ebner (2017), dért merkez bankasinin uygulamalarinin Isvigre ekonomisi iizerindeki
etkilerini analiz etmistir. Analiz sonuglari, genisletici geleneksel olmayan para politikasi uygulamala-
rinin Isvigre devlet ve sirket tahvillerinin getirilerini diistirdiigiinii, Isvigre Franginda degerlenmeye
yol actigini ve hisse senedi fiyatlarini1 distrdiigiinii géstermistir. Bununla birlikte, devlet tahvilleri
tizerinde ortaya ¢ikan etki 7-10 yil vadedeki tahvillerde daha fazladir. Karsilagtirmali etkiler acisin-
dan ise, Avrupa Merkez Bankasinin ortaya ¢ikardig etkinin digerlerine kiyasla daha 6nde oldugu so-
nucuna ulasilmistir. Hajek ve Horvath (2018), Avrupa Merkez Bankas: ve FED’in 28 Avrupa iilkesi
ve ABD ekonomisindeki etkilerini goz 6ntinde bulundurmustur. Ampirik sonuglar, Avrupa Merkez
Bankasimin parasal soklarinin, FED parasal soklarina gore daha biiyiik etkiye sahip oldugunu gos-
termistir. Baz1 tilkelerde geleneksel olmayan para politikas: soklarinin geleneksel para politikasi sok-
larindan daha az etkide bulunduguna iliskin sonuglar da elde edilmistir. Miyakoshi vd. (2017), FED,
Avrupa ve Japonya Merkez Bankas1 uygulamalarinin 8 Asya tilkesindeki etkilerini aragtirmigtir. Am-
pirik sonuglar, bu merkez bankalar: tarafindan uygulanan miktarsal genisleme politikasinin hisse
senedi fiyatlarini artirici etki ortaya ¢ikardigini gostermistir. Bununla birlikte, hisse senedi fiyatlar:
tizerinde 2008den 6nce Japonya Merkez Bankasinin etkisi daha yiiksekken 2008'den sonra FED’in
etkisinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Chen vd. (2017) ise, 24 {ilke tizerinde FED ve Avrupa
Merkez Bankasinin geleneksel olmayan para politikasinin etkilerini arastirmistir. Bu ¢aligmada, gele-
neksel olmayan para politikasi uygulamalar1 a¢isindan FED’in Avrupa Merkez Bankasina gore daha
gliclii etkilere sahip oldugu sonucuna ulagilmigtir.

3. Model, Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
3. 1. Model ve Veri Seti

FED’in geleneksel olmayan para politikasi uygulamalarinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli
faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar: tizerinde ortaya ¢ikardig: etkinin arastirilacagt modeller (1) ve
(2) numarali denklemde gosterilmistir. (1) numarali denklemde Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar
tizerindeki etkiyi arastirmak i¢in olusturulan model yer almaktadir. Modelde, etkisi arastirilan FED
geleneksel olmayan para politikasiyla birlikte kontrol degisken olarak diinya faiz orani, petrol fiyat-
lar1 ve dolar kuru yer almaktadir. Modelde VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politika-
sin1 gostermektedir. Bu gercevede, soz konusu uygulamalarin FED bilancosundaki varliklarda ortaya
¢ikardigr degisim g6z oniinde bulundurulmaktadir. Teorik olarak, FED’in gerceklestirdigi genisle-
tici politikanin ABD finans piyasalarinda varliklarin getirilerini diisiirmesi, dolayisiyla yatirimecila-
rin daha yiiksek getiri olanaginin bulundugu uluslararas: yatirimlara yonelmesi beklenmektedir. Bu
durumun Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil talebini artiracagi ve uzun vadeli faiz oranlarinin
diigmesine yol agacag ifade edilebilir. Dolayisiyla VA degiskeninin katsayisinin negatif olmasi bek-
lenmektedir. Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken diinya faiz oranidir. Teorik olarak, diinya
faiz oraninin iistiinde bir faiz oranina sahip Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girisinin
artmasi, boylece uzun vadeli tahvil talebi artarken uzun vadeli faiz oranlarinin diismesi beklenmek-
tedir. Diinya faiz oranimin gostergesi olarak ABD uzun vadeli faiz oranlarinin belirlendigi modelde
bu degiskenin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan ti¢tincii bagimsiz degis-
ken petrol fiyatlaridir. Petrol fiyatlarindaki degismenin enerji ithalatcist ve ithalatin fiyat esnekligi
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diisiik olan iilkeler tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Buna gore, petrol fiyatlarinda yasanan
bir artis dis ticaret dengesini ithalatci iilke aleyhine degistirmektedir. Nihayetinde, tasarruf orani dii-
stik olan tilkelerde daha ¢ok yabanci sermaye girisine ihtiya¢ duyulacag: i¢in faiz oranlar artig gos-
termektedir. Bu dogrultuda, PF degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Modelde
yer alan dordiincii bagimsiz degisken ise dolar kurudur. Uluslararasi Fisher etkisine gore, iilkelerin
nominal faiz oranlar1 arasindaki fark déviz kurunda beklenen degisime esittir (Seyidoglu, 2003, 358).
Buna ek olarak, ulusal paranin deger kaybinin siireklilik kazandig1 veya ekonomik istikrarsizligin bu-
lundugu dénemlerde d6viz bir yatirim araci olarak goriilmektedir (Bali ve Cinel, 2011, 48). Bu ¢ger-
gevede, dolar kurunda yasanan bir artisin faiz oranlarini artirmasi dolayistyla DK degiskeninin kat-
say1sinin pozitif olmasi beklenmektedir.

TFOU = f(VA,ABDFO, PF, DK) (1)

(2) numarali denklemde ise Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkiyi arastirmak i¢in olus-
turulan model yer almaktadir. Modelde, Tiirkiye hisse senedi fiyatlar1 izerinde etkisi 6l¢iilmek iste-
nen FED geleneksel olmayan para politikasiyla birlikte kontrol degiskenler olarak dolar kuru ve altin
fiyatlar1 yer almaktadir. Modelde VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politikasini goster-
mektedir ve hisse senedi fiyatlarina etki mekanizmasi (1) numarali modelde oldugu gibidir. Buna
gore, Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye yatirimlariyla birlikte hisse senedi talebini ar-
tirmasi ve hisse senedi fiyatlarinda artis yasanmasi, dolayisiyla VA degiskeninin katsayisinin pozi-
tif olmasi beklenmektedir. Modelde yer alan ikinci bagimsiz degisken dolar kurudur. Déviz kurunda
yaganan degisimin firmalarin bilanco ve gelir kalemlerini etkileyecegi, dolayisiyla firmanin toplam
degerini degistirerek hisse senedi fiyatlarini etkileyecegi belirtilmektedir (Bashir vd. 2016, 890-891).
Buna gore, dolar kurunda yasanacak bir degisikligin firmanin ihracata y6nelik tiretim yapmasi veya
ithal girdi kullanim oranina bagli olarak yerel firmalarin karliligin: etkilemesi beklenmektedir. Do-
layisiyla, DK degiskeninin katsayisinin beklenen yonii belirsizdir. Modelde yer alan ti¢iincii bagim-
siz degisken altin fiyatlaridir. Altin, hisse senedi yatirimiyla ikame iligkisine sahiptir. Bu gercevede,
bu iki alternatif yatirim aracinin birbirini ters yonde etkilemesi dolayisiyla modeldeki ALTIN degis-
keninin katsayisinin negatif olmas: beklenmektedir.

HSF = f(VA, DK, ALTIN) )

Tablo 2'de analizde kullanilan degiskenlere iliskin a¢iklamalar ve veri kaynaklar: yer almaktadur.
TFOU degiskeni olarak 5 yil vadeli devlet tahvili faiz orani kullanilmigtir. Bu degiskenle ilgili zaman
serisi Borsa Istanbul borglanma piyasasinda agirlikli bilesik faiz oranlarinin verilerinden diizenlene-
rek olusturulmustur. VA degiskeni, FED’in geleneksel olmayan para politikas: uygulamalarinin FED
bilangosunda varlik miktarinda ortaya ¢ikardig: artis oranini gosterecek sekilde FED veri tabanin-
dan elde edilmistir. Diinya faiz oran1 degiskeninin gostergesi olarak alinan ABDFO, ABD 10 yil va-
deli devlet tahvili faiz oranini ifade etmektedir. Bu degiskenle ilgili veriler FED veri tabanindan elde
edilmistir. Ham petrol fiyatini gosteren PF degiskeni investing finans portalindan, Tiirkiye hisse se-
nedi fiyatlarini gosteren BIST 100 endeksi Borsa Istanbul veri tabanindan, dolar kurunu gésteren DK
ve ons altinin fiyatini gosteren ALTIN degiskenine iliskin veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kas1 veri tabanindan elde edilmistir.
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Tablo 2. Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Kisaltmalar1 ve Veri Kaynaklar1

Tanim Kisaltma Kaynak
Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Orani TFOU Borsa Istanbul
FED Varlik Alimi VA FED

ABD Uzun Vadeli Faiz Oran ABDFO FED

Dolar Kuru DK TCMB

Petrol Fiyat1 PF Investing
Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlary HSF Borsa Istanbul
Altin Fiyati ALTIN TCMB

Analiz FED’in geleneksel olmayan para politikasinin uygulandigi donemi icermektedir. Bu dog-
rultuda ampirik analiz 2007:12-2014:10 donemini kapsamaktadir. Analizde aylik veri seti kullanil-
maktadir. Analizde biitiin degiskenler oran olarak kullanilmigtir.

3. 2. Yontem

Caligmada analiz yontemi olarak sinir testi ve ARDL analizi kullanilmaktadir. Geleneksel esbii-
tiinlesme testlerinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin ayni mertebeden biitiinlesik olmas1 gerek-
mektedir (Pesaran, Shin ve Smith, 2001, 289-290). ARDL yaklasiminin I(2) olmasinin diginda farkl
derecelerden biitiinlesik serilerle analize imkan saglamasi son dénemde popiilerlik kazanmasini sag-
lamistir. Bu dogrultuda, ¢alismada ARDL yaklagimi kullanilmistir.

ARDL analizinde ilk olarak, (3) numarali denklemde TFOU ve (4) numarali denklemde HSF
modeli i¢in olusturulan kisitlanmamis hata diizeltme modeli (UECM) en uygun gecikme uzunlu-
gunda tahmin edilerek sinir testi yapilmaktadir. Sinir testi sonucunda esbiitiinlesme iligkisi bulu-
nursa, uzun dénem katsayilari hesaplamak i¢in kullanilan ARDL(p,q,1,s) modeli tahmin edilmekte-
dir. TFOU ve HSF i¢in tahmin edilecek modeller sirastyla (5) ve (6) numarali esitlikte yer almaktadir.
ARDL (p,q,1,s) modelinin tahmininden hareketle hesaplanan uzun dénem katsayilardan sonra, kisa
donem iligkileri elde etmek amaciyla kosullu hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Her iki mo-
del igin (7) ve (8) numarali esitlikte yer alan denklemde e _, hata terimlerinin bir gecikmeli degerini
ifade etmektedir.

m m m m m
ATFOU, = ay + Z o, ATFOU, _; +Z a, AVA, _; +Z azAABDFO,_; + Z e, APF,_; + Z s ADK, _;
=1 =0 =0 =0 =0

+ agTFOU,_, +a;VA; _, + agABDFO, _, + agPF,_, + ayyDK,_, + &, (3)

m m m m
AHSE = ap + Z o, AHSE _; +Z o AVA, _; +Z gl DK, _; + Z o BALTIN,; + asHSF_, + asVA,_,
i=1 i=0 i=0 i=0

+ a;DK,_, +agALTIN, _, + & (4)
P q r ] u
TFDUf = .ED + Z .HLI'TFDUIT—I' + Z .'G:I' 1'.:r"ql.‘—l' + Z.SJI'ABDFDL‘—I' + Z .E4I'PFf—I' + Z .HE-I'DKI.‘—I' + gt {5
=L =0 =0 =0 =0
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B q r =
HSE = o+ ) ByHSE_i+ ) BuVAc i+ ) BuDKe i+ ) BuALTIN, i+,
i=1 =0 =0 i=0

(6)
2] q r 2 u
TFOU, = B, + Z BuATFOU,_; + Z BoillVA, ; + z B2 AABDFO, ; + Z BulPF._; + Z B ADK, _;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0
+ _HBEC;M|r_L| + & (?]

P q r 2
HSE = o+ ) BubHSF,_ + ) BubVAc_i+ ) BhDK,_i+ ) BubALTIN, ;+ BsECM () +e; (8)
i i=0 i=0 =

1=l =0
4. Analiz Sonuglar1
Analizlere gegmeden 6nce bir 6n test niteligi tasiyan birim kok testi yapilmaktadir. Analizlerde kul-
lanilan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 tablo 3’te yer almaktadir. Birim kok

testi sonuglarina gore biitiin degisken diizey halde veya birinci farki alindiginda duragan bulunmustur.
Dolayisiyla sinir testi ve ARDL analizinin kullanilmasi agisindan bir sorun bulunmamaktadir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

ADF Testi

.. t istatistigi(Diizey) t istatistigi(Birinci Fark)
Degiskenler Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
TFOU -2.0227 -1.7046 -4,1513*%* -4.3124*%*
VA -7.8593*** -6.0174*%* - -
ABDFO -1.8714 -2.6929 -4.6879*** -4,6383***
DK -4.89774%* -4,8942%+* - -
PF -6.4094%* -6.3739% - -
HSF -8.6954%* -8.6741%* - -
ALTIN -3.1821** -3.5669** -7.5695%** -7.5139***
PP Testi
TFOU -1.3649 -2.0143 -9.4997*** -11.317%%%
VA 4411 -4.256*** - -
ABDFO -2.2610 (3) -2.6404 (3) -8.7636*** -8.6877***
DK -7.8914%** -7.8545%%* - -
PF -6.4368*** -6.4024*%* - -
HSF -8.6954%* -8.67414% - -
ALTIN -6.52027%* -6.8307%* - -

Cizelgede *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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4. 1. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeli Analiz Sonuglar1

Modelde aylik veriler kullanilmasi nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 12 segilmis ve Aka-
ike Bilgi Kriterine gore en kii¢iik kritik degeri saglayan gecikme uzunluklarina sahip model ARDL
(12,11,12,12,10) seklinde belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklarina gére tahmin edilen (3)
numaral: esitlikteki UECM'den hareketle gerceklestirilen sinir testi sonuglar: tablo 4’te yer almakta-
dir. Buna gore, hesaplanan istatistik degeri, tablo st sinir degerinden biyiik oldugu i¢in esbiitiin-
lesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {liskin Sinir Testi Sonuglari

k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Stur
%1 3,29 4,37
4 5,0197
%5 2,56 3,49
%10 2,2 3,09

Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith (2001)den almmugtur.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi gormek amaciyla (5) numarali esitlikte yer alan
ARDL (12,11,12,12,10) modeli tahmin edilmektedir. Elde edilen sonuglardan hareketle hesaplanan
uzun dénem katsayilar1 ve tahmine iligkin istatistiksel testler tablo 5’te yer almaktadir. Elde edilen so-
nuglardan hareketle, VA degiskeninde yasanan %1’lik bir artis TFOU degiskeninde %0.61 oraninda
bir diistis ortaya ¢ikarmaktadir. ABDFO degiskeninde %1°lik bir degisim TFOU degiskeninde pozitif
yonde %2.19 oraninda bir etki olusturmaktadir. Dolar kurunda yasanan %1’lik degisim ise Tiirkiye
uzun vadeli faiz oranini %1.59 oraninda pozitif yonde etkilemektedir. VA, ABDFO ve DK degisken-
lerine iliskin sonuglar iktisadi ve istatistiksel agidan anlamlidir. Petrol fiyatlarinda yasanan degisikli-
gin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlari {izerindeki uzun dénemli etkisine iliskin ise istatistiksel ve ikti-
sadi agidan anlamli herhangi bir sonu¢ bulunamamustir. Tahminlere iliskin gerceklestirilen, modelin
aciklayicilik giict, F testi, otokorelasyon, tanimlama hatasi, normallik ve degisen varyans testlerinde
istatistiksel agidan sorunlu bir durum bulunmamaktadir.

Tablo 5. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {liskin Uzun Dénem Katsayilart

Bagimli Degisken: TFOU
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
VA -0.6129 0.2446 -25051**
ABDFO 2.1904 0.3981 5.5021*
PF -0.2704 0.1976 -1.3686
DK 1.5968 0.4108 3.8867**
C 3.3389 0.8436 3.9573**
Tanusal istatistik Test Sonuglar1
R?ve Diizeltilmis R? 0.99 - 0.98
F istatistigi 64.5954(0.00)
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Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 2.5618(0.14)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 2.2511(0.17)
Jarque-Bera Normallik Testi 3.21(0.11)

Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.83)

Kisa donemli iligkileri arastirmak icin tahmin edilen (7) numaral esitlikteki kosullu hata di-
zeltme modelinden elde edilen sonuglar tablo 6da yer almaktadir. Sonuglara bakildiginda, VA de-
giskenindeki %1’lik artisin TFOU iizerinde cari donemde %0.32 negatif bir etki olusturdugu, birinci
donemde pozitife donen iligkinin daha sonraki aylarda tekrar negatife dondiigii ve azalarak orta-
dan kalktig1 gériilmektedir. ABDFO degiskenindeki %1°lik degisimin TFOU tizerinde cari dénemde
%2.99 oraninda pozitif bir etki olusturdugu, bu etkinin azalarak 3 ay daha devam ettigi ve sokun son-
raki dénemlerde dengeye yoneldigi goriilmektedir. PF degiskenindeki %1’lik degisimin TFOU de-
giskeni tizerinde cari donemde %0.05 oraninda negatif yonde bir etki ortaya ¢ikardig, ikinci ayda
ise etkinin pozitife dondiigii ve pozitif etkinin azalan bir sekilde devam ettigi gorillmektedir. DK de-
giskeninde %1’lik artisin TFOU iizerinde cari donemde %0.05 oraninda pozitif bir etki olusturdugu,
iliskinin yoniiniin ikinci aydan itibaren negatife dondiigi ve sonraki aylarda sokun dengeye yonel-
digi goriilmektedir. Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiksel a¢1-
dan anlamli ¢tkmistir. Buna gore ele alinan ddnemde dengeden herhangi bir sapmanin ilk ayda %72
gibi bir hizla dengeye yaklastig1 ifade edilebilir.

Tablo 6. Tiirkiye Uzun Vadeli Faiz Oran1 Modeline {ligkin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: TFOU

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(TFOU(-1) -0.212264 0.117017 -1.813960
D(TFOU(-2) -0.505093 0.144452 -3.496613***
D(TFOU(-3) 0.004046 0.113600 0.035620
D(TFOU(-4) -0.494059 0.106996 -4.617569***
D(TFOU(-5) -0.343556 0.114718 -2.994783**
D(TFOU(-6) -0.111752 0.112300 -0.995127
D(TFOU(-7) -0.368419 0.110178 -3.343856***
D(TFOU(-8) 0.001476 0.096859 0.015241
D(TFOU(-9) 0.321524 0.100931 3.185577**
D(TFOU(-10) 0.117046 0.097215 1.203991
D(TFOU(-11) -0.089878 0.063033 -1.425893
D(VA) -0.323489 0.064278 -5.032648***
D(VA(-1) 0.244802 0.065316 3.747984**
D(VA(-2) -0.131591 0.046039 -2.858242**
D(VA(-3) -0.021617 0.028613 -0.755504
D(VA(-4) -0.060224 0.031020 -1.941481*
D(VA(-5) 0.006187 0.041256 0.149976
D(VA(-6) -0.035414 0.030438 -1.163503
D(VA(-7) 0.028868 0.026440 1.091807
D(VA(-8) 0.025749 0.021332 1.207049
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Bagimli Degisken: TFOU

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA(-9) -0.012247 0.018798 -0.651516
D(VA(-10) -0.025978 0.018314 -1.418485
D(ABDFO) 2.994198 0.416022 7.197208°*
D(ABDFO(-1) 1.667935 0.328387 5.079182%**
D(ABDFO(-2) 1.980934 0.483013 4.101199***
D(ABDFO(-3) 1.562285 0.437422 3.571570°*
D(ABDFO(-4) -0.788988 0.342974 -2.300428**
D(ABDFO(-5) -0.361510 0.330995 -1.092190
D(ABDFO(-6) -0.818495 0.348883 -2.346047*
D(ABDFO(-7) -0.253579 0.310276 -0.817269
D(ABDFO(-8) -0.644019 0.283661 -2.270383**
D(ABDFO(-9) -0.487877 0.316211 -1.542885
D(ABDFO(-10) -1.207820 0.411851 -2.932662**
D(ABDFO(-11) 0.613717 0.301197 2.037594*
D(PF) -0.056064 0.013580 -4.128331***
D(PF(-1) 0.134303 0.021848 6.147069*
D(PF(-2) 0.054307 0.020100 2.701783**
D(PF(-3) 0.003649 0.019954 0.182882
D(PF(-4) -0.004653 0.019198 -0.242372
D(PF(-5) -0.021475 0.019409 -1.106449
D(PF(-6) 0.027545 0.017066 1.614083
D(PF(-7) 0.079656 0.015607 5.103882%**
D(PF(-8) 0.098470 0.017058 5.772602***
D(PF(-9) 0.095246 0.017031 5.592581***
D(PF(-10) 0.053727 0.011637 4.616873***
D(PF(-11) 0.032364 0.008102 3.994537°0*
D(DK) 0.057384 0.023276 2465426
D(DK(-1) -1.081495 0.179255 -6.033270***
D(DK(-2) -0.921473 0.163780 -5.626295**
D(DK(-3) -0.759558 0.152135 -4.992669***
D(DK(-4) -0.534372 0.131619 -4.059984***
D(DK(-5) -0.280727 0.102394 -2.741632**
D(DK(-6) -0.130648 0.077227 -1.691746
D(DK(-7) 0.029420 0.057046 0.515716
D(DK(-8) 0.098465 0.038222 2.576137*
D(DK(-9) 0.057781 0.030137 1.917261*
ECM(-1) -0.724384 0.105830 -6.844764**¢

Cizelgede ¥, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Son olarak, Tiirkiye uzun vadeli faiz orani modelinin parametrelerinin kararliliginin incelendigi
CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin sonuglari sekil 1'de yer almaktadir. Buna gore modelin artiklari-
nin sinirlar icinde kaldigi, parametrelerin kararli oldugu gériillmektedir. Dolayisiyla modelde yapisal
degisme olmadig ifade edilebilir.

241



Alpaslan SEREL * Musa BAYIR

Sekil 1. Tahmin Edilen ARDL (12,11,12,12,10) Modeline Hi§kin CUSUM ve CUSUMSAQ Testi Sonuglar1
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4. 2. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeli Analiz Sonuglar:

Maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde, Akaike Bilgi Kriterine gére en kiigiik kritik de-
geri saglayan gecikme uzunluklarina sahip model ARDL (1,5,8,1) seklinde belirlenmistir. (4) nu-
maral: esitlikte yer alan UECM belirlenen gecikme uzunluklarinda tahmin edilmistir. Buradan ha-
reketle gerceklestirilen sinir testi sonuglari tablo 7'de yer almaktadir. Bu gercevede, yine hesaplanan
istatistik degeri tablo st sinir degerinden biiyiiktiir. Dolayisiyla esbiitiinlesme iliskisi olduguna ka-
rar verilmektedir.

Tablo 7. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlar1 Modeline {ligkin Sinir Testi Sonuglari

k F Istatistik Degeri Kritik Tablo Degeri
Alt Sinir Ust Stur
%1 3,65 4,66
3 40,82507
%5 2,79 3,67
%10 2,37 3,20

Tablo degerleri Pesaran, Shin ve Smith (2001)den almmustur.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi gérmek amaciyla (6) numaral: esitlikte yer alan
ARDL (1,5,8,1) modeli tahmin edilmektedir. Tahmin sonuglarindan hareketle hesaplanan uzun
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donem katsayilar: ve tahmine iligkin istatistiksel test sonuglari tablo 8de yer almaktadir. Tablodan
hareketle, VA degiskenindeki %1’lik bir artigin HSF degiskeninde %0.39 oraninda bir artisa neden
oldugu gorilmektedir. DK degiskeninde yasanan %1’lik degisim ise Tiirkiye hisse senedi fiyatla-
rint %2.31 oraninda negatif yonde etkilemektedir. VA ve DK degiskenlerinin uzun donemde or-
taya cikardig: etkiler iktisadi ve istatistiki agcidan anlamlidir. ALTIN degiskeninin HSF degiskeni
tizerindeki etkilerine iligkin ise istatistiksel ve iktisadi a¢idan anlamli herhangi bir iligki buluna-
mamuistir. Tahminlere iliskin gergeklestirilen, modelin ag¢iklayicilik giicii, F testi, otokorelasyon,
tanimlama hatasi, normallik ve degisen varyans testlerinde istatistiksel agidan sorunlu bir durum
bulunmamaktadir.

Tablo 8. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline {liskin Uzun Dénem Katsayilart

Bagimli Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata tistatistigi
VA 0.3918 0.1309 2.991762***
DK -2.3148 0.3697 -6.260479**
ALTIN 0.0711 0.1271 0.559574
C 2.2063 0.4613 4.782481*
Tanisal Istatistik Test Sonuglar
R?ve Diizeltilmis R? 0.76 - 0.69
Fistatistigi 10.3435(0.00)
Breusch-Godfrey Otokorelasyon Testi 1.0901(0.34)
Ramsey-Reset Tanimlama Hatasi Testi 0.6263(0.43)
Jarque-Bera Normallik Testi 2.0417(0.36)
Degisen Varyans Harvey Testi 0.6593(0.23)

ARDL analizinde uzun dénemli analizin ardindan kisa donemli iligkilerin aragtirilmas: ama-
ciyla (8) numarali esitlikte yer alan kosullu hata diizeltme modeli tahmin edilmektedir. Tahmin
sonuglari tablo 9'da yer almaktadir. VA degiskenindeki %1’lik artisin birinci donemde %0.66 ora-
ninda negatif bir etki ortaya ¢ikardigi, sokun etkisinin sonraki donemlerde ayni yonde gercekles-
tigi gorilmektedir. DK degiskeninde ortaya gikan %1’lik bir sokun cari dsnemde %1.92 oraninda
negatif bir etki ortaya ¢ikardig1 sonraki donemlerde sokun etkisinin dengeye yoneldigi ifade edile-
bilir. ALTIN degiskende ortaya ¢ikan %1’lik bir sokun ise HSF iizerinde cari donemde %0.40 ora-
ninda negatif bir etki ortaya ¢ikardigi gorillmektedir. Hata diizeltme katsayisi ise beklentilere uy-
gun olarak negatif ve istatistiksel agidan anlamli ¢ikmistir. Buna gore ECM katsayisinin - 1.50
¢ikmasi, uzun dénem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar seklinde dengeye gelen bir
stirecin oldugunu gostermektedir.

Tablo 9. Tiirkiye Hisse Senedi Fiyatlart Modeline liskin Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA) -0.127284 0.100152 -1.270918
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Bagiml Degisken: HSF
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi
D(VA(-1)) -0.662130 0.119553 -5.538367**
D(VA(-2)) -0.293149 0.120811 2.426520%
D(VA(-3)) -0.320214 0.116617 -2.745857*¢
D(VA(-4)) -0.390619 0.119143 -3.278575%**
D(DK) -1.924734 0.167213 -11.510650***
D(DK(-1)) 0351625 0.170338 2064281+
D(DK(-2)) 0.228844 0.193297 1.183897
D(DK(-3)) 0.216305 0.189789 1139713
D(DK(-4)) 0.023375 0.185085 0.126293
D(DK(-5)) -0.314402 0.182976 -1.718275*
D(DK(-6)) -0.253876 0.160060 -1.586132
D(DK(-7)) 0.269981 0.124766 2.163893**
D(ALTIN) -0.403118 0.115578 -3.487840***
ECM(-1) -1.509362 0.102062 -14.788702**

Cizelgede *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

HSF modelinin parametrelerinin kararliliginin incelendigi CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin
sonuglari sekil 2'de yer almaktadir. Buna gore modelin artiklarinin sinirlar icinde kaldigi, paramet-
relerin kararli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde yapisal degisme olmadig; ifade edilebilir.

Sekil 2. Tahmin Edilen ARDL (1,5,8,1) Modeline {lisgkin CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglar1
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Sonug

ABD ekonomisinde, 2007 yilindan itibaren mortgage piyasalarinda olumsuzluklarin arttig1 ve
2008 yilinda finansal sistemin geneline yayilan bir likidite krizi ile karsilasildig: ifade edilebilir. Bu
noktada, FED politika faiz oranini sifir seviyesine indirse de, piyasalardaki likidite bunalimi devam
etmistir. FED bu ¢ercevede geleneksel olmayan para politikas: olarak isimlendirilen bazi yeni poli-
tika araglar1 kullanarak biiyiik bir likidite genislemesine gitmistir. Bu uygulama ABD finans piyasa-
lar1 tizerinde biiyiik bir genisletici etki ortaya ¢ikarmistir. ABD ekonomisinin ve dolarin kiiresel eko-
nomideki 6nemi, uygulanan politikanin etkilerinin kiiresel piyasalara yayilmasina neden olmustur.
Bu noktada, gelismekte olan iilkelerin sagladig yiiksek getirili alternatif yatirim imkanlar: ve gelis-
mis tilkelerde artan finansal riskler likiditenin gelismekte olan tilkelere yonelmesine neden olmustur.
Belirtilen noktalardan hareketle calismada, ABDdeki geleneksel olmayan para politikasinin ortaya
¢ikardig: etkinin Tiirkiye ekonomisinde tahvil ve hisse senedi piyasalarinda etkili olup olmadiginin
arastirilmasi amaglanmustir.

Calismada, Tiirkiyede uzun vadeli tahvil faiz oranlar1 ve hisse senedi fiyatlar: izerindeki etkiyi
aragtiracak gekilde iki model kurulmustur. Ilk modelde, uzun vadeli tahvil faizleri bagimli degisken-
ken, bagimsiz degisken olarak FED geleneksel olmayan para politikasi, diinya faiz oran, petrol fiyat-
lar1 ve dolar kuru segilmistir. Ikinci modelde, hisse senedi fiyatlar: bagimli degisken, FED geleneksel
olmayan para politikasi, dolar kuru ve altin fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Ekono-
metrik analiz yontemi olarak sinir testi ve ARDL yaklasimi kullanilmigtir. Analiz donemi geleneksel
olmayan para politikasinin uygulandigi 2007:12-2014:10 dénemleri arasini kapsamaktadir.

FED geleneksel olmayan para politikasinin Tiirkiye ekonomisinde uzun vadeli tahvil faiz oran-
lar1 ve hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek i¢in olusturulan modellerde, degiskenler
arasinda esbutiinlesme iliskisi bulunmustur. Geleneksel olmayan para politikasinin uzun dénem so-
nuglarina bakildiginda, uzun vadeli faiz oranlarini diisiiriicii, hisse senedi fiyatlarini artirici etkiler
ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Buna gére, FED’in geleneksel olmayan para politikasi ¢ercevesinde ger-
ceklestirdigi varlik alimlarinda yasanan %1’lik bir artisin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranini %0.61 dii-
stirdiigii, hisse senedi fiyatlarin1 %0.39 artirdig1 sonuglarina ulagilmigstir. Geleneksel olmayan para
politikasinin kisa donem etkilerine bakildiginda; uzun vadeli faiz oranlar: tizerinde ortaya ¢ikan et-
kinin uzun dénemde ortaya ¢ikan etkiyle ayni oldugu, hisse senedi fiyatlar: iizerinde ise uzun do-
nemde ortaya ¢ikan etkinin tersi bir etki ortaya ¢iktig1 goriilmiistiir. Hisse senedi fiyatlarinda teoriyle
uyumsuz bu etkinin Tiirkiye ekonomisinin sahip oldugu iilke ve kur riski priminde yasanan kisa va-
deli artislarla ilgili oldugu diisiintilmektedir. Uzun vadeli faiz orani modeline diinya faiz orani goster-
gesi olarak eklenen ABD faiz orani ve dolar kurunun Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar tizerinde uzun
donemdeki etkisinin de pozitif oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin uzun dénemde anlamli bir
etkisi bulunamamugtir. Ug degiskenin Tiirkiye uzun vadeli faiz oranlar: tizerindeki kisa dénemli etki-
sinin pozitif oldugu sonucu elde edilmistir. Hisse senedi modeline iligkin analizde ise, uzun donemde
hisse senedi fiyatlar: tizerinde dolar kuru negatif etkide bulunurken, altin fiyatinin herhangi bir et-
kisi bulunamamaistir. Kisa donemde ise, hem dolar kuru hem de altin fiyatinin negatif etkide bulun-
dugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, altin ve hisse senedi yatirimi arasinda kisa dénemde ikame
iligkisi oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak ise, Tiirkiye ekonomisinde dolar kurunda yasanan
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dalgalanmalar ve firmalarin bilango-gelir kalemleri arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Ozel-
likle ithal girdi kullanimi firmalarin bilango kalemleri arasinda 6nemli bir yer tutmaktadir. Dola-
yistyla dolar kurundaki artiglar firmalarin karlilig1 ve piyasa degeri tizerinde negatif bir etki ortaya
¢ikarmaktadir. Dolar kuru ve hisse senedi fiyatlar: arasinda bulunan negatif iliskinin bu ¢ergevede
degerlendirilmesi gerektigi diisiiniilmektedir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiyede tahvil ve hisse senedi piyasalarinin FED geleneksel olmayan para
politikasindan 6nemli derecede etkilendigini gostermektedir. Uzun déonemdeki etkiye bakildiginda,
faiz oranlari iizerinde ortaya ¢ikan etkinin hisse senedi fiyatlarina gére daha belirgin oldugu goriil-
mektedir. Bu durum literatiirde gelismekte olan iilkelere yonelik gerceklestirilen diger ampirik ¢alis-
malarin sonuglartyla uyumludur. Hisse senedi piyasalarinda nispeten daha az etkisinin ortaya ¢ik-
masinin, hisse senedi piyasalarinin derinligiyle alakali oldugu diisiintilmektedir. Elde edilen sonuglar
degerlendirildiginde, Tiirkiye sermaye piyasalarinin FED para politikasindan kaynaklanan digsal et-
kilere oldukga fazla duyarli oldugu goriilmustiir. Bu durum, FED’in daraltici para politikasinin uygu-
landig1 donemde negatif etkiler ortaya ¢ikarsa da, genisletici para politikasi uyguladigi dénemlerde
Tiirkiye gibi tasarruf oranlarinin diisiik oldugu ve bu nedenle az gelismislik kisirdongiisti icinde bu-
lunan gelismekte olan tilkeler i¢cin dnemli firsatlar yakalanmasina zemin hazirlamaktadir. 2019 yili-
nin sonuna dogru, FED’'in ABD ekonomisinde ortaya ¢ikan riskleri dikkate alarak yeniden genisle-
tici para politikasina gidebilecegi seklinde mesajlar1 s6z konusudur. Bu durum géz 6niine alinarak,
FED’in likidite genislemesine gittigi donemlerde, Tiirkiye ekonomisinde maliyetleri diisen sermaye
girdisinin tiikketim veya ticareti yapilamayan sektorlerde yatirimlara yonelmesinin 6niine gegip bilgi
ekonomisinin gereklerine uygun inovasyon ve tiretimin gergeklestirildigi sektorlere yonelmesi sag-
lanmalidir.
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Oz

Gayrimenkul 6nemli bir yatirim enstriimani olup Tiirkiyede konut sahipligi degerli bir yatirim araci olarak
kabul edilmektedir. Ote yandan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) Sermaye Piyasalari Kurulu (SPK) ta-
rafindan yasal diizenlemesi yapilan en eski gayrimenkul yatirim araglarindan biridir. Déviz kurlari 6zelikle ge-
lismekte olan ekonomilerde birgok endiistriyi etkiledigi gibi gayrimenkul sektorii agsindan da 6nemli bir faktor-
diir. Bu makroekonomik faktor, Tiirkiyede 2013 yilinda ¢ikarilan ve yabanciya konut satigina izin veren yasayla
Tiirk konut ve gayrimenkul sektorii agisindan daha da 6nemli hale gelmistir. Bu ¢ergevede bu ¢alismada USD/
TL déviz kurunun GYO ve konut fiyat endeks getiri oranlarina etkileri Ocak 2004 — Aralik 2016 yillarina ait ay-
lik zaman serileri kullanilarak ve Vektor Otoregresyon (VAR) modeliyle incelenmis ve Augmented Dickey-Ful-
ler ve Granger Nedensellik Testleri uygulanmistir. Calismanin sonucunda doviz kurlarinin GYO endeks getiri
oranina etki ettigi, konut fiyat endeks getiri oraninin ise d6viz kurlarindan etkilenmedigi tespit edilmistir. Bu
sonug, Tiirkiyedeki konutun bir yatirim araci oldugu algisini etkileyebilir ve farkli gayrimenkul yatirim aragla-
rin1 igeren alternatif bir emeklilik yatirimi konusunda yeni bir tartigma baslatabilir.

Anahtar Kelimeler: GYO Endeksi, Konut Fiyatlari, VAR modeli, doviz kurlari, getiriler
JEL Kodlar1: C22, L85, R31, E44, F31

Introduction

Real estate is an important investment instrument, and homeownership has always been conside-
red as a valuable investment tool in Turkey. In the last decades, millions of housing units were const-
ructed and sold. Moreover, real estate investment trusts (REITs) are one of the earliest investment ve-
hicles that the Capital Market Board of Turkey (SPK) issued regulations about the real estate industry
and investing in REITs increased gradually since then. Despite the rapid development of the real es-
tate industry in Turkey in the last decade, academic researches about Real Estate Investment Trusts
(REITs) in Turkey are very limited. In order to have an idea about the real estate capital markets in
Turkey, analyzing the REITs from different perspectives are essential.

According to the HSBC Future of Retirement Turkey Report (2015:13), 81% and 79% of the pe-
ople who are both retired and working perceive the real estate investments as creating an income for
their retirement ages respectively. The exchange rate is an important factor that affects many indust-
ries including real estate, especially in emerging economies. This macroeconomic economic factor
became more important for Turkish housing and real estate industries after the law issued in 2013
that enabled foreigners to purchase a house in Turkey.

The aim of this research is to examine the effect of exchange rates (USD/TL) on the return rates
of REIT and housing sales price indices by using time series analysis covering the monthly period of
January 2004-December 2016. Vector Auto Regression (VAR) econometric model is used to test the
effect of the exchange rates on the return rates of both indices, and Augmented Dickey-Fuller and
Granger Causality Tests were also employed. The results of the study exhibited that while the REIT
index return rate is affected by exchange rates, the housing sales price return rates do not. This result
may affect the perception of the investors about considering housing as an investment tool in Turkey
and open a new discussion for alternative future retirement plans that may combine different real es-
tate-based investment instruments.
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Literature Review

The exchange rates are important factors for evaluating the current conditions and the future
projections of the real estate industry, especially in the countries which aim to attract foreign inves-
tors. The changes in the exchange rates affect the sales prices in foreign currencies, and that may re-
sult in an increase or decrease in the sales transactions to foreigners. In addition, the sales prices of
the real estate units are also affected by the volatility of the exchange rates due to the costs of some
construction material and equipment imported. In the common literature, the effects of many mac-
roeconomic and industry-specific variables on REIT and housing sales price indices were analyzed,
but the studies on exchange rate effects became very limited. As far as investigated, no studies were
found that have focused on the effects of the exchange rates on the REIT index in Turkey.

REIT Index

Simpson et al. (2007: 528) studied the response of equity REIT returns against the increase and
decrease of inflation. The results of the study exhibited both increases and decreases in inflation af-
fect equity REIT returns in an upward direction. Another study about the effects of monetary poli-
cies and inflation was made by Glascock et al. (2002:301-317). A vector error correction model was
employed in order to test the relationships among REIT returns, real activity, monetary policy and
inflation. In contrast to Simpson et al. (2007: 528), a negative relationship between REIT returns and
inflation was found due to the manifestation of the effects of changes in monetary policies. Ewing
and Payne (2005: 299) focused on the response of REIT returns to the unexpected shocks in real out-
put growth, inflation, and monetary policy. They concluded that a monetary policy shock, inflation
and unexpected changes in economic growth has a negative effect on real estate investment returns.
Hardin et al (2012: 262) examined the relationship between REIT dividend yield and expected infla-
tion. The results exhibited a positive relationship between inflation and dividend yield. Swanson et
al. (2002) investigated the relationship between interest rates and daily REIT returns, and their re-
sults indicated that REIT returns are affected by interest rates. Allen et al. (2000: 147-151) studied
the REIT characteristics and the sensitivity of REIT returns and they found robust signs to suggest
that long or short-term interest rate changes affect REIT returns. He et al. (2003: 6-19) analyzed 7
different interest rate proxies to determine the effects of interest rate proxies on equity and mortgage
REITs. Their results exhibited that mortgage REITs were sensitive to all 7 interest rate proxies. Chang
and Chen (2014: 156-157) studied the effects of contagion in global REITs returns and their results
supported the presence of contagion in global REITs markets during the global financial crisis. Wang
et al. (1995: 88-89) examined the microstructure of the REIT market and its correlation with stock
returns. They concluded that the ownership structure affects the value of the firm. The institutional
investor rate is relatively less in REIT stocks, and the more the institutional investors’ rate in REIT
stocks increases, the more their returns exceed the returns of other stocks. The study of Chan et al.
(1998: 372) exhibited that the rate of institutional investors investing in REITs increased compared to
the stock exchange after 1990. Chun et al. (2004: 295) analyzed how the real estate market takes place
in institutional investor’s portfolio and concluded that the real estate market is predictable about the
same as in stock returns, and the rate of loss in a long term is small for real estate stocks but couldn’t
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find an answer why the institutional investors hold only between 2-3 percent of their assets in real
estate. Wiley and Zumpano (2008: 193-199) empirically tested how the REITs end of the month ef-
fect is affected by the level of institutional investments, and their results exhibited that institutional
investors affect the turn-of-the — month returns but is not the only reason for that calendar anomaly.
Chung et al. (2012: 208-209) explored the influence of institutional ownership on improving the firm
efficiency of equity REITSs. Their results exhibited that corporate governance and efficiency may be
enhanced by institutional ownership.

Ngo (2017: 249-257) investigated the impact of exchange rates on the returns of REITs in the US.
Her analysis exhibited different outcomes according to the type of REITs. While the returns of mort-
gage and hybrid REITs were not affected, an impact on equity REITs was found.

In Turkey, Kirdok (2012: 94-98) examined the dynamic relationship between the returns of REITs
and macroeconomic variables including inflation, interest rate, industrial production, default risk
premium. She used the vector autoregressive model for her analysis and the results of her study ex-
hibited that the REIT returns are not significantly affected by shocks to inflation and industrial pro-
duction. According to the results of the study Onder (2010: 923-930) made, the relationship between
returns on real estate and both anticipated and unanticipated inflation is insignificant, but there is a
different relationship between real returns and changes in inflationary expectations in low - and hi-
gh-income regions.

Housing Price Index

Padilla (2005: 45-46) investigated the impacts of oil prices, exchange rates, interest rates and emp-
loyment levels on house prices and rents in Calgary, Canada. The results exhibited an effect of all
the variables on housing prices. Grum and Govekar (2016: 600-603) investigated the effects of the
unemployment rate, the stock exchange index, GDP and industrial production on property prices
in Slovenia, Greece, France, Poland and Norway. Their results exhibited different results in diffe-
rent countries. The unemployment rate and stock exchange index were determined the main para-
meters that affect the unit square meter price of residential units. Adminis and Zvanitajs (2011: 519-
524) described the factors that influence the real estate market prices. They suggested that mortgage
lending, employment and unemployment, inhabitant’s income, demographic situation and govern-
ment decisions are important parameters for real estate market prices. The impacts of home loan ra-
tes, inflation and employment on the value of new homes in Greece were analyzed by Apergis (2003:
71-72) by using the error correction vector autoregressive model. The results of the study exhibited
that the housing loan rate is the most influential factor for determining new house prices followed
by inflation and employment. Feng et al (2010: 1090-1091) searched the relationship between mac-
roeconomic factors including GDP, population, income per capita, fixed asset investment, consumer
price index, loans of financial institutions, average construction costs and housing stocks and the
housing market cycle in China and concluded that the house prices are determined by GDP, and in
the long run, they exhibited a balanced relationship between macroeconomic factors and house pri-
ces. Li and Chen (2015: 598) investigated the dynamic interaction between the macroeconomic envi-
ronment of China and the real estate market. Their empirical results show that long-run interest and
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employments, as well as money supply are the main factors affecting the real estate market followed
by inflation and economic growth rates. Pillaiyan (2015: 122-130) studied the effects of GDP, bank
lending rate, consumer feelings business environment, money supply, quantities of approved loans,
stock market and inflation, on the house prices in Malaysia. Inflation, stock market, money supply
and the number of approved home loans were found the most important factors. Brooks and Tso-
lacos (1999: 10-15) used the VAR model to analyze the effect of macroeconomic factors on the UK
real estate returns, and their results exhibited that unexpected inflation and the interest rate affect the
property market. Ong (2013: 428) analyzed the relationship between GDP, population, inflation rate,
costs of construction, interest rate and real property gains tax and the residential unit prices in Ma-
laysia, and his results exhibited that housing prices are mostly affected by GDP, population and real
property gains tax. Xiao (2015: 17) used the VAR model to examine the macroeconomic parameters
that have an impact on the real estate prices in China. The findings of the study exhibited that real
estate prices are mostly influenced by money supply, expected prices of real estate, real estate deve-
lopment investment and household income. Pashardes and Savva (2009: 18-23) examined the effe-
cts of GDP per capita, unemployment, inflation rates, interest rates, population, number of expatria-
tes, tourist numbers, the index of the Cyprus Stock Exchange, the Euro/British Pound exchange rate
and the cost of materials and labor in construction on house prices in Cyprus. Their results exhibi-
ted that the island’s population, materials and labor costs, economic growth and the pound-euro ex-
change rate affect the housing prices. Panagiotizis and Printzis (2015: 15-16) examined the housing
price index and its macroeconomic elements. Home loans and retail trade are found the major deter-
minants of variation of the housing price index. Zheyu (2015: 4) analyzed the macroeconomic fac-
tors affecting the housing price index in China. His findings exhibited that housing prices are positi-
vely affected by financial mortgages. On the other hand, land supply, the vacancy ratio of houses, the
area of units sold have adverse effects on housing prices. Galati et al (2011: 20) studied the macro and
microeconomic factors of house prices in the Netherlands. Their results exhibited that construction
date, the level of education, the income level of the residents, mortgage types and rates, long term in-
terest rates, location, urbanization level, financing conditions and income expectations are impor-
tant determinants of housing prices.

Ucal and Gokkent (2009: 9) analyzed the macroeconomic variables that influence the real estate
markets in Turkey by using the VAR model. The results of the study indicated that home ownership
is a hedging tool against inflation. Badurlar (2008: 235) analyzed the dynamic effects of GDP, exc-
hange rates, short term interest rates and money supply on the housing prices in Turkey. The results
of the study exhibited that while there exists a two-directional causality between house prices and
interest rates and exchange rates, GDP and money supply affect the house prices in one direction.

Table 1. The Summary Table for Literature Review

Independent Variables Dependent Variables ; ;
REIT Index Housing Price Index
Inflation v v
Oil Prices v
Exchange Rates v v
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Interest Rates v
Housing Loan Interest Rates

ANIENEN

Money Supply v
GDP

o

Monetary Policy

Real Output Growth

Contagion in Financial Crisis

Ownership Structure

NI RN RN RN

Default Risk Premium

Unemployment Rate

Inhabitants’ Income

Demographic Situation

Economic Growth

Number of Residential Loans

Population

Real Property Gains Tax

Cost of Construction

Household Income

Real Estate Development Investment

Number of Expatriates

Tourist Numbers

Construction date

Level of Education

Location

Urbanization Level

Financial Conditions

U N N N N U (U (N N N (N R R N N N N N N

Income Expectations

Table 1. shows the summary of the literature review about the factors affecting the returns of
REIT and housing price indices. Since there is very limited research on effects of the exchange rates
on the returns of both indices, and there is no study found in the literature that investigated the ex-
change rate effects on REIT index return rates in Turkey, this study brings an important contribu-
tion to literature.
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REITs and Housing Industry in Turkey

The real estate industry in Turkey started growing rapidly after the economic crisis in 2001. An
increase in demand for both commercial markets including high-quality office and retail spaces, an
increase in housing units and periodic decreasing interest rates have been the main facilitators for the
remarkable development of the real estate industry. In 2013, the government issued a new law that
enabled foreign country citizens to purchase housing units in Turkey. Since then, the appetite of fore-
igners increased in the Turkish residential market. Table 2 shows the total housing units sold, mort-
gaged housing sales and foreigner purchases since 2013.

Table 2. Total Housing Unit Sales in Turkey Since 2013

Years Total Housing Units | Total Housing Units Sold | Percentage of | Total Housing Units
Sold (with Mortgage Loan) Mortgaged Sales | Sold to Foreigners
2013 1.157.190 460112 39,76% 12.181
2014 1.165.381 389.689 33,44% 18.959
2015 1.289.320 434.388 33,69% 22.991
2016 1.341.453 449.508 33,51% 18.391
2017 1.409.314 473.099 33,57% 22.428
2018 (10 months) 1.148.927 264.348 23,01% 30.712

Reference: www.tuik.gov.tr, Last Accessed on January 27, 2019

REITs in Turkey aim to generate new financing options for the sector. In order to support the de-
velopment of the real estate sector in Turkey, authorities have provided flexibility in managing their
portfolios and some important tax incentives for REITs, such as corporate tax exemption. According
to the Capital Market Board of Turkey (SPK) monthly statistics bulletin, as of September 2018, the
total market value of 33 REICs in Turkey is around 3.4 billion USD.

Table 3. Market Value of REITs in Turkey

Year Number of REITs Market Value
Thousand TRY Million $

2011/12 |23 11.708.492 6.224
2012/12 |25 15.781.822 8.857
2013/12 |30 18.632.452 8.730
2014/12 |31 21.981.323 9.462
2015/12 |31 21.279.729 7.279
2016/12 |31 24.961.535 7.080
2017/12 |31 26.924.062 7.125
2018/03 |33 26.512.729 6.702
2018/06 |33 22.729.756 4.975
2018/09 |33 20.304.110 3.383

Reference: www.spk.gov.tr, Last Accessed on January 27, 2019
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Collected Data

This study covers the period between 2004 and 2016 monthly data of our dependent variables;
the return rates of REIT and housing price indices were calculated from the monthly index value
changes obtained from Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul) web site and REIDIN (Real Estate
Market Information Center) index. The exchange rates were collected from the Central Bank of Tur-
key Republic database.

Table 4. The Collected Data

Variables Data Source Period

REIT Index Return Rates Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul) | Jan 2004-Dec2016

Housing Sales Price Index Return Rates REIDIN Jan 2004-Dec2016

Exchange Rates (USD/TL) Central Bank Republic of Turkey Jan 2004-Dec2016
Research Methodology

A time series is defined as the sequence of mathematical data collected at a regular interval in
sequential order. In time series, there is no upper or lower limit of time that must be included. Time
series analysis is a good tool to find out the changes of a given asset, security or economic variable
over time. (Tsay, 2010:1)

The theory and practice of asset valuation over time is the main focus area of financial time se-
ries analysis. This series analysis is distinguished from other time series analysis by uncertainty. For
instance, asset volatility has many definitions and it is not directly observable for stock return series.
In financial time series analysis, due to their focus on uncertainty, statistical theory and methods are
important. (Tsay, 2010). In this study, time series analysis is used.

In order to use a time series analysis, it is essential to test its stationary to check if its mean and
variance vary systematically over time. (Gujarati, 2004: 26)

Stationary Test (Augmented-Dickey Fuller Test)

Mean, variance, autocorrelation, etc. are important basic statistical properties. A series is defined
as stationary time series when these properties are all constant over time. The reason for trying to
stationarize a time series is the aim of getting significant sample statistics including means, variances,
and correlations with other variables. If the series is stationary, then these future descriptive statistics
are useful. In order to receive consistent, reliable results, it is important to transform the non-statio-
nary data into stationary data.

It may sometimes be possible to stationarize series with stable long-run trends by de-trending (by
fitting a trend line and subtracting it out prior to fitting a model, perhaps in conjunction with logging
or deflating.) Such a series is called trend-stationary. However, sometimes de-trending is not enough

256



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 249-266

to convert such series to stationary series, in that case transforming it into a series of period-to-pe-
riod and/or season-to-season differences becomes essential. If a time series has a unit root, the first
differences of such time series are stationary. Therefore, taking the first differences of the time series
is the solution. Difference stationary series is defined as when the mean, variance, and autocorrelati-
ons of the original series are not constant in time, even after detrending. When it is hard to distingu-
ish the trend-stationary from difference-stationary series, then, a unit root test is applied to find out
the answer. (Gujarati, 2004: 814)

Unit root tests are used to test if differencing is required in a time series. There are many unit root
tests which are structured on different assumptions and different results. Among these tests, the Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) test is one of the most well-known and widely used tests. The regres-
sion model of the test is shown below:

Y =0y By ) B, ) e B s
where;

VAR the first-differenced series,

Y Ve
k: the number of lags to include in the regression (often set to be about 3).

If the original series, y, needs differencing, then the coefficient ¢ should be approximately zero.
Ify, is already stationary, then ¢<0.

David Dickey and Wayne Fuller developed the Dickey-Fuller test in 1979 in order to test the
null hypothesis of the existence of a unit root in an autoregressive model. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) test is used for a larger and more complicated set of time series models. In the ADF test, the
alternative hypothesis is different depending on which version of the test is used, but is usually sta-
tionarity or trend-stationarity. The ADF statistic used in the test is a negative number. The more ne-
gative it is, the stronger the rejection of the hypothesis that there is a unit root at some level of con-
fidence. (Nipax, 2017)

Vector Autoregression (VAR) Model

Vector autoregression (VAR) models were introduced by Christopher Sims in 1980 to model the
relations and joint dynamics among a set of macroeconomic parameters. (Gujarati, 2004: 848)

The vector autoregression (VAR) model is an important multivariate time series analysis met-
hod which is a very widely used, successful, flexible, and user-friendly model. The VAR model is also
used for forecasting and policy analysis.

A VAR model is defined as a composition of a system of regressions in which the dependent va-
riables are stated as functions of their own and each other’s lagged values. Its estimation is conducted
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by making a separate regression for each variable, regressing it on lags of itself and all other variables.
The nature of the model requires that all the variables are needed to be stationary. (Kirdok, 2012: 61)

The vector autoregressive model of order 1, denoted as VAR (1), is as follows:
Xt’1:a1+¢llxtfl’1+¢12Xt71’2+¢13Xt71’3+wt’1
Xt’2:a2+¢zlxt—l’1+¢22Xt—1’2+¢23xt—1’3+Wt’2
Xt’3=a3+¢3lxt—l’1+¢32Xt—1’2+¢33Xt—1’3+wt’3
Each variable is a linear function of the lag 1 values for all variables in the set.

In the past literature, there are many researches that used VAR model. Kim et al (2007) and Kir-
dok (2012) examined the real estate return behaviors, equity markets and related macroeconomic va-
riables by using VAR model. Ewing and Payne (2005) used VAR model for identifying the reaction of
REIT returns to unanticipated changes in selected macroeconomic factors. Another study that VAR
is used was made by Hardin et al (2012) who investigated the relationship between REIT dividend
yield and expected inflation.

In the lights of the past studies made, VAR model is selected in order to determine the variables
that affect the returns of the dependent variables. Augmented Dickey-Fuller test, Granger Causality
test and Impulse Response function were also employed for stationary and causality tests.

Granger Causality Test

The Granger causality test is used the ability of a time series in forecasting another one. Multiva-
riate Granger causality analysis is usually performed by fitting a vector autoregressive model (VAR)
to the time series. VAR Granger causality is used to examine the causal relationship among the va-
riables.

Impulse Response Function

The impulse response function is used to investigate the effects of sudden shock of an indepen-
dent variable on the dependent variable. The impact on the endogenous variables and the current va-
lue of future values when a one-time shock is added to the disturbance term is described by impulse
response function. In the VAR model, the impulse response functions are also analyzed.

Results and Discussions

Figure 1, 2 and 3 shows the REIT and Housing Sales Price indices and exchange rates movements
over the research period (January 2004, December 2016). As shown in Figure 1, while the housing
sales price index return rates are more stable over time, the REIT return rates are highly volatile.
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Figure 1. Housing Sales Price Index Return Rates vs REIT Index Return Rates
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Figure 2. Exchange Rates (USD/TL) vs REIT Index Return Rates
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Figure 3. Exchange Rates (USD/TL) vs Housing Sales Price Index Return Rates
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Table 5. REIT Index Returns vs Housing Sales Price Index Return Rates

(Yearly Average of the Changes in Monthly Indices)

Date g(s)usmg Sales Price Index Return Ra- REIT Index Return Rates
2004 0,76 5,20
2005 0,63 4,05
2006 0,79 -1,06
2007 0,44 0,83
2008 -1,22 -7,80
2009 0,29 7,89
2010 0,55 2,48
2011 0,92 -1,07
2012 1,40 2,88
2013 1,19 -2,13
2014 1,40 1,80
2015 1,52 0,23
2016 0,74 1,04
Average 0,72 1,10

Reference: BIST and REIDIN Databases, 2016

When considering the yearly average returns, the REIT index returns overperform the housing

sales price index returns. For long term investments, real estate capital market instruments perform

better than the single direct housing investments in terms of average returns, on the other hand, the

REIT index is very volatile and may not be considered for investors who are seeking less risky invest-

ment tools.

ADF Stationary Test Results

In the times series, the return rates of REIT and housing sales price indices, as well as the exc-

hange rate were tested by the Augmented Dickey-Fuller test and while REIT index returns, and ex-

change rates were found stationary, the housing sales price index return rates were found stationary

after first differencing.

Table 6. ADF Test Results

Null Hypothesis: The return rates of REIT Index has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.71331 0.0000
Test critical values: 1% level -3.472813
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5% level -2.880088
10% level -2.576739

Null Hypothesis: Housing Sales Price Return Rates has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 4 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

{ Dickey-Full - 441687 .

Test critical values: 1% level -3.473967
5% level -2.880591
10% level -2.577008

Null Hypothesis: D (Housing Sales Price Return Rates) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 3 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

{ DickewFul . 6350867 .0000

Test critical values: 1% level -2.580366
5% level -1.942952
10% level -1.615307

Null Hypothesis: Exchange Rate (USD/TL) has a unit root
Exogenous: Constant

Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=13)

t-Statistic Prob.*

| Dickev-Full - 6.417042 0.0000
Test critical values: 1% level -3.473382

5% level -2.880336
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10% level -2.576871

Granger Causality Test Results

According to the Granger Causality test results, while the return rates of the REIT index are affe-
cted by exchange rates, the housing price index return rates are not affected. The duration of the ef-
fect of the shocks in exchange rates on REIT index returns is 4 months, which means the impact of
the exchange rates on REIT index return rates gives a positive reaction and diminishes in 4 months.

Table 7. Granger Causality Test Results

Independent Variable Dependent Variables Chi-sq df Prob.
REIT Index Return Rates 2.763920 1 0.0964
Exchange Rate (USD/TL)
Housing Price Index Return Rates 0.049664 1 0.8236

Ngo (2017) claimed that she published the first study that investigated the effects of exchange ra-
tes on REIT returns. Her analysis had exhibited the opposite results for different types of REITs. The
results of the analysis of this research, which exhibited the existence of the influence of exchange ra-
tes on REIT index returns are important to make a contribution to the literature by investigating the
effects of exchange rates in Turkey for the first time.

Although the results of the study made by Padilla (2005) for Canada, the research of Pashardes
and Savva (2009) for Cyprus and Badurlar (2008) for Turkey exhibited that the exchange rate affects
the housing prices, the analysis of this provided an opposite result. The reason for a different result
may be because of the investigation period or the investigated country real estate dynamics.

Figure 4. Impulse Response Reactions of REIT Index

Reszponse to Cholesky One S.0. Innovations =2 SE.

Response of REIT Index to Exchange Rates
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Conclusions

The real estate industry is one of the promising and rapidly developing industries in Turkey. The
Capital Market Board of Turkey (SPK) has been working on increasing the interest in real estate ca-
pital market instruments since the regulations were issued in 1995. The REITs have been the ear-
liest real estate investment instruments that are operating under the Istanbul Stock Exchange (Borsa
Istanbul). It is essential to evaluate the factors affecting the returns of REITs for making decisions
about future real estate investments. Investing in housing has always been an important way of in-
vestment for Turkish citizens, especially for retirement years. In that context, investigating the fac-
tors affecting the housing price index return rates may bring an important contribution to the hou-
sing sector as well as an insight for long-term investment approaches.

Exchange rates, especially in developing countries affect many industries. Turkish economy with
a current account deficit is also affected by exchange rate fluctuations. Investigating the effects of
the exchange rates on the real estate industry, one of the pioneer industries of the Turkish economy;,
would contribute both for local and international investors. As far as investigated, no studies were
found that have focused on the effects of the exchange rates on REIT index in Turkey, in that context,
this study will also contribute to the literature in this area.

The results of the analysis of this study exhibited that the exchange rates affect the return rates of
the REIT index, but there is no statistically significant effect of exchange rates on housing price index
return rates. These results may open important discussions for Turkish real estate investment pro-
jections. First, it is very clear that the market value of REITs has been decreasing as the Turkish Lira
is losing value against USD. Moreover, the results of the analysis demonstrate that the return rates
of REITs are also affected by exchange rate volatilities. While considering making an investment on
REITs, it is critical to take into consideration the exchange rate effects.

The exchange rate changes may affect the construction prices, and that may be reflected to the
unit sales prices, but from a long-run investment perspective, according to the results of the analysis
that covered 156 monthly return data, the exchange rate does not affect the return rates of the hou-
sing sales price index. This result may be interpreted as; the increase in foreign investments in the
Turkish housing industry is not because the return rates of the housing price index are attractive, but
because the purchasing power of the foreigners increased due to the decrease in the value of the pro-
perties in Turkey in USD currency. That value decrease in units increased the total units sold to fo-
reigners. The number of the total units sold has also increased in the last few years not because of
the attractive short renting payback period but due to the short-term return expectations of the lo-
cal investors based on the value increase of the housing units. From a social perspective, the long-
term investment approach to the housing industry may be re-considered, replaced or combined with
pension funds, and direct real estate investments on housing industry shall be re-evaluated with in-
vesting in real estate capital market instruments in the condition of decreasing the volatility of REITs
and including new instruments. By taking into consideration the people’s ongoing interest in inves-
ting in the housing industry, a new Real Estate Based Pension System may also be introduced by pro-
viding a new investment pool based on direct real estate investments and real estate capital market
instruments.
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In this research, the effects of the USD/TL exchange rate on returns were investigated. In future
studies, other currency exchange rates may also be included in the analysis. Since the law that enables
the foreigners to purchase residential units passed in the parliament in 2013, in order to figure out if
foreign purchases have an effect on the results, the research period may be divided into two and pre
and post-law period results may be compared. It is also important to note the decrease in mortgaged
housing sales units in the last few years is an important factor in housing investments. That may also
be investigated together with the home loan interest rates. Further studies may also divide the analy-
sis into two by considering the effects of the 2008 global financial crisis.
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SURDURULEBILIRLIK, YESIL FINANS VE iLK TURK YESIL
TAHVIL IHRACI

Neslihan TURGUTTOPBAS"

Oz

Cevre kirliliginin yayginlagmasi, endiistriyellesmenin gevresel etkileri ve iklim degisikligine iliskin gelis-
melerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin sitirdiiriilebilirligi’nin saglanmasi hususu biiyiik 6nem kazanmustir.
Bu kapsamda, gerceklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) Tklim Degisikligi Taraflar Konferansi sonucunda,
196 tilke tarafindan onaylanan Paris Anlagmasi ¢ercevesinde kiiresel 1s1 artigi 1.5-2C olarak hedeflenmistir. Yesil
projelerin finansmani son bes yilda biiyiik 6lgtide yesil tahvil ihraglari ile gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk
Tiirk yesil tahvil ihraci da bir Tiirk yatirim bankasi tarafindan 2016 yil Mayis ayinda gergeklestirilmistir. Bu ih-
rag, ihraca hedeflenen tutarin 14 kati kadar teklif gelmesi ve bunun sonucunda hedeflenen fiyatta 62.5bps diisiis
saglanmasi sebebi ile gok bagarili bir sermaye piyasasi islemi nitelendirilmektedir. Bu ihracin basarisi yesil tahvil
ihracinin diger Tiirk finansal kuruluslari i¢in de bir yesil kaynak olacagini ortaya koymaktadr.

Anahtar Kelimeler: Stirdiirtlebilir finans, yesil tahvil, yesil kredi

JEL Kodlar1 G12, G15

Abstract

Increased environmental pollution, the environmental effects of the industrialization and the deepen cli-
mate change effects made the sustainability of life as a primary concern. In this regard, Paris Treaty which is sig-
ned by 196 countries at the end of 21st UN Climate Change Parties Conference, it is aimed to secure a tempe-
rature increase of 1.5-2C. The financing of the green projects are mainly provided by the proceedings of green
bonds. The debut issue of Turkish green bond was realized in May 2016 by a Turkish investment bank. Referring
to total demand which is 14 times of the targeted amount and the drop in pricing by 62.5bps, the deal is speci-
fied as a successful capital market transaction. It is expected that the success of this deal will motivate other Tur-
kish banks to issue green bonds in the future.
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1. GiRiS

Cevre kirliliginin yayginlagsmasi, endiistriyellesmenin cevresel etkileri ve iklim degisikligine ilis-
kin gelismelerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin siirdiiriilebilirligi"nin saglanmas1 hususu biiyitk
onem kazanmugtir. Bu kapsamda, gergeklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) iklim Degisikligi Ta-
raflar Konferansi (COP 21) sonucunda, 196 {ilke tarafindan onaylanan Paris Anlasmasi ¢ercevesinde
kiiresel 1s1 artig1 1.5-2C olarak hedeflenmistir. S6z konusu hedef dogrultusunda toprak, enerji, en-
diistri, ingaat ve ulagim konularinda iyilestirmeler biiyiik tutarli altyap: yatirimlar: gerektirmektedir.
Paris Anlagmasi, tiim tilkelerin katkilarina dayanacak bir sistem 6ngdérmiis olup, gelismis veya ge-
lismekte olan iilkeler agisindan herhangi bir farklilastirmaya gidilmemistir. Kurumsal yatirimeilarin
varlik tercihlerini karbon seviyesini diisiirmeye yonelik projelerin desteklenmesine yonlendirmeye
calisan Portfolio Decarbonization Coalition ve Montreal Carbon Pledge gibi uluslar aras1 isbirlikleri
gergeklestirilmektedir.

Aynu siiregte, ¢evrenin korunmast ve iklim degisikligi etkilerinin azaltilmasi amacina yonelik ge-
nis bir sektorel spektrumda gerceklestirilmesi 6ngoriilen projelerin finansmani yaklagimlar: da “Siir-
diirtilebilir Finans” kavraminin gelismesine sebep olmustur. COP21de taraflar, diisiik karbon gaz
emisyonunu saglamaya yonelik istikrarli bir finansman akiginin olusturulmasi hususunda da anlas-
maya varmis durumdadir. IPCC (2018) ¢evresel hedeflere ulasabilmek i¢in gerceklestirilmesi gere-
ken projeler i¢in 2016-2035 déneminde yaklasik 2,4 trilyon ABD Dolar1 bir finansman akigina ihti-
yag¢ duyuldugunu 6ngérmiistiir. Bu tutar, yillik olarak Diinya Gayri Safi Hasilasinin %2,5'una denk
gelmektedir. OECD de, 2016-2030 déneminde iklim degisikliklerinin idaresi amacina yonelik ola-
rak 103 trilyon ABD Dolar: tutarinda yeni yatirim yapilmasi gerektigini dngérmektedir. Ayni do-
nem igin, McKinsey enerji ve enerji verimliligi disindaki siirdiirtilebilir finansman ihtiyacini 49 tril-
yon ABD Dolar olarak ifade etmistir (Woetzel ve digerleri, 2016). Enerji yatirimlar: dikkate alinarak
olusturulan bir bagka 6ngorii ise, stirdiiriilebilir finansman ihtiyacini 75-86 milyar ABD Dolar1 civa-
rinda olacagini belirlemistir.

Siirdiiriilebilirligin finansmani, 6ncelikle kamu otoritelerinin sorumlulugu kapsaminda algilan-
makta iken, Birlesmis Milletler tarafindan olusturulan Sirdiiriilebilir Kalkinma Hedefleri (UN 2030
Agenda), 6zel sektor paydaslarini da hedeflerin 2030 yilina kadar gergeklestirilebilmesi i¢in orgiitle-
mektedir. Son derece birbirine bagli olan bu 17 hedef, iklim degisikligi, ekonomik esitsizlik, yenilik-
cilik, siirdiiriilebilir tiiketim, baris ve adalet gibi alanlarda ortak bir plan ve giindem saglamaktadir.

Strdirilebilir finansman geleneksel finansman yontemlerine gore yeni yaklagimlar gerektirmek-
tedir. Ancak, siirdiiriilebilir finansman uygulamalarinin son on yilda hizla yayginlasmasina ragmen,
ilgili tanimlarin olusturulmas: ve standartlasmanin saglanmasi gecikmektedir. Basta yesil finans
olmak {tizere stirdiiriilebilir finansman 6gelerinin kavramsal gercevesinin belirlenmesi hususunda
Avrupa Birligi (AB), Temmuz 2018de siirdiiriilebilir ekonomik faaliyetler igin konsolide bir sinif-
landirma sistemi olugturmak amaciyla Siirdiiriilebilir Finansman Teknik Uzman Grubunu olustur-
mugstur. Bu grup akademi, is ve finans diinyast ile birlikte uluslar aras1 organizasyonlardan 35 iiye-
den olusturulmus olup, yesil tahvil standartlar1 basta olmak iizere standart metodolojiler gelistirmek
izere calismalarina devam etmektedir. Ayrica, AB Mayis 2018de Siirdiiriilebilir Finans konusunda
bir Aksiyon Plani yaymlamistir. AB'nin 2030’ a kadar siirdiiriilebilirligi saglamak amaciyla belirlemis
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oldugu ti¢ hedef; karbon gazi emisyonunu 1990’lar seviyesinin asgari %40 oraninda azaltmak, nihai
enerji tiiketiminde yenilenebilir enerjinin payini asgari %32 oranina yiikseltmek ve normal isleyis-
lere gore asgari enerji %32,5 oraninda enerji tasarrufu saglanmasi olarak belirlenmistir. S6zkonusu
iklim ve enerji kullanimi hedeflerinin gerceklesebilmesi i¢in 2030’ kadar yillik 180 milyon Euro tu-
tarinda ek finansman ihtiyacinin s6z konusu oldugu belirtilmis ve finansal sektoriin de katk: sagla-
mas1 gerektigi ifade edilmistir.

Strdirilebilirlik hassasiyetinin son derece arttig1 son yillarda, bir Tiirk yatirim bankas: da ilk ye-
sil tahvil ihracini, Mayis 2016 tarihinde 300 milyon $ tutarinda ve 5 yil vadeli olarak gergeklestirmis-
tir.

Bu ¢aligmanin amaci, Turkiye'nin ilk yesil tahvil ihracinin ihrag sahibinin stirdiirtilebilirlik ¢alis-
malar1 kapsaminda degerlendirilmesidir. Yesil tahvil ihraglar1 son on yilda yayginlasmis olup, ilgili
piyasa olusum agsamasindadir. Bu kapsamda, ¢alismanin ilk bélimiinde siirdiirilebilirlik kavrami-
nin tarihsel gelisimi sunulacak, izleyen boliimde stirdiiriilebilirligin finansmanina (yesil finans) ilis-
kin uygulamalar iilkesel bazda verilecektir. Dordiincii boliimde yesil finans yontemleri ve agirlikli
olarak son donemde biiytik bir hizla yayginlagan yesil tahvillere iligkin literatiir ve piyasa bilgileri su-
nulacaktir. Besinci boliimde ilk Tiirk yesil tahvil ihraci ihra¢ asamasindaki gelismeler ve isleme ilis-
kin detaylar verilecektir.

2. SURDURULEBILIRLIK KAVRAMININ TARIHSEL GELISIMI

Stirdirilebilirlik kavraminin ilk olarak, 1713 yilinda Hans Carl von Carlowitz tarafindan Sak-
sonya bolgesindeki ormanlarin zarar gérmesi ile ilgili olarak kullanildig: belirtilmektedir (Bossel-
mann, 2016). Kabul géren ve kavrayici ilk tanimlama ise, 1987 y1ili tarihli Birlesmis Milletler Brun-
dtland Komisyonu Raporunda “gelecek nesillerin ihtiyaglarini kargilama imkanlarini azaltmadan
kalkinmanin saglanmasi” olarak kabul edilmektedir. Daha 6nce 1970’lerde yayinlanan Biiyiime Si-
nirlar: isimli raporda Roma Kliibii, bes temel faktoriin yeryiiziindeki bityiimeyi sinirlandigini ifade
etmistir. Birbirleriyle de etkilesim halinde olan bu faktorler; niifus artisi, gida tiretimi, yenileneme-
yen enerji kaynaklarinin azalmasi, endiistriyel tiretim ve gevre kirliliginin yayginlasmasidir. Ayni ra-
porda, insanoglunun ancak kendini sinirlamak suretiyle niifus ve tiretim arasinda kiiresel bir denge
saglayarak varligina devam edebilecegi ve gelismis teknolojiye ragmen mevcut yapinin ancak 2100
yilina kadar stirdiiriilebilecegini belirtilmistir (Meadows ve digerleri, 1972).

Bu cergevede, giindeme gelen siirdiiriilebilir kalkinma ve siirdiiriilebilir finans kavramlari, eko-
nomik, sosyal ve ¢evresel olarak entegre bir bakis acis1 olusturmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinma,
gelecek nesillerin gida, su, saglik hizmetleri ve enerji gibi ihtiyaglarinin yerkiireye daha fazla zarar
vermeden kargilanabilmesini ama¢lamaktadir. Temel fonksiyonu kaynaklarin etkin kullanimini sag-
lamak olan finansal sistemin stirdiiriilebilir projelere kaynak saglamasi yoluyla siirdiiriilebilir kal-
kinma hedeflerinin ger¢eklesmesi miimkiin olabilecektir (Schoenmaker, 2017).

Ekonomik bir diisiince kurulusu olan Bruegel, siirdiiriilebilir finansmanin Tablo-1'de 6zetlenen
stireglerden gectigini raporlamistir. Siirdiiriilebilir Finans 1.0 asamasinda hissedar degeri 6n planda
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tutulurken, finansal deger sosyal ve cevresel degerler gore 6ncelik tasgimaktadir. Ikinci seviyede top-
lam deger bakis agis1 olugsmakta ve 6ncelik paydaslara gegmektedir. Nihai olarak uzun vadede ulagil-
mak istenen ise, sosyal ve gevresel degerlerin finansal degerlerin 6niine gegmesidir.

Tablo-1. Sirdiiriilebilir Finansmanin Geligimi

Siiriidiiriilebilir Finans Asamasi | Yaratilan Deger | Faktor Siralamasi Dinem
Stirtidtirtilebilir Finans 1.0 Hissedar degeri FD>SD ve CD Kisa vade
Suiriidiiriilebilir Finans 2.0 Paydas degeri TD=FD+SD+(CD Orta Vade
Suiriidiiriilebilir Finans 3.0 Toplum degeri SD ve CD >FD Uzun Vade

KAYNAK: Brueger
TD: Toplam Deger, FD: finansal Deger, SD: Sosyal Deger, CD: Cevresel Deger

BM Cevresel Program Finansmani Tegebbiistiniin 1991 yilinda ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik
Endeksinin 1999 yilinda faaliyete baslamasi finansal piyasalarda stirdiiriilebilirligin dikkate alinma-
sinin miladi olarak kabul edilebilir. 1999 yilinda olusturulan Global Reporting Initiative (GRI), sir-
ketlerin sosyal ve ¢evresel performansinin goniillii olarak raporlanmasi esas ve usullerini gelistir-
mistir. Sistemi gelistiren Brown, De Long ve Lessidrenka, Amerika Finansal Raporlama Sistemini
baz alarak farkli sistemlerde siirdiiriilebilirlik performansinin uyumlu bir sekilde raporlanabilme-
sinin altyapisini olusturmuslardir (Brown ve digerleri, 2007). 2002 yilinda Johannesburg Hisse Se-
nedi Borsasi kayith sirketlerin stirdiirtilebilirlik raporlamasini zorunlu hale getirmistir. Karbon Say-
damlik Projesi kapsaminda 2003 yilindan itibaren sirketlerin iklim degisikligi ile ilgili faaliyetlerinin
raporlanmasi 6ngorilmistiir. 2009 krizi sonrasinda gevresel yaklasimlar ekonomi yonetimleri icin
oncelikli bir hale gelmis ve 2018 yili bagindan itibaren AB, yayinladig1 Finansal olmayan Raporlama
Direktifi ile biiyiik sirketlerin gevresel, sosyal ve yonetim etkilesimlerini raporlama zorunlulugu ge-
tirmigtir.

3. SURDURULEBILIRLIGIN FINANSMANTI: YESIiL FINANS

Diinyamizdaki insan yagaminin devamu i¢in siirdiiriilebilirligin finanse edilmesi gerekmekte-
dir. Ancak, siirdiiriilebilirligin finansmani konvansiyonel finansman yontemlerinden oldukea farkl
ozellikler tasimaktadir. Sadece finansman kaynagi saglamak yeterli olmayip, siirecin teknik ve hu-
kusal uygunluk kriterlerinin itina ile izlenmesi gereklidir. Finanse edilen projelerin siirdiiriilebilir-
ligini belirlemek i¢in de 6zel metrikler, performans gostergeleri ve raporlama tekniklerine ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica, yesil finans araglarinin gelistirilmesi de bir zorunluluktur. Siirdiiriilebilirli-
gin finansmani 6ncelikle uluslar aras1 kalkinma bankalarinin destegi ile baslamis, daha sonra finans
sektoriinde ticari bankaciliktan leasing kurumlarina kadar genislemistir. Giiniimtizde sadece stirdii-
riilebilirligi desteklemek bir is firsat1 olarak degerlendirilmek suretiyle sadece bu isle ugragan finans
kurumlar: kurulmustur (EU High-Level Expert Group on Sustainable Finance. (2018).

Giintimiizde siirdiiriilebilir finans baglig1 altinda ¢oklu ve birbirinden farklilagan mekanizmalar1
kullanilmakta oldugunu séylemek miimkiindiir. S6zkonusu cesitlilik bir yandan cografi ihtiyaglarin
farklilasmasinda, diger yandan tanimlardaki standardizasyon farkliliklarindan kaynaklanmaktadir.
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Ancak, hala bir finansal yatirimin hangi kriterler ¢ercevesinde “yesil” ya da “stirdiiriilebilir” sayildi-
gin1 belirleyen uluslararasi kabul gérmiis bir taksonomi mevcut degildir. Birlesmis Milletler Cevre
Programi Finans Yaklagimrnin agikladig: siirdiiriilebilir finansa iligkin temel kavramlar asagida
Ozetlenmistir:

Sekil 1. BM Siirdirilebilir Finans Siniflandirmasi

Sardorolebilir Katkinma A,
-~ -
= =

G

Sordorolebilir Kalkinma

CYSE (Cevre, Yonelisim, Sosyal Ekonomil

Yesil / Cevresef l l
é@ SIe) = PAV S
—— S alols
Aelim Degisikdhign Cevresel Sosyal Yonetisim Ekonomi
Dosok Karbon

iklim Degisikligi iklim Degisikligi
Azaltim / Uyum /
Mitigasyon Adaptasyon

Kaynak: EPSC Strategic Notes. (2007). Financing Sustainability: Triggering Investments for the Clean Economy.

3.1. Yesil Finans islemlerine iliskin Gelistirilen Standartlar

Strdirtlebilir finans tiriin ve hizmetlerinin sekillenmesi ve gelismesi i¢in ilgili iilkede yeterli
mevzuat altyapisinin hazir bulunmasi gerekmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde uygula-
maya standardizasyon getirecek mevzuat altyapis: piyasa oyunculari i¢in yatirim kolaylig: saglaya-
caktir. Yesil finansman uygulamalarini geleneksel tekniklerden ayiran ana iki unsur, yapisal olarak
icerdikleri standartlar ve tesvik mekanizmalaridir. Bu kapsamda, Mart 2018de yayinlanan Avrupa
Birligi Stirdiiriilebilir Finans Eylem Plani, AB bolgesinde siirdiiriilebilir finansman tanimlarinin
standardize edilmesine yonelik bir¢ok hedef 6ngérmektedir. Plana iligkin belirlenen aktorler, eylem-
ler ve hedefler Sekil 2'de sunulmustur. S6zkonusu planin temel hedefleri, siirdiiriilebilir finans ta-
nimlari igin ortak bir taksonomi yaratilmasi ve yaratilan bu taksonomiye gore yesil finans triin eti-
ketlerinin olusturulmasidir (European Commission Initiative on Sustainable Finance, 2018).
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Sekil 2. Avrupa Birligi Siirdiirtilebilir Finans Eylem Plani Cergevesi

AKTORLER EYLEMLER HEDEFLER

AB Sordorvlebilirlik
jﬁﬁ; ﬂf}‘ﬁ Taksonomisi
U a olusturulacak.

Haneler  Veri Saglayicilar ve
Derecelendirme
Kuruluslan

Daha sordoralebilir bir
kurumsal yonetigim
anlayisi tegvik edilecek.

Seffaflid ve uzun vade

llgili standartlar — Kurumsal sordorolebilirlik perspektifi kulturtng
ve etiketler bildirimleri ve cerceveleri olgunlagtirmak.

gelistirilecek. iyilestirilecek.

&a al o
2% ﬂ Sordorolebilirlk odakl S
EE altyapi projelerine ® ihtiyatlilik gerekliliklerine
Yatinm Sirketler ve yatinim yapmak entegre edilecek.
Danigmanlar  Sordorolebilir kolaylagtinlacak.

Sordorolebilirligi
risk yonetimine

Yatnm Projeleri CSY kriterlerinin Yatirimlarda CSY ve entegre etmek.
yatinim tavsiyelerine bildirim kriterleri
@ entegrasyonu uygulanmasi yatinmcinin
. saglanacak. sorumlulugu olacak.
Kurumsal B@nkalar v: ﬁg ;;Sr?;;u&!‘eet:llrhk odakl GSY krite rleri 55;:;1{3 E:ji?il? I
Yatrimalarve  Sigortacil gelistirilecek ve el yatirimlara
Varlik Yoneticileri entegre edilecek.

cesitlendirilecek. yonlendirmek.

AB bolgesinde stirdiiriilebilir finansman tanimlarinin standardize edilmesine yonelik hedefle-
rin en 6nemlikleri siirdiirtilebilir finans tanimlar: i¢in ortak bir metodoloji yaratilmasi ve yaratilan
bu metodolojiye gore yesil finans tiriin etiketlerinin olusturulmasidir. Bu kapsamda, uluslar aras: fi-
nansal piyasalarda ihrag edilecek yesil tahvillerin standardinin 2019 yilinin ikinci ¢eyreginde devreye
girmesi beklenmektedir (European Commission, 2018).

AB’ne benzer sekilde bélgesel bazda diizenleme, Giineydogu Asya Ulkeler Birligi (ASEAN) tara-
findan yaymlanan yesil tahvil standardidir (ASEAN GBS). 2017 yilinda ASEAN Sermaye Piyasalar1
Forumu (ACMF) tarafindan yayinlanan ASEAN GBS, kapsam olarak uluslararas: Yesil Tahvil Pren-
siplerini baz almakla birlikte, Giineydogu Asya bolgesi 6zelinde kapsam diginda tutulan proje alan-
lary, kesintisiz bilgiye erisim vb. birtakim ilave standartlar getirmektedir (ASEAN Green Bond Stan-
dards, 2017).

Yesil tahvil ihraglar1 yogunlasan gelismekte olan tilkeler de zorunluluklar sebebi ile s6zkonusu
mevzuat altyapisini ve standardizasyon ¢alismalarini tamamlamaya ¢aligmaktadir. Brezilya, 2014 y1-
linda yiirtirlige giren ilgili Kanun kapsaminda Brezilya Finans Sistemine bagl finans kuruluslarinin
cevresel ve sosyal sorumluluklarini yonetmek iizere takip etmeleri gereken kurallar: belirleyen bir
rehber olusturmustur. Ilgili kanun, finans kuruluglarinin gevresel ve sosyal sorumluluk politikasi ya-
yinlamasi, politikadaki amaglarin takip edilmesi i¢in kurum i¢inde ilgili ydnetisim yapisinin kurul-
masi, kurumun tabi oldugu ¢evresel ve sosyal riskleri tanimlayarak yonetmesi ve bunun igin bir ey-
lem plani ortaya koymasini dngérmektedir (Stuber, 2014).

Finansal piyasalar: hizla gelismekte olan Cinde siirdiiriilebilir finansmana iligkin islemlerin stan-
dartlarin yaymlanmasina yonelik farkli adimlar atilmistir. Cinde yesil tahvillere yonelik iki ulusal
standart bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yesil tahvillerin Cin Merkez Bankas: Yesil Tahvil Kilavuzu
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(2015)’na uygun olarak yapilandirilmasini zorunlulugudur. Sonug olarak, yerli piyasada ihrag edilen
tiim yesil tahvillerin %90’1n1 s6z konusu kilavuz esaslarini uygulamaktadir. Konu ile ilgili ikinci bir
standartlar biitiini, Ulusal Kalkinma ve Reform Komisyonu Yesil Tahvil Kilavuzu (2017) olup, top-
lam yesil tahvillerin %5 oranindaki kismi bu kilavuza uygun olarak ihra¢ edilmistir. Ancak, tilkede
yesil tahvillere yonelik iki adet standart olmasi ihrage1 ve yatirimeilar nezdinde karisiklik yaratabil-
mektedir (Giindogdu, 2018).

Yesil finans standardizasyonuna iliskin Hong Kong Merkezi Yonetimi'nin ¢aligmalari, gerek stan-
dardizasyon ve gerekse tesvik politikalarina yonelik ikili bir kurgu ile olusturulan Yesil Finans Ser-
tifikasyon Sistemi, Ocak 2018 tarihinde yayinlanmigtir. Sistem, ¢evresel yontem bildiriminin et-
kinligini, ayrica ihrag¢ oncesi ve sonrasi siireglerde yesil finans ve segilen projelerin uygunlugunu
degerlendirmektedir. Yesil Finans fhrag Oncesi Asamasi ve Thrag Sonrast Asamasi Sertifikasyonu ol-
mak tizere iki tip sertifikasyon hizmeti sunulmaktadir. Ayrica, olusturulan Yesil Tahvil Hibe Sistemi
ile, Hong Kongda ihrag edilen ya da Hong Kong Borsasr'nda islem géren, Hong Kong Yesil Finans
Sertifikasyonu almis minimum 500 milyon Hong Kong dolar: tutarindaki yesil tahvil ihraglarinda,
bagimsiz denetim masraflarinin karsilanmasi amacina yonelik olarak 800.000 Hong Kong dolarina
kadar hibe sunulmaktadir (GreenBond Grant Scheme 2018).

Hindistan Menkul Kiymetler ve Borsalar Kurulu (SEBI), Finans ve Yeni ve Yenilenebilir Enerji
Bakanliklar1 ile mutabakat halinde 2017 Mayzs ayinda yesil tahvil kilavuzunun son halini yaymlamis-
tir. Kilavuz, uygun yesil projeler icin temel sektorler, istege bagli ihrag 6ncesi ve zorunlu ihrag sonrasi
dogrulama ve yariyillik raporlama gibi konular igermektedir. Ayrica, stirdiirtilebilir finansman uy-
gulamalarinin yayginlasmasini tegvik etmek icin maddi ve teknik destek mekanizmalarinin somut-
lagtirilmasina iliskin mevzuat da olusturulmustur (Memorandum to the Board Disclosure Require-
ments for Issuance and Listing Green Bonds, 2016).

Malezya Menkul Kiymetler Komisyonu, Temmuz 2017'de 2020 yilina kadar gegerli olacak, ye-
sil sukuk da dahil olmak iizere, sosyal sorumluluk yatirimi sukuklarina yonelik bir vergi tesvik plam
aciklamistir. Bu vergi tesvik plani kapsaminda dogal kaynaklar, yenilenebilir enerji ve enerji verimli-
ligi, uygun proje kategorileri olarak vurgulanmakta ve program, sukugun yesil kriterleri i¢in bagim-
s1z incelemeyi tesvik etmektedir.

4. YESIL FINANSMAN MODELLERI
4.1. Yesil Krediler

Giiniimiize kadar siklikla kullanilan yesil krediler, Diinya Bankasi gibi uluslararasi kalkinma ku-
ruluglar: tarafindan gelistirilmis olup, ¢ogunlukla cevre, yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alan-
larina 6zel sunulan kalkinma kredileridir. Yesil kredi, kredi kullandiran kurulusun dikkat edilmesini
talep ettigi gevresel, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik bozulmalardan herhangi birinin azaltilmasini ta-
ahhiit eden projelere saglanan bir fon olmasi yoniiyle diger kredilerden ayrilmaktadur. Yesil kredi uy-

gulamalari, kullanicinin enerji verimliligi, enerji tasarrufu vb. yesil performansini degerlendirerek
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miisterilere faiz oranlarinda diistis gibi farkli avantajlar saglamakta, bu sekilde miisteriler i¢in bir tes-
vik mekanizmasi da olusturmaktadir (Giindogdu, 2018).

Tiirkiyede saglanan ilk yabanci kaynakl: yesil kredi dort riizgar enerjisi santrali yatirimi icin 260
milyon dolar tutarinda olup, bir 6zel sektor sirketine kullandirilmistir. Kredi, EBRD ve bir Alman ya-
tirmm bankasi tarafindan 4 Tiirk bankasinin garanjtorligt altinda saglanmis olup, s6z konusu Tiirk
bankalarindan biri yesil ajan ve bir digeri teminat temsilcisi olarak belirlenmistir. Yesil Proje Finans-
mani kredisi anlagmasi uluslararasi alanda kabul gormiis standartlar cercevesinde proje ozellikle-
rine gore olusturulan bir metodolojiyi icermektedir. Kullanici sirketin siirdiiriilebilirlik performansi
uluslararasi bir derecelendirme kurumu tarafindan kredi vadesi boyunca her yil degerlendirilecek ve
belirlenen puanla kredinin fiyatlamasi her yil yeniden gozden gegirilecektir. Sirketin gevresel, sos-
yal ve kurumsal yonetim alanlarindan olugan stirdiiriilebilirlik performansini referans yila kiyasla
artirmast durumunda fiyatlamada indirim uygulamas: da bir kontrol mekanizmasi olarak hukuki
metinde yer almaktadir. Daha 6nce de ilk Tiirk kaynakl yesil kredi yine bir 6zel sektor sirketine, bir
Tiirk bankas: tarafindan kullandirilan 10 milyon ABD Dolar1 tutarindaki kredi olup benzer bir me-
kanizmada kontrol ve fiyatlama yapilandirilmistir.

Ayrica, 2010 yilinda EBRD tarafindan yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi yatirimlarinin fi-
nansmant i¢in yenilik¢i bir model olarak hayata gecirilen TurSEFF Programi giintimiize dek bini as-
kin projenin finanse edilmesine olanak tanimistir (Turseff1000, 2018).

4.2. Hisse Senetleri ve Endeks Fonlar1

Bazi yatirnmcilar, kurumsal ozellikleri geregi temiz enerji, enerji verimliligi ve distik karbonlu
ekonomi alanina destek olan faaliyetler yiiriiten halka agik sirketlerin hisse senetlerine yatirim yap-
may1 tercih etmektedir. Buna ragmen, genellikle portfoy cesitliligi noktasindan hareketle s6zkonusu
yatirimlarin sadece bir sirket tizerinde olmasini tercih etmeyebilmektedirler. Bu kapsamda, olustu-
rulan endeks fonlar: tercih edilen bir yatirim araci niteligindedir. Uluslararas: piyasalarda temiz en-
deks ya da yesil endeks olarak isimlendirilen bu yatirim araglar1 genis bir cografya ve teknoloji/fa-
aliyet alani icermektedir. Yesil menkul kiymetlere yonelik ilk endeks, Litkksemburg Borsasrnin 2016
yilinda baslattig1 Litksemburg Yesil Endeksidir (LGX).

4.3. Yesil Sekiiritizasyon

Bilindigi tizere bir sekiiritizasyon islemini bilanconun aktifinde yer alan gogu zaman taksitli ala-
caklarin nakde dontstiiriildiigi islemler olarak tanimlamak miimkiindiir. Yesil sekiiritizasyonda ise,
yatirimcilarin varliklar tizerindeki getirileri, altta yatan diisiik karbonlu varliklarin nakit akislarin-
dan saglanmaktadir. Ayni uygulama sosyal konut, hastane gibi projeler ile sosyal/stirdiiriilebilirlik
sekiiritizasyonlari icin de gegerli olabilmektedir. Mevcutta en 6nemli 6rnegi Hawaii Yesil Enerji Pi-
yasast Sekiiritizasyon Programi (GEMS) teskil etmektedir. GEMS programi, Hawaiide temiz enerji
ve yesil altyapinin gelismesi i¢in Hawaii hiikiimeti tarafindan gelistirilen bir yesil finansman mode-
lidir. Hawaiinin adalardan meydana gelen bir eyalet olmasi, bolgede enerji liretimi masraflarinin
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oldukga yiiksek seyretmesine yol agmaktadir. Ayrica, enerji agina erisimi olmayan uzak bolgelere
enerji temin edilmesine yonelik ihtiya¢ da devam etmektedir. Bu modelde, yesil enerji teknolojile-
rine erigimi olmayan diisiik gelirli aileler ve bireylerin yesil ve yenilenebilir enerji tirinlerine yatiri-
muni kolaylastiracak finansman modelleri sunulmaktadir. Programin, (i) yesil ve temiz enerji tekno-
lojilerinin gelismesi i¢in yesil tahviller aracilig1 ile fon yaratilmasi ve (ii) yaratilan fonun fotovoltaik
(PV) ve enerji verimliligi projelerinin finanse edilmesine harcanmasi olarak iki bileseni bulunmak-
tadir (Sakuda, 2015).

4.4. Yesil Tahviller

Strdirtlebilir finans kavraminin finansal piyasalarda yarattigi en 6nemli hareketlilik yesil tahvil
ihraglariin yayginlagmast ile yasanmaktadir. Yesil tahvillere ek olarak son yillarda Sosyal Tahviller
ve Stirdiirtilebilirlik Tahvilleri de ihrag edilmektedir. Uluslar arasi Sermaye Piyasalar1 Birligi (ICMA)
tarafindan Sosyal Tahviller, tahvil gelirlerinin sosyal faydalar saglama amacina yonelik yeni veya
mevcut projelerin finansmaninda kullanildig: tahviller olarak tanimlanmigtir. Stirdiiriilebilir tahvil-
ler ise, gelirlerinin tamamen veya kismen yesil ve sosyal projelerde kullanilacak sekilde tanimlanmis-
tir. ICMA, entegre bir tahvil piyasas: olusturmak amaciyla sosyal ve stirdiiriilebilir tahviller i¢in say-
damlik, agiklama ve raporlama standartlarini Haziran 2018de agiklamistir (The Sustainability Bond
Guidelines (SBG) 2018).

Yesil Tahvil, gelirlerin kismen ya da tamamen, yeni ve/veya mevcut yesil ve sosyal alanlarda
olumlu etkisi olan projeleri finanse veya refinanse etmek i¢in kullanilacak olan tahviller olarak ta-
nimlanmakta olup, ayn1 zamanda emisyon azaltma odakli ve sosyal kalkinma odakl: yatirimlar fi-
nanse edilebilmektedir. Bu kapsamda, yesil tahvil ihrac gelirleri, yesil projeler olarak tanimlanan
yenilenebilir enerji, enerji verimliligi, kirliligi 6nleme ve kontrol, dogal kaynaklarin siirdiiriilebilir
bicimde yonetilmesi, biyo ¢esitliligin korunmasi, temiz ulasim, stirdiiriilebilir su yonetimi projele-
rin finansmani i¢in kullanilmaktadir. (Jun ve arkadaslari, 2016). Mevcutta ise, yesil tahvil gelirleri-
nin 6nemli bir kismi 6zellikle yenilenebilir enerji ve enerji verimliligi alanlarinda kullanilmaktadir
(Bartels ve digerleri, 2016, s.18). Bir tahvil ihracinin yesil tahvil olarak belirlenmesi, ihrag gelirleri-
nin amaca uygun kullaniminin taahhiidiine baglidir. Son yillarda derecelendirme kuruluglar: ihrag
gelirlerinin kullaniminin izlenmesine iligkin ¢alismalar yapmaktadir. Ayni zamanda, finansal olma-
yan derecelendirme kuruluslari ile denetim sirketleri de yatirimcilara yesil proje kullanimina iligkin
taahhiit saglayabilmektedir. Buna ragmen, nitelendirmede ve bagimsiz denetim kullaniminda yasal
bir zorunluluk s6z konusu olmamasi sebebiyle piyasada islem goren yesil tahvillerin %60 oranindaki
kismi i¢in dis denetim mevcuttur.

Yesil tahviller bir taraftan finansal getiri imkani sunarken, diger yandan ¢evresel siireclere sag-
ladig1 katki sebebiyle finansal piyasalarda siirekli bir yatirimei talebi yaratabilmistir. {lk ihrag 2007
yilinda Iklim Farkindalik tahvili olarak Avrupa Yatirim Bankasi tarafindan gergeklestirilmistir
(CAIAA, 2016). Daha sonra, iklim odakli projeleri desteklemeyi amaglayan iskandinav emeklilik
fonlarindan gelen talebe cevap vermek i¢in Diinya Bankasi bir tahvil ihraci gerceklestirmistir. 2013
yilina kadar kiigiik tutarli islemler halindeki yesil tahvil ihraglari, devletlerin ve yerel yonetimlerin
ihraglariyla ¢ok hizli bicimde artmaya baslamigtir (Cochu ve digerleri, 2016, s. 27). Yesil tahviller
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yapisal olarak, seffaflik ve saydamlik tavsiye eden 2014 tarihli “goniillii siire¢ kilavuzu” nda yer alan
prensipler gercevesinde ihra¢ edilmektedir. Bu prensipler sayesinde yesil tahviller, tahmin edilebilir
nakit akimlari ve gerekli teminatlari icerecek sekilde yapilandirilmakta ve boylelikle 6zellikle kurum-
sal yatirrmcilarin yatirimlarinda pay alabilmektedir (Zerbib, 2018). 2017 yilinda ICMA tarafindan
yayinlanan Yesil Tahvil Prensipleri dort ana tema icermektedir; gelirin kullanimi, proje degerleme
ve segme, gelirin yonetimi ve raporlama. Bu kilavuz “greenwashing” olarak isimlendirilen sahte yesil
tahvil nitelendirilmesine engel olmak igin gelistirilmistir (ICMA 2017).

Haziran 2019 itibariyle, mevcut yesil tahvil ihraglarinin toplam tutari 644,78 milyar $’a ulagmustir.
Asagida verilen Sekil 3 ve Sekil 4 ilgili piyasalardaki ihrag gelisimlerini ortaya koymaktadir. 2012'de
tamamu yesil kredilerden olusan piyasada 2013'den itibaren hiz kazanan yesil tahvil ve siirdiiriilebi-
lirlige bagh tahvil ihraglari ile genislemistir. Sekil 4de ise 3 aylik tahvil ihraglarinin gelisimi verilmis
ve bityiime hiz1 ortaya konmustur.

Sekil 3. Toplam Tahvil Thraci Geligimi Sekil 4 .3 Aylik Tahvil Ihraci Gelisimi

Milyar ABD Dolar1
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Kaynak: Bloomberg, ITF

S6z konusu piyasa sirastyla en ¢ok ABD (34 milyar $), Cin (31 milyar $) ve Fransa (14,2 milyar
$) mengeili ihrag sahipleri tarafindan kullanilmigtir. Sekil 5de goriilecegi tizere ihraglarin biiyiik bir
kism1 Euro (%40) ve ABD Dolar1 (%31) cinsinden ger¢eklesmistir. $ekil 6 mevcut tahvil stokunun en
bitytik kisminin Cin’ ait oldugu gériilmekle birlikte, Fransa-Almanya ve diger Euro bélgesinin top-
lamu1 esas en biiyiik ihraggilarin AB iilkeleri oldugunu ortaya koymaktadir. 2018 yilinda ihrag sahip-
leri daha ¢ok finansal kuruluslar ve ilk defa ihrag gerceklestirenlerden olusmaktadir.

276



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 ¢+ Ocak 2020 ss. 267-283

Sekil 5. Toplam Tahvil Thract Déviz Cinsi Sekil 6. Yesil Tahvil Thra¢ Eden Ulkeler
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Kaynak: Bloomberg, IIF

Mevcut durumda yesil tahvil piyasasinin belirleyen ve ihra¢ maliyeti ve/veya ikinci piyasa getiri-
sini zit yonlii olarak etkileyen hususlar agagidaki gibidir:

Strdirilebilirligin saglanmasi i¢in ihtiya¢ duyulan alt yap: projelerinin finansmani ancak uygun
bir maliyet ile miimkiin olabilmektedir. Bu da fonlama maliyetini olugturan yesil tahvil faiz oraninin
goreceli olarak diigiik olmasr ile gerceklesebilmektedir.

Bazi kurumsal yatirimcilar portfoy cesitliligi hedefleri kapsaminda 6zellikle yesil tahvil talep et-
mekte ve geleneksel tahvillere gore bir miktar diisiik maliyeti kabul edebilmektedir.

Yesil tahvil piyasasinin gelisebilmesi i¢in yesil proje finansmani 6nceligi olmayan yatirimcilar igin
yesil tahvil getirilerinin tatminkar olmas: gerekmektedir

Bu kapsamda, son yillarda yesil tahvillerle ilgili akademik ¢aligmalar ihrag tarihinde ve ikinci pi-
yasadaki getirilerinin geleneksel tahvil getirileri ile karsilagtirilmasina ve varsa negatif prim mikta-
rinin tespitine odaklanmigtir. Yesil tahvil ihra¢ maliyeti ve ikinci piyasa getirilerine iliskin ilk ¢alis-
malar piyasalara daha yakin olan yatirim bankalar1 ve uluslar aras1 yesil finans paydaslar: tarafindan
gergeklestirilmistir. Barclays (2015), yesil tahvil ve ayni ihrag sahibinin geleneksel tahvillerinin spre-
adleri arasinda 20 bps negatif prim oldugunu raporlamistir. Yesil tahvil primi olarak isimlendirilen
bu prim, Bloomberg (2017) tarafindan gerceklestirilen bir calismada - 25bps olarak dogrulanmastir.
Institute for Climate Economics tarafindan agiklanan bir ¢aligmada, yesil tahvil finansmaninin di-
stik karbon projelerinin kaynak maliyetini diistirdigiiniin kesin olmadig: belirtilmistir (14CE, 2016).
HSBC ise, yesil tahvillerin geleneksel tahviller gibi fiyatlandig1 ancak ikinci piyasada daha yiiksek
spread ile islem gordiiglini belirtmistir (Hirtenstein, 2017). Morgan Stanley ise, sektor, vade ve para
birimi diizeltmeleri sonrasinda yesil tahvil spreadlerinin geleneksel tahvil spreadleri ile yakin oldu-
gunu raporlamustir. Natixis Bankasi1 tarafindan sunulan bir raporda (2017), Avrupa Yatirim Ban-
kasr'nin yesil tahvil ihraci incelenmis ve ikinci piyasada 8 bps civarinda negatif prim tespit etmistir
I4CE (2016).
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Yesil tahvili ihraci gergeklestirilen farkli ihrag¢1 gruplarinin ilk ihrag ve piyasa getirilerini incele-
yen az sayida aragtirma farkli sonuglar vermistir. Karpf ve Mendel (2017) Amerikan belediye ihra¢-
larinin ikinci piyasa getirilerinin geleneksel tahvillere gore yiiksek oldugunu ve pozitif prim sézko-
nusu oldugunu tespit etmistir. Zerbib (2017), 135 adet yatirim seviyesindeki yesil tahvili incelemis ve
yatirimcilarin bu tahviller i¢in ortalama 8bps prim 6dediklerini belirlemistir. Zerbib (2018) 110 adet
bir baska yesil tahvil seti tizerinde gerceklestirdigi analizde genel olarak 2 bps negatif prim belirlemis
ve ayni durumun gerek Euro ve gerekse ABD Dolari cinsinden ihra¢ edilmis olan tahviller i¢in ge-
cerli oldugunu tespit etmistir. Yesil tahvil ihracindaki fiyatlamaya iliskin detayli ¢alismalardan bir di-
gerinde Gianfrate ve Pati (2018), 2013-2017 doneminde gergeklesen 121 Euro cinsi yesil tahvil ihra-
cin1 degerlendirmis ve ihraglarin geleneksel tahvile gore 18 bps negatif primle gerceklestigini, primin
sirket ihraglarinda 21 bpse yiikseldigini ve ikinci piyasada da primin devam ettigini tespit etmistir.
Bachelet ve arkadaslar1 (2019), eslestirme yontemi kullanarak 89 yesil ve geleneksel tahvil verilerini
kullanmak suretiyle yaptiklar: analiz sonucunda, kurumsal bor¢lanicilar tarafindan gerceklestirilen
yesil tahvil ihraglarinin geleneksel tahvillere gore daha likit olduklarini ancak negatif prim tasidikla-
rin1 raporlamustir. Ozel sektér yesil tahvilleri ise, daha az likit ve volatil olmalarina ragmen, gelenek-
sel tahviller ile karsilastirildiginda pozitif primli olarak islem gordiiklerini belirlemistir.

5. ILK TURK TAHVIL iHRACI

flk Tiirk yesil tahvili, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB)’nin 2016 yilinda gergeklestirdigi
300 milyon ABD dolar1 tutarindaki 5 yil vadeli tahvil ihracidir. Thraca Ingiltere (%44) ve Avrupa
(%39) basta olmak iizere genis bir cografyadan toplam yaklagik 4 milyar ABD Dolari tutarinda talep
gelmistir. Banka taleplerde 6ngoriilen maliyetleri dikkate alarak talebin sadece 300 milyon ABD Do-
larlik kismini karsilamistir. {1k Tiirk tahvil ihract Global Capital ve International Financial Review
yapilarindan yilin yesil tahvil ihraci 6dilint almistir.

Planlanan tutarin yaklagik 14 kat1 miktarindaki bu talep bir Tiirk finansal grubuna 2014 yilindan
bu yana gelen en giiclii talep olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye'nin ilk yesil tahvil ihracina gelen
yogun talebin %38 oranindaki kismi uluslararasi varlik yonetim sirketlerine, %30 oranindaki kismi
kamu ve 6zel bankalara, %17 oranindaki kism1 uluslararai kuruluslara, %11 oranindaki kismi ise he-
dge fonlarina aittir. Bir diger onemli gelisme ise, talebin sadece %35 oranindaki kisminin yesil yati-
rimcilardan ve %65 oranindaki kisminin ise geleneksel yatirimei tabanindan gelmesidir. Bu durum
yesil tahvil piyasasinin sadece yesil yatirimcilarin ilgi alani olmadigini ve sonug olarak daha genis bir
kitleye agik oldugunu gostermektedir.

Talebin yiiksekligi hedeflenen bor¢lanma maliyetinin de ihrag siireci boyunca yaklasik 3 kere
agag1 cekilmesi sonucunu dogurmustur. Baslangicta banka ihraci, yaklasik sabit faiz ile %5 oranina
denk gelen Mid-Swap Rate(MS) +450bps faiz orani ile gerceklestirmeyi planlamistir. Ancak, ihrag
stiresince gelen yogun talep bankanin nihai sabit faiz oranini agag1 cekmesi sonucunu dogurmustur.
Bu kapsamda, ihrag giiniinde faiz 6ngoriisii 6ncelikle MS+425 bpse, daha sonra MS+412.5 bpse ve
son ve nihai olarak da MS+387.5 bpse geriletmistir. Bu gerileme bankanin 5 yillik yesil tahvil ihraci-
nin fajz oraninda dngoriilenden 62.5bps diisiis anlamina gelmekte olup, tamamiyla bankanin ve yesil
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tahvilin piyasa tarafindan son derece olumlu karsilandiginin bir gostergesidir. Nihai olarak banka
bes yil boyunca 6ngordiigii gibi %5 degil %4.875 6deme imkanini saglamustir.

Yesil tahvil ihracinin gergeklestigi faiz orani, ihrag tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Hazinesinin
benzer vadeli mevcut tahvilinin piyasa getirisinin yaklasik 120bps tizerindedir. Aslinda bir banka ih-
racinin ticari risk tasgimayan bir kamu tahvilinin tistiinde olmasi beklenen bir durum olmakla birlikte
gerceklesen spread beklenenden son derece ditgiiktiir.

Bir bagka bakis agis1 yesil tahvil priminin mevcudiyetini sorgulamak oldugunda, asagida verilen
grafik 6nemli degerlendirmeler ortaya koymaktadir. Grafikte May1s 2019 tarihi itibari ile, ilk Tiirk
yesil tahvil ihraci sahibi olan bankanin piyasada islem gérmekte olan 2019, 2020 ve 2021 vadeli 4 tah-
vilinin piyasa getirisi verilmistir. ilk olarak yesil tahvil ihrag tarihi olan Mayis 2018de yesil tahvilin
mevcut tahvile gore yaklasik 10-20bps yesil tahvil ihrag primi tagidig1 goriilmektedir. Bu prim aralig
2018 basinda gerceklesen Bagkanlik secimlerine kadar korunmus ancak bu dénemde belirsiz bir se-
beple 6nemli bir sicrama gostermistir.

Sekil 7. Tahvil Getirisi Geligimi
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Gergekte ilgili bankanin siirdiirilebilirligin finansmanina iliskin destegi toplam kredi portfoyii-
niin %56 oranindaki kismini olusturmaktadir. Ozellikle yenilenebilir enerji projeleri, diisiik karbon
seviyesi ve etkin enerji, su ve kaynak kullanimina iligkin projeleri destekledigi bilinmektedir. Banka
2002 yilindan bu yanan 211 yenilenebilir enerji projesini finanse ettigini ve boylelikle Tiirkiye'nin
toplam yillik karbon emisyonunda 8,5 tonluk bir diisiis sagladigini ifade etmistir (TSKB Green / Sus-
tamable Bond, Allocation & Impact Reporting 2017).
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Tahvil jhrag gelirlerinin banka nezdinde Sustainalytics bagimsiz denetim firmasi tarafindan olus-
turulan stirdiiriilebilir tahvil yapisina uyumlu olarak direk veya dolayli iklim degisikligini 6nleme,
iklim degisikligi uyum ve sitirdiiriilebilir altyap1 alanlarindaki projelerin finansmaninda kullanilacag:
taahhiit edilmistir. Sustainalytics sirketi tahvil ihrac1 dncesi stirdiirtilebilir tahvil siirecinin ICMA Ye-
sil Tahvil prensiplerine uygunlugunu denetlemek iizere gorevlendirilmistir. Sirket s6z konusu taah-
hiidii verebilmek i¢cin bankanin hemen hemen tiim birimleri ile degerlendirmeler gerceklestirmis ve
bankanin ¢evresel ve sosyal etki yaratan is siireglerini sorgulamistir.

Banka yesil tahvil ihracinin gelirinin tamamini agagida belirtilen toplam 19 yesil projelerin fi-
nansmani veya refinansmani amaciyla kullanmistir. Sustainalytics tahvil ihrag gelirleri ile finanse
edilen projelerin kullanim kriterlerine uygunlugunu onaylamustir.

Tablo 2. 1k Yesil Tahvil Thract ile Finanse Edilen Proje Dagilim1

Proje Toplamdaki

Sayisi Pay
Yenilenebilir enerji 7 42,60%
Saglik 1 10,70%
Elektrik Dagitimi 5 24,90%
Enerji ve Kaynak Etkinligi 2 1,80%
Limanlar 4 20%
Toplam 9

Yesil tahvil ihrag ve ihrag gelirlerinin kullanim siirecinin bir diger gerekliligi Etki Raporlamasi-
dir. Bu kapsamda denetim i¢in sunulan raporun hazirlanmas: siirecinde banka, ¢evresel ve sosyal et-
kileri belirlemistir. Bu siiregte GHG (Green House Gas) emisyon iyilestirmeleri, elektrik enerjsi iire-
timinin durumuna bagli olarak banka tarafindan Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Konvansiyonu
esaslarina uygun bir yontemle hesaplanmigtir.

6. SONUC

Cevre kirliliginin yayginlagmasi, endiistriyellesmenin ¢evresel etkileri ve iklim degisikligine ilis-
kin gelismelerin derinlesmesi ile birlikte “hayatin siirdiiriilebilirligi’nin saglanmasi hususu biiyik
onem kazanmugtir. Bu kapsamda, gergeklestirilen 21. Birlesmis Milletler (BM) iklim Degisikligi Ta-
raflar Konferansi1 (COP 21) sonucunda, 196 tilke tarafindan onaylanan Paris Anlagsmasi ¢ercevesinde
kiiresel 1s1 artis1 1.5-2C olarak hedeflenmistir. S6z konusu hedef dogrultusunda toprak, enerji, en-
diistri, ingaat ve ulagim konularinda iyilestirmeler buytik tutarl altyap: yatirimlar: gerektirmektedir.
Yerytiziinde siirdiiriilebilir bir hayatin gerceklestirilmesi amaciyla hedeflenen s6z konusu yatirimla-
rin finansmani siirdiiriilebilir finans ve yesil finans olarak isimlendirilmektedir. Yesil projelerin fi-
nansmani son bes yilda biiyiik ol¢iide yesil tahvil ihraclar ile gerceklestirilmistir. Bu kapsamda ilk
Tiirk yesil tahvil ihraci da bir Tiirk yatirim ve kalkinma bankas: tarafindan 2016 yili Mayis ayinda
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gerceklestirilmistir. Thrag islemi bir sermaye piyasast islemi olarak gok biiyiik bir bagar1 olarak ni-
telendirilmektedir. Bu degerlendirme, ihraca gelen hedeflenen tutarin 14 kat1 kadar teklifle ortaya
konmustur. Yogun talep dngoriilen fiyatlamanin ihrag islemi sirasinda yaklagik 62.5bps diisiiriilmesi
imkanini olusturmustur. Aslunda ihracin bu derece basarili olmas: 6ncelikle yatirim bankasinin fi-
nansal ve operasyonel saglamlig1, proje finansmaninda ve 6zellikle yesil projeler olarak nitelendiri-
lebilecek yenilenebilir enerji, diisiik karbon seviyesi ve etkin enerji, su ve kaynak kullanimina iligkin
projeleri destekleme kabiliyetinin bir sonucudur. Bunun 6tesinde bankanin yesil tahvil ihracinin 6n-
cesi ve sonrasinda gereken denetim, kontrol ve stiregleri bagari ile tamamlamasi da bityiik 6nem tasi-
maktadir. Oniimiizdeki dénemde ilkim degisikliginin iyilestirilmesine iligkin projelerin devam ede-
cegi dikkate alindiginda diger Tiirk bankalarinin da benzer islemleri gergeklestirmek {izere mevcut
kredi portfoylerinin yesil kismini veya yeni yesil projeleri uluslar arasi kriterlere uygunlugunu sag-
lamalar1 beklenmektedir.

KAYNAKCA

ASEAN Capital Markets Forum. (2017, Kasim). ASEAN Green Bond Standards.

BACHELET, M.J., BECCHETTI, L. ve MANFREDONIA, S.(2019). “The Green Bonds Premium Puzzle: The
Role of Issuer Characteristics and Third-Party Verification,” Sustainability, MDPI, Open Access Jour-
nal, vol. 11(4), 1-22.

BARCLAYS (2015). The Cost of Being Green. Credit Research.

BARTELS, W, LARS, K., LAURE, B. ve J. KRIMPHOFF (2016), Mainstreaming the green bond market, KPMG
Report, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/lu/pdf/mainstreaming-the-green-bond-mar-
ket-kpmg-wwf-2016.pdf

BLOOMBERG (2017). Investors are willing to pay a “Green” premium. Bloomberg New Energy Finance report.

BOSSELMANN, K. (2016). The principle of sustainability: transforming law and governance. Routledge.

BROWN HS, DE JONG M, LESSIDRENSKA T. (2010) The rise of Global Reporting Initiative as a case of ins-
titutional entrepreneurship. Corporate Social Responsibility initiative working paper #36. Cambridge,
MA: John E Kennedy School of Government, Harvard University. Available from:, http://www.hks.har-
vard. edu/m-rcbg/CSRI/publications/workingpaper_36_brown.pdf

CAIAA (2016), Chartered Alternative Investment Analyst Association, Alternative Investment Analyst Review,
https://www.caia.org/sites/default/files/ ATAR_Q2_2016_02_GreenBonds.pdf

Climate Bonds Initiative. Green Bond Policy: Highlights from 2017. Available online: https://www.climate-
bonds.net/files/reports/cbi-policyroundup_2017_final_3.

COCHU, A., GLENTING, C., HOGG, D., GEORGIEV, 1., SKOLINA, J., EISINGER, E, JESPERSEN, M., AGS-
TER, R., FAWKES, S., vi CHOWDHURY, T. (2016), Study on the potential of green bond finance for re-
source-efficient investments, European Commission Report.

EPSC STRATEGIC NOTES. (2007). Financing Sustainability: Triggering Investments for the Clean Economy.

EU NON-FINANCIAL REPORTING DIRECTIVE (2018)

EU HIGH-LEVEL EXPERT GROUP ON SUSTAINABLE FINANCE. (2018).Final report 2018 by the high-le-
vel expert group on sustainable finance. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-fi-
nance-final-report_en.pdf

EUROPEAN COMMISSION. (2018). Communication from the commission action plan: financing sustainable
growth. Brussels. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52018DC0097

281



Neslihan TURGUTTOPBAS

EUROPEAN COMMISSION INITIATIVE ON SUSTAINABLE FINANCE, (2018) https://sustainabledevelop-
ment.un.org/partnership/?p=29794

GIANFRATE VE PATI (2018) The Green Advantage:A Propensity-score Matching Analysis of Green Bonds’
Pricing at Issuance

GREENBOND GRANT SCHEME (2018) http://gia.info.gov.hk/general/201806/15/P201.806.1500373_286122
_1.152.903.4245441.pdf

GUNDOGAN A.C. ve BITLIS, M. (2018) Déniisen Diinyada Firsatlar1 Yakalamak: Siirdiiriilebilir Finans Go-
rinimii 2018, ESCARUS.

HIRTENSTEIN, A. (2017). Evidence Mounts for Green Bonds Outperforming Conventional: HSBC. Bloom-
berg Markets, 5 September 2017.

I4CE (2016). Enhancing Green bonds’ contribution to the low-carbon and climate resilient transition. Institute
for Climate Economics

ICMA. 2017. The Green Bond Principles 2017. Voluntary Process Guidelines for Issuing Green Bonds. https://
www.icmagroup.org/assets/documents/Regulatory/GreenBonds/GreenBondsBrochure-JUNE2017.
pdf.

IPCC, 2018. Global Warming of 1.5 _C. An IPCC Special Report on the Impacts of Global Warming of 1.5 _C
above Pre-Industrial Levels and Related Global Greenhouse Gas Emission Pathways, in the Context of
Strengthening the Global Response to the Threat of Climate Change, Sustainable Development, and Ef-
forts to Eradicate Poverty available at. https://www.ipcc.ch/sr15/.

JUN, M., KAMINKER, C., KIDNEY, S. ve PFAFE N. (2016), Green Bonds: Country Experiences, Barriers
and Options, G20 Green Finance Study Group Report, http://unepinquiry.org/wp-content/uplo-
ads/2016/09/6_Green_Bonds_Country_Experiences_Barriers_and_Options.pdf

KARPE A. VE MANDEL, A. (2017). Does it pay to be Green? Working Paper.

MEADOWS, D.H., MEADOWS, D.L., RANDERS, J., BEHRENS_III, W.W,, 1972. The Limits to Growth: A Re-
port for the Club of Rome’s Project on the Predicament of Mankind. Universe Books, New York.
Memorandum To The Board Disclosure Requirements For Issuance And Listing Green Bonds (2016) Securities

And Exchange Board Of Indsa https://www.sebi.gov.in/sebi_data/meetingfiles/145.334.9548574-a.pdf

Morgan Stanley (2017). Why We Think Green Bonds Will Continue to Grow: A Primer. Morgan Stanley report ht-
tps://www.morganstanley.com/ideas/Green-bond-boom

NATIXIS (2017). Is the EIB paving the way for a “Green Premium”? Natixis Report.

SAKUDA, M. (2015). Hawaii’s Green Energy Market Securitization(GEMS) Program. Presentation, Hawaii. ht-
tps://naseo.org/Data/Sites/1/naseo-gems-update-2015-08-04.pdf

SCHOENMAKER, D. (2017) Investing for the common good: a sustainable finance framework, Bruegel Essay
And Lecture Series

STUBER, W. (2014) The Social And Environmental Responsibility Policy Of The Brazilian Financial Insti-
tutions. http://www.mondaq.com/brazil/x/311440/Financial Services/The Social And Environmental
Responsibility Policy Of The Brazilian FinancialInstitutions

Sustainable Development (2015) Advocacy Toolkit Mini-site. https://www.sustainabledevelopment2015.org/
AdvocacyToolkit/index.php/earth-summit-history/historical-documents/92-our-common-future

The Sustainability Bond Guidelines (SBG) 2018 https://www.icmagroup.org/green-social-and-sustainabi-
lity-bonds/sustainability-bond-guidelines-sbg/TSKB Green / Sustainable Bond, Allocation & Impact
Reporting 2017

Turseff1000. Projede. (2018). http://www.turseff.org/haber/460 .

UN 2030 Agenda and Sustainable Development Goals

282



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 ¢+ Ocak 2020 ss. 267-283

UN Brundtland Commission Report (1987)

ZERBIB, O. D. (2019) Is There a Green Bond Premium? The Yield Differential Between Green and Conventio-
nal Bonds, Journal of Banking and Finance, Vol. 98 (p. 39-60).

WOETZEL, E. (2016). Bridging Global Infrastructure Gaps. McKinsey Global Institute. https://www.
un.org/pga/71/wp-content/uploads/sites/40/2017/06/Bridging-Global-Infrastructure-Gaps-Full-re-
port-June-2016.pdf.

283



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ISSN: 2529-0029, ss. 284-296
DOI: 10.14784/marufacd.688350

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

SIGORTA SIRKETLERININ MALI DURUMUNUN COK
DEGISKENLI DISKRIMINANT ANALiZ YONTEMIYLE iYI YA DA
KOTU OLARAK SINIFLANDIRILMASI

CLASSIFICATION OF INSURANCE COMPANIES AS PER THEIR
SOLVENCY WITH MULTIVARIATE DISCRIMINANT ANALYSIS

Muharrem UMUT"

Oz

Sigorta sirketleri, finansal piyasalarda ¢cok 6nemli bir isleve sahiptir. Nitekim sigorta ihtiyaci olan gergek ve
tiizel kisilere ulusal ve uluslararasi alanda yiiksek tutarda teminatlar sunulmakta ve hem tilkelerin hem de di-
ger finansal kuruluglarin yiiki hafiflemektedir. Bu yoniiyle sigortacilik sektorii siirekli gelisen dinamik bir ya-
piya sahiptir. Buna bagli olarak iilkeler, sigortacilik diizenlemelerine 6nem vermekte ve sektorde olugan sorun-
lara kars1 ¢6ztim bulmaktadir, bazen de hak sahiplerini korumak ve sektore olugan giiven kaybini 6nlemek adina
miidahale etmektedir. Nitekim sigortacilik sektoriiniin temelini olusturan giiven unsurunun kaybolmamas: ba-
kimindan, sigortalilara kars: sozlerini yerine getirebilmek i¢in sigorta sirketlerinin saglam bir finansal yapiya
sahip olmalari gereklidir.

Ulkemizde sigorta girketlerinin finansal durumlarinin tespit edilmesinde kullanilan yontemlerden biri de fi-
nansal oranlardir. Bu oranlarin yardimiyla sirketler iyi ya da kotii olarak siniflandirilmaktadir.

Bu ¢alismada, hayat dis1 alaninda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin 2014 yili sonu verilerine gore belirli
finansal oranlar kullanilarak ¢ok degiskenli bir analiz yontemi olan ‘diskriminant analizi’ uygulanmigtir. Bu ana-
lizin kullanilmasindaki amag, yetkili kamu otoritesince el konulan sirketlerin belirlenmesinde, diger bir deyisle
iyi ve kot sirketlerin smniflandirilmasinda karar vericilere yardimei olmaktir. Béylece yetkili otoriteye, finansal
durumu kétii olan sirketlerin belirlenmesine yonelik bir erken uyar1 yontemi sunulmus olunacaktir.
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Abstract

Insurance companies have an important role in the financial markets. They provide huge amounts of cove-
rage to the real and legal persons in need of insurance both nationally and internationally, and alleviate the bur-
den of countries and financial institutions. In this respect, insurance sector has a constantly evolving dynamic
structure. Accordingly, countries give importance to insurance regulations and take actions against problems
arising in the sector. Sometimes they intervene to protect the policyholders’ rights and to prevent loss of trust in
the sector. As a matter of fact, insurers should have a powerful financial structure for not loosing the trust ele-
ment that forms the basis of the insurance sector and fulfilling their promises to the policyholders.

One of the methods being used to determine the financial position of insurers in our country is financial ra-
tios. With the help of these ratios, financial health of companies are measured.

In this study, ‘discriminant analysis, a multivariate analysis method, was performed by using certain finan-
cial ratios by 2014 year-end data of non-life insurance companies. The purpose of including this analysis is to
help for determining the insurers intervened by the public authority, in other words to help decision makers to
measure the financial health of companies. Thus, an early warning method will be provided to the authority for
determining companies with poor financial standing.

Keywords: Discriminant analysis, Early warning method, Financial soudness, Financial ratios, Insurance
companies

Jel Codes: C40; C52; G22

Giris

Sigortacilik sektori, riski tizerinde bulunduran kisiler arasinda riskin paylasiimasi ve azaltilmasi
noktasinda finansal sektor ve reel ekonomide ¢ok 6nemli bir yere sahiptir. Sermaye ve bankacilik
sektorlerinin yani sira finans piyasasinin temel bir parcasi olan sigortacilik piyasasi, diinya ¢apinda
gerecek ve tiizel kisilere yiiksek tutarlarda teminat sunmaktadir. Bu kapsamda, sigortacilik sektorii-
niin yasanan kiiresel ve bolgesel gelismelerle orantili olarak piyasalardaki pay: gittikce artmaktadur.
Sigortacilik sektoriiniin sahip oldugu s6z konusu 6nemi dolayisiyla, iilkeler ve hitkiimetler bu alanda
diizenlemelerini artirmakta ve giiglendirmektedir.

Sigortacilik diizenlemeleri, ¢ok farkli alanlarda yapilmakla birlikte temel olarak ti¢ ana katego-
ride yapilmaktadir:
a) Aracilar ve sirket ruhsat islemleri
b) Fiyat veya tarife diizenlemesi
c) Sirketlerin mali yeterliligi.

Calismamizin kapsaminy, fi¢iincii diizenleme alani olan sigorta sirketlerinin sermaye yiikiimlii-
lugii veya yeterliligi olusturmaktadir.

Bir sigorta sirketinin finansal sorunlar nedeniyle yiikiimliliiklerini yerine getirememesi, ge-
rek diizenleyici otorite gerek sigortalilar ve hak sahipleri gerekse sermayedarlar agisindan biiytik s1-
kintilara neden olmaktadir. Nitekim Amerikada eyaletler bazinda diizenleme yapilirken en basta
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sirketlerin sermaye yeterliligi ve yiikiimliiliklerinin dikkate alindig1 gozlenmektedir. Avrupada ve
tilkemizde de daha ¢ok sigortalilarin hak ve menfaatleri goz bulundurulmakta olup, ancak yasanan
son krizler nedeniyle sigorta sirketlerinin sermaye yeterliligi hem Avrupada hem tilkemizde temel
diizenleme alan1 haline gelmistir. Bu nedenle, tilkeler sirketlerin yiikiimliiliiklerini karsilayabilmeleri
i¢in yonelik diizenleme yapmakta, istatiksel modeller kurmakta ve belirli finansal oranlarin hesap-
lanmasi yoluyla sirketleri izleme yoluna gitmektedir. Durum boyle olmakla birlikte, diinya 6l¢eginde
yasanan 2007-2009 ekonomik kriz sonucunda tiim piyasalarda alinan énlemlerin artis egiliminde ol-
dugu goriilmektedir.

Ulkemizde bugiine kadar ekonominin genelinde ve sektdrel diizeyde yasanan mali sikintilar so-
nucunda bazi sigorta sirketlerine diizenleyici otorite tarafindan miidahale edildigi bilinmektedir. Ni-
tekim 2014 ve 2015 yillarinda ti¢ sigorta sirketinin mali durumlarinin kétillesmesi sonucu, diger bir
ifadeyle sermaye yeterliliklerinin yiiksek tutarda negatif olmasi dolayisiyla yetkili kamu otoritesince
bu sirketlere miidahale edildigi, miidahale edilen sirketlerden ikisinin tilkemizdeki Tasarruf Mevdu-
at1 Sigorta Fonunun benzeri olan Giivence Hesabina devredildigi ve bir sigorta sirketinin ise yakin
izleme kapsamina alindig1 goriilmiistiir.

Calismamizda, kamu otoritesince miidahale edilen s6z konusu sirketlerin belirli finansal oranlar
cercevesinde diskriminant analizi yontemi uygulanmak suretiyle belirlenebilmesi amaglanmaktadr.
Nitekim bir ¢ok iilke benzer modeller kullanmakta olup, bu durumu 6l¢gme ve izleme yoluna gitmekte,
tilkemizde ise bu durum agirlikli olarak olusturulan gesitli finansal rasyolar ve yerinde denetimlerle
saglanmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismada, iilkemizde 2014 yili itibariyle faaliyet gosteren hayat disi
bransindaki sigorta sirketlerine cok degiskenli ve istatiksel bir teknik olan diskriminant analizi yontemi
uygulanarak bu sirketler iyi ve koti sigorta sirketleri olarak siniflandirilmaya ¢aligilacaktir.

Boyle bir modelin gelistirilmesindeki asil amag; bir¢ok tlkenin diizenleyici otoritelerinin gok
fazla tecriibesi ve finansal saglamlig1 6lgen birimleri ve modelleri olmasina ragmen iilkemizde si-
gortacilik sektorii gibi heniiz gelismekte olan sektorler i¢in boylesine bityiik birimler ve kullanilan
modellerin yeterli diizeyde olmadig1 sdylenebilir. S6z konusu modelin 2014 y1ili sonu verilerinin iil-
kemizdeki sigorta sirketlerine uygulanmasiyla elde edecegimiz sonug, modelin iilkemiz agisindan
dogrulugunu ortaya koyacaktir.

1. Literatiir incelemesi

Trieschmann ve Pinches (1973), finansal durumu kotii olma ihtimali yiiksek olabilecek hayat
dis1 sigorta sirketlerinin belirlenmesi amaciyla finansal oranlara ¢ok degiskenli diskriminant anali-
zini uygulamistir. Calismalarinda alti farkli finansal oran kullanarak sirketleri finansal durumu iyi ya
da kot (solvent ya da distress) olmak tizere iki grupta siniflandirmistir. Ayrica, analizde kullanilan
oranlarin ¢ok 6nemli oranlar oldugunu belirtilerek, modelin sigorta sirketlerini yaklagik %94 oranla
dogru siniflandirdigini ifade etmislerdir (Trieschmann ve Pinches,1973:335).

Ambrose ve Seward (1988), bir derecelendirme sirketi olan A.M. Best reytinglerinin sonugla-
rin1 belirli finansal oranlar kullanarak diskriminant modeliyle analiz etmis ve elde edilen sonuglarla
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karsilagtirma yaparak hayat dis1 sigorta sirketlerinin mali durumunu tahmin etmede kullanmistir
(Ambrose ve Seward, 1988:240-241).

Barniv ve Hersbarger (1990), hayat dis1 bransinda faaliyette bulunan sigorta sirketleri i¢in, mevcut
modeller genisletilerek hayat branginda faaliyet gosteren sigorta sirketlerine gesitli finansal oranlar
kullanilarak ¢ok degiskenli diskriminant analizi uygulamistir (Barniv ve Hersbarger, 1990:132,133).

Brockett ve digerleri (2006), calismalarinda yine belirli finansal oranlar kullanarak 6zel-
likle hayat bransinda faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin basarili olup olmadigini ¢ok degis-
kenli diskriminant analizi yontemiyle belirlemeye ¢aligmistir (Brockett, Golden, Jang ve Yang,
2006:135).

Geng (2006), sigorta sirketlerinin mali basarisizigini tahmin etmede ondort farkls finansal ora-
nin dikkate alindig1 ¢oklu regresyon modelini kullanmis ve bu oranlardan besinin sigorta sirketleri-
nin mali sonuglarini istatiksel olarak 6lcmede basarili oldugunu ortaya koymustur (Geng, 2006:129).

Onay (2010), Tirkiyede hayat dig1 alaninda faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin finansal du-
rumlarinin degerlendirilebilmesi i¢in sigorta sirketlerinin finansal oranlarini kullanarak ¢ok degis-
kenli temel bilesenler analizi uygulamis ve hayat dis: sigorta sirketlerinin finansal durumlarin: kar-
silagtirmustir (Onay, 2010:67).

Goriilecegi lizere, literatiirde hayat dis1 ve hayat sigortas: branslarinda ¢alisan sirketlerin mali du-
rumlarinin iyi veya kétii oldugu diskriminant analizi yontemiyle tespit edilmeye, diger bir deyisle iyi
sirketlerle kot sirketler siniflandirilmaya calisilmistir. Ancak, bu galismalarin ortak 6zelligi tek de-
giskenliden ziyade ¢ok degiskenli modellerin olmasidur.

2. Metodoloji

Ulkemizde 2014 yili sonu itibariyle hayat dis1 alaninda faaliyette bulunan sigorta sirketleri se-
¢ilmis ve bu sirketlerin nakit sikintisi, borg ve sermaye yapilar ve finansal siirdiiriilebilirlik agisin-
dan rehabilitasyon durumlari ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilarak karar vericilere bir 6ngériide bulunul-
mustur. Toplam 38 adet hayat dis1 sigorta sirketi secilmistir. Bu sirketlerden otuzbesinin finansal
olarak iyi durumda, geri kalan {igiiniin kotii durumda oldugu bilinmektedir. Zira, 2015 yilinda bu
ti¢ sirketin finansal oranlariin kota oldugu, diger bir deyisle mali olarak basarisiz oldugu sapta-
narak, yetkili otorite tarafindan sirketlere miidahale edilmistir. Bu nedenle elde edecegimiz sonug-
lar, ilerleyen donemlerde miidahale edilebilecek sirketler i¢in erken uyar: sistemi mahiyetinde yol
gosterici olacaktir.

Konuyla ilgili olarak miilga Hazine Miistesarligindan ruhsat almis ve ayn1 zamanda Tiirkiye Si-
gorta Birligine {iye olan 38 hayat dis1 sirketin mali oran verileri kullanilmistir. Modelde kullanilan
soz konusu mali oran verileri, Tiirkiye Sigorta Birliginin internet sayfasinda yer alan mali Tablo veri-
leri esas alinarak asagida agiklanacak olan oranlarin belirlenmesi imkéan dahilindedir (https://www.
tsb.org.tr/resmi-istatistikler.aspx?pageID=909).
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Yukarida belirtildigi izere calismadaki amacimiz; sirketleri finansal agidan iyi ya da kotii olarak
siniflandirmak, bu anlamda finansal durumu koétii olan 3 sirketi de dogru bir sekilde tespit ederek
modelin basarisini ortaya koymak ve karar alma birimlerine yardimei olmaktir.

3. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, hatali gruplama ihtimalini en aza indirerek, degiskenleri ait bulunduk-
lar1 siniflara segmek seklinde tanimlanabilecek, istatistiki olarak karar veris bicimidir (Tathdil,
1996:256). Diskriminant analizi, belirlenmis bir (x) veri grubundaki degerlerin en az iki veya daha
fazla sayidaki siniflara segilmesini saglamak igin kullanilan bir analizdir (Ozdamar, 1999:316-317).
S6z konusu analiz, genel itibariyle siniflandirma yapmakta olup, birimlere yonelik p sayidaki 6zel-
likten faydalanarak ait olduklar: siniflar: tespit etmede ya da mevcut siniflar1 birbirlerinden ay1-
racak en iyi formiilii bulmada ¢ok sayida degiskenin kullanildig: istatistiksel tekniklerden yarar-
lanmaktadir (Camdeviren, 2000:89). Anilan analiz, siniflar arasinda farkli degerlere bagli olarak
birbirleri arasindaki farklarin tespit edilmesinde biiyiik fayda saglamaktadir. Bu analizde gruplar
olabildigince en diisiik hata ile siniflandirilmaktadir. Diskriminant analizinin temelinde, deger-
lendirilen kisinin grubunun tespit edilmesini temin edecek bir fonksiyonun belirlenmesi hedef-
lenmektedir. S6z konusu analiz ¢ok degiskenli gruplarin birbirleriyle etkilenme diizeyini ve 6teki
degerler arasinda hangi farkliliklarin bulundugunu tespit etmeye yarayan kullanish bir analizdir
(Ttimer, 2001:299).

Analiz, farkliliklarin en gok hangi birimler arasinda yogunlastigini 6grenmek ve smniflarin ayris-
masinda etkili olan degiskenleri belirlemek icin de kullanilir. Analiz sonunda yapilan gruplama ile
en bastaki grup degiskenlerini karsilagtirarak, secilen fonksiyonun yeterli olup olmadigini 6lgmeye
imkén verir (Ergetin, 1993:24). En genel anlamiyla diskriminant analizi, aralarinda yakin iliski bu-
lunan istatistiksel fonksiyonlar: igine alan gok genis bir analizdir (Klecka, 1980:11). Anilan fonksi-
yonlar ve yaklagimlar temel olarak iki asamada ele alinir. Birinci agamada, siniflar arasindaki fark-
liliklar yorumlanirken, ikinci asamada degiskenler siniflara boliimlendirilir. Ayrica Diskriminant
analizi, tanimlayict ve tahmin edici olarak iki sekilde adlandirilmakta olup, birincisi fonksiyonlar:
ayirmada, ikincisi ise gruplamada kullanilir. Hatalr siniflandirma ihtimalini ve sonucunu azaltmak
olduk¢a 6nemli bir unsur olup, diskriminant analizi bu amagla tahmin edici olarak kullanilir (De-
mirhan, 1997:18-19).

Degiskenlerin siniflandirilmasinda ¢ogunlukla gesitli matematiksel formiillerden faydalanilir.
Diskriminant fonksiyonu veya yaklasimi olarak isimlendirilen bu formiiller, birbirine ¢ok benzesen
gruplar1 ayirt etmeye imkéan verecek sekilde gruplarin benzer 6zelliklerini ortaya koymak i¢in kul-
lanilir. Gruplar: belirlemek i¢in kullanilan 6zellikler ise, diskriminant birimleri seklinde isimlendi-
rilmektedir. Ozetle diskriminant analizi, ok fazla sayidaki gruplarin farkhiliklarini ve 6zelliklerini
cesitli degiskenler araciligiyla tespit etme yontemidir. Dolayisiyla bu analiz yontemiyle arastirmaci,
yanlis siniflandirma ihtimalini en aza indirerek degiskenleri ait olduklar1 gruplara veya siniflara ayir-
mak ya da degiskenlerin ayirilmis oldugu gruplari tespit etmek icin s6z konusu analizi kullanmak is-
teyecektir (Johnson ve Wichern, 2002:613)
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Diskriminant analizinin de diger tiim istatiksel modellerde oldugu iizere, bazi temel varsayim-
lar1 vardir ($en, 2000:105). Analizde kullanilan varsayimlar saglaniyor ise diskriminant analizinin
ayirim giicli ve saglamlig1 yliksektir denilebilir. Sayet analizin basaris1 ongoriilenden diisiik ¢ikarsa,
dogru degerlendirmede bulunmak i¢in bu varsayimlarin ayr1 ayr1 test edilmesi onem arzetmektedir
(I¢ ve Yurdakul, 2000:5-6).

Bu modelde ve ¢aligmada, diskriminant analizi hayat dig1 alaninda faaliyet gosteren sigorta sir-
ketlerinin finansal olarak durumunun iyi ve kotii olma durumuna gére siniflandirilmasi igin kulla-
nilmigtir. Sigorta sirketlerinin ortak karakteristiklerini iceren bir yap1 belirlenmis ve model bes de-
giskenli bir yapiya indirgenmistir. Baglangicta, diskriminant fonksiyonu iki grup araclari arasindaki
farkliliklar: ortaya ¢ikaracak ve yanlis siniflandirma (misclassification) ihtimalini azaltacak bir de-
giskenler seti seklinde olusturulmustur. Bu durum asagida gosterilmistir:

Z=V X +VX ... +VnXn

Burada;

V,V, .. Vn diskriminant katsayilar1 ve

X, X, ..... Xn bagimsiz degiskenleri gostermektedir.

Kullanilan modele iliskin diskriminant analizi asagida gosterilmistir. Sekildeki p noktast iyi ile
kotii sirketler arasindaki ayrimi gostermekte olup, boylece yanlis siniflandirma ihtimalini de azalta-
caktir.

Sekil 1. Modelin Dagilim Durumu

=] [ A —
T

4. Model ve oranlar

Modelde birbiriyle yiiksek derecede iliskili olan degiskenler dislanmis olup, hayat dis1 alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin finansal durumunu iyi ya da koti seklinde gosteren diskriminant modeli
(Trieschmann ve Pinches, 1973:327-335);
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Z=-0.503X, - 0,653X, + 0,516X,+ 0,140X, - 1,218X

5

seklinde belirlenmistir.

Burada;

X, :Ozkaynaklar/Teknik Kargihiklar (Briit)
X, :Likidite Oran1

X, :Bilesik Rasyo (Net)

X, :Hasar/ Prim Orani (Briit)

X, :ROA (Aktif Karlihig)

Analizimizde, sigorta sirketlerinin finansal durumlarimin degerlendirilmesinde temel etken ola-
rak belirledigimiz bu rasyolar, 20.10.2004 tarih ve 65069 sayili Sigorta ve Reasiirans Sirketlerinin
Mali Biinyelerine ve Sermaye Yeterliliklerine [liskin Genelgede belirtilen finansal oranlar arasindan
secilmiglerdir. S6z konusu oranlarin sec¢ilmesindeki temel sebepler ve hesaplama a¢ilimlar: asagida
aciklanmustir.

Sigorta sirketleri finansal sektor kuruluslarinin 6nemli bir pargasi oldugu igin, sirketlerin mali
durumlar: degerlendirilirken esas olarak bor¢ 6deme kapasiteleri ile finansal stirdiiriilebilirlik hu-
suslari, finansal stirdiiriilebilirlik kapsaminda da kaliteli varlik yapist ile siirdiiriilebilir gelir politika-
larinin varlig1 incelenmelidir.

Sigorta sirketleri faaliyetleri stiresince hasar 6demesi yaptigindan, nakit ve nakde hizli doniistii-
riilebilir varliklarinin bilango igindeki payinin yiiksek olmasi 6nemlidir. Zira sigorta sirketlerinin ha-
sar 6demelerinin zaman gerceklestireceginin belirsiz olmasi nedeniyle, bu tip varliklarin kisa vadeli
borglara oranini gosteren likidite oraninin yiiksek olmas sigorta sirketleri icin gereklidir. Diger ta-
raftan, siirdiiriilebilir karliligin temini agisindan bu varliklarin gelir getirici varlik olmas: da gerekli-
dir. Bu nedenle, aktif bitytikliigiine gore karlilig1 gosteren ROA (Return on Assets), karsilastirilabilir-
lik ve 6l¢tim agisindan 6nemli bir orandir. Yine sigorta sirketlerinin sigortacilik karliligini gsteren
hasar prim orani ile faaliyet karliligini gosteren bilesik rasyo, siirdiiriilebilir ve saglikli karliligi gos-
termesi agisindan hayati 6nemdedir. Sigorta sirketlerinin tistlendikleri riskin boyutu ile sirketlerin
varlik seviyelerini 6l¢mek agisindan da briit risk orani hesaplanmaktadir.

X, :Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar (Briit)

1
Sirketin teknik kargiliklarinin i¢ kaynaklardan karsilanabilme seviyesini 6l¢en bir orandir. Bu

oran asagida verilen esitlikle hesaplanmigtir.

Ozkaynaklar / Teknik Kargiliklar = (Odenmis Sermaye + Sermaye Yedekleri + Kar Yedekleri +
Doénem Net Kar1 + Gegmis Yillar Kérlar1 - Dénem Net Zarar1 - Gegmis Yillar Zararlari) / Sigortaci-
lik Teknik Kargiliklar:
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X2 :Likidite Oram

Bu oran, sigorta sirketinin likidite durumunu gostermekte olup, asagida verilen esitlikte hesap-
lanmustir.

Likidite Orani = {Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Varliklar ile Riski Sigortalilara Ait
Finansal Yatirimlar (Riski Hayat Sigortas: Sahiplerine Ait Finansal Yatirimlar Harig)} / Kisa Vadeli
Yiikéimliiliikler

X3 :Bilesik Oran (Net)

Sirketin faaliyetleri sonucu olusan karliligini 6l¢mede kullanilan bir orandir. Mali durumu kotii-
lesen sirketlerde bu oran yiiksek ¢ikacaktir. Iyi olan sirketlerde ise bu oranin genelde 1’in altinda ¢ik-
mas1 beklenir. Bu oran, hasar prim orani ile masraf oraninin toplamidir.

Bilesik Oran = Hasar Prim Orani + Masraf Orani

Hasar Prim (Briit) : (Odenen Tazminatlar (Briit) + Briit Muallak Tazminat Karsihiginda Degisim)
/ ( Briit Yazilan Primler - Briit Kazanilmamis Primler Karsiliginda Degigim)

Masraf Orani (Harcamalar / Net yazilan primler) = Faaliyet Giderleri / {Yazilan Primler (Re-
asiirdr payi hari¢) + Kazanilmamig Primler Kargiliginda Degisim (Reasiirorlere olan devir harig)}

X, :Hasar/Prim Oram (Briit)

Sigortacilik karhiligini 6l¢mede kullanilan 6nemli bir oran olup, sirketin topladig: primlere naza-
ran 0dedigi hasarin oranini gosterir. Oran yiikseldikee sigortacilik karlilig1 diiser. Hesaplanmasi asa-
g1daki sekildedir:

Hasar Prim (Briit) : {Odenen Tazminatlar (Briit) + Briit Muallak Tazminat Karsiliginda Degisim}
/ ( Briit Yazilan Primler - Briit Kazanilmamis Primler Karsiliginda Degigim)

X, :ROA (Aktif Karlilig1)

5

Sirketlerin finansal bitytikligiine gore karlilik seviyesini 6l¢mede kullanilir. Aktif karlilig: yik-
sek olan girketlerin kérli bir bilan¢o yapisina sahip oldugu distiniiliir. Oran asagidaki sekilde he-
saplanir:

ROA: Dénem Kar1 veya Zarar1 / Aktif Toplami

S6z konusu hesaplamalar sonucunda ulagilan oranlar ekte yer almaktadir. SPSS 22.0 for Win-
dows isimli istatiksel program yardimiyla anilan degiskenlere iliskin diskriminat analizi uygulanmis
ve asagidaki sonuglara ulagilmistir.

Tablo 1'de 2014 yili sonu sirket verilerine gore finansal oranlar baglaminda diskriminant analizi
caligtirilarak gruplara ait elde edilmis temel istatistiki veriler goriilmektedir.

291



Muharrem UMUT

Tablo 1. Grup Istatistikleri

Valid N (listwise)
Grup Ortalama Standart Sapma
Agirliklandirimamg Agirliklandirilmig
X1 -.2784 .30373 3 3.000
X2 3133 .08243 3 3.000
.00 X3 2.0782 98537 3 3.000
X4 1.3012 31343 3 3.000
X5 -.7078 .58699 3 3.000
X1 4980 .70823 35 35.000
X2 1.1048 .80927 35 35.000
1.00 X3 1.4041 1.08167 35 35.000
X4 7128 47496 35 35.000
X5 -.0225 .09929 35 35.000
X1 4367 71479 38 38.000
X2 1.0423 .80558 38 38.000
Total X3 1.4573 1.07776 38 38.000
X4 7593 48832 38 38.000
X5 -.0766 .25051 38 38.000

Tablo 2de finansal agidan iyi (basarili) ve kotii (basarisiz) olarak siniflanan sigorta sirketlerinin
grup esitlik test ortalamalar: sunulmaktadir.

Tablo 2. Grup Egitlik Test Ortalamalar1

Wilks' Lambda F dft df2 Sig.
X1 912 3.479 1 36 070
X2 928 2.797 1 36 103
X3 971 1.084 1 36 305
X4 892 4.377 1 36 044
X5 441 45.608 1 36 .000

Tablo 2'de her bir fonksiyon igin, smnif ortalamalarinin esitlik testi sunulmustur. Onemlilik dii-
zeyi a = 0,05 anlamlilik seviyesinden diisiik oldugunda, tiim sinif ortalamalarinin esit kabul edildigi
bos hipotez red edilebilir. Wilks’Lambda degerinin 1 olmasi, beklenen sinif ortalamalarinin esit ¢ik-
mast halinde olusur. Sonug olarak biilyitk Wilks'Lambda istatistigi, sinif ortalamalarinin benzer ol-
dugunu, diisitk degerler ise, sinif ortalamalarinin benzer olmadigini gosterir (Akgiil, 1997:563-564).
Analizde,

X1 :Ozkaynaklar/Teknik Karsiliklar (Briit)

X2 :Likidite Orani
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X3 :Bilesik Rasyo (Net)

degiskenleri i¢cin 6nemlilik seviyesi, %5’in iizerinde oldugundan, bu bagimsiz degiskenler igin
mali durumu iyi olarak gruplandirilan sirketler ile digerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
farkin bulunmadig1 gézlenmistir.

Tablo 3'de hipotezi olusturan siniflarin ortalamalarinin farkliligini gosteren WilksLamda deger-
lerinin sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 3. Wilks’ Lambda Degerleri

Test of Function (s) Wilks’ Lambda Chi-square df Sig.
1 387 31.777 5 .000

Istatiksel analizin bagarisini gosteren WilksLambda degeri 0-1 arasinda gikmaktadir. Yiiksek
Wilks'Lambda istatistigi, sinif ortalamalarinin benzer oldugunu isaret eder. Diisiitk Wilks'Lambda
ise, istatiksel analiz yonteminde kullanilan modelin ayirt etme giiciiniin yiiksek oldugunu ifade eder.
Modelde Wilks’Lambda degeri 0.387 ¢ikmistir. Dolayistyla s6z konusu deger, 2014 y1li i¢in kullanilan
diskriminant analizinin ayirim giiciiniin oldukga yiiksek ve bagarili oldugunu gosterir.

Tablo 4. Fonksiyon Degerleri

Fonksiyon
1
X1 -.503
X2 .653
X3 516
X4 .140
X5 1.218

Analizde herhangi bir degiskenin anlamini degerlendirebilmek igin fonksiyon degerlerine bak-
mak gerekmektedir. Tablo 4’te fonksiyon degerlerinin yer almasinin sebebi, degiskenler arasindaki
farkli ortalamalar ve standart sapmalarin etkilerini yok etmektir. Aksi durumda, standart sapmasi
kiigiik katsayilar yiliksek diskriminant degerine sahip olmasi demektir ki, bu halde bir birinden farkli
olan katsayilarin goreceli 6nemlerinin belirlenmesini anlamsiz kilacaktir. Birbirinden farkli olan de-
giskenler ile standartlagtirilmis fonksiyon katsayilar: veya degerleri, soz konusu degiskenlerin sinif-
landirilmasinda ne diizeyde bir katki sagladigini gostermektedir. Yitksek degerler ytiksek katkiy: isa-
ret ederken, diisitk degerler diisiik katkiy: ifade etmektedir. Analizdeki fonksiyon deger isaretlerinin
belirli bir anlami yoktur. Diger bir deyisle, fonksiyon degerleri nominal kabul edildiginden negatif
veya pozitif olmasi analizin sonucunu degistirmemektedir [17].

Tablo 4de verilen sonuglar degerlendirildiginde, en yliksek katkiy: ifade eden katsay1 X, (1,218)'tir.
Sonra X, (0.653) ve X, (0.516)diir. Bu katsaylar, diskriminant fonksiyonunun ayirt edilmesinde en yiik-
sek katkiyr saglamaktadir. Netice itibariyle, analizde ve modelde kullanilan finansal rasyolarin timii
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(iyi ve kot sirketler arasinda) ayirt edici ozellige sahiptir. Diger bir deyisle, iyi sirketlerle kotii sirketle-
rin finansal performans oranlar: arasinda farkliliklar vardir hipotezi saglanmis anlamina gelmektedir.

Tiim sirketlerin 2014 yili i¢in iyi ve koti sirketler siniflandirma sonuglar asagidaki Tablo 5de
toplu olarak verilmistir.

Tablo 5. Siniflandirma Sonuglar:

Classification Results®

Grup Tahmin Edilen Grup Uyeligi Toplam

.00 1.00
.00 2 1 3
Say1
. 1.00 0 35 35
Original
% .00 66.7 333 100.0

1.00 .0 100.0 100.0

a. 97.4% of original grouped cases correctly classified.

Analiz bazinda ikili grup seklinde tanimlanan orjinal gruplarin dogru simiflandirma yiizdesi
%97,4 gibi yiiksek bir oran ¢ikmigstir.

Tablo 5deki gruplandirma tiyeliklerine ve degerlerine bakarak, daha saglikli bir degerlendirme
yapilabilmesi miimkiindiir. Daha 6nce belirtildigi tizere, degiskenlerin grup iiyeliklerinin tahmin
edilmesinde kullanilan analizlerden biri diskriminant yontemidir. Modelin basar1 diizeyini, sinif-
landirmanin dogruluk yiizdesi gostermektedir. Analizde tiim sirketlerin %97,4’ti dogru siniflandiril-
mustir. Analizde koétii sirketlerin %66,7’si ve iyi sirketlerin de %100’ dogru siniflandirilmistir.

Ayrica, gergekte iyi olan sirketlerin hicbiri kotii olarak siniflandirilmamais, ancak gergekte kotii
olan bir sirket iyi olarak siiflandirilmistir.

Sonug

Bu uygulamanin amaci cesitli finansal oranlar kullanarak mali a¢idan iyi sirketler ile koti sir-
ketleri ayirt etmek ve karar vericilere kararlarinda yardimci olmaktir. Iste diskriminant analizi bize
bu ayirt etmeyi yapan ve karar birimlerine yardimci olan bir analiz tiiriidiir. Esas itibariyle en giiclii
yonii karar birimlerine kot sirketler hakkinda erken uyariyr saglamasidir. Coklu degiskenli bu ana-
liz yontemiyle s6z konusu siniflandirmay: yapmak karar vericileri bir¢ok sorundan kurtarabilir. Boy-
lece diskriminant analizinde mali durumu kétii olarak siniflandirilan sirketlere karar birimleri daha
dikkatli yaklasmali ve izlemeli, gerektiginde 6nlem almaktan kaginmamalidir.

Ancak, hatali tahmin sonuglar1 olabilecegi g6z 6niinde bulundurularak, karar birimleri ilave de-
gerlendirmeler de yapabilir. Ornegin, gercek durumu iyi olan bir sirket kotii olarak veya aksine ger-
¢ek durumu kotii olan bir sirketin de iyi olarak siniflandirilmasi durumunda, yalnizca diskriminant
analizinin tahmin sonuglarina goére hareket edilmesi arzu edilmeyen sonuglara neden olabilecektir.

294



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 284-296

O nedenle, yukarida kullanilan analizlerin yani sira ilave analizler (yerinde denetim mekanizmasi da
dahil) yapilmas: gerekli olabilir.

Bu ¢alismada, 2014 yil1 i¢in iilkemizde hayat dis1 sektoriinde faaliyette bulunan sigorta sirketle-
rinin iyi ve kotii sirketler seklinde siniflandirilmasinda kullanilan model ve diskriminant analizinin
ayirt edici giicti oldukea belirgin ¢ikmis ve ozellikle dogru siniflandirma yiizdesi %97,4 gibi yiiksek
bir oranda ger¢eklesmistir. Sonug olarak, s6z konusu veriler iyi ya da kotii sirketlerin siniflandirilma-
sinda analizin bagar1 durumunun yiiksek diizeyde oldugunu gostermektedir.
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internet Kaynaklar1

https://www.tsb.org.tr/resmi-istatistikler.aspx?pageID=909.

EK 1. Sirketlerin Finansal Oranlar Gostergeleri

1 S1 0,3515 1,0643 0,9403 0,6278 0,0394
2 S2 0,3697 0,9863 1,0027 0,6057 0,0230
3 S3 0,3196 0,7230 1,1211 0,3635 -0,1048
4 $4 0,3571 0,8419 0,9990 0,6896 0,0246
5 S5 0,1920 0,9445 0,9804 0,7159 0,0166
6 S6 0,5054 1,0772 1,6511 0,5162 -0,0566
7 S7 0,5199 0,8702 1,0414 0,7091 0,0095
8 S8 0,3425 1,1521 0,9945 0,6437 0,0906
9 S9 0,6457 1,0461 0,9217 0,0579 0,0681
10 S10 0,1871 0,7873 1,3623 1,2760 -0,0738
11 S11 0,0136 0,7891 1,7729 1,3079 -0,2620
12 S12 0,1672 0,5906 1,0606 0,9907 0,0207
13 S13 0,2836 0,9904 1,1516 0,6641 -0,0567
14 S14 0,2892 0,7385 1,6363 0,6352 -0,0390
15 S15 0,3004 0,9209 0,9222 0,5826 0,0689
16 S16 0,3315 1,0223 0,9776 0,5783 0,0600
17 S17 0,4872 0,7895 0,9605 0,6593 0,0338
18 S18 0,2131 0,7166 1,5630 0,5197 -0,1732
19 S19 0,2880 0,3839 1,0635 0,6093 0,0099
20 $20 0,3544 1,7638 1,8449 0,5791 -0,1691
21 $21 -0,6101 0,2274 2,8776 1,5792 -1,0987
22 $§22 0,2386 1,1829 1,1745 0,8456 -0,0443
23 $23 0,4448 1,1138 0,9669 0,5898 0,0379
24 $24 0,2613 1,0167 1,0722 0,7482 0,0212
25 $25 -0,2113 0,3206 2,3797 1,3629 -0,9919
26 $26 0,3686 0,8729 1,2636 0,5464 -0,0917
27 $27 0,3757 1,1173 0,9766 0,6697 0,0588
28 $28 0,2270 0,8110 0,9784 0,7120 0,0059
29 $29 0,4220 1,0619 0,9561 0,6285 0,0798
30 $30 0,7383 1,5572 1,3201 0,6621 -0,0993
31 $31 0,2838 0,9519 0,8507 0,4394 0,0570
32 $32 0,0951 0,7519 1,2450 0,5936 0,0477
33 §33 -0,0138 0,3918 0,9773 0,9615 -0,0328
34 $34 0,3709 1,0989 0,7778 0,2280 0,1734
35 $35 4,1843 5,5019 1,2915 0,3394 0,0031
36 $36 0,0408 0,7390 2,1179 3,0190 -0,2062
37 $37 1,3204 1,3339 7,0514 0,3940 -0,1947
38 $38 1,5408 1,3565 3,1315 1,2015 -0,1655
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SINIFLANDIRMASI VE KARSILIKLARI UZERINDEKI ETKiSi

ANALYZING THE EFFECT OF TFRS 9 ON LOAN CLASSIFICATION AND
PROVISIONING ACROSS SELECTED BANKS
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Oz

Bu ¢aligmada 2018 yilindan itibaren uygulamaya konulan Tiirkiye Finansal Raporlama Standard: (TFRS 9)
kredi siniflandirmasi ve karsiliklari tizerindeki etkisi Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren se¢ilmis mev-
duat bankalar1 6zelinde incelenmektedir. Yapilan analiz, TFRS 9 uygulamas: sonrasinda yakin izlemedeki kre-
diler ve diger alacaklarin arttigini, ancak bu artigin kamu bankalarinda daha diisiik oranda oldugunu géster-
mektedir. Ayrica, ayn1 donemde donuk alacaklarin toplam kredilere olan oraninin da arttig, 6te yandan kamu
bankalarinda bu artisin daha sinirli kaldig: dikkat gekmektedir. TFRS 9 uygulamastyla degismesi beklenen kar-
silik oranlari incelendiginde de bankalarin ayristig1 ve kamu bankalarinin sorunlu kredilerde olumlu bir gérii-
niim sergilemelerine ragmen ihtiyatli davranarak daha yiiksek karsilik ayirdiklar: goriilmektedir. TFRS 9 uygu-
lamasinin bankalar tizerinde farkl: etkilere sahip olmasinin sebeplerinin mikro diizeyde veri ve anektodal kanit
yardimiyla daha kolay tespit edilebilecegi diisiiniilmekle birlikte mevcut veriler dogrultusunda yapilan analiz
banka miilkiyetinin 6nemine isaret etmektedir. Nitekim Tiirk bankacilik sektoriine iliskin yapilmis 6nceki ¢alis-
malar da gerek sorunlu kredilerin dinamiklerinde gerekse karlilik ve diger énemli degiskenlerde banka miilki-
yetinin énemini gostermektedir. Ote yandan, banka miilkiyeti etkeninin bankalar arasinda gozlenen ayrigmay:
agiklamada yeterli olmadig, varlik biiyiikliigii gibi bankaya 6zgii bagka degiskenlerin de dikkate alinmasi gerek-
tigi onemle vurgulanmalidur.

Anahtar Kelimeler: TFRS 9, Kredi siniflandirmasi, Kargiliklar, Tiirk bankacilik sektorii, Miilkiyet.
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Abtract

This study analyzes the effect of Turkish Financial Reporting Standards (TFRS 9), which was introduced in
2018, on loan classification and provisioning by focusing on selected commercial banks operating in the Turkish
banking sector. Accordingly, it is seen that loans and other receivables under close monitoring increased across all
banks following the adoption of TFRS 9 but less severely in state banks. In addition, the ratio of non-performing
loans to total loans has gone up, but again less markedly for state banks. The analysis of loan loss provisions, which
are expected to rise due to TFRS 9, shows that the increase has not been homogenous across banks. In particular,
despite displaying a more positive outlook in terms of non-performing loans, state banks act cautiously and set a
higher provision for these loans. Although, the divergence across banks with respect to how they were affected by
TFRS 9 can better be explained using micro level data and anecdotal evidence, the current data still show the sig-
nificance of bank ownership. In fact, previous studies on the Turkish banking sector also point out to the impor-
tance of bank ownership in explaining both non-performing loan dynamics and also profitability and other im-
portant aggregates. Yet, it should be emphasized that bank ownership cannot solely take account of this divergence
and that other bank-specific variables like asset size should also be taken into consideration.

Keywords: TFRS 9, Loan classification, Provisioning, Turkish banking sector, Ownership.

JEL Codes: E44, G10, G21.

Giris

Tiirk bankacilik sektériinde faaliyet gosteren bankalarin, 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlar: (TFRS 9) kurallarina tabi olmasina hitkmedilmistir. S6z konusu dii-
zenleme, Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar:1 Kurumu (KGK) tarafindan uluslararas:
raporlama standartlarindaki degisime ! paralel olarak gelistirilmistir. > Yeni diizenleme kapsaminda
tiim bankalarin TFRS 9’u uygulamaya baglamasi 6ngoriillmiis ve 1 Ocak 2018 tarihine kadar TFRS 9’a
uyum saglayamayan bankalara ise gecis i¢in ilave siire taninmistir.

Uygulamaya konulan yeni raporlama standartlar1 kapsaminda Bankacilik Diizenleme ve Denet-
leme Kurulu (BDDK) tarafindan da birtakim diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bu ¢ergevede, 6n-
ceki standartlar dogrultusunda uygulanmakta olan “Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin

1 Bankacilik sektoriiniin 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda yiiksek oranda kredi zararina maruz kalmasi ve bu
zararlarin finansal tablolara oldugundan diisiik ve gecikmeli yansimasi, kredi kargiliklar1 ve deger diisiislerinin
hesaplanmasinda kullanilan Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (IAS 39)’un degistirilmesi geregini giindeme
getirmistir. Bu dogrultuda, Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan 2009 yilinda Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (IFRS 9) yayimlanmustir. 2009 yilinda yayimlanan ilk siiriimde finansal
varliklarin siniflandirilmasi ve 6l¢timiine iliskin hitkiimler agiklanmustir. 2010 yilinda gelistirilen ikinci stiriimde
ise siniflandirmaya tabi finansal borglar ve bunlara iliskin hiikiimler ele alinmustir. Son olarak, 2014 yilinda IFRS 9
Finansal Araglar standardinin nihai hali 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren yiiriirliige girmek tizere yaymlanmustir.
Son siirtime finansal varliklarin smniflandirilmasina iligkin degisikliklerin yani sira deger diisiikliigiine iliskin
hitkkiimler de ilave edilmistir. Ulkemizdeyse IAS 39 kapsaminda Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 39)
uygulanmaktayken, KGK tarafindan finansal araglarin 6l¢iilmesine yonelik olarak IFRS 9’le uyumlu olacak
sekilde TFRS 9 raporlama standartlar: gelistirilmistir. Bu ¢ercevede, TFRS 9 finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin
siniflandirilmasi, ol¢timii ve bilango digina alinmasina ek olarak finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin riskten
korunma muhasebesinin ilkelerine temel olusturacak bir raporlama standardi olarak tasarlanmgtir.

2 TFRS9Yraporlama standartlarina yonelik diizenleme 1 Ocak 2018 tarihinde ve sonrasinda baglayan hesap dénemlerinde
uygulanmak {izere 19 Ocak 2017 tarih ve 29953 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir (KGK, 2017). TERS 9 2017
stirimiine iliskin tiim giincellemeler ve daha detayl bilgi KGK internet adresinde bulunmaktadir (KGK, 2019).

298



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 12 « Sayi: 22 + Ocak 2020 ss. 297-314

Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Kargiliklara iliskin Esas ve Usuller Hakkinda
Yonetmelik” yiirtirliikten kaldirilmistir. Yeni standartlar dogrultusunda ise “Kredilerin Sinmiflandiril-
mast ve Bunlara I¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda Yonetmelik” yiiriirliige
girmistir (BDDK, 2006; 2016; 2017; 2018).

Uluslararas: standartlardaki degisiklikler dogrultusunda gelistirilen TFRS 9 ile 2008 kiiresel krizi
sonrasinda finansal kuruluslarin ugradig: zararlar1 oldugundan diisiik gosterdigi gerekgesiyle elesti-
rilen “gerceklesen kredi zarar1” yaklasimi uygulamasi sona ermistir. Buna karsilik, kredi karsiliklar:
ile deger diistislerinin hesaplanmasinda teminat dahil tiim tahsilat olasiliklarinin dikkate alinmasi ve
gecikme bilgisi yerine makul ve desteklenebilir ileriye yonelik her tiirlii bilginin kullanilmas: esasina
dayanan “beklenen kredi zarar1” yaklasimi benimsenmistir.

Gergeklesen kredi zarar1 yaklagiminin beklenen kredi zarari yaklasimindan fark: ilk modelde
kredi temerriit zararlarinin kredi riski gerceklesene kadar muhasebelestirilmemesi olarak 6ne ¢ik-
maktadir. Bu nedenle, kullandirilan kredilerde kredi zararinin vade boyunca gerceklesme ihtimali-
nin disiik olmas: durumunda vade boyunca krediye tahakkuk eden diizenli faiz gelirleri ile sadece
tek bir donemde ve genellikle daha sonra gerceklesen kredi deger diisiikliigii zararinin muhasebeles-
tirilme zamanlar1 arasinda bir uyumsuzluk bulunmaktadir. Buna karsilik, yeni yaklagimda 3 asamali
bir model gelistirilerek beklenen kredi zararlarinin her raporlama déneminde muhasebelestirilmesi
ve kredi riskindeki degisikliklere gore her raporlama doneminde beklenen kredi zararlarinin gézden
gegirilmesi gerekmektedir (Aytiirk, 2016).

Yeni uygulamaya esas teskil eden beklenen kredi zarar1 yaklagimi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB) Finansal Istikrar Raporu Mayis 2017 sayisinda detayli olarak anlatilmistir (TCMB,
2017). Yeni uygulamanin Tiirk bankacilik sektorii iizerindeki ilk etkilerine ise TCMB Finansal Istik-
rar Raporu Mayis 2018 sayisinda yer verilmistir (TCMB, 2018). Ayrica, TFRS 9 uygulamasinin kredi
kargiliklar iizerindeki etkisi Birkan (2019) tarafindan incelenmigtir. Ote yandan s6z konusu ¢alis-
malarda Tiirk bankacilik sektoriiniin geneli degerlendirilmistir. Bu ¢alismada ise TFRS 9’un etkileri
secilmis mevduat bankalar: 6zelinde tartisilmaktadir. Bu dogrultuda, sonraki boliimde eski ve yeni
yonetmelik karsilastirilacaktir. Bunu takiben TFRS 9’un analize konu olan bankalar bazinda kredi s1-
niflandirmasi ve kredi karsiliklar: tizerindeki etkileri ele alinacaktir. Calisma, TFRS 9 sonrasi banka-
lar arasinda gozlenen ayrigmanin degerlendirilmesiyle son bulacaktur.

1. Eski ve Yeni Yonetmelik Cercevesinde Kredilerin Siniflandirilmasi ve Kredi Karsiliklarinin
Belirlenmesi

Bu boliimde, eski ve yeni karsilik yonetmeliklerine gore kredilerin siniflandirilmasi ve karsilik-
larin belirlenmesine iligkin bir kargilagtirma yer almaktadir. Oncelikle kredilerin siniflandirilmast
ele alindiginda, eski kargiliklar yonetmeliginde kredi siniflandirmasinin vade asimina gore 5 farklh
grupta gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu cercevede, geri 6demesinde gecikme yasanmayan kredi-
ler birinci grup (standart nitelikli krediler ve diger alacaklar), geri 6denmesinde otuz giinden fazla
ancak doksan giinden az gecikme yasanan krediler ikinci grup (yakin izlemedeki krediler ve diger
alacaklar), geri 6denmesinde doksan giinden fazla ancak yiiz seksen giinden az gecikme yasanan
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krediler ti¢iincti grup (tahsil imkani sinirli krediler ve diger alacaklar), geri 6denmesinde yiiz seksen
glinden fazla ancak bir yildan az gecikme yasanan krediler dordiincti grup (tahsili stipheli krediler ve
diger alacaklar) ve son olarak geri 6demesi bir yildan fazla gecikmis krediler besinci grup (zarar ni-
teligindeki krediler ve diger alacaklar) olarak siniflandirilmistir (BDDK, 2006).

TERS 9 uygulamas: kapsaminda yiiriirliige giren yeni karsiliklar yonetmeliginde ise kredi si-
niflandirmasinin temel olarak ayni kaldig goriilmektedir (BDDK, 2017). Ote yandan, yeni uygu-
lamayla getirilen en 6nemli yenilik eski yonetmelikte standart nitelikte bir kredinin yakin izlemeye
alinmasinin 30 giin vade agim1 durumunda gerceklestigi, yeni yonetmelikte ise kredi riskinde 6nemli
derecede artis 6lgiitii dogrultusunda gerceklesebilecegidir. Bu nedenle, standart nitelikte bir kredi,
bankalarin i¢sel risk degerlendirmeleri sonucunda kredi riskinde 6nemli derecede artis olduguna ka-
naat getirilmesi durumunda yakin izlemedeki krediler grubuna alinabilir hale gelmektedir. Ayrica,
yeni yonetmelik kapsaminda birinci veya ikinci grup krediler arasinda yer almaktayken yeniden ya-
pilandirilan krediler de dogrudan ikinci grup krediler olarak siniflandirilmaktadir. Tiim bu etken-
ler cercevesinde yeni uygulama sonrasi yakin izlemeye alinan kredilerin artmasi, standart nitelikteki
kredilerin ise azalmasi beklenmektedir.

Buna ek olarak, yeni yonetmelikte birinci ve ikinci grup krediler “canli alacak’, diger gruplarda yer alan
krediler ise “donuk alacak” olarak smiflandirilmaktadir. Onceki yonetmelikte “canli” ifadesi bulunma-
makla birlikte “donuk” ifadesi yer almus, ancak banka bilancolarinda s6z konusu krediler “takipteki kre-
diler” olarak adlandirilmustir. Ote yandan, yeni uygulamada donuk alacaklarin smiflandirilmasina iliskin
bir degisiklik olmamustir. Bu sebeple, donuk alacaklarin toplam krediler igerisindeki payinin yeni uygula-
maya bagli olarak degismeyecegi, ancak konjonktiirel etkilere bagli bir egilim izleyecegi diisiiniilmektedir.

Kredi siniflandirilmasina iliskin karsilagtirmanin ardindan karsiliklar incelendiginde eski yonet-
melikte bankalarin her bir kredi grubu igin farkli oranda karsilik ayirmalarina hitkmedildigi goriil-
mektedir. Bu dogrultuda, eski yonetmelikte birinci ve ikinci grup krediler i¢in bankalarin sirasiyla
yiizde 1 ve yiizde 2 oraninda genel karsilik ayirmalar1 éngériilmektedir. Ugiincii, dérdiincii ve be-
sinci grupta yer alan krediler ise “donuk krediler” olarak siniflandirilarak s6z konusu krediler icin
bankalarin sirasiyla en az yiizde 20, 50 ve 100 oraninda 6zel kargilik ayirmalari zorunlu kilinmigtir.

Yeni yonetmelik kapsaminda ise bankalarin karsilik hesaplanmasinin onceki bolimde tartisildig:
tizere kokten degistigi goriilmektedir. Nitekim eski yonetmelik kapsaminda krediler i¢in ayrilmas: ge-
reken karsilik tutar1 yukarida deginildigi gibi kredinin belli bir tutar: orani tizerinden hesaplanmaktay-
ken, yeni yonetmelikte beklenen kredi zarar1 yaklasimi kapsaminda hesaplanmaktadir. Buna gore kredi
karsiliklar: birinci agama olarak kabul edilen standart nitelikte krediler i¢in 12 aylik beklenen kredi za-
rar, ikinci agamadaki yakin izlemedeki krediler i¢in 6miir boyu beklenen kredi zarar1 ve tiglincii aga-

madaki donuk alacaklar iginse yine émiir boyu beklenen kredi zarar1 oraninda hesaplanmaktadir. 3

3 Omiir boyu beklenen kredi zarari, finansal aracin beklenen émrii boyunca gerceklesmesi miimkiin tiim temerriit
hallerinden kaynaklanan beklenen kredi zararlaridir. 12 aylik beklenen kredi zarar: ise finansal araca iligkin
hesaplanan 6miir boyu beklenen kredi zararinin raporlama tarihinden sonraki 12 ay iginde gergeklesmesi
miimkiin goriilen kismudir (KGK, 2019).
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Tablo 1.1de yeni ve eski yonetmeliklerin kargilastirmas ile TFRS 9’un karsiliklar tizerindeki beklenen
etkisi gosterilmektedir. Bu noktada yeni uygulamada karsiliklarin 6nceki karsilik tutarlarindan ne derece
farklilasacaginin bankanin portfoy dagilimina, makroekonomik kogullara iliskin risk algisina, risk ista-
hina, tahsil kabiliyetine, alacaklarmimn ortalama vadesine ve bor¢lunun teminat yapisina gore degiskenlik
gosterecegi ve bu etkenlerin her kredi sinifini arti ya da eksi yonde etkileyeceginin alt1 ¢izilmelidir.

Tablo 1.1. Eski ve Yeni Karsiliklar Yonetmeliginin Karsilagtirmasi ve TFRS 9 Uygulamasinin

Beklenen Etkisi*
Kredi Grubu Vade Asim1 Kargilik Tiirti ve Miktar: TEFRS 9 Beklenen Etki
Yeni Yonetmelik TFRS 9
Eski Yeni Eski s Rse Uven TFRSS
u-
Yonetmelik = Yonetmelik ~ Yonetmelik 78 Uygulamayan
Uygulayan Uygulamayan  layan
Standart Nitelikli Kredi- Birinci Asama/12
Genel/%1* Genel/%15* 41
ler ve Diger Alacaklar enel/% Aylik BKZ** enl/% !
Yakin Izlemedeki Kredi- ) . Ikinci Asama/Omiir
. 30 Giin 30 Giin Genel/%2* Genel/%3* i il
ler ve Diger Alacaklar Boyu BKZ**
Tahsil imkan1 Sinrl Kre- . . Ozel/En  az Ugiincii Asama/ Ozel/En az
. . 90 Giin 90 Giin o
diler ve Diger Alacaklar %20 Omiir Boyu BKZ** %20
Tahs?l“i Stipheli Krediler 180 Giin 180 Giin Ozel/En  az L::Iqﬁ?cﬁ Asama/ Ozel/En az
ve Diger Alacaklar %50 Omiir Boyu BKZ** %50
Zarar Niteligindeki Kre- .. Ugiincii A ..
arar RIEIpndeRt Bre ) vy 11l Ozel/%100 L5y sama/ Ozel/%100 !
diler ve Diger Alacaklar Omiir Boyu BKZ**

Kaynak: Avul (2018).

* 6z konusu oranlar nakdi krediler igin gegerli olup eski yonetmelik uyarinca birinci ve ikinci grup gayri nakdi krediler igin sirastyla
yiizde 0,1 ve 0,4 diizeyindedir. Yeni yonetmelik uyarinca TFRS 9 uygulamayan bankalara iliskin olarak ise karsiliklarin birinci ve ikinci
grup gayri nakdi krediler igin “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine {liskin Yonetmelik” hiikiimlerine
gore hesaplanan risk tutari iizerinden uygulanmasi ongorilmiistiir.

** BKZ: Beklenen kredi zarar1.

Bu ¢ergevede, yeni uygulamada teminat dhil tiim tahsilat beklentilerinin dikkate alinmasinin
karsiliklar1 azaltacagy; kredi temerriit riskini hesaplamada sadece gecikme bilgisi yerine makul ve
desteklenebilir ileriye yonelik her tiirlii bilginin kullanilmasinin ise karsiliklar1 artiracagi ngoriil-
miistiir. Bu etkenlerin net etkisi diigtintildiigtinde karsiliklarin standart nitelikli krediler ve diger ala-
caklar icin degismeyecegi, yakin izlemedeki krediler ve diger alacaklar i¢in artacagi, donuk kredileri
olusturan diger ti¢ kredi grubu i¢in ise azalabilecegi diisiiniilmektedir.

2. Sec¢ilmis Bankalar Bazinda TFRS 9 Etki Analizi

Onceki boliimde eski ve yeni yonetmeliklerin kargilagtirilmasi ve TFRS 9 uygulamasinin kredi
siniflandirmast ve karsiliklar: tizerindeki beklenen etkilerinin degerlendirilmesinin ardindan, bu
boliimde TFRS 9 etki analizi gergeklestirilmektedir. Bu ¢ercevede Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)
tarafindan yayimlanan veriler kullanilarak Tirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren mevduat
bankalar1 mercek altina alinmaktadir. Tablo 2.1de halihazirda Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin toplam varlik, mevduat, kredi biiyiikliikleri ile toplam 6zkaynaklar
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ve net dénem Kkér/zarar bilgisi yer almaktadir. Bir sonraki asamada Tablo 2.1 kapsaminda toplam
varlik, mevduat ve kredi biiytikliigti olarak mevduat bankalarinin yiizde 91’ini temsil eden en bii-
yik 10 banka incelenmektedir. Bu kapsamda, Grafik 2.1 ve 2.2'de se¢ilmis 10 bankanin toplam kre-
dileri ve TFRS 9 uygulamasinin etki ettigi diistiniilen yakin izlemedeki krediler ve diger alacaklari ile
donuk alacaklarinin toplam kredilerine orani sektor ortalamasiyla karsilastirilarak ele alinmaktadir.

TFRS 9 uygulamasinin etki ettigi varsayilan genel ve 6zel kargiliklar ise Grafik 2.3’te incelenmektedir.

Tablo 2.1. Mevduat Bankalar1 Bazinda Segilmis Bilango Bityiiklikleri*(Milyon TL)

Net Dénem Kar/

Banka Toplam Varliklar = Toplam Krediler Toplam Mevduat = Toplam Ozkaynaklar Zarar
T.C. Ziraat Bankasi A.S. 537,156 370,946 331,066 57,401 7,961
Tiirkiye [s Bankast A.S. 416,388 260,195 245,269 49,721 6,769
Tiirkiye Halk Bankast A.S. 378,422 250,624 248,855 29,021 2,522
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 359,477 223,288 218,058 46,688 6,638
Yap1 ve Kredi Bankast A.S. 348,044 211,338 202,549 39,003 4,667
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. 331,356 221,547 179,408 28,350 4,154
Akbank T.A.S. 327,642 185,125 188,391 43,809 5,690
QNB Finansbank A.§. 157,416 94,018 87,090 14,572 2,410
Denizbank A.S. 137,658 87,176 84,129 15,445 2,183
Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 96,997 63,999 64,217 9,739 1,002
ING Bank A.S. 58,519 38,061 32,339 7,422 1,062
HSBC Bank A.S. 32,811 15,687 24,887 2,934 336
Odea Bank A.S. 31,401 18,610 21,561 3,220 17
Sekerbank T.A.S. 31,321 20,564 23,089 2,377 86
Alternatifbank A.S§. 24,298 15,588 13,816 1,633 195
Fibabanka A.S. 20,618 14,121 11,313 1,322 197
Burgan Bank A.§. 19,581 14,086 10,060 1,876 162
MUFG Bank Turkey A.S. 15,710 9,524 5,928 849 156
ICBC Turkey Bank A.S. 15,519 7,621 8,208 1,122 62
Anadolubank A.S. 14,263 9,712 10,940 2,321 309
Intesa Sanpaolo S.p.A. 12,045 9,789 6,986 1,262 225
Citibank A.S. 10,057 3,777 7,794 1,671 489
Arap Tiirk Bankast A.S. 5,995 1,904 4,401 867 101
Turkland Bank A.S. 3,624 1,777 2,895 395 -265
Deutsche Bank A.S. 2,662 1,139 965 589 122
Rabobank A.S. 1,820 1,406 0 846 68
Turkish Bank A.S. 1,542 978 1,223 209 6
Bank of China Turkey A.S. 1,292 307 0 1,252 115
Bank Mellat 992 6 549 422 131
Société Générale (SA) 762 313 498 66 0
JPMorgan Chase Bank N.A. 529 0 22 491 42
Habib Bank Limited 204 66 64 72 11
Toplam 3,396,121 2,153,290 2,036,572 366,964 47,621
Kaynak: TBB.

* Aralik 2018 itibariyla.
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Grafik 2.1. Segilmis Mevduat Bankalar1 Bazinda Yakin Izlemedeki Krediler ve Toplam Krediler*
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Grafik 2.1. Segilmis Mevduat Bankalar1 Bazinda Yakin Izlemedeki Krediler ve Toplam Krediler*

Akbank TA.S. QNB Finansbank A.§.
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Kaynak: TBB.

* Yakin izlemedeki krediler, TBB veri sorgulama sisteminde bulunan bankalarin mali tablolarindaki varliklarina iliskin dipnotlarda
“Yakin Izlemedeki Krediler ve Diger Alacaklar” olarak raporlanan kalemden elde edilmistir. Toplam krediler bankalarin kamuya agikla-
nan finansal tablolarindan elde edilmistir. Sektér ortalamasi her bir banka i¢in hesaplanan yakin izlemedeki krediler/toplam krediler
oraninn ilgili bankanin 10 bankanin toplam kredileri igerisindeki pay ile agirliklandirilarak toplanmas: yoluyla hesaplanmustir. Kesikli
cizgiler TFRS 9 uygulamasina gegis sonras: donemi gostermektedir. Bankalarin gosterim siralamasi varlik biyiikliklerindeki siralama
esas alinarak yapilmustir.
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Grafik 2.2. Se¢ilmis Mevduat Bankalar: Bazinda Donuk Alacaklar* (%)

T.C. Ziraat Bankas1 A.S.
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Grafik 2.2. Se¢ilmis Mevduat Bankalar1 Bazinda Donuk Alacaklar* (%)
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* Donuk alacaklar/toplam krediler TBB internet sitesinde Istatistiki Raporlar sekmesinde bulunan bankalarin kamuya
agiklanan finansal tablolarindan elde edilmistir. S6z konusu seri, TFRS 9 uygulamas: 6ncesindeki dénemde “Takipteki
Krediler/Toplam Krediler ve Alacaklar”, uygulama sonrasinda ise “Donuk Alacaklar/Toplam Krediler” baghg altinda ra-
porlanmustir. Sektor ortalamast her bir banka i¢in hesaplanan donuk alacaklar/toplam krediler oraninin ilgili bankanin 10
bankanin toplam kredileri igerisindeki payu ile agirliklandirilarak toplanmasi yoluyla hesaplanmigtir. Kesikli gizgiler TERS
9 uygulamasina gegis sonrasi dénemi gostermektedir. Bankalarin gosterim siralamasi varlik biiyiikliiklerindeki siralama

esas aliarak yapilmustir.
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Grafik 2.3. Se¢ilmis Mevduat Bankalar1 Bazinda Karsiliklar* (%)

T.C. Ziraat Bankasi A.S. Tiirkiye Is Bankast A.S.
o Genz] Kargdddar (1 Grug) — (znz] Karplildar (1. Grop)
——  Gensl Karglidar (2. Grug) e Gonel Kargihdac (2. Grog)
m—— Ora] Eamalidar (zol sksen) — Ozz] Kagdildar (z0l 2ksan)
100 200 100 20
\
80 .= 16 80 ) 16
~, LY
£ 12 60 ‘\- 12
4 L]
[} - Y
40 i g | 40 i 1
] 1
20 I 4 > [ 4
]
Ny |
4 -

0 - - 0 - 0
e e S e e e e B a e e e - " = ] - " o4 ] -
by 1 1 T = - 1 = ! e e £ = = = B B E

i ! ! = = = = = = = = = =
= = = =1 = = = = = [} [} [} [} [} = = = =
Tiirkiye Halk Bankast A.S. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.
— (Genel Karnlddar (1 Grop) — (Genz] Karplidar (1 Grop)
— (Genel Barglidar (2. Grop) — Genel Karphidar (2. Grop)
—— (rz] Kargilildar (so0l elesan ) (=] Kamihildar (zol sksen)
100 20| 100 20
0 W—,__"-‘\ 16 80 % 15
b Y
~
60 12| &0 S 12
- )
L1 .
@ phe B | a0 e g
] ]
20 ! 4 | I 4
] ]

B L T L T —r r T T T —rT T T T T -l‘-l-l 'h 1 G G r LENNN B B B B T T T T T LU B B B T T T I‘-I‘-I? 1 E
T nofN g ®:omos == = Mmoo = = mon = o=
= a = = = = = = = 5 = i L = = = g o
H R B R R B R R =R ®m R B B ® ®B B &® 8§

Yapi1 ve Kredi Bankast A.S. Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.
m—— (zne] Barshidar (1 Grup) o (Fene] Karglibdar (1 Grop)
= Ganal Karpihldar (2. Grup) e Genzl Kargilildar (2. Grop)
100 m— Ozzl Kagiidar (sol 2lesan) 0 | w0 (] Kamiliddar (s0l glsen) 20
ol m
) /ﬂ_—d -‘\. 8 &0 - 16
8 sw 2 e 12
-
I
40 8 n
[] 40 YR 3
[} '\r -
20 ! 4
! 20 ] 4
I |

S e~ -———
- ) o4 = - ™ ™ — - S e o S L s B e B s s s e s e s e s B
I T - S = m o8 = = Mmoo = =
H ® B ® ®B ®B ® ®B =& = 5§ = = = = = &3 =5

= [} ] ] = = [} = ]

307



Vuslat US

Grafik 2.3. Secilmis Mevduat Bankalar1 Bazinda Karsiliklar* (%)

Akbank TA.S. QNB Finansbank A §.
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Kaynak: TBB.
* Grafikte yer alan tiim karsiliklar oran olup ilgili olduklar: kredi grubunu olusturan toplam kredi miktarina boliinerek
hesaplanmistir. TFRS 9 uygulamasi oncesinde birinci ve ikinci grup kredilere iliskin karsilik oranlarinin eski kargiliklar
yonetmeliginde 6ngériilen yiizde 1 ve yiizde 2 oraninda sabit oldugu kabul edilmistir. TFRS 9 uygulamas: sonrasinda ise
birinci ve ikinci grup kredilere yonelik karsilik oranlar: TBB veri sorgulama sisteminde bulunan bankalarin mali tablola-
rindaki varliklar kaleminde yer alan “12 Aylik Beklenen Kredi Zarar1” ve “Kredi Riskinde Onemli Artis (ikinci Asama)”
kalemlerinin ayni tablolarin varliklarina iligkin dinotlarindan elde edilen birinci ve ikinci grup krediler miktarina boliin-
mesiyle hesaplanmustir. Donuk kredilere iliskin karsilik oranlart TFRS 9 uygulamasi dncesinde TBB internet sitesinde Is-
tatistiki Raporlar sekmesinde bulunan bankalarin kamuya agiklanan finansal tablolarindaki “Ozel Karsiliklar/Takipteki
Krediler kaleminden elde edilmistir. TFRS 9 uygulamasi sonrasinde ise TBB veri sorgulama sisteminde bulunan banka-
larin mali tablolarindaki varliklar kaleminde yer alan “Temerriit (Ugiincii Asama/Ozel Karsilik)” verisinin ayni tablola-
rin varliklarina iligkin dinotlarindan elde edilen donuk alacaklar miktarina boliinmesiyle hesaplanmigtir. Kesikli gizgiler
TFRS 9 uygulamasina gegis sonrast dénemi gostermektedir. Bankalarin gosterim siralamasi varlik bityiikliiklerindeki si-
ralama esas alinarak yapilmistir.

Grafik 2.1 verileri incelendiginde, yakin izlemedeki kredilerin toplam kredilere oraninin sek-
tor genelinde beklenildigi gibi arttig1 goriilmektedir. Nitekim analiz dénemi olan 2012C4-2018C4
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boyunca, TFRS 9 uygulamasinin basladigi 2018 yili harig, yakin izlemedeki kredilerin toplam kre-
dilere oraninin sektor genelinde yiizde 4,7 civarinda duragan bir seyir izledigi goriilmektedir. Buna
karsilik, 2018 y1ili genelinde s6z konusu oranin istikrarli bir sekilde artarak ortalamada yiizde 7,8 gibi
yiiksek bir diizeyde gergeklestigi kaydedilmektedir.

Bankalar 6zelinde, s6z konusu oranin tiim bankalarda TFRS 9 uygulamasina gecisin sonrasinda
hemen arttig1, ancak bu artisin bazi bankalarda 2018 yilinin geri kalaninda siirmedigi ve azalisa don-
diigii; bazi bankalarda azalis sonrast ihimli miktarda artig gerceklestigi, bazilarinda ise artigin hizla-
narak devam ettigi goriilmektedir. Yeni uygulamada kredi siniflandirmasinin bankalarin igsel risk
degerlendirmelerine ve dinamiklerine dayandig1 géz éniine alindiginda, yakin izlemedeki kredilere
iliskin ayrismanin degerlendirmelerdeki farkliliklardan kaynaklandig: diistintilmektedir.

Ayni dénemde toplam kredi miktar1 incelendiginde kredilerin yil boyunca arttig1, ancak son gey-
rekte azaldig1 gozlenmektedir. Bu durum yakin izlemedeki kredilerinde oransal olarak artis yasayan
bankalarin miktar olarak da bir artis yasayip yasamadig1 sorusunu giindeme getirmektedir. Nitekim
yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredilerine olan oraninda yilin son ¢eyreginde hizlanan bir ar-
tis yasayan Yapi ve Kredi Bankas: A.S., Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. ve Denizbank A.$ nin, yer
kisit1 nedeniyle bu ¢alismada raporlanmamakla birlikte, ayn1 donemde yakin izlemedeki kredileri-
nin miktar olarak da belirgin sekilde arttig1 goriilmektedir. Buna karsilik, yilin son ¢eyreginde oran-
sal bazda hizh artig yagayan diger bankalar olan Tiirkiye Is Bankasi A.S. ve QNB Finansbank A.$’nin
yakin izlemedeki kredilerinin ayn1 donemde miktar olarak ihmal edilebilir bir diizeyde arttig1 goriil-
mektedir.

Yakin izlemedeki kredilerin toplam kredilere orani daha detayli incelendiginde Yap: ve Kredi
Bankasi A.Sde 2018 yilinin son ¢eyreginde goriilen kayda deger artis sonrast s6z konusu oranin
yiizde 15,9 seviyesine ulastig1 goriilmektedir. Bunun sonucunda, analiz donemi boyunca sektor orta-
lamasinin altinda kalan bankanin, anilan donemde yiizde 10 civarina yaklasan sektor ortalamasinin
belirgin olarak tstiine ¢iktig1 goze ¢arpmaktadir. Ayn1 donemde hizli yiikselis yasayan Tiirkiye Va-
kaflar Bankasi T.A.O. ise yiizde 9,3 oraniyla analiz dénemi boyunca oldugu gibi son ¢eyrekte de sinir-
dan da olsa sektor ortalamasinin altinda kalmigtir.

Bu anlamda, yilin son ¢eyreginde hem oransal hem de miktar olarak artis yasayan bir diger banka
olan Denizbank A.§’nin en olumsuz goriiniime sahip banka oldugu dikkat ¢ekmektedir. Zira yakin
izlemedeki kredilerinin toplam kredilerine olan orani analiz déonemi boyunca sektor genelinden gi-
derek daha olumsuz ayrisan Denizbank A.S., 2018 yilinin son ¢eyreginde daha da ciddi bir arti kay-
dederek ytizde 26.4 gibi oldukga yiiksek bir diizeye ulagmistir. Bu rakamin analiz edilen bankalar ara-
sinda gozlenen en yiiksek oran oldugu ve bu durumun banka i¢in 6nemli bir risk etkeni oldugu not
edilmelidir.

TFRS 9 uygulamasi sonrast Denizbank A.§den sonra en olumsuz goriiniim ¢izen ikinci banka
olarak ise Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§. dikkat cekmektedir. Yakin izlemedeki kredilerinin toplam
kredilerine olan orani bakimindan 2015 yilinin ilk yarisinin sonuna kadar sektdr ortalamasinin si-
nirli miktarda tizerinde ancak duragan bir goriiniim sergileyen bankanin, 2015 yilinin ikinci yari-
sindan itibaren sektor genelinden giderek daha olumsuz ayristig ve diger bankalardan farkl: olarak
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2017 yilinin son ¢eyreginde baslayan ve 2018 yilinin ilk ¢eyreginde belirginlesen keskin bir yiikselis
kaydettigi goriilmektedir. S6z konusu bankanin yakin izlemedeki krediler/toplam krediler oraninin,
2018 yilinin iigiincii geyregindeki gorece diisiisiin ardindan yilin son ¢eyreginde yiizde 18.4 ile sektor
ortalamasinin oldukga iizerinde seyretmeye devam ettigi onemle vurgulanmalidir.

Bu ¢er¢evede olumsuz goriiniim sunan bir diger banka ise Tiirk Ekonomi Bankas1 A.Sdir. Ya-
kin izlemedeki kredilerinin toplam kredilerine oranit TFRS 9 uygulamasi éncesi sektor ortalama-
sina yakin seyreden banka, uygulama sonrasi 2018 yilinin ilk ¢eyreginde belirgin bir artis sergileye-
rek yiizde 16.5 diizeyine ulasmistir. Yilin geri kalanindaki sinirh diisiis ve tekrar artis sonrasinda oran
yiizde 16 diizeyinde bulunmaktadir. Bu seviye ile banka sektordeki en yiiksek ti¢iincii yakin izleme-
deki krediler oranina sahip banka olarak dikkat cekmektedir.

Yilin son geyreginde yakin izlemedeki kredilerinde oransal anlamda hizli, buna karsilik miktar
anlaminda oldukga diisiik artig yasayan Tiirkiye Is Bankast A.S’nin ise analiz dénemi boyunca sek-
tor ortalamasinin altinda kaldigi, ancak TFRS 9 uygulamasi sonrasi sektor genelinden giderek daha
olumsuz ayristiginin alt1 ¢izilmelidir. Bu ayrigma sonucu son ¢eyrekte bankanin yakin izlemedeki
kredilerinin toplam kredilerine oraninin yiizde 13.8 diizeyine ulastig1 dikkat cekmektedir.

Yilin son ¢eyreginde yakin izlemedeki kredilerinde oransal bazda hizli ancak miktar anlaminda
oldukga diigiik diizeyde artis yasayan bir diger banka olan QNB Finansbank A.S. ise analiz donemi
boyunca sektdr ortalamasinin belirgin olarak tizerinde seyrederken, TFRS 9 uygulamasi sonrasi sek-
tor genelinin tizerinde kalmakla birlikte 6zellikle son ¢eyrekte kaydettigi ylizde 10.6 oraniyla orta-
lamaya yakinsamistir. Bu durumun banka adina gorece olumlu bir gelisme oldugu vurgulanmalidir.

Diger bankalar incelendiginde ise analiz donemi boyunca sektor ortalamasi civarinda hareket
eden Akbank T.A.$nin TFRS 9 uygulamasi sonrasinda yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredi-
lerine olan oraninin hizli bir artis sergileyerek 2018 yil tigiincii ¢eyreginde yiizde 16.1 seviyesine ka-
dar ¢iktig1, ancak son ¢eyrekte 1liml bir azalis kaydederek yiizde 15.9% diisttigii ve sektor ortalamasi-
nin {izerinde bir seyir izledigi dikkat ¢ekmektedir.

TERS 9 sonrasi hizli yiikselis yasayan bir diger banka olan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., 2012C4-
2014C1 donemi harig analiz edilen tiim donemler boyunca sektor ortalamasinin oldukga altinda sey-
retmistir. S6z konusu banka, TFRS 9 uygulamasi sonrasinda yakin izlemedeki kredilerinin toplam
kredilerine olan oraninin yiikselmesi ve 2018 yil1 son ¢eyreginde yiizde 6.5 diizeyine ulasmasina rag-
men sektor ortalamasinin altinda kalmayr stirdiirmistiir.

Grafik 2.1 verileri genel olarak incelendiginde, T.C. Ziraat Bankas1 A.$’nin sektor genelinden en
olumlu ayrisan banka oldugu dikkat gekmektedir. S6z konusu bankanin yakin izlemedeki kredileri-
nin toplam kredilerine olan oran1 TFRS 9 uygulamasi sonrasinda artmis olmakla birlikte, 2018 y1li-
nin ti¢lincii geyreginde azalmis ve son ceyrekte ise oldukga sinirli miktarda artmistir. Genel olarak,
bankanin 2012C4-2013C2 harig tiim analiz donemi boyunca sektor ortalamasinin oldukea altinda

seyrettigi onemle not edilmelidir.
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Bu inceleme gergevesinde, kamu bankalarinin 4 yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredilerine
olan oraninin sektor ortalamasindan diisiik oldugu ve diger bankalardan olumlu ayristig1 goriilmek-
tedir. Bu sebeple, TFRS 9 uygulamasinin kamu bankalarini diger bankalar kadar olumsuz etkileme-
digi degerlendirilmektedir. Ayrica, kamu bankalarinin TEFRS 9 etkileri agisindan daha homojen bir
goriiniim sergiledigi, 6zel ve yabanci sermayeli bankalarin ise TFRS 9 uygulamasindan olumsuz et-
kilenmis olmakla birlikte her birinin sektor genelinden farkli sekilde ayristig1 dikkat cekmektedir.

Bu analizin ardindan Grafik 2.2 gergevesinde TFRS 9 uygulamasi sonrasinda donuk kredilerin
toplam kredilere olan oraninin da genel olarak arttig1 goriilmektedir. Ote yandan, bu durumun yeni
diizenlemeden ¢ok makroekonomik gelismelerden kaynaklandig: ditsiiniilmektedir. Sektor geneline
bakildiginda donuk krediler/toplam krediler oraninin uygulama éncesinde ortalama yiizde 2,9 civa-
rinda oldugu, uygulama sonrasinda ise 2018 y1il1 boyunca kademeli bir artis sergileyerek ortalamada
yiizde 3,5 diizeyine ulastig1 goriilmektedir.

Bankalar 6zelinde; T.C. Ziraat Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankasit A.S., Tiirkiye Garanti Bankast
AS., Akbank T.A.S. ve Tiirk Ekonomi Bankasi A.S$’nin analiz dénemi boyunca sektor ortalamasinin
altinda bir seyir izledigi ve T.C. Ziraat Bankas1 A.$)nin TFRS 9 uygulamasi sonrasinda diger banka-
lara gore oldukea sinirl bir artig kaydederek ortalamanin altinda kalmaya devam ettigi goriilmekte-
dir. Nitekim s6z konusu bankanin donuk kredilerinin toplam kredilerine orani 2018 yilinin son ¢ey-
regi itibariyla yilizde 2 diizeyinde olup sektoriin en diisiik seviyesini temsil etmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye Is Bankast A.S. ve Akbank T.A.S. TFRS 9 uygulamast sonrasi, Tiirk Ekonomi
Bankas1 A.S. ise 2017 yilindan itibaren sektor ortalamasi civarinda bir seyir izlemeye baslamstir.
Buna ek olarak, Tiirkiye Garanti Bankast A.S. TFRS 9 sonrasi daha olumsuz bir goriiniim sergileye-
rek sektor ortalamasinin iizerine ¢ikmustir. Nitekim s6z konusu bankanin donuk kredilerinin top-
lam kredilerine orani 2018 yilinin ilk ¢eyreginde ytizde 2,6 iken yilin son ¢eyreginde yiizde 5,1 dii-
zeyine ylikselmistir.

Diger bankalar incelendiginde ise donuk kredilerinin toplam kredilere orani bakimindan analiz
donemi boyunca sektor ortalamasinin iizerinde seyreden Yap: ve Kredi Bankas:1 A.S. ve Tiirkiye Va-
kaflar Bankas1 T.A.O’nun TFRS 9 sonrast artis kaydederek ortalamanin iizerinde kalmaya devam et-
tigi goriilmektedir. Bununla beraber, Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nun sektor ortalamasina yakin-
sadig1 dikkat cekmektedir.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.$ nin ise genel olarak sektor ortalamasi civarinda seyrettigi ve TFRS 9
uygulamasi sonrasinda donuk kredilerinin toplam kredilerine orani bakimindan diger bankalara
gore gorece daha diisiik bir artis sergileyerek sektor ortalamasinin gerisine distiigi not edilmelidir.

Ote yandan, analiz dénemi boyunca donuk kredilerinin toplam kredilere orani bakimindan sek-
tor ortalamasinin belirgin olarak tizerinde seyreden QNB Finansbank A.S. ve Denizbank A.§$’nin
TERS 9 sonrasinda da bu olumsuz goriiniimi siirdiirdiigi goriilmektedir. Bununla birlikte, QNB

4 Aralik 2018 itibariyla T.C. Ziraat Bankas: A.$., Tiirkiye Vakfilar Bankas: T.A.O. ve Tiirkiye Halk Bankas1 A.§.
kamu sermayeli; Tiirkiye Is Bankast A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., Akbank T.A.S. ve Tiirk Ekonomi Bankasi
A.S. 6zel sermayeli; analiz edilen diger bankalar ise yabanci sermayeli bankalar grubunda yer almaktadur.
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Finansbank A.$!nin gérece olumlu bir performans sergileyerek sektor ortalamasina bir miktar ya-
kinsadig1, Denizbank A.$’nin ise yilin son ¢eyreginde kaydettigi ylizde 6,8 ile en yiiksek donuk kre-
diler/toplam krediler oranina ulasarak sektor genelinden daha da olumsuz ayristig1 vurgulanmalidir.

Bu analiz kapsaminda Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. haricindeki kamu sermayeli bankalari-
nin donuk kredilerinin toplam kredilerine olan oraninin sektdr ortalamasindan diisiik oldugu goz-
lenmektedir. Ayrica, varlik biiytikliigtintin de 6nemli bir etken oldugu ve en biiyiik 4 bankanin sek-
tor ortalamasinin altinda ya da civarinda bir seyir izledigi ve s6z konusu bankalarin (Tiirkiye Garanti
Bankas1 A.$. harig) TFRS 9 uygulamasi sonrasinda sektor ortalamasinin altinda ya da civarinda kal-
maya devam ettigi de dikkat cekmektedir.

Son olarak Grafik 2.3 verileri gergevesinde, TFRS 9 uygulamasi sonrasinda yakin izlemedeki kre-
dilere ayrilan karsiliklarin beklenildigi gibi arttig1, donuk kredilere ayrilan 6zel karsiliklarin ise bek-
lenildigi gibi azaldig1 goriilmektedir. Ayrica, TFRS 9 uygulamasi sonrasinda standart nitelikteki kre-
dilere ayrilan kargiliklarda da azalma kaydedilmistir. >

Grafik 2.3. daha detayli incelendiginde ise ikinci grup ve donuk kredilere ayrilan karsiliklarin
TERS 9 uygulamasi sonrast onceki analizlerde oldugu gibi bankalar arasinda farkli sekilde degistigi
goriilmektedir. Nitekim yakin izlemedeki kredilerinin toplam kredilere olan orani bakimindan en
diisiik rakama sahip T.C. Ziraat Bankas1 A.$’nin oldukga ihtiyatl bir yaklagimla diger bankalara ki-
yasla yiizde 12,4 gibi gorece ytiksek bir oranda kargilik ayirdig gézlenmektedir. Benzer durum, soz
konusu bankanin donuk kredilerine ayirdig1 6zel karsiliklar i¢in de gegerlidir. Donuk kredilerinin
toplam kredilerine olan orani sektdriin en diisiigli olmasina ragmen, bankanin s6z konusu krediler
i¢in ayirdig1 6zel karsiliklarin orani yiizde 71,7 ile sektor genelinde oldukea yiiksek sayilabilecek bir
diizeydedir. Diger kamu sermayeli bankalar olan Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Vakiflar Ban-
kas1 T.A.O’nun da ayn1 goriiniimii sergilemeleri, kamu bankalarinin diger bankalara kiyasla daha ih-
tiyatli davrandigini kanitlar niteliktedir.

Bu noktada, artan kargilik oraninin bankalarin karliligini azaltan bir etken oldugu diisiintldi-
giinde, kamu bankalarinin bu anlamda diger bankalara kiyasla daha esnek oldugu ve daha ihtiyath
davranabildigi de ihtimaller arasinda yer almaktadir. Nitekim 6zel ve yabanci sermayeli bankalar
grubunda yer alan bankalarin kamu bankalarina kiyasla daha yiiksek oranda yakin izlemedeki kre-
dileri ve donuk kredileri bulunmasina ragmen, bu krediler i¢in ayirdiklar1 karsiliklarin ayni nispette
yitksek olmadig1 dikkat cekmektedir. Ornegin, Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. ve Denizbank A.S.nin
sektor ortalamasina kiyasla yiiksek diizeyde seyreden yakin izlemedeki krediler ve donuk kredile-
rine kiyasla bu kredilere ayirdiklar: kargiliklarin ayni oranda yiiksek olmadig: 6zellikle dikkat ¢ek-
mektedir.

Ote yandan, s6z konusu bankalarin teknik altyapisinin kamu sermayeli bankalara kiyasla daha ge-
lismis oldugu ve bu nedenle daha dogru risk 6l¢timlerini miimkiin kildig1, dolayisiyla kamu bankala-
rina kiyasla daha az ihtiyatli davrandiklar: gibi bir agiklama da olasi sebepler arasinda yer almaktadir.

5  TFRS 9 uygulamas: 6ncesine iliskin genel karsilik oranlari, nakdi ve gayri nakdi kredi ayrim1 yapilmadan nakdi
oranlar i¢in uygulanan karsilik orani tizerinden hesaplanmigtir. Bu durumun, TFRS 9 uygulamasinin kargiliklar
tizerindeki etkisine iligkin genel goriiniimii 6nemli diizeyde etkilemedigi varsayilmugtir.
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Bu durumda, kamu bankalarinin igsel risk 6l¢timlerinin yeterince gelismis modellere dayanmamasi
nedeniyle ihtiyatl bir yaklagimla daha yiiksek karsilik ayirmis olduklar ditgiiniilebilir.

Sonug

TFRS 9 uygulamas: kredi gruplari ve karsiliklar: tizerinde gesitli etkilere yol agmustir. Bu etkile-
rin Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren en biiyiik 10 banka 6zelinde farkl diizeyde oldugu
dikkat cekmektedir. Bu caligmada, s6z konusu se¢ilmis bankalar bazinda yeni uygulamanin etkileri
ele alinmaya calisilmis ve bankalar arasinda gozlenen ayrigmanin olasi nedenleri degerlendirilmis-
tir. Mevcut veriler dogrultusunda yapilan analiz bankalar arasinda goriilen ayrismada banka miilki-
yetinin belirleyici oldugunu ima etmektedir. Zira TFRS 9 sonrasi kamu sermayeli bankalarina ilis-
kin rakamlar bankacilik sektoriiniin geneline kiyasla ¢ok daha olumlu bir goriiniim sunarken, 6zel ve
yabanci sermayeli bankalarin daha olumsuz bir tabloyla kars: karsiya olduklar: goriilmektedir. Bu so-
nug, sorunlu kredilerin dinamiklerinde miilkiyet ayriminin 6nemi gésteren mevcut literatiir ve Tiir-
kiye 6zelinde yapilan galigmalar ile de desteklenebilir niteliktedir. ¢

Ancak, banka miilkiyeti etkeninin TFRS 9 uygulamasinin bankalar tizerinde farkl: etkilerde bu-
lunmasini agiklamada yetersiz kalabilecegi ve bu noktada s6z konusu ayrismay: degerlendirmede
bankaya 6zgii bagka degiskenlerin de dikkate alinmasi gerektigi énemle vurgulanmalidir. Bu kap-
samda, bankalarin toplam varlik bityiiklugiiniin etkilerin farklilagsmasini agiklamada 6ne ¢ikan et-
kenlerden biri oldugunun alt1 ¢izilmelidir. Zira yapilan analize kabaca bakildiginda varlik biyiklagii
arttik¢a yakin izlemedeki kredilerin artmasi vb. anlamda TFRS 9’un olumsuz etkilerinin daha az his-
sedilir oldugu gibi bir ¢ikarimda miimkiindir.

Oniimiizdeki dénemde, bankalarin TFRS 9 raporlama standartlarindan ne yénde etkilenecegi
s6z konusu uygulamanin banka bilan¢olarindaki diger kalemleri etkileme derecesine bagli olarak
sekillenecektir. Halihazirda yapilan analiz, TFRS 9 uygulamasinin kredi siniflandirmasi ve karsi-
liklar1 tizerindeki etkisini 6l¢mektedir. Ancak, unutulmamasi gereken husus, TFRS 9 uygulama-
sindan dolay1 direk olarak degisen bu kalemler araciligiyla bankalarin likit ve finansal varliklar:
ile karsilik sonrasi net faiz geliri gibi 6nemli bitytikliiklerinin ve nihai olarak da sermaye yeterli-
ligi ve karlilik gibi esas degiskenlerinin de degisiyor oldugudur. Haliyle, bu degiskenler bankacilik
sektortintin saglamlig1 ve finansal istikrar agisindan belirleyici olan ve kritik 6nem tasiyan etken-
lerdir. Dolayisiyla, ileriki donemde yapilacak galismalarda, TFRS uygulamasinin Tiirk bankacilik
sektoriini likidite, sermaye yeterliligi ve karlilik gibi 6nemli degiskenler acisindan ne yonde etki-
leyecegine yogunlagmasi dnerilmektedir. Sonug olarak, gerek mevcut analizde ortaya konulan et-
kileri gerekse zaman igerisinde ortaya ¢ikmasi kaginilmaz olan dinamik etkileri diistiniildiigiinde,
TFRS 9 uygulamasinin Tiirk bankacilik sektorii agisindan firsatlar sunarken riskler de icerdigi de-
gerlendirilmektedir.

6  Banka miilkiyetinin sorunlu krediler tizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bunlar
igerisinde Sapienza (2004), Hu, Li ve Chiu (2004) ile Iannotta, Nocera ve Sironi (2007) 6ne ¢ikan ¢aligmalardir.
Tiirk bankacilik sektériinde banka miilkiyetinin sorunlu kredilerin dinamiklerini etkiledigi ise Us (2017, 2018)
tarafindan raporlanmugtir.
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YURTICI TASARRUF-YATIRIM DENGESININ CARI ISLEMLER
DENGESINE ETKILERI: TURKIYE EKONOMISI ICIN DONEMSEL
KARSILASTIRMALI BiR ANALIiZ

IMPACTS OF DOMESTIC SAVING-INVESTMENT BALANCE ON
CURRENT ACCOUNT BALANCE: A COMPERATIVE PERIODICAL
ANALYSIS FOR TURKISH ECONOMY

Hiiseyin USLU"

Oz

Bu ¢aligmada tasarruf-yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler,1980:Q1-2002:Q4 ve
2003:Q1-2019:Q1 doénemleri igin iki farkli modelle incelenmistir. Serilerin duraganligi; Lee ve Strazicich (2003)
yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve 1980:Q1-2002:Q4 déneminde yatirim serisinin I(1), diger se-
rilerin I(0) olduklar1 belirlenmistir. 1980-2002 donemi tasarruflar ve yatirimlar serisi arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin varligi, Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklari goriilmustiir. Modellerdeki yapi-
sal kirilma tarihleri, Bai ve Perron (2003) yontemiyle belirlenmis, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine ek-
lenmistir. 1980:Q1-2002:Q4 dénemi tasarruf ve yatirim degiskenleri arasindaki regresyon analizi ARDL yonte-
miyle, diger modeller i¢in regresyon analizi EKK yontemiyle gergeklestirilmis, Tiirkiyede cari islemler agiginin
1980:Q1-2002:Q4 doéneminde de 2003:Q1-2019:Q1 déneminde de zayif formda siirdiiriilebilir oldugu, stirdii-
rilebilirligin 2003 sonrasinda zayifladig tespit edilmistir. Yatirim-tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi ara-
sinda, her iki donemde de giiglii bir iligkinin var oldugu bulunmustur. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri;
1980-2002 doneminde Model 1 i¢in Toda-Yamamoto (1995) yontemiyle, diger modeller i¢in Granger (1969)
testiyle incelenmistir. Bu testler sonucunda; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1 déneminde
de yurtici tasarruflardan, yurtici yatirimlara dogru tek yonli bir nedensellik iligkisinin oldugu bulunmustur.
1980:Q1-2002:Q4 doneminde yatirim-tasarruf agig ile cari islemler a¢gig1 arasinda herhangi bir nedensellik ilis-
kisi tespit edilememistir. 2003:Q1-2019:Q1 déneminde yatirim-tasarruf agig1 ile cari islemler a¢gig1 arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisi bulunmugtur.
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Abstract

In this study; the relationships between saving-investment balance and current account balance is investi-
gated for 1980:Q1-2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods using two different models. Stationarity of the series
is tested by Lee and Strazicich (2003) structural break unit test and it is found that investment is I(1) and the
other series are 1(0). The existence of cointegration relationship between saving and investment for 1980:Q1-
2002:Q4 periods are investigated by Bounds Testing method and it is revealed that the series are cointegrated.
Structural break dates in the models are determined by Bai and Perron (2003) method and added in the regres-
sion analysis by dummy variables. Regression analysis between saving and investment for the period of 1980-
2002 is carried out by ARDL method and via OLS for other models. It is determined that current account defi-
cit in Turkey is weakly sustainable for both 1980:Q1-2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods and sustainability
got weaker after 2003. It is found that a robust relationship between saving-investment balance and current ac-
count balance exists for both two periods. Causality relationship between the series is examined by Toda-Ya-
mamoto (1995) method for Model 1 in 1980:Q1-2002:Q4 and by Granger (1969) method for other models.
According to this analysis; one way causality from domestic savings to domestic investment for both 1980:Q1-
2002:Q4 and 2003:Q1-2019:Q1 periods. Any causality relationship between saving-investment deficit and cur-
rent account deficit for 1980:Q1-2002:Q4 period cannot be found. For 2003:Q1-2019:Q1, two way causality is
estimated between saving-investment deficit and current account deficit.

Keywords: Current Account Balance, Current Account Deficit, Domestic Savings, Domestic Investments,
Lee-Strazicich, Toda-Yamamoto.

Jel Codes: F32, 016, 024.

GIRIS

Cari islemler agi81, pek ¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiyenin de her dénemde en
6nemli makroekonomik sorunlarindan birini olusturmustur. 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin en
onemli nedeni olan cari a¢ik, 2002 yilindan itibaren siirekli artmaya baglamis, 2008 yilinda %6’y1 as-
mus, kiiresel ekonomik krizine bagl olarak tilkede iiretim ve tiiketim faaliyetlerinin yavaslamasi ne-
deniyle kismen diismiistiir. Ancak krizden ¢ikis1 hizlandirabilmek i¢in uygulanan genisletici para ve
maliye politikalar1 nedeniyle 2010 yilindan itibaren tekrar hizli bir sekilde artmaya baglamis, 2011
yilinda 75 Milyar Dolar ile Gayr1 Safi Yurtigi Hasilanin (GSYH) %8.9’una ulasarak, tlkeyi yeni bir
ekonomik krizin esigine getirmistir. Oysa ekonomi literatiiriinde cari agigin GSYH’ye oran1 %4 veya
%51 ge¢mesi, iilkeler icin ekonomik krizin bir 6ncii gostergesi olarak kabul edilmektedir (Goktas vd.
2011). Karunaratne (2010) bu oran1 %6 olarak belirlemistir.

Ulkede artan kriz riskini ortadan kaldirabilmek i¢in Hazine Miistesarhiginin énciiliigiinde Tiir-
kiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK),
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) ve Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan 8 Haziran
2011de Finansal Istikrar Komitesi kurulmugs makro ihtiyati tedbirler alinarak, iilkede finansal istik-
rar tekrar saglanmaya ¢alisilmistir (Polat, 2018: 161).

Yurti¢i tasarruf oranlarmin distiik olmasi, yurtici yatirimlarin finansmanini giiglestirmekte,
bu alanda yabanci sermayeye olan ihtiyaci/bagimlilig1 artirmakta, bu da iilkenin dis borg stokunu
ve ekonomik soklar karsisinda kirilganligini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yasadig: yiiksek
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igsizlik orani ve cari agik sorunlarinin arkasindaki 6nemli bir neden de yurtici tasarruf oranlarinin
diisiik olmasidir (Uygur, 2012: 10; Kaya, 2016: 59-61).

Cari iglemler a¢181 2 kanaldan agiklanabilmektedir; dis ticaret agig1 ve tasarruf-yatirim agig sek-
linde. Literatiirde var olan ¢aligmalar genellikle dis ticaret agig1 tizerinde durmaktadir. Oysa Tiir-
kiye ekonomisi 6nemli 6l¢iide tasarruf-yatirim a¢i1 sorunu da yagamaktadir. Hitkiimet bu sorunu
asabilmek i¢in Ocak 2017de zorunlu BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) uygulamasi baglatmis, ancak
sisteme girenlerin %62’si 2 ay sonra ! sistemden ¢tkmuistir. Yakin dénemde bu uygulama mecburi
ve ¢ikissiz hale getirilmeye ¢aligilmaktadir (SMM, 2018). Dolayisiyla tasarruf-yatirim agig1 konusu,
Tiirkiye ekonomisi agisindan dnemli ve giincelligini koruyan bir konudur. Bu konuda yapilacak am-
pirik caligmalar ve gelistirilecek politika 6nerileri, politika yapicilara 151k tutabilir ve tilke ekonomi-
sine olumlu katki saglayabilir.

Bu caligmada tasarruf-yatinm dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler; 1980:Q1-
2002:Q4; 2003:Q1-2019:Q1 dénemleri 2 igin ekonometrik olarak incelenmis ve elde edilen bulgular
karsilagtirilmigtir. Calismanin birinci boliimiinde; tasarruf-yatirim a1 ile cari islemler agig1 arasin-
daki iligkinin teorik cercevesi incelenmis, ikinci béliimiinde; Tiirkiye ekonomisindeki tasarruf-yatirim
agi1 ve cari iglemler ag1g1 sorunlar1 grafik ve tablolar yardimiyla irdelenmistir. Ugiincii boliimde; ko-
nuyla ilgili daha 6nceden yapilmis ¢aligmalarin 6zeti sunulmus, dérdiincii boliimde; ampirik analiz
gergeklestirilmistir. Sonug ve degerlendirme boliimiiyle caligma tamamlanmigtir. Bu ¢alismanin; ince-
lenen konu, kullanilan veri seti ve uygulanan analiz yontemleri itibariyle literatiire, yapilan durum tes-
piti ve gelistirilen politika onerileri ile de tilke ekonomisine bir katk: saglamasi beklenmektedir.

1. TEORIK CERCEVE

Bir iilkenin sinirlart i¢indeki yerlesik kisi ve kurumlarin, belirli bir déonemde, diger iilkelerdeki
kisi ve kurumlarla yaptiklar: dis ticaret, turizm, diger hizmet gelirleri, énceki dénem bor¢larindan
kaynaklanan faiz 6demeleri, 6nceki dénemlerde yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan kaynakla-
nan kar transferleri ve kargiliksiz transfer, ilgili iilkenin cari islemler dengesini (CID) olusturmak-
tadir (Ansari, 2004: 250). CID negatif deger aldiginda, cari islemler agig1, pozitif deger aldiginda ise
cari islemler fazlasi s6z konusu olmaktadir (Reisen, 1997: 9). Milesi-Ferretti ve Razin (1996), Rou-
bini ve Wachtel (1998: 7) ve Boya (2013: 9) ise cari islemler agiginy; tasarruflar ile yatirimlar arasin-
daki fark olarak tanimlamustir. Telatar (2011: 26), tasarruflarin azalmasiyla ortaya ¢ikan cari islemler
agiginda, tasarruflarin nerede kullanildiginin da 6nemli oldugunu, eger yatirim ve sermaye mallar1
aliminda kullaniliyorsa, Lawson Doktrini  gercevesinde ¢ok endise etmeye gerek olmadigini, ancak
titketim mallar1 aliminda kullaniliyorsa, cari agigin “kétit huylu” oldugunu ifade etmistir.

1 Zorunlu BES uygulamasindan 2 aydan 6nce gikilamamaktadir (SMM, 2018).

2 Calismanin 1980 yilindan baslatilmasi; 24 Ocak 1980 kararlariyla Tiirkiye'nin ticari liberalizasyonunu baglattig
ve ihracat onciilli bityiime modeli izlemeye basladigi dénem olmasi nedeniyledir. 2002 yilina gére ayrimin
yapilmasinin nedeni ise; Tiirkiyenin Giiglit Ekonomiye Gegis Programini ve bu kapsamda TCMB'nin enflasyon
hedeflemesi programini uygulamaya bagladig: yil olmasidir.

3 Lawson Doktrini; D1s borg stoku ve cari agigin, 6zel sektorden kaynaklandiginda, ok 6nemli bir sorun olmadigini
ifade eden goristir (Ayla ve Kigiikale, 2017: 1038)
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Husted (1992), cari islemler dengesini, dis ticaret dengesi tizerinden agiklamis ve bu amagla
Denklem (1)den yararlanmigtir.

Xf‘ =& -I-_Eﬂ-'fr +'1-[r (1)

Burada X;; cari donemdeki (+ donemindeki) ihracati, M,; ayn1 donemdeki ithalati gostermekte-
dir. Denklem (1)’in M’e gore tiirevi alinirsa;
dkX,

r_ 8
d M, 2)

elde edilir. Bunun anlamy; ithalatta yasanan 1 birimlik artis karsisinda, ihracatin §# birim artaca-
g1dir. Husted (1992), burada cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini; ihracat ve ithalat serileri
arasinda esbiitiinlesme olmast sartiyla, yapilacak regresyon analizinde § = 1 ¢ikmasina baglamistir.
Daha sonra Qunitos (1995) bu kosulu biraz gevsetmis ve cari islemler dengesinin # = 1 oldugunda
gliclii, 0 = # = 1 oldugunda ise zayif formda siirdiiriilebilir oldugunu ifade etmistir.

Milesi-Ferretti ve Razin (1996) ise cari islemler dengesini, Sach (1981) tarafindan gelistirilen za-
manlar arasi optimizasyon yaklasimiyla ele almis ve yurtigi tasarruflar (Savings: 5) ve yatirimlar (In-
vestments: [) yoniinden inceleyerek, Denklem (3)e ulagmistir.
Sc=yv+ 6L +r

t= ¥ e 3)

Milesi-Ferretti ve Razin (1996), cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, tasarruflar ile yati-
rimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmak tizere, Denklem (2)’tin tahmini sonucunda 0 = & = 1
seklinde ¢ikmasina baglamigstir. Denklem (3)’{in yatirimlara (I) gore tiirevi alindiginda;

ds, 5
dl, (4)

elde edilir. Burada &; yatirimlardaki 1 birimlik artigin ne kadarinin yurtici tasarruflar tarafindan
karsilanabildigini gostermektedir. Bu yaklasim daha sonra Uygur (2004), Brissimis vd. (2010), Uygur
(2012) ve Devadas ve Loayza (2018) tarafindan da benimsenmis/uygulanmistir. Burada s6zii edilen
tasarruflar; gelirin harcanmasindan sonra kalan kismini ifade etmekte olup, hanehalk, firmalar ve
kamu kesimi tasarruflarinin toplanmasindan olusmaktadir. Yatirimlar ise; hanehalk: tarafindan ko-
nut edinimi ile firmalar ve devlet tarafindan fabrika, isyeri (ingasi, bakim ve onarim giderleri, makine
ve taghizat alimlar1), alt yap1 (su, elektrik, kanalizasyon, internet erisimi), @ist yap1 (yol, saglik, egitim,
itfaiye, kat1 ve siv1 atik bertaraf etme tesisleri, vb.) harcamalarindan olugmaktadir.

Tasarruflar, Solow-Swan (1956) tarafindan gelistirilen Neoklasik Ekonomik Biiyiime Modelinde,
isgiicti bagina diigen sabit sermaye stokunu ve isgliciniin verimliligini artirarak, ekonomik biiyii-
meyi saglamasi yoniiyle biiylik nem tasimaktadir (Mangir ve Ertugrul, 2012: 62-64).

Matsubayashi (2005), bir tilkede cari islemler dengesinin siirdirilebilirliginin; 6zel tasarruf ile
oOzel yatirimlar, biite gelirleri ile biitce giderleri, ihracat ile ithalat ve net dis borg ile net net ulusal ta-
sarruflar arasinda istikrarli bir egbiitiinlegme iligkisinin var olmasina bagli oldugunu ifade etmistir.
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2. TURKIYE EKONOMISINDE TASARRUF-YATIRIM ACIGI VE CARI ACIK SORUNU

Tiirkiyede 1990’11 yillarda tasarruflar, yatirimlar: finanse etmeye yeterli iken, 2002 sonrast do-
nemde; ABDde 2002-2005 doneminde faiz oranlarinin %5’ten %2’ye indirilmesiyle birlikte gelis-
mekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlar: ve Tiirkiyede enflasyonla birlikte faiz oranlarinin da
hizla diigmesinin de etkisiyle, yurttaslar tasarruf etmek yerine uygun kosullarda kredi kullanarak,
adeta negatif tasarrufa yonelmislerdir. Bu nedenle iilkede tasarruf oranlari hizla azalmss, yurtici ya-
tirmmlari finanse edemez hale gelmistir. Bu siirete yurti¢inden yeterli mevduat toplayamayan ban-
kalar, dis iilkelerden sendikasyon kredisi kullanmaya baslamuslar, bu da 6zel sektoriin ve iilkenin dig
borg stokunu hizh bi¢gimde artirmustir. Tiirkiyenin dig borg stoku ile ilgili degisimler Grafik 1'den ta-
kip edilebilir.

Grafik 1. Tiirkiye'nin Dis Borg Stoku ile {lgili Degisimler
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Kaynak: EVDS (2019a).

Grafik I'den de goruldiigi tizere 2002 yilina kadar gorece istikrarli bir sekilde gelen dis borg
stoku, bu tarihten sonra hizla artmaya baglamis ve 2018:Q1'de 467 Milyar Dolara ulagmustir. 2019
yili baglarinda, ekonomik aktivitelerde yasanan yavaslamayla birlikte dis bor¢ stoku da kismen azal-
mis, 445 Milyar Dolara inmistir. Tiirkiyedeki yatirim, tasarruf ve cari islemler dengesi verileri Tablo
1'de yer almaktadur.

Tablo 1. Tiirkiyedeki Yatirim, Tasarruf ve Cari Islemler Dengesi Verileri (GSYH'nin %si)

Yil Yatirimlar Tasarruflar Tasarruf-Yatirim Aqig1 Car Is} emler Dengesi Cari Islemler Dengesi
(Milyar Dolar)

1980 26.7 22.7 -4.0 -3.0 -3.2

1985 20 18.0 -1.9 -1.0 -1.0

1990 24.1 21.8 -2.3 -2.6 -1.2

1995 24.0 20.6 -3.4 -2.3 -1.0

2000 23.8 20.8 -3.0 -9.9 -3.6
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2005 27.0 22.8 -4.2 -20.9 -4.1
2010 26.9 21.3 -5.6 -44.6 -5.7
2011 31.2 22.4 -8.8 -74.4 -8.9
2012 28.3 22.7 -5.5 -47.9 -5.4
2013 29.7 23.1 -6.6 -63.6 -6.6
2014 29.0 24.4 -4.6 -43.6 -4.6
2015 283 24.7 -3.6 -32.1 -3.7
2016 28.2 244 -3.8 -33.1 -3.8
2017 30.9 25.4 -5.5 -47.3 -5.5
2018 29.1 26.6 -2.6 -27.8 -3.6
2019* 244 25.2 0.8 4.9 0.7

Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Tablo 1'den de gortildiigi tizere; Tirkiyede tabloda yer alan tarihlerde siirekli olarak tasarruf-ya-
tirmm agig1 ve cari islemler agig1 yasanmustir. 2018 yili itibariyle Tiirkiyede tasarruflar milli geli-
rin %26.6%1, yatirimlarsa %29.1’i kadardir. Oysa bu oranlar Cinde %44’tin tizerinde, Hindistanda
%30’lardadir (IME, 2019). Tiirkiyedeki issizlik sorununun bir tiirlii ¢6ziilememesinin de 6nemli bir
nedeni, yurtici tasarruflarin ve buna bagl olarak da yurtici yatirimlarin diisitk olmasidir. IMF'nin
ongoriilerine gore 2019 yilinda Tiirkiyede tasarruflarin ve yatirimlarin azalmasi, tasarruf — yatirim
dengesi ve cari islemler dengesinin fazla verilmesi beklenmektedir. Ancak bu sevinilebilecek bir du-
rum degildir. Clinkii Tiirkiye ekonomisi ancak 1994 ve 2001 krizi gibi tilkenin ekonomik olarak kii-
ciildiigii (ekonomik kriz) dénemlerde cari fazla vermistir. Bu durum, 2019 yilinda bir ekonomik kriz
yasanma riskinin yiiksek oldugunu da ortaya koymaktadir.

Bu tablodan da gorildigii tizere Tiirkiyede cari islemler agig1 2000 sonrast donemde miktar ola-
rak da milli gelire oran olarak da hizli bicimde artmustir. Bu artisin nedeni; Tiirkiyede tiretimin bii-
yiik oranda ithal aramali ve enerji ile gerceklestiriliyor olmasidir. Ayrica gelir artisina bagh olarak
ithal titkketim mallarina olan talep de hizla yiikselmektedir. Ozellikle ekonomik biiyiimenin hizlan-
dig1 donemlerde cari agik da aninda artmaktadir. 2008 krizinden ¢ikist hizlandirabilmek i¢in Nisan
2009dan itibaren uygulanmaya baslanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisiyle 2011 y1-
linda ekonomi %11.1 biiyiimiis, ancak ayni yil cari agik 74.4 Milyar Dolar ile GSYH’nin %8.9’una
ulasarak, tarihteki en yiiksek seviyesine gelmis, tilkeyi yeni bir ekonomik krizin esigine getirmistir.
Tasarruflarla yatirnmlar arasindaki iliski ve bu degiskenlerin zaman i¢indeki degisimleri Grafik 2'den
incelenebilir.
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Grafik 2. Tasarruflarla Yatirimlar Arasindaki fligki
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Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Grafik 2den de goriildigii tizere Tiirkiyede 1983-1984 doneminde tasarruflar ve yatirimlar
onemli 6lgiide diigmiis, sonra artarak %23 civarinda dalgalanmigtir. 1994, 2001 ve 2008 * krizlerinde
yurti¢i yatirimlar sert sekilde diigmiistiir. Kriz donemleri haricinde genel olarak yurti¢i yatirimlarin,
yurtici tasarruflardan daha fazla oldugu, bunun da tasarruf - yatirim acgigina yol agtig1 goriilmekte-
dir. Tiirkiyede yasanan tasarruf-yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iligkiler Grafik
3’te yer almaktadur.

Grafik 3. Tasarruf-Yatirim Dengesi ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki Iliski (GSYH’nin %si)
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Kaynak: IMF (2019). Not: *; 2019 yil1 verileri IMF tahminleridir.

Grafik 3’ten de goruldiigii tizere; Tiirkiyede tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi
arasinda oldukga yakin bir iliski vardir. Yaganan tasarruf - yatirim agig1 ile cari islemler agig1 verileri

4 Kiresel ekonomik kriz 15 Eyliil 2008de ABD'de baslamus, dalga dalga diinyanin her tarafina yayilmistir. Ttirkiye
bu krizden en derin sekliyle 2009 yilinda etkilenmistir.
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arasindaki yakinlk, bu iki kavram arasindaki giiclii etkilesimi de ortaya koymaktadir. O halde Tiir-
kiye'de yurtici tasarruflar artirilabilirse, cari islemler a¢ig1 sorunu da otomatik olarak ¢oziilecektir.

3. LITERATUR OZETI

Yapilan arastirmada literatiirde tasarruf - yatirim a1 ile cari islemler agig1 arsindaki iligkinin
incelendigi ¢aligma sayisinin goérece az oldugu dikkati gekmistir. Cari agik konusunun dis ticaret
ac181 tizerinden incelendigi caligma sayist ¢ok daha fazladir. Cari islemler dengesi ile tasarruf - ya-
tirim dengesi arasindaki iligkileri inceleyen ¢aligmalarin se¢ilmis bir 6zeti, yayimlanma tarihi sira-
sina gore verilmistir.

Olivei (2000), ABDde cari islemler dengesinin stirdiirtilebilirligini, 1960-1999 déneminde yati-
rim - tasarruf dengesi yoniinden ele almis ve tasarruf - yatirim agigy ile cari islemler a¢i81 arasinda
gliclii bir baglantinin oldugunu, 1990’l yillarda ABDde 6zel tasarruflarin azalmaya basladigini, bu-
nun da cari islemler dengesini bozucu yonde etki ettigini tespit etmistir.

Ansari (2004), ABDde cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, 1973:Q1-1999:Q4 donemi
reel tasarruflar, reel sermaye hareketleri ve reel milli gelir verilerini kullanarak, VAR ve VECM yon-
temleriyle analiz etmis ve reel tasarruflarin bu iilkede milli gelirin artirilmasinda ve cari islemler
dengesinin saglanmasinda 6nemli bir roliiniin oldugunu belirlemistir.

Edwards (2005), ABDde cari islemler agiginin siirdiiriilebilirligini, tasarruf — yatirim agig1, bii-
yiime ve doviz kuru tizerinden, 1971-2004 dénemi i¢in ele almis ve 2003-2004 déneminde FED’in
izlemis oldugu dustik faiz politikasi ve bu nedenle FED’in rezervlerinde meydana gelen azalisin,
ABD'nin cari islemler agigini artiran en 6nemli faktorlerden biri oldugunu, 6zellikle hanehalkinin
tasarruflarinda yasanan diistisiin, cari agigin 6nemli bir nedenini olusturdugunu ifade etmistir. Ozel-
likle son yillarda Cine kars: yasanan dis ticaret agiginin da ABD’nin cari islemler a¢igini artiran bir
faktor oldugunu dile getiren yazar, ABD'nin reel efektif déviz kurunun yiiksek oldugunu, bunun
mutlaka distiriilmesi gerektigini de belirtmistir.

Park ve Shin (2009), tasarruflar, yatirimlar ve cari islemler fazlas arasindaki iliskileri, gelismekte
olan Asya iilkeleri i¢in 1997-1998 Giiney Dogu Asya finansal krizi gercevesinde incelemisler ve bu
tilkelerde ekonomik bitytimenin eski seviyelerine gelebilmesi i¢in yatirimlarin ve titketimin hizlan-
masinin gerektigini ifade etmiglerdir. Arastirmacilar ayrica tasarruflar, yatirimlar ve ekonomik bii-
ytime arasinda giigli bir iliski bulundugunu, bu iliskinin Cinde daha belirgin oldugunu da tespit
etmislerdir. Caligmanin ampirik analiz kisminda, 12 iilkenin 1980-2004 doénemi verilerini kullan-
muslar ve 1997 Asya Krizinin bu tilkelerdeki tasarruflar1 pozitif yonde etkiledigini belirlemiglerdir.

Brissimis vd. (2010). Yunanistanda cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini, 1960-2007 do-
nemi igin ADF ve Lee-Strazicich birim kok testleri ve FMOLS yontemi yardimiyla, dénemler aras:
stirdiiriilebilirlik yaklagimi ¢ergevesinde aragtirmis ve yurtici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasin-
daki agigin, cari islemler agigina neden oldugunu tespit etmistir. Analiz bulgularina gore; yurtici ta-
sarruf - yatirim a¢ig1 1 birim arttiginda, cari islemle a¢181 da 0.4 birim artmistir.
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Uygur (2012), Trkiyede cari islemler agiginin siirdiriilebilirligini dinamik optimizasyon yon-
temi gercevesinde 1989:Q2-2003:Q4 donemi i¢in analiz etmis ve cari agik ile yurtici tasarruflar ara-
sinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmistir. Yazar ¢aligmanin
sonunda; Tiirkiye ekonomisinin mevcut kosullarinda cari agik konusunda dikkatli olmak zorunda
oldugunu ifade etmistir.

Dogan (2014), Tiirkiyedeki cari islemler acig1 ile tasarruf - yatirim agig1 arasindaki iligkileri
1990-2012 donemi verilerini kullanarak incelemis ve yatirim - tasarruf dengesinin milli gelire orani
ile cari islemler dengesinin milli gelire orani arasinda oldukga giiglii ve yakin bir iliskinin var oldu-
gunu tespit etmistir. Yazar ayni ¢aligmasinda; 2002 yilina kadar tasarruf - yatirim dengesinin biiyitk
oranda saglandigini, sonrasinda bu dengenin, tasarruflar aleyhine bozuldugunu ve aradaki olumsuz
farkin acilmaya devam ettigini de ifade etmistir.

Durgun Kaygisiz vd. (2016), Tiirkiyede tasarruflar, yatirimlar, cari agik ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki iligkileri, 1980-2014 dénemi i¢in PP birim kok testi, Toda-Yamamoto ve Granger nedensel-
lik testleri yardimiyla arastirmis ve biiylime, tasarruf ve yatirimlar arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edemezken, biiylime, tasarruf ve yatirimlardan cari iglemler dengesine dogru tek yonli
nedensellik iliskisi belirlemislerdir. Yazarlar ulastiklar: bu sonuglardan hareketle; Tiirkiyede cari agik
sorunun, ekonomik biiylime, tasarruflar ve yatirimlarla yakin etkilesim iginde oldugunu ifade et-
misledir.

Kog ve Bakurtag (2016), Tiirkiyede cari islemler agiginin siirdiirtilebilirligini, 1992:M01-2015:M03
donemi i¢in Engle ve Granger (1987), Johansen (1991), Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran, Shin ve
Smith (2001) yontemlerini kullanarak analiz etmis cari agigin zayif formda siirdiirilebilir oldugunu
belirlemistir. Yazarlar bu ¢alismalarinda ayrica; 2001 sonras1 donemde Tiirkiyede kamu tasarruflari-
nin artmaya, 6zel kesim tasarruflarinin azalmaya bagladigini, ayn1 donemde yatirimlarda meydana
gelen hizli artigla birlikte tilkede tasarruf - yatirim agig1 ve cari iglemler ¢ig1 sorunlarinin bag goster-
digini ifade etmislerdir.

Behera ve Yadav (2019), Hindistan'in cari islemler a¢igini, 1950-2012 donemi verilerini kullana-
rak, Toda-Yamamoto nedensellik testi ve VECM yontemleriyle analiz etmis ve bu tilkede cari agigin,
hanehalkinin tasarruflari ve yurtigi yatirimlarla iligkili oldugunu, olusan cari agigin biiyiik kisminin
dogrudan yabanci yatirimlari ve portfdy yatirimlari ile finanse edildigini belirlemistir. Yapilan bi-
rim kok ve esbiitiinlesme testlerinde Hindistandaki cari islemler aciginin siirdiiriilebilir oldugu go-
rilmistiir. Yapilan nedensellik testleri sonucunda ise bu tilkedeki cari agigin; biitce agig, dis ticaret,
enflasyon, reel faiz orany, ticari diga agiklik, goreceli gelir bityiimesi ve yagh bagimlilik oranindan °
etkilendigi tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalara bakildiginda; cari islemler agigin, tasarruf ve yatirimlar {izerin-
den inceleyen ¢alisma sayisinin az oldugu, hele bu konuyu yapisal kirilmali analiz yontemleriyle in-
celeyen ¢aligmanin yok denecek kadar az oldugu gériilmistiir. Bu nedenle, yapilan bu ¢alismanin li-
teratiirdeki 6nemli bir boslugu doldurmasi beklenmektedir.

5  Yash Bagimlilik Orany; 65 yas tistii bireylerin, tiim niifus i¢indeki payini ifade etmektedir (Giiner, 2015).

323



Hiiseyin USLU

4. AMPIRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada tasarruf — yatirim dengesi ile cari islemler dengesi arasindaki iliskiler; 1980:Q1-
2002:Q ve 2003:Q1-2019:Q1 dénemleri igin ayr1 ayr1 incelenmis ve elde edilen bulgular karsilagti-
rilmistir. Bu amagla IMF (2019)dan alinan tasarruflarin milli gelire orani (S/GDP; S), yatirimlarin
milli gelire orani (I/GDP; I) ve cari islemler dengesinin milli gelire oran1 (CAB/GDP) verileri kulla-
nilmigtir. 2019:Q1 verisi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS, 2019b) ve Cumhurbaskan-
l1g1 Strateji ve Biitce Bagkanligi (CSBB, 2019)dan alinan verilerle diizenlenmistir. Yatirim - tasarruf
dengesi (Investment — Saving Balance: ISB) verisini elde edebilmek i¢in;

ISB, = (I/GDP), — (5/GDP), (5)

denkleminden yararlanilmistir. Bu yolla ISB serisinin pozitif degerler almasi saglanmaya ¢alisil-
mustir. Cari islemler dengesi (Current Account Balance: CAB) verisini pozitif hale getirebilmek i¢in
de CAB/GDP serisi, Tiirkay (2013); Dogan ve Bayrag (2014); Karahan ve Uslu (2016) izlenerek (-1)
ile carpilmistir. Seriler Moving Average yontemiyle mevsim etkilerinden arindirilmigtir. Veri setine
ait tanimlayici istatistikler Ek 1 — Ek 2'de, korelasyon matrisleri Ek 3’te verilmistir.

4.2. Model

Bu ¢aligmada tasarruf-yatirim acig ile cari islemler dengesi arasindaki iligkileri analiz edebilmek
i¢in Uygur (2004), Brissimis vd. (2010) ve Devadas ve Loayza (2018) izlenerek Denklem (6)daki eko-
nometrik model kurulmustur:

Model 1: 5, = By + B0 + & (6)

Ayrica Grafik 3’te gorsel olarak tespit edilen iligkinin ekonometrik olarak incelemesini yapabil-
mek igin Olivei (2000); Edwards ® (2005) ve Uygur (2012: 10) calismalar: izlenerek, tarafimizdan
Denklem (7)deki ekonometrik model kurulmusgtur:

Model 2: CAB, = oy + &, ISB, + &, 7)

Yapilacak analizler sonucunda; Husted (1992) ve Quintos (1995) izlenerek, Denklem (6)da 5 ve
I serileri arasinda egbiitiinlesme olmasi gartiyla 0 < #, < 1 ¢ikmasi durumunda; Tiirkiyede cari is-
lemler dengesinin zayif formda da olsa stirdiiriilebilir olduguna karar verilecektir. Bu katsayinin 1'e
yakin veya 1'den buiytik olmasi, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligini artiracaktir. Denklem
(7)’nin tahmini sonucunda; CAB ve ISB serileri arasinda egbiitiinlesme olmasi sartiyla |&;| = 1 ol-
dugunda, Tirkiyede cari islemler dengesi ile yatirim-tasarruf dengesi arasinda giiglii bir iliskinin var
olduguna karar verilecektir.

6  Edwards (2005: 221), cari agigin, ulusal tasarruflar ile ulusal yatirimlar arasindaki farka esit oldugunu agik
bicimde ifade etmektedir.
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4.3. Ampirik Sonuglar

Bu ¢alismada serilerin duraganliklari; Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen yapisal kiril-
mal1 birim kok testiyle incelenmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligy; Pesaran, Shin
ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi yontemi ile test edilmistir. Seriler arasindaki regres-
yon analizleri; ARDL ve EKK yontemleriyle gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligki-
leri; Toda - Yamamoto (1995) ve Granger (1969) nedensellik testleriyle analiz edilmistir.

4.3.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde ilk asamada serilerin duraganlik seviyeleri belirlenmeli ve sonraki asa-
malarda kullanilacak analiz yontemleri buna gére belirlenmelidir (Gujarati ve Porter, 2012: 744-745).
Bu calisgmada analiz déneminde Tiirkiye ekonomisini etkileyen 1994, 2001, 2008 ekonomik kriz-
leri, 1989 finansal liberalizasyonu, 1996'da Giimriik Birligi anlasmasinin yiiriirliige girmesi, 2002'den
itibaren enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmasi, Ekim 2011'den itibaren uygulanmaya baglanan
makro ihtiyati onlemler gibi yapisal degisimler yer aldig1 igin serilerin duraganliklar1 Lee ve Strazi-
cich (2003) yapisal kirilmali birim kok testiyle (LS) incelenmistir. LS testinde serideki iki tane yapisal
kirilma g6z 6niinde bulundurulabilmekte ve yapisal kirilma tarihleri, otomatik olarak hesaplanabil-
mektedir. Bu testte bir ¥ serisinin duraganligini sinayabilmek i¢in kullanilan modeller:

Model A. Sabit Terimde Cift Kirilmali Model

o

Ve=u + ':.“: - L]DLt + I(“:1 - L]D:r +yt+p¥_ + Z 'S_i"':"}rf-.i' + e

=i (®)
Model B. Trendde Cift Kirilmali Model
D
Ve=py+ (o =¥ )05 + (s — ¥ ) Dy + ¥t + oV, + Z G;AV: ; + oy
i= ©)
Model C. Sabit Terimde ve Trendde Cift Kirilmali Model
P
Vo= g+ Q= pydDy 4 (g — )0 4 (v — v, )Dss 4 O — v IDye + vt 4 0¥, + OiAY_j+
=
J (10)

Burada Dy,. D.,. Dy, ve D, kukla degiskenler olup, asagidaki sekillerde tanimlanmaktadir.

b — Il, t=T,, +1
= {p, Diger durumlarda (11)
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D _ "1‘. t= TB: + 1

1o, Diger durumlarda (12)
D = [ £, t=Ts +1

o, Diger durumlarda (13)
D = [ t, t =T +1

R (13 Diger durumlarda (14)

Burada Ty, ve T5. yapisal kirilma tarihleridir. Model A i¢in Lee ve Strazicich (2003) testinin hi-
potezleri:

Hytp, =y =y, ve p = 1 Yapisal kirllmalari varligi durumunda seri duragan degildir.
H gty & po & ug ve p = 1 Yapisal kirilmalar varligy durumunda seri duragandir.
Model B igin Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:

Hyz:¥, = ¥=» =¥; ve p = 1 Yapisal kirilmalar1 varligi durumunda seri duragan degildir.
Hiziy, =12 =¥z ve p = 1 Yapisal kirllmalari varligi durumunda seri duragandir.
Model C i¢in Lee ve Strazicich (2003) testinin hipotezleri:

Hociphy = o =g =¥, = ¥ = ¥z ve p = 1 Yapisal kirilmalar: varligi durumunda seri dura-
gan degildir.

Hiyctp Fu.Fug Fy, £ ¥ ve p = 1 Yapisal kirilmalar: varligi durumunda seri dura-
gandir.

seklindedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in gerekli olan kritik degerler, Lee ve Strazicich (2003:
1084)’te verilmistir. Elde edilen test istatistigi, kritik degerden biiyiik oldugunda; H kabul edilmekte
ve yapisal kirilmalarin varligi durumunda, seride birim kok oldugu kabul edilmektedir. Bu ¢alismada
Lee ve Strazicich’te (2003) testi, Gauss 10 programi ve Lee ve Strazicich’te (2003) tarafindan Gauss
programlama dilinde yazilmis olan kodlar kullanilarak yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2'de
sunulmustur. Trendde yapisal kirilmanin oldugu durumda sabit terimde kirilma olmamas: miimkiin
degildir. Bu nedenle, LS testinin kullanildig1 ampirik analizlerde genellikle Model A ve Model C i¢in
testler yapilmakta, Model B i¢in yapilmamaktadir (Dumrul, 2010: 219; Ulucak ve Erdem, 2012: 93)

Tablo 2. Lee ve Strazicich (2003) Birim Kok Testi Sonuglar1

Model A Model C
Test Istatistigi | Kirilma Tarihi Test Istatistigi | Kirlma Tarihi

Donem Degisken Karar
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I 192 1984:Q4; 1998:Q4 ~420 | 1983:Q3;1999:Q4 | -
5 -3.80* 1985:Q1; 1998:Q4 ~407 | 1986:Q2,1997:Q4 | 1(0)
1980:Q1-2002:Q4 | ISB 4277 | 1992:Q451995:Q4 | =730 | 1992:Q4;1997:Q2 | 1(0)
CAB | 508+ | 1992Q451999:Q4 |  -735% | 1992:Q4;1993:Q3 | 1(0)
AT 4467 | 1982:Q4;1983:Q4 | 5267 | 1982:Q2;1985:Q4 | 1(1)
I 408* | 2007:Q42010:Q1 | 543 | 2008:Q2;2012:Q1 | 1(0)
5 3,01 2007:Q1;2008:Q4 | -527¢ | 2008:Q2;2012:Q1 | 100)
2003:Q1-2019:Q1
ISB 373 | 2000:Q42012:Q1 | -5.42% | 2007:Q4;2012:Q1 | 1(0)
CAB 310 2009:Q4; 2012:Q1 —512¢ | 2007:Q42012:Q1 | 100)
Kritik Degerler %1 %5 %10
Model A -4.54 -3.84 -3.50
Model C 5.82 5,28 -4.98

Not: Kritik degerler Lee-Strazicich (2003: 1084) Tablo 2Adan alinmustir. *; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig: ifade etmek-
tedir. A: Serinin bir derece farkinin alindigini gstermektedir.

Tablo 2’nin iist panelindeki sonuglara gére; 1980-2002 doneminde [ serisi I(1), diger seriler
I(0)dir. Bu durumda I ve S serilerinin her ikisi de diizey degerlerinde duragan olmadig i¢in bu
serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilagilabilir. Bunun
i¢in Oncelikle S ve I serisi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin test edilmesi gerekmektedir.
2003:Q1-2019:Q1 donemi igin yapilan birim kok smnamasinda biitlin serilerin diizey degerlerinde
duragan olduklar1 goriilmistiir. Bu durumda bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler gii-
venilir olacaktir.

4.3.2. Esbiitiinlesme Testi

1980:Q1-2002:Q4 doneminde I serisi (1), & serisi 1(0) ¢iktig1 igin bu seriler arasinda egbiitiin-
lesme iligkisinin varligi, Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen Sinir Testi ile incelen-
mistir. Sinir testi i¢in bu ¢alismada kullanilacak model:
AS. =By + P BiplS. p + Bopdle o+ o5 ol | e

m
k=L k=0 (15)

n
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Burada m ve n optimum gecikme uzunluklar: olup, Akaike bilgi kriteri kullanilarak belirlenebil-
mektedir. Sinir Testinde Denklem (15) tahmin edilmekte, serilerin diizey degerlerinin bir donem ge-
cikmelisinden (§,_,ve I,_,) gelen katsayilara kisitlar konulmakta ve bir F testi yapilmaktadir. Elde
edilen F istatistigi, tist sinur kritik degerinden biiyiik oldugunda seriler arasinda esbiitiinlesme ilis-
kisinin var olduguna, elde edilen F istatistigi alt sinir degerinden kiigiik oldugunda seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilmekte, elde edilen F istatistigi, alt ve iist sinir deger-
leri arasina diistiigiindeyse, kararsiz kalinmaktadir (Frimpong ve Oteng-Abayie, 2006: 7-8). Bu ¢alis-
mada yapilan Smir Testinin hipotezleri:

Hy: o, = m, = 0 Esbiitiinlesme yoktur
H,: o, # o, = 0 Esbutinlesme vardir

seklindedir. Calismada Sinir Testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te rapor edilmistir. Bu
isleme ait ekran goriintiisii de Ek 4’te yer almaktadur.

Tablo 3. Esbiutiinlesme Testi Sonuglar:

Stmir Testi Kritik Degerleri
Dénem F-istatistigi | Alt Simr Ust Simir

10% 5% 1% 10% 5% 1%
1980:Q1-2002:Q4 |4.73** 3.11 3.74 5.15 3.61 4.30 591

Not: **; %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3’teki sonuglara gore tasarruflarla, yatirimlar arasinda istatistiksel olarak %5 anlamlilik dii-
zeyinde bir esbiitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir-
ler (Thao ve Hua, 2016: 90) ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak model tahminlerinde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir (Engle ve Granger, 1987: 254). Seriler arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi tespit edildiginde, uzun ve kisa donem analizlerine gegilebilmektedir (Lim ve McAleer,
2001: 1611).

4.3.3. Regresyon Analizinde Kullanilacak Yapisal Kirilma Tarihlerinin Belirlenmesi

Bu ¢aligmada, regresyon analizlerinde kullanilmasi gereken yapisal kirilma tarihleri, Bai ve Per-
ron (2003) yontemi yardimiyla belirlenmistir. Bu yontem; ekonometrik modeldeki 5 taneye kadar
yapisal kirilma tarihini i¢sel olarak belirleyebilmektedir. Bunun i¢in Chow testinin temel mantigin-
dan hareketle F testi yapilmaktadir. Bu amagla ilk degerden baslanarak, bastan belli sayida gozlem
kullanilarak bir model tahmini yapilmakta, sonra buna yeni gozlemler eklenerek model genisletil-
mektedir. Her seferinde modelin hata terimlerinin kareleri toplami elde edilmektedir. Bu degerin mi-
nimum oldugu noktalar, yapisal kirilma tarihi olarak alinmaktadir (Bai ve Perron, 2003). Bu ¢alis-
mada her bir model i¢in yapisal kirilma tarihleri belirlenmis ve Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Modellerde Yer Alan Yapisal Kirilma Tarihleri

Donem Model K K, K K,
Model 1 1986:Q1 1990:Q1 1998:Q1
1980:Q1-2002:Q4
Q Q Model 2 1993:Q1 1998:Q1 - -
Model 1 2009:Q1 2012:Q1 2014:Q2 2016:Q4
2003:Q1-2019:Q1
Q Q Model 2 2017:Q1 - -

Tablo 4’te yer alan yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine dahil edil-
mistir. Bu islem i¢in; yapisal kirilma tarihinin oldugu dénemel, diger donemlere 0 degerleri verile-
rek yapay degiskenler olusturulmustur.

4.3.4. Regresyon Analizi

Regresyon analizinde kullanilacak serilerin tamamu diizey degerlerinde duragan oldugunda, regres-
yon analizi EKK (En Kiigiik Kareler) yontemiyle yapilabilirken, seriler farkli derecelerden duragan ol-
dugunda ARDL yontemi kullanilir (Nkoro ve Uko, 2016: 65-68). Bu ¢alismada 1980:Q1-2002:Q4 done-
minde [ serisi I(1), 5 serisi I(0) ¢iktig1 icin bu seriler arasindaki (Model 1 i¢in) regresyon analizi ARDL

yontemiyle, diger modeller i¢in analizler EKK yontemiyle yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te su-
nulmugstur. Ayrica bu tahminlerin istikrarli olduguna ait CUSUM grafikleri Ek 5’te verilmistir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuglar1

Sabit Te- | g2 | B2
Dinem | Model | 1 B |K K, kK, |k il L L I pw |BpG
rim
Model | 0.56" 036|012 |258 8,107 322,627 2.8
. . 097 [0.97 1.87°%
1980:Q1-| 1| 0.00) 036) 075 | ©00) (0.04) (0.00) (0.83)
2002:Q4 | Model 099 [-035% | 117 0.02 16256.7** 1547+
. . . 099 [0.99 163
2 ©000) | ©0.00) | 0.0 0.63) (0.00) (0.95)
Model [ 0.29" 03¢ |-Lo6 [00s |oor | 1345 21,007 6237
. 069 [0.65 2174
2003:Q1-| 1] (0.00) ©073) Jo032 J09) |09 | ©00) (0.00) (0.51)
2019:Q1 | Model 097 |-0.11°+ 0.16 113958 263
: : . . 097 [0.97 1.50°
2 ©0.00) | 0.02) 0.26) (0.00) (0.45)

Not: *, ** ve ***; ilgili katsaymin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’teki bulgulara goére; Tiirkiyede cari islemler agig1r 1980:Q1-2002:Q4 doneminde de
2003:Q1-2019:Q1 doneminde de zayif formda stirdiiriilebilir olup, siirdiiriilebilirlik 2003 sonrast do-
nemde daha da zayiflamustir. Yatirim - tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi arasinda her iki d6-
nemde de oldukga giiclii bir iliski vardir. Bu da Tiirkiyede cari agigin ¢ok 6nemli bir nedeninin, yur-
tici tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki agik oldugunu ortaya koymaktadir.

4.3.5. Nedensellik Testi

Seriler arasinda etkilesimin varli1 ve yonii, nedensellik testleri yardimiyla belirlenebilmekte-
dir. Bunun i¢in; diizey degerlerinde duragan serilerle calisilirken Granger (1969), farkli derecelerde
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duragan seriler arasinda ¢alisilirken Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testleri kullanilir (Durgun
Kaygisiz vd. 2016: 273). Bu ¢alisgmada 1980:Q1-2002:Q4 donemine ait Model (1)de yer alan seriler
farkli derecelerde duragan olduklarr i¢in bu degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yama-
moto (1995) yontemiyle yapilmistir. Bu yontemde 6ncelikle serilerin diizey degerleriyle tahmin edi-
len bir VAR modeli yardimiyla optimum gecikme uzunlugu (p) belirlenmektedir. Sonrasinda bu p
gecikme uzunluguna, serilerin en yiiksek biitiinlesme derecesi (en fazla kaginci farkta duragan hale
geldikleri; d _degeri) eklenmektedir (Oladipo, 2009: 11). Testin devaminda (p+d, ) gecikme uzun-
luguna sahip agagidaki modeller tahmin edilmektedir:

P+imax P+amax

5:‘: Z r7"|"1'-"|.‘—|"|' Z .EI'IL‘—I'+EI? (16)

Z 'El"s't—l' + £
i=1 (17)

Denklem (16) ve Denklem (71) tahmin edildikten sonra d, ’tan gelen katsayilara kisit uygulan-
makta ve bir Wald testi yapilmaktadir. Denklem (16) igin testin hipotezleri:

H: I'dan S'ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur
H,: Idan S’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir

seklindedir. Denklem (17) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse I ile S yer degistirecektir. Bu ¢alis-
mada diger degiskenler I1(0) bulundugu igin onlar arasindaki nedensellik iligkileri, Granger (1969)
yontemiyle incelenmistir. Yurtici tasarruflar (5) ile yurtici yatirimlar (J) arasindaki nedensellik ilis-
kilerini sinayabilmek i¢in kullanilacak model:
o

o
5= Z oS +Z Bile_i + &
— (18)

=1
p o
Iy = Z Videoi + Z G;i5e i+ &
=1 =1 (19)

Bu modellerin tahmini sonrasinda Denklem (18) i¢in sinanacak hipotezler:
H,: I'dan S'ye dogru bir nedensellik iligkisi yoktur
H,: Idan S’ye dogru bir nedensellik iligkisi vardir

seklindedir. Denklem (19) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse I ile S yer degistirecektir. Benzer se-
kilde yurtici cari islemler dengesi (CAB) ile yurtici yatirim-tasarruf dengesi (ISB) arasindaki neden-
sellik iligkilerini sinayabilmek i¢in kullanilacak model:
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B B
EABL- = Z I?IIEABL'—I. + Z SIII'S'BIT—I. + ﬁl:;'r
i=1 i=1 (20)
B B
ISB, = Z 8. ISB,_; + Z 7.CAB,_; + 0,
=1L =1 (21)

Bu modellerin tahmini sonrasinda Denklem (20) i¢in sinanacak hipotezler:

H: ISBden CAB%a dogru bir nedensellik iliskisi yoktur

H,: ISBden CAB’a dogru bir nedensellik iliskisi vardir

Denklem (21) i¢in olusturulacak hipotezlerdeyse ISB ile CAB yer degistirecektir.

Bu ¢aligmada serilerin diizey degerleriyle tahmin edilen VAR modelinden elde edilen gecikme
uzunlugu belirleme sonuglar1 ve bu gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinin istikrarli olduguna
dair ters karakteristik kokler grafikleri Ek 6da rapor edilmistir. Belirlenen optimum gecikme uzun-
luklarina sahip VAR modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin varlig: test edilmis
ve elde edilen bulgular Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglart

Otokorelasyon Testi
Gecikme Uzunluga | 1250-2002 1980-2002 2003-2019 2003-2019
(Model 1) (Model 2) (Model 1) (Model 2)
1 0.41 0.66 0.88 0.61
2 0.94 0.92 0.98 0.82
3 0.46 0.22 0.36
4 0.11 0.12 0.14
5 0.16 0.13 0.91
6 0.58 0.18 0.82
Degisen Varyans Testi
Jo.o1 Jo.29 Jo.35 Jo.95

Not: Tablodakiler olasilik degerleridir.

Tablo 6’teki bulgulara gore bu VAR modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
yoktur. Toda - Yamamoto (1995) nedensellik testini yapabilmek i¢in; birim kok testinde serilerin
en fazla birinci farklari alindiginda duragan hale geliyor olmasi nedeniyle d =1 alinmus, p+d =
6+1=7 kullanilarak ve Toda-Yamamoto nedensellik testi yapilmistir. Diger modeller ve dénemler
i¢in de Granger (1969) nedensellik testleri, ilgili optimum gecikme uzunluklar1 kullanilarak yapilmis

ve elde edilen bulgular Tablo 7de rapor edilmistir.

331



Hiiseyin USLU

Tablo 7. Nedensellik Testi Sonuglar1

Donemler | Yontem Optimum Lag Nedenselligin Yonii | Test istatistigi | Olasilik Degeri
§—=1 1446 0.04
::«i(::;) ;))2 Toda-Yamamoto |p+d = 6+1=7
-5 1.54 0.98
CAB — ISB 0.82 0.55
(llzlio(izlo ;))2 Granger P=6
ISB - CAB 0.11 0.99
§—=1 299 0.01
(2&(:)34310 11)9 Granger P=6
I—s5s 1.05 0.40
CAB — ISB |53+ 0.02
(21?4(:)3&510 21)9 Granger p=2
ISB — CAB |30 0.00

Not: *** ve **; sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde birinci degiskenden, ikinci degiskene dogru bir nedensellik iliskisi-
nin var oldugunu gostermektedir.

Tablo 7deki sonuglara gore; 1980:Q1-2002:Q4 doéneminde de 2003:Q1-2019:Q1 doéneminde
de yurtigi tasarruflardan, yurtici yatirnmlara dogru, tek yonli bir nedensellik iligkisi vardir. Bu du-
rumda; 1980:Q1-2019:Q1 doéneminde yurtici tasarruflarin, yurti¢i yatirimlar i¢in oénemli bir belir-
leyici oldugu s6ylenebilir. 1980:Q1-2002:Q4 doneminde ise yatirim-tasarruf acig ile cari islemler
ac1g1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu sonugtan hareketle; Tiirkiyede
1980:Q1-2002:Q4 déneminde 6nemli bir tasarruf — yatirim agig1 sorunu yasanmadigi, var olan so-
runlarin da cari islemler agigini etkileyecek boyutta olmadig ifade edilebilir. 2003:Q1-2019:Q1 do-
neminde bu degiskenler arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bu da 2002 sonrasi
donemde Tiirkiyedeki cari islemler a¢iginin énemli bir nedeninin, tasarruf eksikligi oldugunu gos-
termektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Yurtigi tasarruf oranlarinin diisitk olmasi, yurtici yatirnmlarin finansmanini giiglestirmekte, bu
alanda yabanci sermayeye olan ihtiyaci/bagimlilig1 yiikseltmekte, bu da tilkenin dis borg stokunu ve
ekonomik soklar karsisinda kirilganhigini artirmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin yasadig: yiiksek is-
sizlik orani ve cari agik sorunlarinin arkasindaki en 6nemli nedenlerden biri; yurtici tasarruf oran-
larinin digiik olmasidir.

Bucaligmadatasarruf-yatirim dengesiile cariislemler dengesiarasindakiiliskiler,1980:Q1-2002:Q
ve 2003:Q1-2019:Q1 donemleri i¢in ayr1 ayri incelenmis ve elde edilen bulgular karsilastirilmistir.
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Her bir donem i¢in iki farkli ekonometrik model olusturulmustur. Serilerin duraganliklary; Lee ve
Strazicich (2003) yapisal kirilmali birim kok testiyle incelenmis ve 1980:Q1-2002:Q4 déneminde 7
serisinin I(1), diger serilerin I(0) olduklar: belirlenmistir. Bu durumda I ve S serilerinin her ikisi de
diizey degerlerinde duragan olmadig i¢in bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte
regresyon problemiyle karsilagilabilecektir. Bunun i¢in dncelikle I ve S serileri arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varligi, Sinir Testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 goriilmistiir. 2003-
2019 donemi I ve S serileri ile her iki donemdeki ISB ve CAB serileri diizey degerlerinde duragan ol-
dugu i¢in bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler giivenilir olacaktir.

Analiz déneminde Tiirkiye ekonomisini yakindan etkileyen ¢ok sayida ekonomik ve siyasi ge-
lisme bulundugu i¢in modellerde yer alan yapisal kirilma tarihleri, Bai ve Perron (2003) yontemiyle
belirlenmis, kukla degiskenlerle regresyon analizlerine dahil edilmistir.

Modellerde yer alan katsayilar1 belirleyebilmek iizere regresyon analizleri; 1980:Q1-2002:Q4 d6-
nemi Model 1 ARDL yontemiyle, diger modeller EKK yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu tahmin-
ler sonucunda; Tiirkiyede cari islemler aciginin 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1
doneminde de zayif formda stirdiiriilebilir oldugu, siirdiiriilebilirligin 2003 sonrast donemde daha
da zayifladigy tespit edilmistir. Yatirim-tasarruf dengesi ile cari islemler dengesi arasinda, her iki
doénemde de oldukga giiglii bir iliskinin var oldugu bulunmugtur. Bu da Tiirkiyede cari agigin ¢ok
6nemli bir nedeninin, yurtigi tasarruflar ile yurtici yatirimlar arasindaki agik oldugunu ortaya koy-
maktadir. Caligmanin bu bolimiinde elde edilen sonuglar; Brissimis vd. (2010) tarafindan Yunanis-
tan i¢in elde edilen bulgularla uyumludur.

Seriler arasindaki nedensellik iligkileri; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde Model 1 i¢in Toda-Yama-
moto (1995) yontemiyle, diger modeller i¢in Granger (1969) nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Bu testler sonucunda; 1980:Q1-2002:Q4 déneminde de 2003:Q1-2019:Q1 doneminde de yurtigi ta-
sarruflardan, yurtici yatirimlara dogru, tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulunmugtur. Bu
durumda; 1980:Q1-2019:Q1 déneminde yurtigi tasarruflarin, yurtici yatirimlar icin 6nemli bir be-
lirleyici olduguna karar verilmistir. 1980:Q1-2002:Q4 déneminde ise yatirim - tasarruf agig ile cari
islemler aci181 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Bu sonugtan hareketle;
Tiirkiyede 1980:Q1-2002:Q4 déneminde 6nemli bir tasarruf - yatirim agig1 sorunu yagsanmadigi, var
olan sorunlarin da cari islemler agigini etkileyecek boyutta olmadig1 degerlendirilmistir. 2003:Q1-
2019:Q1 doneminde yatirim - tasarruf agig ile cari islemler aci81 arasinda iki yonlii nedensellik ilis-
kisi tespit edilmistir. Bu sonug; 2002 sonras1 donemde Tiirkiyedeki cari islemler a¢iginin 6nemli bir
nedeninin, tasarruf eksikligi oldugunu goéstermektedir. Bu galismadan elde edilen bulgular, litera-
tiirde yer alan Durgun Kaygisiz vd. (2016) ¢aligmasiyla uyumludur.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Tiirkiyenin 1980:Q1-2002:Q4 déneminde yur-
tici tasarruf - yatirim verilerinin biiyiik oranda dengede oldugu, 2002 sonras: donemde bu dengenin
bozuldugu, aradaki tasarruf agiginin, dig borglanma ile kapatilmaya ¢aligildig1, bunun sonucunda il-
kenin dis borg stokunun tehlikeli boyutlara ulagtig1 soylenebilir. Ayrica artan tasarruf — yatirim den-
gesizliginin, cari islemler agigina da neden oldugu ve bu agign, iilkeyi yeni ekonomik kriz riskleriyle
kars1 karsiya getirdigi ifade edilebilir.
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Ulkedeki tasarruf agig1 sorununu ¢ézebilmek igin hiitkiimet tarafindan zorunlu BES, geyiz hesabu,
konut hesabi gibi farkli alternatifler iiretilmisse de bu fonlarda biriken paralarin yeterince verimli de-
gerlendirilememesi, bu fonlara ait hesaplardan bankalarin yiiksek komisyon ve islem maliyetleri tah-
sil etmeleri, kisileri bu tiir fonlardan uzak tutmaktadir. BESe girenlere devlet tesviklerinin getirilmis
olmas1 olumlu bir adim olmakla birlikte, bu hesaplarda olusan paralarin ancak 54 yasindan sonra ge-
kildiginde devlet tesviklerinin alinabilecek olmasi, bu yastan dnce sistemden ¢ikmak isteyen kisiler-
den ¢ok sayda kesinti yapiliyor olmasy, kisileri bu sisteme girmekten vaz gecirmektedir. 2017 yilinda
oldugu gibi eger calisanlar devlet zoruyla BESe girmislerse bile ilk firsatta bu sistemden ¢ikabilme-
nin yollarini aramaktadirlar. Bu tiir sistemler verimli ve seffaf calistirilabilirse, bireyler kendi menfa-
atlerine uygun olacagini gordiikleri bu sistemlere zaten iradi olarak gireceklerdir.

Burada atlanmamasi gereken 6nemli bir nokta da; Tiirkiyede insanlarin harcanabilir gelirlerinin
diigiik olmasidir. Keynesyen Iktisat Teorisine gére tasarruf, harcanabilir gelirle pozitif iligki iginde-
dir. O halde bireylerin tasarruflarini artirabilmek igin 6ncelikle harcanabilir gelir diizeylerinin yiik-
seltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in de diisiik ticretlerle ¢alisanlardan alinan vergiler ve sosyal gii-
venlik kesintileri azaltilabilir, reel ticretler artirilabilir, kisilere ek gelir elde edebilme yollar1 agilabilir.
Bu yolla bireylerin harcanabilir gelirleri ve tasarruflari artirilabilecektir.

Son olarak; tasarruflarin diisiik olmasy, tilkede yatirimlarin diisiik olmasina ve igsizligin bir tiirlii
azaltilamamasina da neden olmaktadir. Bu nedenle yetkililerin, igsizlik sorununu kalic1 bigimde ¢6-
zebilmeleri i¢in de bireylerin harcanabilir gelirlerini ve tasarruf diizeylerini artirmalar: faydali ola-
bilecektir.
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EKLER

Ek 1. 1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Verileri I¢in Tanimlayici Istatistikler

1980:Q1-2002:Q4 Donemi Verileri icin Tamimlayici istatistikler CAB INV ISB SAV
Ortalama 0.805783 | 22.89635 | 1.59287 | 21.30348
Ortanca 1.034078 | 23.10186 | 1.993172 | 21.71509
En Biiyiik 4.047312 | 26.82128 | 4.610344 | 25.8145
En Kiiciik -2.32669 | 17.70103 | -3.00328 | 15.70253
Standart Sapma 1.487173 | 2.30567 | 1.753299 | 2.214431
Carpiklik -0.0649 -0.50705 | -0.78119 | -0.69278
Basiklik 2.477102 | 2.643361 | 3.198383 | 3.922276
Jarque-Bera 1.112696 | 4.429747 | 9.508052 | 10.61966
Olasilik 0.573299 | 0.109167 | 0.008617 | 0.004943
Toplam 74.132 2106.464 | 146.544 | 1959.92
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam1 201.2633 | 483.7665 | 279.7391 | 446.237
Gozlem Sayist 92 92 92 92
Ek 2: 2003:Q1-2019:Q1 Dénemi Verileri I¢in Tanimlayici Istatistikler
2003:Q1-2019:Q1 Dénemi Verileri icin Tanimlayici Istatistikler CAB INV ISB SAV
Ortalama 4.697015 | 27.88374 | 4.586831 | 23.30555
Ortanca 4.819469 | 28.53072 | 4.563094 | 23.2905
En Biiyiik 9.161406 | 31.57909 | 9.030156 | 27.04591
En Kiiciik -0.706 21.778 -0.652 19.80709
Standart Sapma 1.856284 | 2.533677 | 1.900666 | 1.708586
Carpiklik 0.052409 | -0.88049 | -0.04602 | -0.06339
Basiklik 3.733479 | 2.920404 | 3.591853 | 2.55266
Jarque-Bera 1.486815 | 8.415916 | 0.971646 | 0.585502
Olasilik 0.475491 | 0.014877 | 0.615191 | 0.746208
Toplam 305.306 | 1812.443 | 298.144 | 1514.861
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam1 220.5306 | 410.8493 | 231.2021 | 186.833
Gozlem Sayist 65 65 65 65

Not: Bu tablolarda serilerin ortalanma degerleri etrafinda dalgalandigy, standart hatalarinin disiik oldugu, gézlem sayisinin

yeterli diizeyde oldugu goriilmektedir.
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Ek 3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisleri

1980:Q1-2002:Q4 Model 1
SAV INV
SAV 1 0.71
INV 0.71 1
2003:Q1-2019:Q1 Model 1
SAV INV
SAV 1 0.65
INV 0.65 1

1980:Q1-2002:Q4 Model 2
CAB ISB
CAB 1 0.86
ISB 0.86 1
2003:Q1-2019:Q1 Model 2
CAB ISB
CAB 1 0.98
ISB 0.98 1

Not: Korelasyon matrislerinde degiskenler arasinda ayn1 yonlii ve giilii iligkilerin oldugu gériilmektedir.

Ek 4. 1980. Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1 igin yapilan Siur Testi Sonug

F-Bounds Test

Mull Hypaothesis: Mo levels relationship

Test Statistic Value Signif. 10y (1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 4739748 10% 2.02 2.51
k 1 A% 362 416
2.5% 418 4749
1% 494 558
Actual Sample Size 29 Finite Sample: n=80
10% 3113 3.61
L 374 4303
1% 5157 5.917
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Ek 5. 1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1 I¢in Yapilan Regresyon Analizine Ait CUSUM Grafigi

1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 1

1980:Q1-2002:Q4 Dénemi Model 2

B A s L S R A S S R R A R |
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000  200:

—— CUSUM ———— 5% Significance

R s s A M s R s M S A A S R M R
1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 200;

E— VYV ]

,,,,, 5% Significance

2003:Q1-2019:Q1 Dénemi Model 1

2003:Q1-2019:Q1 Doénemi Model 2

T T
05 06

T T T T T T
07 08 09 10 11 12

T T T
13 14 15

—__Cusum 5% Significance

T T T
16 17 18 1¢

T T T T T T T
05 06 07 08 09 10 11

—— CUSUM 5% Significance

T T T T T T T
12 13 14 15 16 17 18 19

Ek 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi I¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar1
(1980-2002, Model 1)

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 12.15491 8.173485 8.231362 8.196751
1 292.1895 0.362675 4.661445 4.835075 4.731243
2 62.16221 0.181654 3.969820 4.259203 4.086149
3 7.311681 0.181794 3.970101 4.375237 4.132962
4 0.359149 0.199179 4.060550 4.581440 4.269943
5 51.55534 0.108264 3.449551 4.086193 3.705476
6 43.07850* 0.065044* 2.938049* 3.690445* 3.240506*
7 3.869145 0.067827 2.977213 3.845362 3.326201
8 1.847026 0.072836 3.044883 4.028786 3.440404

Not: LR: Modifiye edilmis LR test istatistigi, FPE: Son Tahmin Hata Terimi, AIC: Akaike Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kri-
teri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteridir.

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(1980-2002, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

-1.0 |

Yukaridaki sekilde (6) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (1980-2002, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-

ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Ek 7. Granger Nedensellik Testi I¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglart
(1980-2002, Model 2)

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 1.877543 6.305716 6.363592 6.328982
1 326.5525 0.036653 2.369441 2.543071 2.439239
2 54.30302 0.020279 1.777300 2.066683 1.893629
3 8.760301 0.019916 1.758768 2.163904 1.921629
4 3.198109 0.021010 1.811364 2.332254 2.020757
5 42.94829 0.012849 1.318270 1.954912 1.574195
6 37.19565* 0.008387* 0.889625* 1.642021* 1.192082*
7 2.293692 0.008947 0.951621 1.819770 1.300610
8 3.156089 0.009422 0.999754 1.983656 1.395274

Not: Bu tabloda tizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(1980-2002, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

Yukaridaki sekilde (6) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (1980-2002, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-
ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme Islemi Sonuglar1
(2003-2019, Model 1)

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 7.774979 7.726658 7.798344 7.754517
1 262.8829 0.068786 2.998806 3.213864 3.082385
2 27.37830 0.046785 2.612651 2.971081* 2.751949
3 3.066955 0.050712 2.691663 3.193465 2.886680
4 0.560509 0.057839 2.820337 3.465511 3.071073
5 19.24237 0.044000 2.542375 3.330921 2.848831
6 13.04936* 0.037882* 2.386150* 3.318068 2.748325*
7 0.910766 0.043042 2.504816 3.580106 2.922710
8 0.584768 0.049399 2.630547 3.849209 3.104161

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 6 oldugu i¢in 6, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(2003-2019, Model 1)
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Yukaridaki sekilde 6 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kok-
ler Grafigi (2003-2019, Model 1) Bu grafikte biitiin ters karakteristik koklerin birim ¢ember iginde
kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Granger Nedensellik Testi i¢in Optimum Gecikme Uzunlugu Belirleme islemi Sonuglar1
(2003-2019, Model 2)

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 0.264326 4.345177 4.415602 4.372668
1 129.5343 0.029959 2.167658 2.378933 2.250131
2 28.30034 0.020328* 1.779170* 2.131295* 1.916626*
3 3.804839 0.021668 1.841594 2.334569 2.034031
4 0.726116 0.024519 1.962665 2.596490 2.210084
5 13.06392* 0.021476 1.826093 2.600768 2.128495
6 5.940092 0.021742 1.832554 2.748079 2.189938

Not: Bu tabloda iizerinde en fazla * olan lag, 2 oldugu i¢in 2, optimum gecikme uzunlugu olarak kabul edilmistir.
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2 Gecikmeli VAR Modelinin Istikrarli Olduguna Dair Ters Karakteristik Kokler Grafigi
(2003-2019, Model 2)

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Yukaridaki sekilde (2) gecikmeli VAR modelinin istikrarli olduguna dair ters karakteristik kokler
grafigi (2003-2019, Model 2) gosterilmistir. Bu grafikte biitlin ters karakteristik koklerin birim ¢em-
ber i¢inde kalmis olmasi, elde edilen VAR modelinin istikrarli oldugunu gostermektedir.
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KREDI PORTFOYLERINDE SEKTOREL YOGUNLASMA VE RiSK
ILISKiSi: TURKIYE ORNEGI"

SECTORAL CONCENTRATION IN LOAN PORTFOLIO AND RISK
RELATIONSHIP: THE CASE OF TURKEY

Devrim YALCIN™
K. Batu TUNAY™

Oz

Risk yonetiminin temel ilkesi portfoy cesitlendirmesidir. Ticari bankalar kredi riskini yonetebilmek igin
portfoy teorisi cercevesinde agtiklari kredileri etkin sekilde ¢esitlendirmek zorundadir. Dolayisiyla bir banka-
nin kredilerinin belirli bir sektére yogunlasmasi ciddi kredi kayiplarina maruz kalmasina neden olabilecek ana
sebeplerden biridir. Bu galismanin amaci, sektorlere gore gesitlendirmenin, Tiirkiyede ticari bankalarin kul-
landirdig kredilerin riskine etkisini analiz etmektir. Kredi portfoyiiniin bir yogunlasma 6lgiitii olarak Herfin-
dahl-Hirschman Endeksi (HHI) kullanilmig ve 2002-2018 dénemini kapsayan yillik verilerle dinamik panel veri
yontemine dayanan analiz yapilmistir. Caligmada sorunlu kredilerin diger baz1 belirleyicileri de analiz edilmis-
tir. Elde edilen bulgulara gére, 6rneklemde yer alan 23 ticari banka igin kredi portféylerinin etkin bir sekilde ge-
sitlendirilmesi kredi riskini diigiirmektedir. Ayrica kredi riskinin giiglii ve pozitif dinamik etkiler sergiledigi de

saptanmigtir.
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Therefore, the concentration risk is one of the main reasons which could be cause to expose the loans of a bank
to loss. The aim of this paper is to analyze the effect of diversification by sector on the credit risk of loans that
the commercial banks lend in Turkey. It is used as a measure of concentration of loans’ portfolio which is cal-
led The Herfindahl-Hirschman Index (HHI) and it is analyzed that the annual data over the years 2002-2018
based on the method of dynamic panel data. It is also examined that the effect of some other determinants on
the nonperforming loans in the study. According to the results obtained, the effective diversification reduces the
credit risk of loan porftolio for the 23 commercial banks’ in the sample. It is also determined that the credit risk
has strong and positive effects.

Keywords: Credit risk, sectoral concentration, diversification, panel data

JEL Codes: C23, G11, G21

Giris

Kredi riski ticari bankalar i¢in hem temel hem de potansiyel etkilerinden dolay1 en 6nemli risk-
lerden birisidir. Kontrol altinda tutulmadiginda donemsel basarisizliklara, hatta iflasa dek gidebile-
cek sonuglar dogurdugu bilinmektedir. Diger yandan yogunlagsma diizeyi ytiksek ve oligopol nitelik-
teki banka piyasalarinda énemli bir sistemik risk dinamigidir. Bu &zelligi nedeniyle kredi riskinin
banka krizlerine yol agma potansiyeli yiiksektir.

Cagdas ekonomik sistemlerde, 6deme sisteminin merkezi olmalar, fon tahsisi siirecindeki vazge-
¢ilmez rolleri ve bir¢ok finansal iiriin ve hizmetin temin edilebildigi “finansal hizmet siipermarketleri”
olarak hizmet vermeleriyle bankalarin biiyiik bir 6nemi vardir. Bankalarin ekonomideki ve finans sis-
temindeki bu yiiksek 6nemleri biiyiik olgiide kredi mekanizmasindan ileri gelmektedir. Bilindigi gibi
ticari bankalarin baslica operasyonlar: topladiklar1 mevduatlarin kredi olarak kullandirilmasidir. Bu
itibarla, ticari bankalarin aktif toplamlari icerisinde sahip olduklar: en kritik bilegen ise kredi portféy-
leridir. Bu baglamda, bankalarin temel amaci, kredi portfoyiinii kendileri i¢in olasi en yiiksek faiz geliri
kaynag1 haline doniistiirerek, stirdiiriilebilir bir plasman mekanizmasi olusturmaktir.

Rekabet kosullarinin oldukea ¢etin oldugu oligopolistik yapidaki banka piyasalarinda, ciddi ope-
rasyonel riskler soz konusudur. Bankalar faaliyetleri esnasinda 6dememe riski, bunun bilegenleri
olan kredi ve faiz riskleri, kur riski, piyasa riski, finansman riski gibi bir¢ok riske maruz kalabilmek-
tedir. Ancak bankalarin baglica kazang getiren operasyonlar: krediler oldugundan, basta kredi riski
olmak tizere faiz orani ve 6dememe riskleri 6nem agisindan diger risklerin 6niine gegmektedir. Bu
baglamda kredi riskinin ve baglantili risklerin merkezi bir rolleri vardir ve dogru yénetilmeleri ge-
rekir. Kredi riski yanlis yonetildiginde, 6rnegin asir1 riskli krediler agildiginda, yeterince karsilik ay-
rilmadiginda v.b. bankalari iflasa kadar siiriikleyebilecek bir tablo meydana gelebilir. Giintimiiziin
yiiksek ol¢iide yogunlasmis banka sistemlerinde, orta ve iistii 6lcekteki bankalardan birisinin bile if-
las etmesi, yiiksek sistemik baglilik nedeniyle, ¢ok sayida bankanin bunu izlemesine neden olabile-
cek bir siireci tetikleyebilir. Bu itibarla bankalarin agtiklar1 kredileri, bir portfoy olarak ele almalari ve
cagdas portfoy yonetimi stratejileri cercevesinde yonetmeleri son derece 6nemlidir.

Zorlayici rekabet kosullar: altinda ayakta kalmak ve piyasa paylarini en azindan korumak isteyen
bankalarin daha riskli kredi stratejileri izlemeye yoneldikleri goriilmektedir. 2000’lerin ortalarindan
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itibaren basta Almanya gibi bazi sanayilesmis iilkelerde yapilan arastirmalar, bankalarin belirli sek-
torlere acgtiklar: kredilerin toplam kredilere olan oranini arttirdigini gostermektedir. Acik bir deyisle
bankalar, belirli sektorlere agilan kredilerde uzmanlasmakta ve daha fazla kredi agmaktadir. Boyle
bir strateji, bankalarin kredi siire¢lerini hizlandirmakta, maliyetlerini azaltmakta, belki sektorii ya-
kindan tanidiklarindan agilan kredilerin geri donmeme olasiliklarini da diistirmektedir. Ama etkin
bir ¢esitlendirme yapmay: miimkiin kilmadigindan, toplam riskliligi yiikseltecektir. Bunun portfoy
yonetimi agisindan tercih edilir bir durum olmadigi ¢ok aciktir. Sonug olarak banka 6l¢eginde kredi
riski, banka sektorii 6lceginde de sistemik risk yiikselecektir.

Yukaridaki tespit ve degerlendirmeler 1s1g1nda bu ¢alismada, ticari bankalarin kredi portfoy yo-
netimine iliskin, kredi riskinin bankaya 6zgii ve makro ekonomik unsurlarla birlikte oldugu kabul
edilen etkilesimleri, 6zel olarak ise bankalarin bazi sektérlere yogunlasmasinin kredi riski tizerindeki
etkisi aragtirilacaktir. Ticari bankalarin belirli sektorlerde uzmanlastiklar: takdirde kredi portfoyle-
rini etkin bir sekilde ¢esitlendiremedigi ve maruz kaldiklar: kredi riskinin arttig1 varsayllmaktadir.
Oncelikle Tiirk Bankacilik Sistemi’nde sektérel kredi yogunlagsma olgusunun diizeyi arastirilacak, ar-
dindan yogunlagsmanin kredi riskine etkisi ekonometrik olarak analiz edilecektir. Analizlerde kredi
riskinin gostergesi olarak hem hesaplama kolaylig1 hem de bankalar arasinda yeknesak bir karsilas-
tirma yapilabilmesi i¢in takipteki kredilerin briit nakdi kredilere orani kullanilmistir.

Calisma giris ve sonug disinda iki ana béliimden olugsmaktadir. Birinci béliim kredi riskinin be-
lirleyicilerine dair ve 6zel olarak kredi portféylerindeki sektorel yogunlagsmanin kredi riskinin aragti-
rildig1 aligmalara iligkin literatiir taramasini icermektedir. Ikinci boliim, ekonometrik analiz konu-
larini kapsamaktadir. Bu boliimde, takipteki krediler orani bagimli degisken ve yogunlagma 6l¢iitii
temel agiklayici degisken konumunda iken diger agiklayici degiskenlerle birlikte kredi riskine etki-
leri arastirilacaktir. Arastirmada kullanilan yontem ve modelin yapist ile incelenen 6rneklem yine bu
boliimde ele alinacak olup ulasilan baglica bulgular ortaya konulacaktir.

1. Literatiir Incelemesi
1.1 Kredi Portfoylerinde Sektorel Yogunlagmayi Inceleyen Caligmalar

Kredi portfoylerinde sektorel yogunlagma alaninda Pfingsten ve Rudolph'un (2002) ¢aligmast ge-
lismis tilkelerde ticari bankalarin kredi portfoyii cesitlendirme egilimine dair 6ncii ¢alismalardan bi-
risi olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aliymada 1970-2001 doneminde Alman bankacilik sistemindeki
kredi portfoyt cesitlendirmesinin arttig1 saptanmigtir. Kamp vd. (2005) de yine Almanya tizerine,
1993-2002 déneminde faaliyet gosteren tiim bankalar icin kredi portfoyii yoniinden cesitlilik dere-
cesi Olgerek bankalarin gesitlendirme egiliminde olduklarini gozlemlemislerdir. Litvanya bankacilik
sektoriini ele alan Skridulyté ve Freitakas (2012) ise 2004-2010 déneminde kredi yogunlasmasinin
giderek arttigini ve yogunlasmanin en fazla emlak sektorii tizerinde oldugunu tespit etmislerdir. Lit-
vanyadakine benzer bir bulgu Holub vd. (2015) tarafindan Cekya banka sisteminin analiz edildigi
caligmada 2004-2014 donemine iligkin olarak saptanmis olup yogunlasmanin en baskin seyir izledigi
iskolunun emlak sektorii oldugu goériilmiistiir. Italyan bankacilik sistemini ele alan Accornero vd.
(2017) galigmasinda da benzer bir bulguyla karsilasilmis, 2015 sonu itibariyle kredi portféylerinde
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insaat ve emlak sektorlerinin aldig1 pay en yiiksek temerriit riskine (probability default / PD) sahip
sektorler olarak tespit edilmistir.

1.2. Kredi Riski ile Yogunlasma Arasindaki Etkilesimi Inceleyen Calismalar

Literatiirdeki aragtirmalarin bir¢ogunda, yogunlasmanin muhtelif 6lgiitleri olmasina karsin Her-
findahl-Hirschman Endeksinin (HHI) yaygin olarak kullanildig1 gériilmiistiir. Incelenen birgok ¢a-
lismada kredi riski ile portfoy cesitliligi arasindaki iliskinin farkli deneysel sonuglar {irettigi ve bu
durumun iilkelerin ekonomik gelismislik diizeylerine gére portfoy dinamiklerinin degismeye agik
olmasindan kaynaklandig1 saptanmistir. Dolayisiyla, hem farkl: {ilkelere dair yapilan ¢aligmalarda
hem de aynu iilkelerin farkli donemlerine iliskin ¢alismalarda farkli bulgulara rastlanabilmektedir.

Portfdy cesitlendirmesinin kredi riski ve banka performansi tizerindeki etkilerini mikro 6lgekte
inceleyen ilk arasgtirmalardan biri olan Acharya vd. (2002) ¢alismasinda Italyan bankalarinin 1993-
1999 donemine iligkin olarak sektorel ¢esitlendirmenin yiiksek riskli bankalar i¢in risk-getiri iligkisi
tizerinde etkinsizlestirdigi (risk yiikselirken getiriyi diistirdiigti) saptanmistir. Behr vd. (2007), yo-
gunlagsmanin risk ve getiri etkilesimi a¢isindan Almanyadaki bankalar1 1993-2003 dénemini ince-
ledikleri ¢calismaya gore uzmanlasmis bankalarin gorece daha diisiik takipteki kredi oranina sahip
oldugu ve stipheli kredi i¢in ayrilan kargiliklarin daha diisiik kaldig: belirlenmistir. Avusturya ban-
kacilik sistemini 1997-2003 dénemini kapsayacak sekilde inceleyen Rossi vd. (2009) bankalardaki
portfdy cesitlendirmesinin kredi riskini distirdigiinti saptamislardir. Brezilyada faaliyet gosteren
bankalar1 inceleyen Tabak vd. (2011), 2003-2009 doénemine iligkin olarak yogunlagma arttik¢a uz-
manlagmanin avantaji sayesinde kredi riskinin diistiigiinii saptamislardir (Tabak vd., 2011). Diinya-
nin en biiyiik ekonomilerinden birine sahip olan Cindeki ticari bankalar1 inceleyen Chen vd. (2013),
2007-2011 donemine iliskin olarak ¢esitlendirmenin, kredi riskini diigiirdigtint saptamislardur.

Tiirk Bankacilik Sisteminde (TBS) kredi yogunlasmasinin etkilerine dair deneysel galismalarin
say1s1 oldukga azdir. S6z konusu ¢alismalarin agirlikli kisminin gesitlendirme ve performans ilis-
kisine odaklandigi, pek azinin kredi riski ve dinamiklerini de analiz ettigi goriilmiistiir. Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) ve Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan kamuya
aciklanan banka verileri baslangic tarihi 2002, banka finansal tablolarinda ise bir énceki dénem ile
birlikte 2001 yilidir. Bu nedenle, aragtirmacilar i¢cin ekonometrik modellemeye elverisli bankacilik
verileri de genellikle en erken 2001 yilindan itibaren derlenebilmektedir. Analiz etmeye elverisli ve-
rilerdeki bu gibi yetersizlikler yogunlasma konusundaki deneysel ¢aligmalarin az olmasinin baslica
sebeplerinden birisidir.

Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalarin kredi portfoylerindeki yogunlasma {izerine ilk arastirma
Goneng ve Kilichan (2004) galismasidir. 2001 ve 2002 donemini kapsayan bu ¢alismada kredi port-
foylerindeki sektorel ve cografi yogunlagmanin bankalarin performanslarina etkisi analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore; kredi portféyiindeki sektorel ¢esitlilik artisinin, bankalar i¢in yeni sektor-
lere girmek suretiyle bityiime potansiyeli dogurabilecegi, ancak risk artisina da yol acabilecegi sap-
tanmustir.
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Tlirkmen ve Yigit (2012) ¢aligmasinda, 2007-2011 déneminde Tiirkiyedeki bankalarin sektorel
cesitlilik ile banka performansi arasindaki iligkinin negatif oldugunu ortaya koymuslardir. Bu ¢alis-
mada sektorel yogunlasmanin kredi riskine etkisi iliskin dogrudan bir tespit yapilmamakla birlikte
gesitlendirmenin, maliyet arttirici etkisi nedeniyle risk ve getiri iligskisi yéniinden bankalarin strate-
jik yapilanmasinda énemli bir unsuru tegkil ettigi belirtilmektedir.

Tunay (2015), ticari bankalar1 miilkiyet agisindan gruplandirarak 2002-2014 donemi i¢in toplulasti-
rilmis bilanco verileri tizerinden bir analiz yapmustir. Elde edilen bulgular, 6rnekleme ait kredi portfoyle-
rindeki sektorel yogunlasma ile kredi riski arasinda pozitif ve giiglii bir iliskinin varligini gostermektedir.

1.3. Mikro ve Makro Ekonomik Diger Faktorlerin Kredi Riskine Etkisini Inceleyen Calismalar

Kredi riskinin altinda yatan etkenleri inceleyen ilk bilimsel arastirmalarindan biri olan Berger ve
DeYoung (1997) ¢aligmasina gore takipteki kredi oraninin belirleyicileri, ABDde faaliyet gosteren ti-
cari bankalarin 1985-1994 donemine iliskin finansal verileri tizerinden incelenmistir. Buna gére ma-
liyet etkinsiz bankalarin kredi performansina dair problemleri artmakta, ayrica sorunlu kredilerdeki
artis ise ekonomik daralmalarda ilave gider kalemleri olusturmaktadir.

Avrupa iilkelerindeki sorunlu kredilerin analizinde makro ekonomik gostergelerin yani sira
mikro ekonomik faktorlerin de yer aldig: ilk arastirmalardan olan Salas ve Saurinanin (2002) ¢als-
masinda, Ispanyada faaliyet gosteren ticari bankalar ile tasarruf bankalarinin 1985-1997 yillar: ara-
sindaki finansal verileri karsilastirmali olarak incelenmistir. S6z konusu aragtirmanin bulgularina
gore, mikro ekonomik degiskenlerin sorunlu kredileri agiklama giicii tasarruf bankalarinda ¢ok daha
fazladir. Ote yandan ticari bankalar, sorunlu krediler agisindan konjonktiir dalgalanmalarina karst
daha hassas goriinmektedir.

Sorunlu krediler ile ilgili olarak makro ekonomik ve tilkeye 6zgii belirleyici unsurlar {izerine
odaklanilan aragtirmalardan biri olan Espinoza ve Prasad (2010) ¢alismasinda Korfez Arap Ulke-
leri Isbirligi Konseyinden (KIK) temin edilen ve 1995-2008 dénemini kapsayan banka verileri ana-
liz edilmisrtir. Buna gore sorunlu kredilerdeki artista, ekonomik yavaslama ve faizlerdeki artisla bir-
likte risk istahindaki diigiisiin etkili oldugu goralmiistiir.

Espinoza ve Prasad’a benzer bir yontem kullanilan Nkusu (2011), 26 gelismis {ilkenin 1998-2009
donemindeki makro ekonomik verilerini analiz etmistir. S6z konusu aragtirmada gevsek biiyiime,
diisen varlik fiyatlar: veya issizlikteki artig gibi faktorlerle ifade edilen ekonomideki gerilemenin borg
servisi sorunlari ile ilintili oldugu ortaya konulmustur.

Louzis vd. (2012), 2003-2009 doneminde Yunanistan banka sisteminden derlenen bir 6rneklem
tizerinden, sorunlu kredileri farkli kredi tiirlerine (konut, isletme ve tiiketici) ayristirarak incelemistir.
Aragtirmanin bulgularina gére; sorunlu krediler iizerinde reel GSYIH biiyiime oraninin negatif, igsiz-
lik orany, kredi faiz oranlar1 ve kamu borcunun ise pozitif giiglii bir etkiye sahip olduklari saptanmugtir.

Duvan ve Yurtoglu (2004), Tiirkiyede sorunlu kredilerin nedenlerinin belirlenmesine yonelik ilk
deneysel caligmalardan birini yapmuslardir. Tiirkiyedeki 26 ticari bankanin 1996-2003 dénemine ait
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tiger aylik verileri ile donemin makro ekonomik degiskenlerin kullanildigi bu ¢alismada, kredi kayip
kargiliklar1 bagimli degiskeni ile GSYIH biiyiime oraninin negatif ve déviz kurunun ise pozitif ilis-
kili oldugu saptanmustir.

Tiirkiyede faaliyet gosteren bankalarin 2007 2013 doénemine iliskin finansal oranlar1 analiz eden
Vatansever ve Hepsen (2013), takipteki krediler orani ile sanayi iiretim endeksi, BIST 100 endeksi ve
etkinsizlik oranlar: arasinda negatif iliski tespit etmis, ancak igsizlik orani, 6zkaynak karlilig: ve ser-
maye yeterlilik orani ile arasinda pozitif bir iliski saptamiglardir

Yagcilar ve Demir (2015), takipteki kredi oranlarinin makroekonomik ve banka diizeyindeki
aciklayict unsurlarini aragtirmiglardir. Tiirkiyede faaliyet gosteren 26 ticari bankanin 2002-2013 d6-
nemine iligkin verilerini dogrusal panel veri yontemlerinden sabit etkiler modeli ile analiz etmisler-
dir. Ulastiklar1 bulgulara gore; takipteki krediler bliylime orani, faiz orani ve sermaye yeterliliginden
negatif, mevduatlarin krediye doniisiim orany, likidite, aktif bliytiklagt ve aktif karlilig1 gibi 6lgiitler-
den pozitif olarak etkilenmektedir.

Tiirkiyede faaliyet gosteren 22 ticari bankanin 2002-2014 donemine iligkin verilerini dinamik
panel veri analizi ile inceleyen Abdioglu ve Aytekin (2016); sermaye yeterlilik orani ve 6deme giicii
orant ile takipteki krediler arasinda negatif iliski; kredilere uygulanan faiz orani ile takipteki krediler
arasinda pozitif iliski saptamislardir. Ayrica, faaliyet etkinligini ifade etmek tizere faiz dis: gelirlerin
aktif toplamina orani seklinde tanimlanan ¢esitlendirme ol¢iitii ile takipteki krediler arasinda pozi-
tif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Dolayisiyla yogunlagsmadaki artisin 6rneklemdeki bankalarin
kredi riskini diigiirecegi sonucuna varilmistir.

Tiirk Bankacilik Sistemindeki sorunlu kredilere iliskin en giincel arastirmalardan biri olan Altu-
nozin (2018) ¢aligmasinda ise, sorunlu krediler tizerinden kredi kayip kargiliklarinin makro eko-
nomik degiskenler ile etkilesimi incelenmistir. S6z konusu arastirmada, Tiirkiyede 2005-2016 yillar1
arasinda faaliyet gosteren 25 ticari bankanin finansal verisi ile makro ekonomik veriler gesitli panel
veri ve zaman serileri analizlerine tabi tutulmustur. Elde edilen bulgulara gore; kredi kayip kargilik-
lar1 ile GSYIH biiytime orani, M3 para arzinin degisim orani negatif iliski gosterirken, déviz kuru
pozitif iliski i¢indedir.

2. Ekonometrik Analiz

Calismada banka kredilerinin belirli sektorlere yogunlasmasinin kredi portfoyleri tizerindeki et-
kisi, 6zellikle kredi riskini ne yonde ve siddette etkiledigi analiz edilecektir. Bu baglamda Tiirk Ban-
kacilik Sisteminde faaliyet gosteren ticari bankalar {izerinden, yogunlagma, 6l¢ek biytikliigi, ser-
maye yeterliligi ve bliylime gibi degiskenlerin kredi riskine dinamik etkileri arastirilacaktir.

2.1. Analiz Edilen Modelin Yapis1

Literatiirdeki Chen (2013), Tunay (2015), Abdioglu ve Aytekin (2016) gibi arastirmacilarin ¢a-
ligmalar1 1s181nda sektorel kredi yogunlagsmasinin kredi riski tizerindeki etkileri sinirli yapida bir
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dinamik panel veri modeliyle analiz edilecektir. Kesit bagina gozlem sayilar1 da gozetilerek, genel ya-
pist agagida sunulan 1 donem gecikmeli model temel alinmigtir (Tatoglu, 2013, s. 65):

Yitz(SYit—]-l—/s‘]{'.rr Y (1)

(1) numarali esitlikte Y, terimi, #inci donemde i sirali bankanin kredi riskini simgelemekte ve il-
gili bankanin yilsonu itibariyle takipteki risk bakiyesinin toplam kredilerine (yiizde) orani ile 6lgiil-
mektedir. X, agiklayici degiskenler vektoriinii ve v, ise bilesik hata terimini simgelemektedir. Bilesik
hata terimi sirastyla kesite 6zgii farkliliklar1 iceren hata terimi (birim etki) ve kesitin zaman serisi ka-
rakteristigini yansitan hata terimi olarak iki bilesenden olugmaktadir, v, = y, +u,. Y, ile simgelenen
bagimli degiskenin, X, ile simgelenen agiklayic1 degiskenler vektorii bilesenlerinin bir fonksiyonu
oldugu varsayilarak hangi degiskenlerin kredi riski ile etkilesim igerisinde bulunduklari ve etkile-
simin yont ile siddeti arastirilmaktadir. Analiz edilen modelin bagimsiz degiskenler vektort asagi-
daki gibi tanimlanabilir:

X = f{HHL CAR, Ln(T4), AG} ®)

(2) numarali esitlikteki agiklayict degisken vektoriiniin bilegsenleri Tablo 1'de belirtilmistir.

Tablo 1. Agiklayic1 Degiskenler Vektortiniin Bilesenleri

Sembol Degisken Agiklama

HHI Yogunlagma Olgiitii Herfindahl-Hirschman Endeksi (%)

CAR Sermaye Yeterlilik Oran1 Ozkaynaklar / Toplam Riske Esas Tutar (%)
Ln(TA) Banka Olcegi Aktif toplaminin dogal logaritmas:

AG Biiyiime Oran1 GSYH Yillik Degisim Oranz (%)

Modelde yer alan temel agiklayici degisken i¢in banka bazinda kredilerin sektorel dagilimini
ifade eden Herfindahl - Hirschman Index (HHI) yontemi esas alinmistir. HHI asagidaki gibi hesap-
lanmaktadir (Chen vd., 2013, s. 1739):

Wikt : E Wikt :
_F—I v.':_..-) HHI![ = k=1 (E_,K_-| “-:_lr) (3)

HHI}; degeri, 7inci bankanin finci faaliyet doneminde kullandirdig: kredilerdeki yogunlagma

HHI; = i

derecesi ile pozitif olarak iliskilendirilir. HHI degerinin en fazla 1% yakinlagsmasi, esit dagilimda ise
en diigiik 1/n degerine ulagsmasi beklenir (Hayden vd., 2007, s. 127). Finans kuraminda, ¢esitlendir-
menin kredi riskini diigiiriicii etkiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda, yogunlasmanin
ol¢titiniin (HHI), kredi riskini (RSK) pozitif etkileyecegi ongoriilmektedir.

Sermaye yeterliligi standart oran1 (CAR), bankalarca yilsonu itibariyle hesaplanan “6zkaynak /
(kredi riskine esas tutar + piyasa riskine esas tutar + operasyonel riske esas tutar)” oranim ifade
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etmektedir (BDDK, 2015, s. 17). Sermaye yeterliligi orani ile kredi riski arasindaki iligkinin y6ni ko-
nusunda teorik ve ampirik yonlerden bir belirsizlik s6z konusudur.

Bankacilik literatiirinde 6lgek bityiikliigiinii 6lgmenin ¢esitli yollar1 vardir. Hesaplama kolaylig1
acisindan bunlarin en yaygin kullanilanlardan birisi, aktif toplaminin dogal logaritmasinin [Ln(TA)]
alinmasidir. Calismada da bu hesaplama sekli benimsenmistir. Olgek ekonomisi etkisi sayesinde bii-
yiik bankalarin gorece daha diisiik maliyetle genis misteri kitlesine hitap ettigi ve dolayisiyla portfoy
i¢i kargilagtirma avantaji sayesinde daha dogru kredi kararlar1 verecegi varsayilir. Ayrica genis miis-
teri portféyti bankanin ¢esitlendirme kabiliyetini artiracagindan, takipteki kredi oranini da diistire-
cektir (Louzis vd., 2012, s. 1015). Sonugta Ln(TA) degiskeni ile RSK bagimli degiskeni arasinda nega-
tif bir iliskinin varlig1 6ngoériilmektedir.

Ulkedeki toplam iktisadi faaliyeti 6lgmek iizere, fiyat etkisinden arindirilmis reel iiretim seviye-
sini yansitan bir gosterge olarak iiretim yontemine gore hesaplanan GSYIH yillik artig orani (AG)
kullanilmigtir (Akyildiz, 2017, s. 28). Ulke ekonomisinin biiyiime kaydettigi donemlerde kredi pi-
yasasinin da canlilik kazanacagi, boyle donemlerde bankalarin risk istahinin gérece daha ¢ok art-
t1g1 yaygin kabul géren bir goriistiir. Ozellikle rekabet ortaminda kredi pazar payini artirma hedefine
ulagmaya ¢aligan bankalar kredi degerlendirme kriterlerini de gevsetirler. Kredi standartlarinda dii-
silis ise ekonomi yavaglamaya basladiginda kredi kayiplarini artiran yonde etkilesim gosterir (Keeton,
1999, s. 73). Sonug itibariyle iilke ekonomisi daralmaya basladiginda kredi temerriit hali yayginlasa-
cagindan biiytime oranu ile takipteki krediler orani arasinda negatif iliski beklenmektedir.

Yukarida yapilan agiklamalar 1s181nda, kredi riski ile agiklayict degiskenler arasindaki beklenen
etkilesim yonleri Tablo 12'de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Agiklayic1 Degiskenlerin Kredi Riski {le Etkilesim Yonleri

Agiklayic1 Degiskenin Sembolii RSK ile Beklenen iligkisi
HHI Poritif (+)

CAR Belirsiz (+/-)

In(TA) Negatif (-)

AG Negatif (-)

Modelin tahmin siirecinde kullanilacak parametrik yapisi agagidaki gibidir:
RS5Ky= o + o R5Kye y + B HHIy + By, CARye + Ba.In(TA) + By Ay + &3¢ 4)

Modelde kullanilan bagimli degisken takipteki kredilerin toplam kredilere oranidir (R5K ). Za-
man igindeki dinamik etkilerin gézlemlenebilmesi i¢in bagimli degiskenin 1 donem gecikmesi (
R5K;_y) aciklayic degiskenler vektoriine dahil edilmistir. Bankacilik sisteminin maruz kaldig: sok-
larin kredi riskini yiikselten etkisi uzun soluklu olacag: diisiincesinden hareketle takipteki krediler
degiskeninin gecikmeli degeri ile cari degeri arasinda pozitif iliski beklenmektedir (Klein, 2013, s.
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12). Ayrica bu deger kredi riskinin siirekliligini (persistency) de gosterecektir. 0.5’in tstiinde pozitif
katsay1 degerleri tiretmesi halinde kredi riskinin gegmise baglihiginin yiiksek oldugu ve ézellikle bir
onceki donemdeki riskten giiclii bicinde etkilendigi yargisina varilabilir. Temel aciklayic1 degisken
yogunlasma 6lciitii ile diger kontrol degiskenlerinin sadece cari donem degerleri dikkate alinmistir.
Bankalarin aktif toplaminin dogal logaritmasi haricindeki tiim degiskenler yiizdeseldir.

2.2. Analiz Yontemi: Dinamik Panel Veri Modeli

Calismada dinamik panel tahmin yontemlerinden Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisi kulla-
nilmistir. Bu yontemde, degiskenlere uygulanan birinci fark dontistimii ile (1) numaral esitlikte ifade
edilen birim etki 4, modelden diiser. Diger yandan gecikmeli bagimli degisken ve hata terimi arasin-
daki korelasyon nedeniyle gecikmeli degisken ara¢ degisken olarak kullanilir (Tatoglu, 2013, s. 75).
Yontemin orijinalinde, esitligin birinci fark dontisiimiinii takiben bagimsiz degisken ARSK;_; ha-
line gelecektir. Ancak Arellano (1989), R5K; _; degiskeninin daha iyi bir ara¢ degisken oldugunu is-
patlamustir. Dolayisiyla Arellanonun yaklagimi benimsenmis ve bu ¢alismada da bagimli degiskenin
iki donem gecikmeli degeri, ara¢ degisken olarak kullanilarak fark seviyesinden kaynaklanan veri
kayb: minimize edilmistir.

Arag degiskenler tahmin yontemi, X’in u ile iligkisiz kismini ayirmak i¢in ek bir ara¢ degisken
olarak Z’yi kullanir. Birinci farki alinmig ara¢ degiskenli model i¢cin Havuzlanmis En Kiigiik Kareler
Tahmincisi (HEKK) kullanilir. Bu tahmincinin matris gosterimi agagidaki gibidir:

bugxx = [AX'Z (Z'ZyLZ" AX] ~Y[AX'Z (Z'Z)y1Z' ARSK] 5)

Anderson ve Hsiao tahmincisi tutarli tahminler Giretmekteyse de tim moment kosullarinin sag-
lanmamasi ve kalintinin farki alinmis yapisindan kaynakli otokorelasyon problemi dikkate alinma-
dig1 i¢in etkin olmayabilecegi seklinde 6zetlenebilecek bazi dezavantajlar1 vardir (Tatoglu, 2013, s.
76).

2.3. Veri Seti ve Kaynaklar1

Calisma 6rneklemini kamu ve 6zel sermayeli milli ve Tiirkiyede kurulmus yabanci sermayeli ola-
rak toplam 23 ticaret veya mevduat bankasindan derlenen bilanco verileri olusturmaktadir. S6z ko-
nusu ticari bankalarin se¢iminde, “inceleme donemi boyunca Tiirkiyede mevduat kabul etme yetkisine
sahip sekilde ticari bankacilik alaminda kesiksiz olarak faaliyet gostermis olmak” sart1 aranmustir. Or-
neklemdeki bankalarin listesi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Aragtirmaya Konu Bankalar

Kamusal Sermayeli Bankalar Onceki Unvani
T.C. Ziraat Bankas1 A.S.
T. Halk Bankast A.S.
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T. Vakaflar Bankas1 T.A.O.
Ozel Sermayeli Bankalar
Akbank TA.S.
Anadolubank A.S.
Fibabanka A.S. Sitebank, BankEuropa, Bank Millenium
Sekerbank T.A.S.
Turkish Bank A.S.
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.
T. I Bankast A.S.
Yapi ve Kredi Bankasi A.S.
Yabanci Sermayeli Bankalar
Alternatifbank A.S.
Arap Tiirk Bankasi A.S.
Burgan Bank A.S. Tekfenbank, Eurobank Tekfen
Citibank A.S.
Denizbank A.S.
Deutsche Bank A.S.
HSBC Bank A.S.
ICBC Turkey Bank A.S. Tekstil Bankast
ING Bank A.S. Oyak Bank
QNB Finans Bank A.S. Finans Bank
Turkland Bank A.S. MNG Bank
T. Garanti Bankast A.S.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

2002-2018 yillari itibariyle (toplam 17 yil) arastirma kapsaminda tutulan bankalarin yilsonu
itibariyle finansal raporlar: Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB)'nin internet sitesinden temin edilmis-
tir. Bagimli degisken konumundaki takipteki krediler orani (briit takipteki krediler / briit nakdi
krediler toplami) inceleme déneminde bankalarin kamuya agikladigi solo mali tablolardan hesap-
lanmugtir.

Yogunlasma ol¢iitic (HHI) hesaplamasinda BDDK’nin bankalara finansal raporlarinda paylas-
maya zorunlu kildigi risk siniflar1 kapsaminda toplam 5 adet ana iskolu dikkate alinmigtir: 1) Tarim,
2) Sanayi, 3) Ingaat, 4) Hizmetler, 5) Diger. Bankalarin kredi portfdylerine dair yogunlasma dlgiitii
hesaplamasinda s6z konusu finansal raporlarda yer alan nakdi kredilerin sektérlere gore dagilimu ile
kredi riskine esas tutarin sektorlere gore dagilim oranlar1 esas alinmistir.

Kontrol degiskenleri vektoriiniin bankaya 6zgii degiskenleri her bankanin ilgili donem finansal
raporlarindan tiretilmigtir. Kontrol degiskenleri vektoriindeki tek makro ekonomik degisken olan
Uretim Yontemi ile GSYIH endeksi (G) degerleri TUIK tarafindan agiklanan verilerden derlenmis-
tir. Uretim yontemi ile GSYH endeksi, TUIK tarafindan 2009 yili i¢in “100” degeri esas alinarak he-
saplanan hacim yillik degisim oranlarimin serisidir.
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2.4. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Analiz, (5) numarali esitlikteki, Anderson ve Hsiao (1982) tahmincisini temel alan dinamik panel
veri tahminleriyle icra edilmigtir. Modellemede kullanilan degiskenlerin tanimsal istatistikleri Tablo
4’te, Pearson korelasyon katsayilar: ise Tablo 5de sunulmustur.

Tablo 4. Tanimsal Istatistikler

Degisken Gozlem Sayist Ortalama St. Hata Min Max
RSK 391 4,57 5,23 0 48,79
HHI 391 36,82 13,64 21,43 100
CAR 391 21,91 20,81 7,24 316,08
Ln(TA) 391 16,34 1,94 10,11 20,1
AG 391 5,67 3,65 -4,7 11,11
Tablo 5. Degiskenlerin Birbirleriyle Korelasyonlari
Degisken RSK HHI CAR in(TA) AG
RSK 1,00
HHI 0,05 1,00
CAR 0,3* 0,53* 1,00
Ln(TA4) -0,04 -0,49* -0,34* 1,00
AG -0,05 0,04 0,04 -0,07 1,00

(*) Anlamhlik %95 giivenilirlik diizeyindedir.

Degiskenler arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmemistir. Anlaml korelasyonlar; sermaye ye-
terlilik orani (CAR) ile takipteki krediler orani (RSK) arasinda pozitif, sermaye yeterlilik oran1 (CAR)
ile yogunlagma 6l¢titii (HHI) arasinda pozitif, banka 6l¢egi (LnTA) ile yogunlasma 6lgtitti (HHI) ara-
sinda negatif, banka 6lgegi (LnTA) ile sermaye yeterlilik oran1 (CAR) arasinda negatif yonladiir.

Birimler arasi korelasyonun testi i¢in Pesaran CD testi uygulanmustir (Pesaran, 2004). Sonuglara
gore birimler arasinda korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonug ile duraganlik testleri ara-
sindan se¢imi, birimler aras1 korelasyonun varliginda giivenilir bulunan ikinci kugak panel birim kok
testlerine dogru yonlendirmektedir. Tiim degiskenler icin Harris ve Tzavalis (HT) panel birim kok
testi uygulanmigtir. Test sonucuna gore tiim degiskenler icin duraganlhik sart: saglanmaktadir.

(5) numarali Anderson ve Hsiao yontemiyle elde edilen tahmin sonuglar1 Tablo 6da goriilmek-
tedir. Tablo 6 incelediginde, degiskenlerin igsel olup olmadigini test etmek igin x> dagilimina uyan
Durbin Score testi ve F dagilimina uyan Wu-Hausman testleri uygulanmistir. Test sonuglarina gore,
gecikmeli bagimli degisken igseldir. Dolayisiyla Anderson ve Hsiao yonteminin gerektirdigi gibi bir
arag degisken kullanmak uygun olacagina hitkmedilmistir.
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Tablo 6. Anderson Ve Hsiao HEKK Tahmincisi Sonuglar:

Degisken Tahmin Degeri
0,5201349***
RSHI t—1j
(7,05)
HHI 0,0778147***
(4,08)
CAR 0,0345471%*
(1,99)
Ln(TA) -0,1973936
(-0,40)
AG -0,1842177***
(-6,97)
Gozlem (NxT) 345
X (Durbin score) 15,7639 (p=0,0001)
F (Wu-Hausman) 16,2314 (p=0,0001)

(*) %10 anlamhlik, (**) %5 anlamlilik, (***) %1 anlamlilik diizeyleri. (t istatistikleri)

Tablo 6da sunulan tahmin sonuglar1 incelendiginde LnTA degiskenlerin istatistiksel olarak an-
laml1 olduklar: goriilmektedir. Gecikmeli bagimli degisken (R5K; _;) %99 giiven seviyesinde anlamli
sonuglanmis olup kredi riskini (RSK) beklendigi gibi giiclii ve pozitif sekilde agiklamaktadir. Bu bul-
guya gore, takipteki kredilerin artis1 bir sonraki dénemin takibe diisen kredi oraninin artisina yol
acacaktir. Boyle bir sonug, 6rneklemdeki bankalarin kredi agma stireglerinde sistematik hatalar: ol-
dugunu ve kredi portféylerini etkin bir sekilde ¢esitlendiremediklerini gostermektedir. Sorun yan-
lis kredi miisterilerine kredi verilmesinden ve/veya sektérel yogunlagsmadan ileri gelmekte olabilir.
Gecikmeli degiskenin katsay1 degerinin 0,52 olmasi, 6rneklemdeki bankalarin karsilastigi 1 birimlik
batik kredi sokunun bir sonraki donemde de yarim birime diigse de birikimli olarak devam ettigini
gostermesi bakimindan onemlidir.

Yogunlasma ol¢titt (HHI) %99 giiven seviyesinde anlamli sonuglanmis olup pozitif katsay1 de-
geri almasi da yukarida belirtilen sonugla tutarlidir. Bankalarin kredi portfoylerindeki yogunlagma
diizeyi arttik¢a takipteki kredi oraninin da artacagina isaret etmektedir. Bununla birlikte yogunlagma
katsayis1 tahmini 0,08dir, kuskusuz bu yiiksek bir deger degildir. Ancak yogunlagma olgiitii ile kredi
riskinin pozitif iliskiye sahip olmasi, inceleme déneminde 6rneklemdeki bankalar i¢in portféy cesit-
lendirmesinin riski diistirecegi hipotezini desteklemektedir.

Sermaye yeterlilik orani (CAR) %95 giiven diizeyinde anlamli sonu¢lanmis olup yaklasik 0,03
gibi pozitif bir katsay1 degeri vermistir. Bu sonug sermaye yeterlilik orani arttik¢a takipteki kredi ora-
ninin arttigl anlamina gelmektedir. Banka 6lcegi [Ln(TA)] degiskeninin katsayisi istatistiksel ola-
rak (%10 anlamlilik diizeyinde) anlamsiz sonuglanmuistir. Bityiime orani (AG) degiskeninin katsayisi
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-0,18 olarak sonu¢lanmigtir. Bu sonu¢ GSYHdeki 1 birimlik artisin, kredi riskinde %20’ye yakin dii-
slis sagladigina isaret etmektedir.

Sonug

Finans kuramyi, spesifik olarak da Portfy Teorisi kapsamindaki klasik ¢esitlendirme hipotezine
gore, bankalarin portfoylerine dahil edecekleri kredileri birbirleriyle korelasyonu diisiik sekilde plase
etmeleri halinde toplam kredi riskinin diismesi beklenir. Uygun kredi miisterisinin secimi ve kredi
karar siirecinde bankann etkisi yiiksek oldugundan, banka kredi portfoyleri herhangi bir yatirim
portfoyiine gore ¢ok daha etkin bir sekilde cesitlendirilebilir. Ancak banka piyasalarindaki getin re-
kabet kosullar1 bankalari, bu avantajlarini goz ardi ederek daha riskli kredi portfoyleri olusturmaya
itmektedir. Bu tespitler 15181nda, kredi riski ile onu belirledigi diisiiniilen banka temelli ve makro eko-
nomik unsurlarla etkilesimi incelenmistir. Ozellikle, kredilerin sektérel yogunlasmasinin kredi riski
tizerindeki etkisine odaklanilmistir. Calismada, 2002-2018 déneminde Tiirkiyede faaliyet gosteren
23 ticari bankanin verileri kullanilarak dinamik panel veri modellerine dayali ekonometrik analiz-
ler uygulanmugtir.

Elde edilen bulgular, sektorel yogunlasmanin genel olarak bankalarin kredi yonetimi politikala-
rinin etkinligini bozdugu ve kredi riskini yiikselttigi dogrultusundadir. Analizler takipteki kredile-
rin dinamik etkileri oldugunu, yani cari donemin takipteki kredi oraninin gelecek déonemin kredile-
rinin takibe dityme orani tizerinde giiclii bir etki yaptigini gostermistir. Bu durum bankalarin kredi
yonetimindeki hatalarin donemden déneme sirayet edecek olumsuz etkilere yol agtig1 seklinde yo-
rumlanmustir. Diger yandan kredi portfoylerindeki yogunlagma arttik¢a kredi riskinin yiikseldigi de
saptanmigtir. Bu bulgu ile kredi yonetiminde sektorel yogunlagma strajisi izleyen bankalarin kredi
risklerinin artacag1 yoniindeki genel kabul Tiirkiye verileri tizerinden de kanitlanmis olmaktadir. Ay-
rica bu bulgu, kredi yonetimindeki hatalarin dosnemden doneme aktarilmas: konusundaki yargimizi
da giticlendirmektedir.

Analizler sonucunda sermaye yeterlilik oranlar: arttik¢a bankalarin daha fazla risk aldiklar1 ve
ekonominin biiyiime dénemlerinde sorunlu kredilerin diistiigii veya daralma dénemlerinde bu tiir
kredilerin arttig1 da belirlenmistir. Bu bulgular genel olarak literatiirdeki benzer ¢aligmalarin bulgu-
lartyla tutarlidir. Cari rekabet kogsullarinda, kar marjlar1 zaten dar olan bankalara otoritelerce yiiksek
sermaye yeterliligi oranlar1 empoze edilmesi, onlar1 daha riskli plasman kararlar: almaya itmektedir.
Yine ayni nedenle, daralma dénemlerinde sorunlu kredilerin toplam kredilere orani yiikselmektedir.
Ttim bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, banka sistemine yonelik diizenlemelerin kapsaminin,
cetin rekabet kosullar1 gozetilerek ve bankalara makul karlilik oranlar: elde etmelerine elverisli bir
hareket alan1 taninarak belirlenmesi gerektigini gostermektedir. Aksi halde bankalar irrasyonel dav-
ranmakta ve sektorel yogunlasma gibi riskli kredi yonetim stratejileri izleyerek kar marjlarini koru-
maya hatta arttirmaya yonelmektedir.

Sektorel kredi yogunlagsmasi, miinferiden bankalar, genel olarak da banka sistemi {izerinde giiclii
etkileri olabilecek 6nemli bir risk odagidir. Elbette elde edilen bulgular, ulasilan verilerin kapsamiyla
ve uygulanan analiz yontemiyle sinirli kalmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma kapsaminda elde edilen
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sonuglarin konunun tiim boyutlarini ortaya koydugunu séylemek giictiir. Gelecekte farkli degisken
kombinasyonlari ve analiz yontemleri ile banka kredi portfoyilindeki bilesenlerin dinamikleri konu-
sunda daha kapsamli bulgulara ulasilabilir.
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