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Editorden

Degerli okuyucular,

Editorligimde cikan 35. sayimizda 14 adet makale yer almakta-
dir. Bu makalelerde genis bir yelpazede bankacilik, finans, muhasebe
ve maliye konulari ele alinmaktadir. Bu makalelerin gerek akademik
camiaya ve gerekse ilgili sektor calisanlarina faydali olacagini imit edi-
yorum.

Korona viris salginiyla insanoglunun micadele ettigi buginler-
de hepimiz evde kalarak bu micadeleye destek veriyoruz. Hepimizin
kafasinda derin dusinceler var. Gelecekte insanoglunun hayati hangi
yonde ve nasil2 Ekonomik acidan bizleri neler bekliyor? issiz kalacak
miyime Sosyolojik acidan toplumsal yapi nasil sekillenecek? Dinya’da
kiiresellesme bitiyor mu2 icimize mi kapanacagiz? Bu ve benzeri sorular
hepimizin kafasinda dénip duruyor.

Bu sorulara cevap verebilmek kolay degil. Ancak insanoglunun
binyillardan beri olusturdugu yapilar bir anda yok olmayacak. Bu kesin.
Farkli yonlerde esnemeler elbette olacaktir. Degisikliklere de uyum sag-
layacagiz.

Bu nedenle bence koronaviris salginina bu yénde ¢ok anlam yik-
lememek lazim. Bu nedenle, bu asamada esas olarak yapmamiz gere-
ken 6nce kendi saghgimizi ve sonra yakin gevremizin sagligma dikkat
ederek toplumun saglikli kalmasina yardimer olmaktir.

Nisan ve Ekim aylarinda olmak Uzere yilda iki defa yayinlanan
dergimize, Tirkce ve ingilizce calismalarini géndermek izere tim aka-
demisyenlere ve sektor profesyonellerine cagrida bulunurken, bu sayinin
hazirlanmasinda emegdi gecen calisma arkadaslarima, hakemlerimize
ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okurlarimiza selam ve saygilarimi
sunarim.

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN
Editor
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Oz

Tek Hazine Hesabi devlet tarafindan kamu hesaplarinin konsolide
olarak izlenebilmesine, ddeme ve tahsilat islemlerinin merkezilestirilme-
sine ve bu sayede kamu nakdinin konsolide bir bicimde yonetilmesine
imkan saglayan bitinlestirilmis bir yapiyi ihtiva etmektedir. Etkin nakit
yonetimi igin gok énemli olan THH, ilk olarak Glkemizde 1972 yilinda
uygulanmaya baslamishr. THH kurulusundan ginimize dek gelisen tek-
noloji ve ihtiyaglara paralel olarak birgok kez yenilik gegirmistir. Son
olarak 2018 yilinda kamu mali yénetim alanindaki en biytk reformlar-
dan biri olan Tek Hazine Kurumlar Hesabi sistemi olusturulmustur. Bu
calismada, Glkemiz THH uygulamalarinin kapsami, édeme ve tahsilat
isleyisi, nakit yonetimi etkinligine katkisi degerlendirilerek THH nin geli-
sim sureclerine dikkat cekilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tek Hazine Hesabi, Tek Hazine Kurumlar He-
sabi, Nakit Yonetimi, Hazine Yonetimi

JEL Siniflandirmasi: H10, H11, H30, O21
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The Historical Evolution of Treasury Single Account in Turkey
Abstract

Treasury Single Account is a cash pooling tool that enables
governments to equalize public cash flows in terms of time and place
and to manages public cash resources centrally. TSA in Turkey was
initially implemented in 1972. Since then, it has been revised many
times in line with technological progress and needs. Lastly, in 2018,
New Extended TSA is established, which is one of the most significant
reforms in the field of public financial management. This study examines
the historical improvement of TSA practices implemented in Turkey by
considering their coverages, payment-collection processes, and their
effects on Treasury cash management.

Keywords: Treasury Single Account, Cash Management, Public
Financial Management, Treasury Management

JEL Classification: H10, H11, H30, O21

1. Giris

Tek Hazine Hesabi (THH) kavrami, devletin tim tahsilat ve ddeme
islemlerini gerceklestirebildigi tek bir hesabi ya da birbirine baglh bir
dizi hesabi ifade etmektedir. Bir diger ifade ile, THH devlet tarafindan
kamu hesaplarinin konsolide olarak izlenebilmesine, 6deme ve tahsilat
islemlerinin merkezilestirilmesine ve bu sayede kamu nakdinin konsolide
bir bicimde ydnetilmesine imkan saglayan butinlestirilmis bir yapiyi ih-
tiva etmektedir. THH, hazine birligi ve nakit birligi ilkesine dayanmakta-
dir (The World Bank, 2012). Kamu nakdinin etkin sekilde yonetilebilme-
si, kamu nakit akimlarinin yer ve zaman bakimindan denklestirilmesine,
kamu kaynaginin tek merkezden izlenebilmesi ve yonetilmesine imkan
saglayan THH sisteminin varligi ile yakindan iliskilidir. Dolayisiyla, ilke
hazinelerinin kamu kaynagini daha etkin sekilde yonetebilmeleri icin
THH sistemine sahip olmalari énem arz etmektedir. Dogru sekilde kur-
gulanan THH sistemi ile, hazineler kamu kaynagini tek bir merkezden
yonetilebilecek ve izleyebileceklerdir.Bu sayede, tlkeler kamu kaynagini
daha etkin sekilde yonetebileceklerdir.

THH sistemi Glkemizde ilk olarak 1972 yilinda hayata gecmistir.
Ancak, uygulamaya konan THH sistemi, isleyis, kapsam ve kurgusal agl-
dan degerlendirildiginde, uluslararasi iyi uygulama &rneklerine kiyas-
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la farkhlik géstermistir. Zaman igerisinde gelisen teknoloji ve ihtiyaglar
dogrultusunda, ilkemizde uygulanan THH sisteminde de yapisal reform-
lar gerceklestirilmis; THH sisteminin isleyis bakimindan ideal seviyeye
ulasabilmesi icin gerekli adimlar atilmistir. THH sistemi kurulusundan iti-
baren iic biyik reform ile simdiki haline kavusmustur. ilk déniisim 2007
yilinda Tek Hazine Cari Hesabi (THCH) sisteminin yurirlige girmesi ile
gerceklestirilmistir. THCH ile, Hazinenin kamu idarelerinin 6deme ve
tahsilat sireclerinde daha etkin rol almasi hedeflenmis ve bu amaca
yonelik gelisme kaydedilmistir. Ancak, s6z konusu sistemden teknolojik
kisitlar nedeniyle, istenen verim alinamamis ve 2011 yilinda, teknolojik
gelisme ile birlikte Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEOS) olusturulmus-
tur. KEOS ile THH sisteminde ikinci buyik dénisim gerceklesmis; kamu
kurumlarinin hesaplari TCMB'ye tasinarak hesaplarin yénetimi merkezi-
lestirilmistir. KEOS ideal THH sistemine ulasmada en 6nemli reformlar-
dan biridir. Ancak, KEOS yeni bir THH sistemi olmayip, THH sisteminin
operasyonel sirecinin etkin sekilde yuritilmesine katki saglamishr. Kuru-
lusundan bu yana THH sisteminde birgok yenilik yapilsa da, 2018 yilina
degin THH kapsamina ydnelik radikal bir degisiklik yapilmamis ve séz
konusu kapsam genel bitce ile sinirli kalmistir. Halbuki, THH sistemi kap-
saminin genel yonetim kapsamindaki kamu idarelerini, asgari olarak ise
merkezi yonetim kapsamindaki kamu idarelerini icerecek kadar genis
olmasi gerektigi bilinmektedir. Uluslararasi uygulama &rneklerine bakil-
diginda da, uygulanan THH sistemlerinin genis bir kapsama sahip ol-
dugu gozlemlenmektedir. Fransa, ingiltere, Rusya, Avustralya, Brezilya
gibi bircok tlkede THH sisteminin kapsami literatire uygun sekilde genis
tutulmustur. THH sisteminin kapsaminin dar olmasi, ciddi biyiklikteki
kamu kaynaginin THH kapsami disinda ydnetilmesine sebep olmakta ve
bu durum kamu nakit yénetimi agisindan verimsizlik yaratmaktadir. Bu
itibarla, Glkemizde uygulanan THH'nin kapsaminin literatirde belirtildigi
gibi ideal bir yapiya kavusabilmesini teminen Hazine ve Maliye Bakan-
ligi dnciliginde diger paydas kurumlarla ¢alismalara baslanmis; kamu
kurumlarinin mali kaynaklari Gzerindeki idari ve mali dzerklikleri ihlal
edilmeden nakit kaynagin tek bir merkezden yénetilmesine cevaz veren
Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH) sistemi olusturulmus ve bu alanda
Uctinct biyuk reform gerceklestirilmistir.

Calismada, Glkemizde ge¢misten ginimize uygulanan THH uy-
gulamasinin yapisi ve bu uygulamanin gelisim asamalari, kapsami ve
isleyisi ele alinacaktir.
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2. Tek Hazine Hesabi Sistemi Oncesi |.... - 1972)
1050 Sayili Muhasebe-i Umumiye Kanunu’nun 16 ve 18 inci

maddeleri ile Devlet Muhasebesi Muamel&t Yoénetmeliginin ilgili mad-
deleri, saymanliklarin yaptiklari her tirlo tahsilatin veznelerine girme-
sini ve bitin édemelerin ise bu veznelerden yapilmasini éngérmustir.
Bu hukimlere istinaden THH sistemi dncesi uygulamada, saymanliklar
kendi nakitlerini kendileri yonetmis; édemelerini yaparken veznelerinde
bulunan nakde bagimli hareket etmislerdir. Bir baska deyisle, sayman-
liklar veznelerinde yeterli miktarda nakit oldugu sirece 6demelerini icra
ederken; veznelerindeki bakiye édemelerini karsilayamadigr durumda
Hazine'den nakit talep etmislerdir. Tahsilah 6demelerinden fazla olan
saymanliklar ise nakit fazlaliklarini Hazine'ye géndermisler; fakat nakit
fazlasinin aktarimi belirli bir takvime baglanmamistir.

THH sistemine gecilmeden 6nce uygulanan bu yéntemde 6deme
ve tahsilat islemleri belirli bir dizene oturtulmadigindan, kamu nakit
akimlarinin yer ve zaman bakimindan denklestirilmesi gérevinin ifa edil-
mesinde guclik yasanmis; harcamalari tahsilatina nazaran fazla olan
saymanliklarda nakit sikintisi ekilirken, tahsilah fazla olan saymanlik-
larda ise nakit fazlasi olusmustur.

Hazinenin asli gérevini yerine getirebilmesi icin bu sistemde za-
man i¢inde revizyona gidilmis; merkezde bulunan 18 saymanliga ginlik
ddeme kontenjanlari taninmistir. Bu sayede séz konusu saymanliklarin
Hazinenin hesabindan para cekerek ddemelerini yapmalari saglanmis-
tir. Daha sonra, bankacilik kesimindeki gelismelere paralel olarak mev-
cut sistemde yasanan aksakliklara ¢6zim olacagi disinilen Tek Hesap
Sistemine gecilmesi kararlastinlmistir (Kdksal, 1989).

3. Tek Hesap Sistemi (1972-2007)

Hazine Genel Midirligi ve Milletlerarasi iktisadi Isbirligi Teskilat
Genel Sekreterligi  (HAZMIiT)'in 30 Haziran 1972 tarihli ve 31109
sayili Torkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile Tirkiye Cumhuri-
yeti Ziraat Bankasi'ni (TCZB) muhatap yazisinda, Tek Hesap sisteminin
amaci “...bitin yurtta Devletin yaphdi tahsilat ve ddemelerin, bankacilik
orgutinden en etkin surette yararlanarak Merkezde tutulacak Tek Ha-
zine Hesabinda siratle muhasebelesmesini saglamakhr.” olarak ifade
edilmis; s6z konusu yazi ile birlikte 01.08.1972 tarihinde ilkemizde
Tek Hesap Sistemine resmen gecilmistir.
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Tek Hesap Sistemine gecisin sebebi olarak, kapsam icine alinan
kamu idarelerinin tasra birimlerinin, mevzuat uyarinca harcamalarini
yapabilmeleri ve tahsilatlarini giin sonunda bankalara teslim edebilme-
leri; bu islemlerin sonucunda ortaya ¢ikacak nakit fazla ve noksanlarinin
otomatik olarak merkeze bildirilmesi gésterilmistir (30.06.1972 tarihli
ve 31109 sayill HAZMIIT Genel Sekreterligi yazisi).

3.1. Kapsami

Tek Hesap Sistemi yalnizca genel bitceli idarelerin tasra birimle-
rini kapsamistir. Tek Hesap Sisteminde ilk etapta defterdarlik saymanlik
mudurlukleri, vergi dairesi midurlukleri, mal mudurlukleri kapsama alin-
mis, merkez saymanliklari, askeri ve milki saymanliklar, gimrik say-
manliklari ile katma butceli idareler ise vygulama disinda tutulmustur
(07.07.1972 tarihli ve 4020 sayili TCZB Genelgesi). ilk olarak kapsam
disinda tutulan saymanliklar da zaman igerisinde anilan vygulamaya
kademeli olarak dahil edilerek, sistemin kapsami genisletilmistir.

3.2. Isleyisi

Tek Hesap Sistemi kapsaminda yer alan idareler, dnceki sistem-
de oldugu gibi 6deme ve tahsilatlarini ginlik olarak banka Gzerinden
gerceklestirmislerdir. Bu uygulama kapsamina giren genel bitceli kuru-
luslarin tasra birimlerinin harcamalarini etkin sekilde yapabilmeleri ve
gelirlerini etkin sekilde toplayabilmeleri amaciyla TCMB subelerinden
TCMB'nin subelerinin bulunmadigi yerlerde ise TCZB subelerinden yarar-
lanilmishr (Erdener ve Cangdz, 2010). Onceki uygulamadan farkli ola-
rak bu uygulamada, kamu idarelerinin 6demeleri, hesaplarinda bakiye
olup olmadigina bakilmaksizin otomatik olarak yapilmistir (07.07.1972
tarihli ve 4020 sayili TCZB Genelgesi). Dolayisiyla, bu sistemde yontem
olarak birimlerin hesaplarinda bakiye olmaksizin harcamalarini yape-
bilmeleri, tahsilatlarini ise tahsil ettikleri anda bankaya yatirabilmeleri
ve ddeme/tahsilat islemleri sonucu olusan nakit acik ya da fazlalarini
otomatik olarak TCMB'ye iletebilmeleri benimsenmistir.

Kapsamdaki idarelerin hesaplarinda bakiye olmaksizin 6deme
yapabilmeleri, TCZB ile Hazine arasinda alacak ve borg iliskisi dogur-
mustur. Her ne kadar kapsamda yer alan idareler 6deme ve tahsilat
islemlerini gunluk olarak gerceklesmislerse de, s6z konusu islemlere ilis-
kin alacak-borg tespiti haftalik bazda yapilmistir. Bir haftalik sire zarfi-
ni kapsayan (Persembe sabahi baslayip, Carsamba aksami sona eren)
islemlerin netlestiriimesi olarak ifade edilen “hesaplasma” uygulamasi,
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TCMB araciligiyla TCZB ve Hazine arasinda yapilmistir (30.06.1972
tarihli ve 31109 sayili HAZMIIT Genel Sekreterligi yazisi). Her ne kadar
s6z konusu sire bir hafta ile sinirlandirilsa da, uvygulamada bu sire
12 gine kadar uzamistir (Karabulut, 2013). Mutabakat siresine degin,
idareler 6demelerini gerceklestirirken éncelikle hesaplarindaki bakiyele-
ri (tahsilatlarini) kullanmislar; bakiyelerinin yetersiz oldugu durumlarda
ise ddemelerde aksaklik yasanmamasi icin TCZB tarafindan fonlanmak
suretiyle ddemeler gerceklestirilmistir (Erdener ve Cangdz, 2010).

Sekil 1'de gorildigu Uzere, Tek Hesap Sisteminde édeme sireci,
muhasebe birimleri ve TCZB ilce subelerinden baslamaktadir. ilk olarak,
muhasebe biriminin talimat Gzerine TCZB ilce subelerince ilgili kurumun
hesabinda para bulunup bulunmadigina bakilmaksizin ddemeler yapi-
lir; sonrasinda ise gerceklestirilen 6deme/tahsilat islemleri subedeki Ha-
zine hesabina kaydedilerek subelerin bagl bulundugu TCZB il subeleri-
ne bildirilir. Il banka subeleri tarafindan haftalik sonuclar, il merkezinde
gerceklestirilen islemler ile birlestirildikten sonra TCZB nezdindeki Bslge
Muhatap Banka Subesine bildirilir. Bélge Muhatap Banka Subeleri to-
rafindan kendi subelerinde gerceklesen islemler ile illerce génderilen
haftalik tahsilat/ddeme tutarlarini gésteren hesap durumlari toplulashir-
larak, tek kalemde nakit fazlaligi ya da noksani tespit edilir; tespit edilen
fazla/noksan anilan subeler tarafindan bulunduklari yerlerdeki Merkez
Bankasi subelerine bildirilir. Bélge subelerince haftalik islemler “Bolge
Hazine Cari Hesabi”nda muhasebelestirildikten sonra TCMB Ankara Su-
besine bilgi verilir. Ankara Subesi gelen bilgiye istinaden en ge¢ Cuma
aksamina kadar “Genel Cari Hazine Hesabi”nda (412 no.lu hesap)
muhasebelestirme islemini gerceklestirir. Muhasebe islemi sonrasi, TCZB
muhatap subesinin Tek Hazine Hesabindan alacakli olmasi halinde, bu
tutar ilgili TCMB subesi araciliiyla TCMB Ankara Subesinden proviz-
yon alinarak takip eden haftanin Pazartesi gini tasfiye edilir. TCZB mu-
hatap subesinin Tek Hazine Hesabina borglu olmasi halinde ise, bor¢lu
olunan tutar yine takip eden haftanin Pazartesi gini Genel Hazine Cari
Hesabina ilgili TCMB subesi araciligi ile yatirilir.
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Sekil 1: Tek Hesap Sisteminin Isleyisi
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Kaynak: (Kéksal, 1989)

Yukarida deginildigi Gzere, Tek Hesap Sisteminde asil amag, ban-
ka hesaplarindaki bakiye tutarlara bakilmaksizin saymanliklarca éde-
melerin hizli bir sekilde yerine getirilebilmesidir. Ancak, bu durum, her
ne kadar saymanliklar icin kolaylik saglasa da, kamu idarelerinin bir
anda cikabilecek yikli ddeme talepleri bankacilik kesimi icin ciddi bir
risk olusturmaktaydi. Sistemin saglikli islemesi ve bankalarin zor duruma
dismemesi amaciyla toplu édemelerin en gec bir giin énceden ban-
kalara bildirilmesi uygun gérilmistir. Bu itibarla, il muhasebe midir-
liklerinin 300.000, diger saymanliklarin ise 100.000 liranin Gstindeki
ddemeleri toplu ddeme sayilmishr. Devlet Muhasebesi Muamelat Yonet-
meliginin 16 nci maddesi uyarinca Muhasebat Genel Midirligu, vergi
dairesi saymanliklar hari¢ olmak Gzere sisteme dahil saymanliklarca
10.2.1986 tarihinden itibaren yapilacak bitce 6demelerinden 20 mil-
yon liranin Ustindeki olanlari taksitlere bolmustir (Koksal, 1989).

Tek Hesap Sistemindeki diger bir uygulama ise, haftalik dénem
sonunda saymanlik hesaplarinin denklestirilmesi sirasinda yapilacak
yanlislarin ve haberlesme maliyetlerinin azalhlmasi ve islemlerde sirat
kazanilmasi amaciyla 1.000 liradan ki¢ik rakamlarin (kisuratlarin) dik-
kate alinmamasi idi.

Ornegin; A ilcesi mal midirligi haftalik sire sonundaki,

Tahsilati: 100.295.834
Odeme: 100.290.000



18 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 11 - 46

Nakit fazlasi 5.834 TL olan ilce banka subesinin aktaracagr bil-
gi 5 bin TL olmaktaydi. Bu durumda, mal midirligi séz konusu haf-
ta sonunda bankada 834,00 TL tutarinda mevduat birakabilmekteydi
(30.06.1972 tarihli ve 31109 sayili HAZMIIT Genel Sekreterligi yazisi).

3.3. Nakit Programlama Yaklasimi

Tek Hesap Sistemi kapsaminda yer alan idareler, harcamalarini
herhangi bir bakiye siniri olmaksizin gerceklestirebildikleri icin Hazi-
nenin séz konusu idarelerin nakit yénetimi Gzerindeki kontroli olduk¢a
sinirl idi. Bu dénemde, Hazinenin daha ziyade Tek Hesap Sisteminin
kapsami disinda kalan merkez muhasebe birimleri Gzerinde nakit yone-
timi kontroli bulunmaktayd:.

Hazine ile merkez muhasebe birimleri arasindaki iliskiyi gosterir
surecler, Sekil 2'de dzetlenmektedir. Bu dénemde, her bir bakanligin
TCMB nezdinde tek bir hesabi bulunmakta olup, bakanliklar bu hesap-
lar Gzerinden hem tahsilatlarini hem de ddemelerini gerceklestirmisler-
dir. TCMB, kendi nezdindeki bakanlik hesaplarinda biriken bakiyelerin
bilgisini Hazine'ye iletmekte ve s6z konusu bilgilere istinaden Hazinece
gunlik olarak “Hazine Nakit Durumu” raporu olusturulmakta idi. Bu ro-
por ile kurumlarin bakiyelerinde tutulan mevduatlar tespit edilir; Hazine-
ce mevduat tespiti yapildiktan sonra, hesabinda yiksek meblag oldugu
disinilen bakanliklardan ig, dis borg ve diger 6demelerde kullaniimak
Uzere s6z konusu tutarlarin Hazine hesabina aktariimasi istenirdi. Ode-
melerini hesaplarindaki bakiyeler ile karsilayamayan bakanliklar ise
Hazineden kendi hesaplarina aktarilmasini istedikleri tutarlari, “Nakit
Talep Formu” araciligiyla talep ederlerdi. Hazine tim bakanliklardan
gelen Nakit Talep formlarini konsolide ederek nakit programini hazir-
lar; hazirlanan program onaylandiktan sonra ddemeler gergeklestirilir
ve gerceklestirilen ddemelere iliskin raporlar Ust yonetime sunulurdu.
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Sekil 2: Nakit Programi-Odeme-Tahsilat Sireci
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Kaynak: (Can, 2017)

1) Hazinece TCMB’den bakanliklarin hesabina iliskin bilgiler alinir.

2) TCMB'den alinan bilgilere istinaden, Hazine Nakit Durumu hazirlanir.

3) ilgili kurumdan fazla tutarlarin aktarilmast istenir.

4) Kurum aktarip aktarmamaya karar verir.

5) Kurum aktarmaya karar verdiginde TCMB izerinden Hazineye aktarma talimati verir.
6) Bakanlik haftalik nakit ihtiyacini “Nakit Talep Formu” izerinden Hazine'ye bildirir.
7) Hazine tim nakit talep formlarini toplar.

8) Nakit Programi hazirlanir.

9) TCMB'ye 6deme talimati verilir.

10) TCMB, alinan talimata istinaden ilgili bakanhga aktarimi gerceklestirir.

3.4. Revizyon Ihtiyaci

S6z konusu sistemde muhasebe birimlerinin tahsilatlarini 6deme-
lerde kullanmalari imkani, Hazine hesaplarina aktarilmasi beklenen
tahsilatlarin beklenen zamanda ve tutarda gerceklesmemesine sebep ol-
mustur. Sistemde otomatik sipirme mekanizmasinin olmamasi da nakit
yonetimini olumsuz etkilemistir. Her ne kadar merkez muhasebe birimleri
hesaplarinda biriken tutarlarin, Hazine’'nin TCMB nezdindeki hesabina



20 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 11 - 46

aktarilmasi istenmisse de, diizenli bir aktarim sistemi olusmamistir. Di-
zenli aktarim mekanizmasinin olmamasi sebebiyle bazi bakanliklarda
mevduat olmasina ragmen Hazine bor¢lanma yoluna gitmistir.

Hazine ve TCZB arasindaki hesaplasma isleminin haftalik olarak
yapilmasi ve hatta s6z konusu sirenin uygulamada daha da uzamasi,
bahse konu islemlere iliskin Hazine'nin bilgilendirilmesini fiili olarak ge-
ciktirmistir. Bu durum, gelir ve gider hareketlerinin zamanli bir sekilde
izlenememesi gibi bir takim sebepler dogurmus ve dogru bir nakit pro-
jeksiyonu olusturmanin éniine gecmistir.

Bu sistem genel bitceli idarelerin tasra birimlerine banka hesapla-
rinda yeterli para olup olmadigina bakilmaksizin TCZB’den kaynak kul-
lanarak 6deme yapabilmelerine imkan tanidigindan, Hazine nakit y&-
netiminin tasra birimleri Gzerinde etkisinin pasif kalmasina sebep olmus;
ve anilan dénemde Hazinenin THH (zerinde kontroli sinirli olmustur.

4. Tek Hazine Cari Hesabi Sistemi (2007-2011)

1972 yilindan bu yana, ilkemiz THH sistemi uluslararasi vygulo-
ma orneklerine yakinsamak adina birgok kez revizyona ugramistir. S6z
konusu sisteme yonelik gercek anlamda déntsim ise 2007 yilinda uy-
gulamaya baslanan Tek Hazine Cari Hesabi (THCH) sistemi ile gercek-
lestirilmistir. THCH sistemine gecis Hazine, TCMB ve Maliye Bakanlig
ile ortaklasa yurutilen ¢alismalar cercevesinde 31.07.2007 tarihinde
imzalan “Tek Hazine Cari Hesabina iliskin Protokol” ile saglanmistir.
Anilan Protokolde, Tek Hazine Cari Hesabi Sistemi,

“Muhasebe Birimlerinin gerceklestirecekleri YTL &de-
melerini banka hesabi _nakit mevcuduna gére yapmasini
éngéren ve Hazine ic Odemeler Muhasebe Biriminin nakit
dagitim islemlerini Hazine nakit programi ile Muhasebe Bi-
rimlerinin taleplerine gére gerceklestirilmesini iceren édeme
sistemi”

olarak tanimlanir. Anilan hikim uyarinca, muhasebe birimlerinin yalniz-
ca hesaplarinda bakiye oldugu takdirde 6deme yapabilmeleri garanti
altina alinmistir. THCH sistemi ile Hazinece nakit akimlarinin izlene-
bilmesi, nakit yénetiminde Hazinenin kontrolinin arthrilmasi ve kamu
nakdinin tek bir havuz hesapta toplanarak nakit yonetiminde etkinligin
arttirilmasi amaclanmustir.
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4.1. Kapsami

THCH sistemi genel bitceli idarelerin tasra birimlerinin yani sira
merkez muhasebe birimlerini (bakanliklar) de icerecek sekilde kurgulan-
mishir. Protokol kapsaminda yeni sistemin pilot uygulamasina ilk olarak
Ankara ve Antalya illerinde baslanmistir. Daha sonra, kademeli olarak
istanbul ve diger illerde sisteme dahil edilmistir.

4.2. Isleyisi

THCH sisteminde her ne kadar kapsam genel bitceli idarelerin
merkez ve tasra muhasebe birimlerini icerecek sekilde genisletilse de,
teknolojik kisitlar sebebiyle, sistemde yer alan merkez ve tasra birimle-
rinin islemlerinde iki farkli bankacilik yontemi benimsenmistir. Merkez
muhasebe birimlerine iliskin 6deme/tahsilat islemleri TCMB Uzerinden
yurutilurken, tasra birimleri icin 6deme/tahsilat islemleri TCZB Gzerin-
den yUritiImustir.

4.2.1. Odeme islemleri

THCH sistemi kapsaminda tasra birimlerine yapilacak édemeler
icin, Hazinece TCZB nezdindeki 2000 no.lu Tediye Hesabi kullanilir-
ken, her bir muhasebe birimlerince TCZB nezdindeki Tediye Hesabi
kullanilmistir. Eski sistemdekinin aksine, bu sistemde muhasebe birim-
leri hesaplarindaki bakiyelere bagl kalarak ddeme yapabildikleri icin,
herhangi bir muhasebe biriminin nihai aliciya 6deme yapabilmesi n-
celikle Hazinenin muhasebe biriminin hesabina nakdi géndermesi ile
miUmkin olmustur. Bu sistemde, TCZB nezdindeki édeme hesabindan,
hicbir suretle para cekilmemesi ve ddeme hesabinin tahsilat islemlerinde
kullanilmamasi sarti getirilmistir. THCH sisteminin tasra isleyisi Sekil 3'te
gosterilmektedir.
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Sekil 3: THCH Sistemi Odeme Sireci
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Kaynak: (Karabulut, 2013)

Sekilde goériuldigu tzere, ddeme sireci ilk olarak, harcamaci bi-
rimlerin nihai aliciya édeme yapabilmesi amaciyla hazirladigi 6deme
emri belgesi ile baslarken, muhasebe birimlerinin, ddeme emri belgesine
baglanan tutarlari nakit olarak lehdara deyebilmesi igin web tabanli
otomasyon sistemi olan say2000i Uzerinden Hazineden nakit talebinde
bulunmasi gerekmekteydi. Bu kapsamda, muhasebe birimleri istisnai du-
rumlar haricinde bir sonraki is gini gerceklestirecekleri 6demeler igin
Hazine'ye nakit taleplerini saat 16:00’a kadar iletebilirdi. Hazinece,
nakit programi cercevesinde karsilanmasina karar verilen nakit talepleri
icin say2000i sisteminde Uzerinden ilgili nakit taleplerine onay verilir-
ken, Hazine onayinin ardindan muhasebe birimleri, say2000i ekranla-
rina gelen Hazine'den nakit geldigi bilgisine istinaden TCZB'ye 6deme
talimatlarini génderirlerdi. Hazine tarafindan muhasebe birimlerine no-
kit aktarimi yapilabilmesi icin, dizenlenen islak imzali génderme emir-
leri, TCMB Ankara Subesi’'ne ve TCZB Merkez Sube’ye iletilirdi. TCMB,
aldigi 6deme talimati cercevesinde Hazine'nin 410 no.lu hesabindan
(ana hesap) Hazine'nin TCZB Merkez Subesi nezdindeki 2000 no.lu
6deme hesabina en geg saat 9:00’a kadar nakit aktarimini yapar; Ma-
liye Bakanligi ise Hazinece onay verilen 6demelerin listesini iceren dos-
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yay1 TCZB'ye aktarirdi. TCZB, Hazine’'den alinan talimat cercevesinde
ddeme hesabina gelen tutari subelerinde bulunan muhasebe birimlerinin
ddeme hesaplarina génderirdi. Bu hesaplardan, muhasebe birimlerinin
gonderme emirleri gercevesinde 6demeler, hak sahiplerine yapilirdi.
Odeme hesaplari araciligiyla yapilan 6demelerden iade edilen tutarlar,
ayni giin TCZB Merkez Subesi nezdindeki 2000 no.lu 3deme hesabina,
buradan ise takip eden is gini saat 10:30’a kadar Hazine'nin Ankara
nezdindeki 410 no.lu hesabina aktarilirdi (Karabulut, 2013).

Merkez muhasebe birimlerinin 6deme sireci ile tasra sayman-
liklarinin ddeme sireci benzer yapida idi. Tasra birimlerinde oldugu
gibi merkez muhasebe birimleri de nakit talebini say2000i Gzerinden
Hazineye iletirken, tasra birimlerinden farkli olarak merkez muhasebe
birimlerinin ddeme ve tahsilat islemleri, TCMB nezdinde acilmis hesap-
lar Uzerinden yerine getirilmistir. Merkez muhasebe birimlerinin nakit
talepleri saat 16:00’a kadar Hazine'ye iletilmis; Hazinece onaylanan
nakit talepleri, dizenlenen génderme emri ile Merkez Bankasina iletil-
mistir. Merkez Bankasi, Hazine’den alinan génderme emri cercevesin-
de, 410 no.lu hesaptan muhasebe birimlerinin ddeme hesabina aktarim
yaparak, muhasebe birimlerinin génderdikleri talimata istinaden ilgili
hak sahibine ddemeyi gerceklestirmistir. Ayrica, tasra biriminden farkli
olarak, merkez muhasebe birimleri yurtdisi 6demelerde kullanilmak ize-
re yurtdisi ddeme hesabina da sahipti.

4.2.2. Tahsilat islemleri

THCH ile merkez muhasebe birimlerinin TCZB nezdindeki tahsilat hesap-
lart kaldirimis ve bu hesaplar TCMB'ye devredilmistir. Fakat, tasra birimlerinde-
ki (vergi daireleri vb.) tahsilat hesaplari devam etmistir. Dolayisiyla, séz konusu
sistemde ddemelerde oldugu gibi tahsilat isleyisi de tasra ve merkez olarak ikili
bir yapiya sahipti. Tahsilatin Hazine hesaplarina intikal etme siresi, merkez,
tasra birimleri ve sistem kapsami disinda kalan vergi daireleri agisindan degi-
siklik gdstermistir. Tahsilatlarin Hazine hesaplarina aktarimina iliskin farklilik
arz eden sireler, Tablo 1'de gdsterilmektedir.
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Tablo 1. Tek Hazine Cari Hesabi Sisteminde Tahsilahin Hazine Hesaplarina

Aktarimi
Tahsilat Tahsilat Aktarim Aktarim
Birimi Taru Hesabi Zamani
Muhasebe biriminin TCMBE nezdindeki tahsi- e
Merkez EFT-havale lat hesabndan 410°a Tahsil edildigi giin
Huhasebe Muhasebe biriminin TCMB nezdindeki tahsi
Birimi S uhasebe biriminin nezdindeki tahsi- Lo R
Nakit-cek lat hesabindan 410°a Tahsilati izleyen is gini
Muhasebe biriminin TCZB nezdindeki tahsilat
EFT-havale hesabindan TCZB nezdindeki Hazine Tahsilat | Tahsil edildigi gin
Tasra Hesabina, takiben 410°a
Muhasebe
Birimi Muhasebe biriminin TCZB nezdindeki tahsi-
Nakit-cek lat hesabindan TCZB nezdindeki Hazine | Tahsilati izleyen ig giind
Tahsilat Hesabina, takiben 410°a
Vergi Dairesinin TCZB nezdindeki kendi
EFT-havale hesabina, TCZB Tek Hesaba, takiben | Haftada 1 kez
Vergi 412'ye, takiben 410'a
Dairesi Vergi Dairesinin TCZB nezdindeki kendi
Nakit-cek hesabindan TCZBE Tek Hesaba, takiben | Haftada 1 kez
412'ye, ta-kiben 410°a

Kaynak: (Cangéz ve Erdener, 2010)

THCH sistemi ile, eski sistemdekinin aksine, merkez muhasebe bi-
rimleri tahsilat tutarlarini kendi hesaplarinda tutmak yerine, dogrudan
Hazinenin 410 no.lu hesabina aktarmis; merkez muhasebe birimleri to-
rafindan yapilan her tirli tahsilat islemleri icin yalnizca anilan kurumlar
adina TCMB nezdinde acilan tahsilat hesabi kullanilmishr. THCH siste-
minde yer alan tasra muhasebe birimlerinin tahsilat islemleri icin ise,
TCZB nezdinde Hazine adina acilan 1000 no.lu Tahsilat Hesabinin al-
tinda her bir muhasebe birimi icin acilan tahsilat hesaplari kullanilmistir.

Muhasebe birimlerinin tahsilat hesabina saat 15:30a kadar ge-
len EFT/Havale tutarlari ayni giin sonunda Hazine’nin TCMB nezdindeki
410 no.lu hesabina aktarilirken; muhasebe birimlerince saat 15:30'dan
sonra gelen tahsilat tutarlari ise TCZB tarafindan en geg erfesi is gini
saat 11:00’a kadar Hazine'nin TCMB nezdindeki 410 no.lu hesabina
goénderilmek Gzere, ayni giin sonunda TCZB nezdindeki 1000 no.lu Ho-
zine Tahsilat hesabina aktarilmakta idi.

THCH sisteminde yer alan muhasebe birimlerinin ¢cek ve nakit
tahsilatlari ginltk olarak TCZB subeleri nezdindeki tahsilat hesabina
yatinilmishr. TCZB subelerine yatirilan tutarlar, TCZB subelerince izleyen
is gini en ge¢ 10:00'a kadar TCZB merkez sube nezdindeki 1000
no.lu Hazine Tahsilat hesabina aktariimis; 1000 no.lu hesapta toplanan
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tutarlar, subelerin aktarimini takip eden is gini saat 11:00'a kadar da
Hazine'nin TCMB nezdindeki 410 no.lu hesabina aktariimistir.

Diger taraftan, bankalarca toplanan vergi ve benzeri tahsilatlar
ise, Maliye Bakanhgi ile TCZB arasinda imzalanan protokolde belirle-
nen sireler dahilinde Hazine'nin 1000 no.lu Tahsilat Hesabinda top-
landiktan sonra, bu hesaptan ayni gin tek bir islemle Hazine'nin TCMB
nezdinde bulunan 410 no.lu hesabina aktariimasi dizenlenmistir.

4.3. Nakit Programlama Yaklasimi

THCH sistemi ile nakit yonetimi anlayisi 6nceki sistemde oldugu
gibi iki farkli yontem ile yapilmaya devam etmistir. Fakat, &nceki sisteme
kiyasla Hazine, tasra birimlerinin nakit ddemelerinde daha aktif rol oy-
namaya baslamistir. Eski sisteme kiyasla, THCH sisteminin getirdigi en
dnemli yeniliklerden birisi, Hazinece nakit aktarimi yapilmadig takdir-
de, tasra birimlerince ddemelerin gerceklestirilememesidir. Dolayisiyla,
eski sisteme kiyasla, Hazine, hem merkez muhasebe birimlerinin hem
de tasra birimlerinin 6deme islemlerinin gerceklesmesinde oldukca aktif
rol oynamaktadir. Bu sistem ile nakit olarak tim harcamalarin Hazine
hesaplarindan ¢ikmasi saglanarak daha merkezi bir nakit yénetimi an-
layisina gecilmistir. Ancak, yeni sistem ile programlama sistematiginde
koklu degisiklikler olmamistir. Her ne kadar tasra saymanliklarinin har-
cama yapabilmeleri, Hazinenin génderdigi nakde bagl olsa da, tasra
saymanliklarinin nakit sikintisi cekmeden édemelerini yapabilmeleri igin
say2000i Uzerinden tahakkuka baglanmis ve nakdi istenen tim talepler
gunlik olarak karsilanmistir. Bu durumun temel nedeni, geleneksel ola-
rak Hazinenin programlama yaparken tasra saymanliklari igin nakit tah-
minleme yaklasimini benimsemesidir. Fakat, merkez saymanliklari igin
nakit tayinlama yaklagimina devam edilmistir.

THCH sisteminin getirdigi bir diger yenilik ise, kurumlarin tahsil
ettikleri tutarlari harcamalarinda kullanamamalaridir. Bu dénem icerisin-
de, kurumlarin nakit talep tahminlerini Hazineye iletebilmeleri icin Nakit
Aktarim Talep Sistemi adinda web tabanli portal bir altyapi kurulmus
ve kurum talepleri bu portal Gzerinden alinmaya baslanmistir. Ayrica,
kurumlarin hesap bakiyelerini yakindan takip edilmesi ve kurumlarin
hesaplarinda biriken tutarlarin izlenmesi amaciyla Kamu Haznedarlig
Sistemi gelistirilmistir.



26 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 11 - 46

4.4. Revizyon Ihtiyaci

THCH sisteminde, merkez muhasebe birimlerinin islemleri, TCMB
uzerinden gerceklestirilirken, tasra birimlerinin islemleri, TCZB Gzerin-
den gerceklestirilmistir. Parcali yapinin olmasi, kapsama alinan tim
muhasebe birimlerinin tek bir merkezden takip edilmesini ve kapsama
alinan birimlerin islemlerinin bitincil bir yaklasimla yénetilmesini zor-
lastirmistir. Bu yUzden, merkez ve tasra muhasebe birimlerinin ddeme
sistemlerindeki farkhliklarin ortadan kaldirimasina ihtiyag duyulmustur.

THCH sisteminin etkin islemesi, THCH kapsaminda yapilan tim
islemlerin elekironik ortamda kayit altina alinarak gercek zamanl ola-
rak yapilmasina bagli oldugu icin, zamanla iyi uygulama érneklerine
yakinsamak ve sistemden etkin sekilde yararlanmak igin tim 6deme/tah-
silat islemlerinin elektronik ortamda gerceklestirilmesine ve bu islemlerin
elektronik ortamda kayit altina alinmasina, operasyonel islemlerden do-
gan zaman maliyetini ve sizintilar minimize edecek bir altyapinin tesis
edilmesine ihtiya¢ duyulmustur.

5. Kamu Elektronik Odeme Sistemi (KEQS)/THH (2011-...)

Hazine Mistesarligi, Maliye Bakanligi ve TCMB arasinda 2007
yilinda imzalanan protokolde, TCMB'nin gerekli bilgi islem altyapisini
kurmasinin ardindan tasra ve merkezdeki muhasebe birimlerinin bitin
ddeme ve tahsilat islemlerinin tek bir merkeze toplanmasi ve bu islem-
lerin elektronik ortamda gerceklestirilmesi dizenlenmistir. Bu kapsam-
da, 18/06/2011 tarihli ve 27968 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan
“Genel Bitce Kapsamindaki Kamu idarelerini Odeme ve Tahsilat Islem-
lerinin Elektronik Ortamda Gerceklestirilmesine iliskin Usul ve Esaslar”
cercevesinde KEOS'in yasal qltycpm olusturulmustur. Yénetmeligin 1
inci maddesinde KEOS'iin amaci;

“...genel bitce kapsamindaki kamu idarelerinin na-
kit ihtiyaclarinin belirlenmesine, karsilanmasina, 6demele-
rin gerceklestirilmesine ve tahsilatin Tek Hazine Hesabina
aktarilmasina iliskin islemlerin elektronik ortamda verilecek
talimatlarla yapilmasini dizenlemektir.”

olarak ifade edilmektedir. KEOS uygulamasinin eski uygulamaya (THCH
Sistemi) gore getirdigi yenilik, 6deme hesaplarinin tam otomasyona ge-
cilmesidir. Bu sistemde, kamu idarelerinin 6deme islemleri, TCZB ye-
rine TCMB nezdinde agilan hesaplar Uzerinden yiritilmektedir. Bu
kapsamda, KEOS uygulamasi ile KEOS kapsamina alinan muhasebe
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birimlerinin Ziraat Bankasindaki édeme hesaplari kapatilarak, Bakanlik
tarafindan TCMB nezdinde birer ddeme hesabi acilmishr. Bu sayede,
Ziraat Bankasi ile olan elektronik bag sonlandirlarak talimatlar TCMB
Uzerinden aktarilmaya baslanmistir.

KEOS, temel olarak Hazine ve Maliye Bakanligi ile TCMB farafin-
dan kamu 8demelerinin elekronik ortamda gerceklestirilmesi icin gelis-
tirilmis bir bilisim sistemidir. KEOS ile muhasebe birimlerinin gonderme
emirlerini TCMB’ ye elektronik ortamda iletmeleri, TCMB'nin bu emirler
cercevesinde EFT islemlerini gerceklestirmesi, 6deme islemlerine iliskin
hesap &zetlerinin TCMB tarafindan muhasebe birimlerine elektronik
ortamda sunulmasi ve bu islemlerde TCMB sertifikasyonun kullaniima-
st gibi uygulamalar gehrllmls’rlr KEOS araciligiyla muhasebe birimleri
gonderme emirlerini, hesap hareketlerini ve bakiyelerini, dekont, hesap
dzeti ve hatta gerc;eklegtirilemeyen emirlerin sebepleri gibi bilgileri elekt-
ronik ortamda gérintileyebilme imkanina sahip olmustur.

TCMB'nin nihai aliciya aktarimi yapabilmesi icin éncelikle, Hazi-
ne tarafindan KEOS kapsamindaki kurumlarin hesaplarina nakit aktarim
talimatinin TCMB'ye iletilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, s6z konusu
dénemde, KEOS'in yani sira, Hazine'nin génderme emri talimatlarini
elektronik ortamda TCMB'ye iletmesine, TCMB nezdinde bulunan he-
saplara iliskin nakit hareketlerinin ve hesop bakiyelerinin anlik gorin-
tilenmesine, dekont, hesap 6zeti ve génderme emirlerinin akibet bilgi-
lerinin alinmasi islemlerine ve bu hesaplarla ilgili génderme emirlerinin
gerceklestirilmesine imkan saglayacak bir altyapiya ihtiyag duyulmus
ve bu ihtiyaci gidermek amaciyla TCMB ile Hazine ortak ¢alismasi ile
“Hazine internet Bankacilik Sistemi” olusturulmustur.

5.1. Kapsami

KEOS uygulamasi, merkez ve tasra muhasebe birimleri ile vergi
dairelerinden olusan bir yapiyi barindirmaktadir. KEOS, THCH siste-
minde oldugu g|b| genel butceli idarelerin tasra birimlerinin yani sira
merkez muhasebe birimlerini de igerecek sekilde kurgulanmis ve vergi
daireleri bu sisteme dahil olmustur. KEOS ilk asamada merkez muhase-
be birimlerinde pilot olarak uygulcmm|s ve ardindan tasra birimleri de
asamali olarak KEOS kapsamina alinmistr.

5.2. Isleyisi

KEOS ile birlikte 1972 yilindan bu yana THH sistemi icin yapilan
uygulamalar degismis ve kamu nakit yénetiminde 6demelere iliskin bi-
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tincil bir yapi getirilmistir. Temel olarak 6deme sireclerinin elektronik
ortamda gerceklestirilmesi hedeflenmistir. Bu sistem, temel olarak Maliye
Bakanligi'nin yénettigi say2000i ve Kamu Harcama ve Muhasebe Bili-
sim Sistemi (KBS) ile TCMB bilisim sistemleri arasindaki entegre bir yapi
uzerine kurgulanmstr.

5.2.1. Odeme islemleri
KEOS uygulamasinin édeme sireci asagida belirtildigi gibidir:

ilk asamada muhasebe birimi, tahakkuk biriminden gelen evra-
ki inceledikten sonra gelen evraka istinaden muhasebe sisteminde 325
no.lu Nakit Talep ve Tahsisleri Hesabi muhasebe kaydi olusturur. Bu
kayita istinaden KBS Uzerinden nakit talep formu doldurularak s6z konu-
su tutar, Hazineden talep edilir. Nakit talepleri, tam is ginlerinde saat
15:30a kadar, yarim is ginlerinde ise saat 10:30’a kadar Hazine'ye
iletilmek Uzere yapilir. Hazine ise nakit programi cercevesinde karsi-
ladiklarini tam is ginlerinde saat 16:30'da, yarim is ginlerinde saat
11:00da, gin icinde ddenmesi gereken ddemeleri ise tam is ginlerinde
saat 12:00’da KBS/muhasebe sistemi araciligiyla muhasebe birimlerine
goénderir. Hazine tarafindan talep karsilandiginda, ilgili muhasebe biri-
minin ekranina Hazine'den nakit geldigi uyarisi gelir. Ancak, bu asa-
mada fiziki olarak nakit génderilmemis, muhasebe biriminin bulundugu
nakit talebinden Hazinece karsilanmasi uygun gérilen ve onaylanan
kisim ile ilgili muhasebe birimine bilgi iletilmistir. Ayrica, Hazine ayni
gun icinde muhasebe sistemi/KBS’e Uzerinden alinan emirleri elektronik
ortamda TCMB'ye gdnderir. Muhasebe birimlerince Hazineden gelen
bilgiye istinaden, génderme emri olusturma islemleri formundan ilgili
muhasebelestirme islemi yapilir. Talimat aktarma yetkilisi yardimeisi
olusturulan génderme emri kayitlarini, hak sahibine iliskin kontrol islem-
lerini gerceklestirdikten sonra KBS-KEOS uygulamasi Uzerinden talimat
aktarma yetkilisinin onayina sunar. Dolayisiyla, hak sahibine génderi-
lecek tutar en az iki kisi tarafindan incelendikten sonra génderilmekte-
dir. Talimat aktarma yetkilisi, elektronik ortamda gelen nakde istinaden
olusturulan génderme emirlerinin kontrolini yaptiktan sonra uygun gor-
dikleri 6demeleri gerceklestirmek izere tam is ginlerinde saat 17:30,
yarim is ginlerinde saat 13:00’a kadar KEOS’e baglanarak TCMB'ye
ddeme talimati verir. TCMB, kendisine gelen génderme emirlerine her-
hangi bir midahalede bulunamamaktadir. TCMB, Hazine’den alinan
gonderme emirleri dogrultusunda nakdi takip eden is gini saat 9:00’a
kadar Tek Hazine Odeme Hesabindan ilgili merkez ve tasra muhasebe
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birimlerinin hesabina aktarir. Alici banka ise hak sahibine iliskin bilgi-
lerin kendi kayitlari ile tutarli olmasi halinde ddemeyi kabul eder. Aksi
halde, saat 13:30’a kadar gelen aktarimlari ayni gin, bu saatten sonra
gelen aktarimlar bir sonraki is gini, TCMB'ye iade eder (KEOS Uygu-
lama Kilavuzu, 2011).

Sekil 4: KEOS Odeme Siireci

1- Muhasebe Birimi 15:30'a kadar

Hazine’ye KBS tizerinden nakit talebini
Muhasebe bildirir.
Birimleri
—‘ > Hazine

‘/\ 2-Hazinece onay verilen nakit

talepleri bilgisi KBS tizerinden

muhasebe birimlerine iletilir.
4- Giivenli 3- Nakit
- Glvenli aktarimi igin

sertifika ile
gonderme emri
diizenler.

diizenlenen e-
imzali
gonderme emri

Merkez Bankas1 (410 no.lu
hesap)

Merkez Bankasi-
Muhaset Alici (Hak
" birimlerinin 6deme > sahibi)
hesaplart

Kaynak: (Karabulut, 2013)

Diger taraftan, Hazine tarafindan nakit aktarimi yapilmasina kar-
sin, teknik ariza sebebiyle génderme emrine baglanamayan tutarlar,
Maliye Bakanligi tarafindan ariza giderilinceye kadar, maas, icret, sos-
yal givenlik yokimlulukleri ile ret ve iadelere iliskin tutarlar ise ddemeler
gerceklestirilinceye kadar, muhasebe birimi 6deme hesaplarinda bekle-
tilir. istisnalar disinda, yurt ici 6deme hesabindan alicinin hesabina ak-
tarilmayan tutarlar ayni giin 17:30°da TCMB tarafindan geri gekilerek
Tek Hazine Odeme Hesabina aktarilir. Yurt disi 6deme hesabindan ise
muhasebe yetkilisinin talimati ile 6denmeyen tutarlar Tek Hazine Odeme
Hesabi'na iade edilir. Uygulamada, yasanan teknik sorunlar nedeniyle
yonetmelikte yer alan sireler esnetilebilmektedir.
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5.2.2. Tahsilat islemleri

KEOS ile merkez ve tasra muhasebe birimleri ve vergi dairelerinin
TCMB nezdindeki tahsilat hesaplarindaki tutarlar TCMB Tek Hazine Tah-
silat Hesabina ayni giin aktariimaktadir. TCMB subelerinin bulunmadig
yerlerde TCMB'nin Muhabiri olarak TCZB bu hizmeti sunmaktadir. Bu
amacla, TCZB Merkez Subesi nezdinde Hazine adina Muhabir Banka
Tek Hazine Tahsilat Hesabi ve bu hesabin birer alt hesabi olmak Gzere
her bir muhasebe birimi icin TCZB subelerinde tahsilat hesabi acilmis-
tir. Tahsilat hesaplari tek tarafli calismakta, tahsilat hesaplarinda higbir
suretle ddeme yapilmamaktadir. Ayrica, toplanan tahsilat, hicbir suretle
Mvuhabir Banka Tek Hazine Tahsilat Hesabi disinda baska bir hesaba

aktarilamamaktadir.

TCMB ve TCZB arasinda imzalanan muhabir banka protokoli-
ne goére, bahse konu muhasebe birimlerinin TCZB nezdindeki tahsilat
hesaplarina tam is ginlerinde saat 17:00'ye, yarim is ginlerinde ise
12.30a kadar gelen EFT/Havale tutarlari ayni giin sonuna kadar, bu
saatlerden sonra gelen tutarlar ise takip eden is gini en ge¢ 9:30'a
kadar Muhabir Banka Tek Hazine Tahsilat Hesabi Gzerinden 410 no.lu
hesaba aktariimaktadir.

Muhasebe birimlerince yapilan nakit/cek tahsilatlari ise saat
16:30’a kadar ilgili TCZB subelerine ya da bu bankanin Para Grup
Merkezine teslim edilmekte; TCZB tarafindan ise izleyen is gini en geg
saat 09:30’a kadar Muhabir Banka Tek Hazine Tahsilat Hesabina, bu-
radan ise en ge¢ 10:00’a kadar 410 no.lu hesaba iletilmektedir (Kara-
bulut, 2013).

5.3. Nakit Programlama Yaklasimi

KEOS uygulamasina gecis ile Hazine nakit programina girdi teskil
eden merkez ve tasra muhasebe birimlerinin nakit talep verileri elektro-
nik ortamda alinmaya baslanmis; ve Hazinenin séz konusu birimler ize-
rindeki etkisi daha da artmishr. KEOS ile elektronik bankacilik islemleri
hiz kazanmis ve tim islemler tek bir merkezde toplanmistir. Muhasebe
birimlerinin gunluk nakit talepleri, Hazinece elektronik ortamda gorin-
tilenebilmis ve s6z konusu talepler nakit programi cercevesinde gunlik
olarak karsilanabilmistir.
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5.4. Revizyon Ihtiyaci

KEOS'iin getirdigi yenilik operasyonel islemlerin elektronik ortam-
da gerceklestiriimesine yoneliktir. S6z konusu uygulama THH kapsami-
na yonelik bir yenilik getirmemistir.

KEOS Hazineye kurum bazli yerine muhasebe birimi bazli nakit
talep verisi sunmakta idi. Ayrica, s6z konusu talep verileri bitge ekono-
mik siniflandirmasindan farkli olarak 325 no.lu Nakit Talep ve Tahsisleri
Hesabindaki siniflandirmaya uygun sekilde Hazineye iletilmekte idi. Bu
durum, Hazinenin nakit aktarimlarini bitce gerceklesmeleri ile karsilas-
tiramamasina, dolayisiyla bitce ve nakit programi arasindaki uyumun
tesis edilememesine yol agmaktaydi. Halbuki, Hazinece her bir nakit ta-
lebinin hem kurumsal bazda hem de biitce ekonomik kod siniflandirmasi
bazinda gérintilenmesi hem bitge-nakit uyumunun saglanmasi konu-
sunda mesafe katedilmesi hem de Hazine nakit yonetiminin etkinliginin
arthirilmasi acisindan énem arz etmektedir.

KEOS'in saymanlik bazli yapisinin kurumsal bazda ve nakit ta-
leplerinin bitce siniflandirmasi ile uyumlu olarak raporlanmasina imkan
saglayacak bir altyapiya sahip olmasi gerekmekteydi. Bu cercevede,
2017 yilinda hayata gecen kamu mali yénetim alanindaki buyik atilim-
lardan biri olan Bitinlesik Kamu Mali Yonetimi Bilisim Sistemi Projesi
(BKMYBS) kapsaminda KEOS ve say2000i revize edilerek olusturulan
Yeni Devlet Muhasebesi Bilisim Sistemi ile s6z konusu ihtiyacin bir kismi
giderilmistir. Yeni Devlet Muhasebesi Bilisim Sistemi ile kurumsal bazda
nakit talepleri Hazineye iletilmeye baslanmis; kamu idarelerince gergek-
lestirilen bitce ve nakit giderlerin karsilastinlmasina olanak saglanmistir.

6. Tek Hazine Kurumlar Hesabi Sistemi (2018-...)

27 Mart 2018 tarih ve 30373 sayili Resmi Gazete'de (2. Miker-
rer) yayimlanan 7103 sayil “Vergi Kanunlari ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” ile
4749 sayili “Kamu Finansmani ve Borg Yonetiminin Dizenlenmesi Hak-
kinda Kanun”a Tek Hazine Kurumlar Hesabi (THKH) tanimi eklenmis
ve ayni Kanun'da THKH uygulamasinin genel cercevesi dizenlenmistir.
Anilan Kanun'a gére THKH,

“Issizlik Sigortasi Fonu hari¢ olmak iizere kamu idare-
lerinin mali kaynaklarinin bitcenin gelir ve gider hesaplari
ile iliskilendirilmeksizin karsiligi Hazineden alacak kayde-
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dilmek izere toplandigi ve Bakanlik tarafindan yénetilen
hesabi”

olarak tanimlanmaktadir. Séz konusu tanimdan, THKH kapsaminda
gerceklestirilen is ve islemlerden dolayi THKH kapsamina alinan kurum-
lar ile Hazine arasinda alacak-borg iliskisi kurularak, anilan kurumlarin
idari ve mali 6zerklikleri ihlal edilmeden, Hazine ve kurumlar arasinda
herhangi bir milkiyet devri s6z konusu olmaksizin kamu kaynaginin bi-
tincil bir sekilde yonetilmesinin amaglandigr anlasiimaktadir.

Ayrica, THKH taniminin yani sira, 4749 sayili Kanunun “Nakit,
borg ve risk yonetimi” bashgr altinda yer alan 12 nci maddesinde THKH
uygulamasinin genel gercevesine yonelik dizenlenmeler yapilmistir. Ya-
pilan degisiklikler ile,

Issizlik Sigortasi Fonu hari¢ olmak iizere tim kamu kaynaginin
THKH kapsaminda tek bir hesap Uzerinden yénetilmesine ce-
vaz verilmesi,

THKH kapsaminda yaphrilan is, islem ve diger hizmetler kar-
sihgr ddenecek Ucret, masraf, komisyon ve benzeri tutarlarin
Bakanlik bitcesine bu amacla konulacak édenekten karsilan-
masi,

THKH kapsamindaki 8demelerini zamaninda yapabilmek
amaciyla, Bakanhga kisa dénemli nakit ihtiyacini karsilamak
icin para piyasalarinda nakit islem yapmaya ve/veya yaptir-
maya imkan verilmesi,

Hazine hesaplarinda olusacak nakit fazlaliklarinin TCMB'nin
yani sira Turkiye'de yerlesik diger kamu bankalarinda da ne-
malandirimasinin saglanmasi,

THKH kapsaminda degerlendirilecek kaynaklarin kapsaminin
belirlenmesine yonelik yetkinin dizenlenmesi,

THKH'ye yonelik usul ve esaslarin Bakanlikga hazirlanacak ys-
netmelikle belirlenmesi,

THKH kapsamindaki kaynaklarin degerlendirilmesinden elde
edilen gelirlerin genel bitgenin (B) isaretli cetveline gelir kay-
dedilmesi,

Ayrica belediyeler, il 6zel idareleri, kamu iktisadi tesebbisleri
ve bunlarin bagli ortakliklari, miessese ve isletmeleri ile birlik-
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lerinin THKH'ye alinan kaynaklariyla sinirli olmak kaydiyla, bu
kaynaklarin degerlendirilmesi sonucu elde edilecek getirinin
TCMB tarafindan agiklanan bankalarca bir aya kadar vadeli
mevduata uygulanan agirlikli ortalama mevduat faiz oraninin
%70'i esas alinarak belirlenmesi ve bu getirinin s6z konusu
kurumlar ile paylasilmasi

hususlari dizenlenmistir.

Bahse konu dizenlemeler ile asagidaki amaglara ulasiimasi he-
deflenmektedir:

Kamu nakit kaynaklarinin Hazine tarafindan tek bir hesapta
izlenebilmesi ve s6z konusu kaynaklarin banka hesaplarinda
atil olarak beklemesinin 6nine gegilmesi yoluyla kamu nakit
yonetimi etkinliginin arhirilmasi,

Hazinenin THKH sistemi ile toplanan kaynagi mevcut nakit re-
zervi ile birlikte yonetmesi, kamu kaynaginin daha gicli nakit
rezervi ile etkin ve verimli bir sekilde yonetilmesi,

THKH sistemi ile toplanan kamu kaynaginin belli bir sistematik
cercevesinde Hazinenin kullanimina sunularak borg yonetimi-
nin daha etkin sekilde yiritilmesi ve bu sayede Hazinenin
bor¢clanma maliyetlerinin disirilmesi,

Hazine'de toplanacak nakit rezervinin en uygun finansal arag-
lar ile vade, risk ve getiri kosullari géz éninde bulundurularak
bankacilik sisteminde nemalandirilmasi, bankacilik sisteminde
yer alacak kamu kaynaginin kalitesini artirarak (daha uzun vo-
deli kaynak vs.) bankacilik sistemine olumlu katki saglanmasi,

Kamu idarelerince harcamalarin daha planli ve etkin bir sekil-
de yurutilmesine imkén saglama (Can, 2017).

THKH Uygulamasi araciligiyla tek hesapta toplanan kamu kay-
nagi, Hazinece kamu idarelerine kiyasla daha yiksek getiri
oranlar ile degerlendirildiginden, kamu kaynagindan daha
yuksek getiri elde edilerek devlet bitcesine olumlu katki sag-
lanmasi.

6.1. Kapsami

ilgili Kanunda THKH kapsaminin cercevesi literatiire uygun olacak
sekilde belirlenmis olup, bu genis cerceve icerisinden THKH kapsamina
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alinacak kamu idarelerini belirleme yetkisi Cumhurbaskanina verilmistir.
Kanuna uygun sekilde Cumhurbaskani tarafindan THKH kapsamina alinabile-
cek kamu idareleri asagida belirtilmektedir:

» Genel Biitceli idareler (mevcut THH uygulamasi kapsami disin-
da kalan hesaplar)

o Ogzel Biitceli idareler

e Dizenleyici ve Denetleyici Kurumlar

* Sosyal Givenlik Kurumlari

 Bitce Disi Fonlar (issizlik Sigortasi Fonu harig)
e Mahalli idareler

e Kamu iktisadi Tesebbusleri

e Ozel Kanunla veya Cumhurbaskanhigi Kararnamesiyle Kurul-
mus Diger Kamu Kurumlari

Ayrica, s6z konusu idarelerin déner sermayeleri, bagl ortaklikla-
ri, miessese ve isletmelerine ait hesaplar da THKH sistemi kapsamina
alinabilmektedir. Ote yandan, kamu bankalar, Tirkiye Varlik Fonu ve
Issizlik Sigortasi Fonu (ISF)'nun mali kaynaklari, THKH kapsamina alina-
bilecek kaynaklar arasinda yer almamaktadir.

6.2. Isleyisi

THKH Uygulamasi, giin sonu hesaplarin stpirildigu sifir bakiye
esasina dayali banka hesap yapisi, taraflar arasindaki alacak-borg ilis-
kisinin takip edildigi muhasebe kurgusu ve nakit taleplerinin iletildigi, bu
taleplerin programa baglandigi bir bilgi islem altyapisi ile yiritilmek-
tedir. Hazine ve Maliye Bakanliginca kamu idarelerinin nakit talepleri,
Tek Hazine Kurumlar Hesabi Bilgi Sistemi (THBS) Uzerinden toplanarak,
nakit programi hazirlanmakta ve ilgili kamu idarelerinin hesaplarina na-
kit aktarimi yapilmaktadir. Kapsam dahilinde yer alan kamu idareleri,
tim tahsilat ve ddeme islemlerini, kendi adlarina agilan sifir bakiyeli tah-
silat ve 6deme hesaplari araciligiyla gerceklestirebilmektedir. Gin sonu
hesaplarda kalan bakiyeler, Tek Hazine Kurumlar Hesabina aktarilmak-
tadir. THKH kapsaminda Hazine ve kamu idareleri arasinda gergekle-
sen nakit transferi, her iki taraf icin alacak ve borg iliskisi dogururken,
s6z konusu iliski taraflarca sisteme has olusturulan muhasebe hesaplar
aracih@iyla takip edilmektedir.
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THKH sistemi/uygulamasinda, paydaslar mevcut durumda sahip
olduklari rollerden farkli roller Ustlenmektedir. Mevcut THH yapisinda
Hazine, genel bitcenin finansmanini saglama goérevini icra ettiginden
THH'nin kapsami sadece genel bitceli idarelerle sinirlandirilmistir. Do-
layisiyla, genel bitceli idarelerin 6zel nitelikli hesaplari ile 6zel bitceli
idareler, dizenleyici ve denetleyici kurumlar, sosyal givenlik fonlari,
mahalli idareler, diger kamu isletmeleri, bitce disi fonlar, mahalli idare-
ler ve kamu iktisadi tesebbisleri THH kapsami disinda tutulmustur. Ani-
lan kamu idareleri, THKH sistemi ile havuz hesabi kapsamina alinirken,
mevcut uygulamadan farkl olarak Hazine séz konusu idarelerin nakit
yonetimine dogrudan midahale etmeden kamu kaynagini tek elden yo-
netebilmektedir. Kisacasi, THKH sisteminde, Hazine genel bitceli idare-
ler icin Ustlendigi finansman rolini devam ettirirken, THKH kapsamina
aldig diger kamu idareleri icin banka rolini Ustlenmektedir.

THKH uvygulamasi kapsaminda degerlendirilen kamu kaynagi Tek
Hazine Kurumlar Hesabi olarak adlandirilan ana hesap izerinden y&-
netilmekte; sistem kapsaminda gerceklestirilen tim islemler, bu Ust hesap
ile iliskilendirilmektedir. Uygulama kapsaminda yer alan kamu idarele-
rince ihtiyag duyulan nakit, Bakanlikga ilgisine gére bu hesabin alt hesa-
bi olan Tek Hazine Kurumlar Odeme Hesabi ya da Tek Hazine Kurum-
lar Odeme Ozel Hesabi Gzerinden ilgili kurumlarin 6deme hesaplarina
aktarilirken, kamu idarelerinin tahsilat hesaplarinda toplanan tutarlar
ise giin sonunda ilgisine gére Bakanligin Tek Hazine Kurumlar Tahsilat
Hesabi ve Tek Hazine Kurumlar Tahsilat Ozel Hesabi araciligiyla bu
hesapta toplanmaktadir. Kamu idarelerinin ddeme ve tahsilat hesaplar
ise, yukarida zikredilen Tek Hazine Kurumlar Hesabinin alt hesaplo-
ri ile iliskili sekilde ¢calismaktadir. THKH kapsaminda yer alacak kamu
idarelerinin butceleri ile iliskili harcamalar ile 6zel nitelikli projeleri icin
yapilan harcamalar, Ziraat Bankasi (Muhabir Banka) nezdinde agilan
ddeme hesaplari vasitasiyla yiritilirken, idarelerin bitgeleri ile iliskili
tahsilatlar ve &zel nitelikli projeleri icin yapilan tahsilatlar icin ise TCMB
nezdinde agilan tahsilat hesaplari kullanilmaktadir. Diger taraftan, kamu
idarelerince, tahsilat islemlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilebilmesini
teminen Bakanligin uygun gérusiyle Ziraat Bankasi ya da Bakanlik¢a
belirlenecek diger yurt ici bankalarda yalnizca 6deme/tahsilat islemleri
icin kullanilmak Uzere 6deme/tahsilat alt hesaplari agilabilmektedir.



36 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 11 - 46

Sekil 5: THKH Sisteminde Kullanilacak Banka Hesaplan
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Kaynak: Can (2017)

THKH sistemi kapsaminda yer alan kamu idarelerinin, mali kay-
naklari Gzerinde hak sahipligi devam etmekte olup yalnizca kaynagin
degerlendirilmesine iliskin tasarruf Hazine ve Maliye Bakanliginin uh-
desine gegmektedir (Can, 2017). Dolayisiyla, THKH kapsamina alinan
kamu idarelerinin gin sonlarinda banka hesaplarindaki bakiyelerinin
Hazine hesaplarina sipurilmesi, milkiyet devri anlamina gelmemekte-
dir. Bir diger ifadeyle, THKH sistemi kapsaminda yer alan kamu idare-
lerinin mali kaynaklari Gzerinde hak sahipligi devam ederken yalnizca
kaynagin tutuldugu yer degismekte ve kaynagi degerlendirme yetkisi
Hazine ve Maliye Bakanligina devredilmektedir. Dolayisiyla, THKH
kapsaminda degerlendirilen kamu kaynaginin asil sahibi olan kurum,
Hazine ve Maliye Bakanhigindan alacakli, kaynagr yéneten Hazine ve
Maliye Bakanh@ ise ilgili kuruma borglu olacaktr.

Hazine ve Maliye Bakanligi ile THKH kapsaminda kaynagi de-
Jerlendirilen kamu idaresi arasinda gerceklestirilen islemlerden dogan
alacak-borg iliskisinin takibi amaciyla THKH sisteminde gerceklesen her
torli islemin sisteme 6zgu ¢alisacak muhasebe hesaplarinda izlenmesi
énem arz etmektedir. Bu kapsamda, ilgili muhasebe yonetmeliklerine
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THKH sisteminin isleyisine cevaz verecek iki yeni muhasebe hesabi ek-
lenmistir. llgili Yonetmeliklerde bahse konu muhasebe hesaplari asag-
daki sekilde tanimlanmustir.3

135-Tek Hazine Kurumlar Hesabindan Alacaklar Hesabi: Bu he-
sap, kamu idarelerinin THKH kapsaminda Hazine ve Maliye Bakanligin-
ca degerlendirilen mali kaynaklarindan dolayi Hazineden olan alacak-
larinin izlenmesi icin kullanilir.

335-Tek Hazine Kurumlar Hesabindan Borclar Hesabi: Bu hesap,
kamu idarelerinin THKH kapsaminda Hazine ve Maliye Bakanliginca

degerlendirilen mali kaynaklarindan dolayr Hazinenin s6z konusu ida-
relere olan borclarinin izlenmesi icin kullanilir.

THKH Uygulamasinda ¢alisan muhasebe hesaplarinin isleyisi su
sekildedir: THKH kapsaminda yer alan kurumlarin mali kaynaklari (tah-
silatlar, 6demelerden iadeler vs.) THKH'ye aktarildiginda ya da kuruma
tahsis edilen hazine yardimlari Bakanlik¢a nakit programina alindigin-
da kurumun Hazineden alacagi artarken, Bakanligin ilgili kuruma olan
yukimlulugu artmaktadir. Diger taraftan, Bakanlikga THKH'den kurum
hesabina aktarim yapildiginda ya da kurum gelir fazlasini genel bit
ceye transfer ettiginde, s6z konusu tutar kadar Hazinenin kuruma olan
borcu ve kurumun ise Hazineden olan alacagi azalmaktadir.

THKH sistemi ile kamu idarelerinin bitcesel farkhliklarina ragmen
hazine birligi ilkesince kamu kaynaginin devletin yararina kullaniima-
st hedeflenmektedir. Bu kapsamda, THKH sistemi kurumlarin bitcesel
dzerkliklerine midahale edilmeden ve kurumlarin idari ve mali farkl-
liklari gozetilerek kamu kaynaginin Hazinece yodnetilebilmesini sagla-
yacak bir felsefe ile olusturulmustur. Dolayisiyla, THKH idari ve mali
acidan farkl olan tim kamu idarelerine uygulanabilecek sekilde tasar-
lanmis olup, THKH sistemi her bir idare icin ayni sekilde islemektedir.
Bu minvalde, séz konusu kurgu kapsama alinan idarelerden biri olan
6zel bitceli bir idare ele alinarak izah edilecektir. Bilindigi Gzere, dzel
bitceli idareler, 5018 sayili Kamu Mali Yénetimi ve Kontrol Kanunu'nun
12 nci maddesine dayanarak kendi gelirlerinden harcama yetkisine sa-
hiptir. Hazine'nin séz konusu kurumlara Kanunla verilmis bu yetkiyi ihlal
etmeden (kurumlarin idari ve mali ézerkliklerine ve sireglerine mida-
hale etmeden) kurumlarin kaynagini ydnetebilmesi ancak THKH siste-

3 Genel Yénetim Muhasebe Yénetmeligi ve Merkezi Ydnetim Muhasebe Yénetmeligi
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minin olusturulmasi ile mimkin olmustur. THKH sisteminde, 6zel bitceli
idareler kendi gelirlerini yine kendi insiyatifleri dogrultusunda harcaya-
bilmekte; ancak harcama gerceklestirilene dek sahip olduklari mevdu-
atlar bankalar yerine Hazine hesaplarinda tutulmaktadir. Dolayisiyla,
THKH Uygulamasinda, Hazine, 6zel bitceli bir idarenin bankasi gibi
calismakta, 6zel butceli idare ginin sonunda elindeki mevduah ban-
kada kendi adina agilan bir hesaba yatirmak yerine yénetimi Hazine
uhdesinde olan hesaba yatirmaktadir. Banka musterisi ihtiya¢c duydugu
anda bankadaki nakdini kullandigi gibi, 6zel bitceli idare de ne zaman
harcamaya ihtiya¢ duyarsa, Hazineden kendi nakdini isteyebilmekte;
Hazine de bir banka gibi ¢calisarak misterisinin (6zel bitceli idarenin)
talebini gininde karsilamaktadir. Sonrasinda, s6z konusu idare, harca-
masini gerceklestirebilmektedir. Hazine burada banka gérevi gordigu
icin, harcamanin niteligi ile ilgilenmeksizin idarenin talep ettigi tutari
(idarenin Hazine hesabinda tuttugu mevduah oldugu sirece) idareye
gondermektedir.

THKH felsefesi, kurumlarin idari ve mali 6zerkliklerine zarar ver-
meden, nakdin yonetilmesi esasina dayandigindan, Hazine tarafindan
kamu kurumlarinin nakit talebinin alinmasi, nakit programinin olusturul-
masi ve nakdin ilgili kurumlara génderilmesi islemi, ayni gin icinde ger-
ceklestiriimektedir. Boylelikle, THKH Uygulamasina gecmeden énce acil
ddemelerini ayni gin kendi hesaplarindan cekerek yapabilme imkanina
sahip kurumlar, bir baska deyisle ddemelerinde hizli hareket edebilen
kurumlar, THKH Uygulamasinda da otonomi kaygisi duymadan nakit
planlamalarini yapmak suretiyle hizlica 6demelerini gerceklestirebilmek-
tedirler.

6.2.1. Program ve Odeme islemleri

THKH kapsaminda yer alan kamu idareleri, ginlik bazda ha-
zirladiklari aylik nakit talep ve tahsilat tahminlerini her ay, ayin son
iki is gunU 6ncesine kadar Tek Hazine Kurumlar Hesabi Bilgi Sistemi
(THBS)* Gzerinden Bakanlhga bildirmekle yikimlidir. Kurumlar, ginlik
bazda hazirlanan nakit talep ve tahsilat tahminlerini, icinde bulunulan

THBS, THKH uygulamasi kapsaminda yer alan kurumlarca aylik ve ginlik bazda nakit talep
ve tahsilat tahminlerinin internet Gzerinden elekironik olarak Bakanliga bildirildigi; buna bagh
olarak anilan kurumlara Bakanlikca aylik ve ginlik bazda nakit programlarinin hazirlandig:
ve program bilgilerinin kurumlarla paylasildigi; ginlik taleplerin Bakanlikea karsilandigi ve
kurumlarla THKH uygulamasi kapsaminda karsilikli borg-alacak ve nakit aktarim bilgilerinin
gorintilendigi servisleri iceren bilgi sistemidir.
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ay icerisinde olusabilecek her tirli degisiklik durumunda, THBS Gzerin-
den revize edebilmektedir. Hazine ve Maliye Bakanligr, nakit taleplerini
Hazine nakit programi cercevesinde degerlendirerek aylik nakit prog-
ramini hazirlar ve THBS izerinden kamu idarelerine bildirir. Ancak s6z
konusu program, kurumlarin tahminleri baz alinarak hazirlandigindan,
aylik nakit programinin baglayici bir hikmi yoktur. Bir diger ifadeyle,
gunlik nakit aktarim programinda yer alan tutarlar Hazine aylik nakit
programinda ilgili gine karsilik gelen tutarlardan ve kamu idarelerinin
talep tutarlarindan farklilik arz edebilir. Kisacasi, ilgili ginde kamu ida-
resinin nakit talebi, aylik tahminde dngérdiginden daha farkli olabilir.

THKH Uygulamasinda, kamu idareleri, gunlik nakit taleplerini,
Hazineden alacagindan fazla olmamak kaydiyla, sistem Gzerinden her
gun saat 10.30’a kadar Bakanhga bildirirler. Bakanlk, kamu idarele-
rinin nakit taleplerini Hazine aylik nakit programi ve THKH uygulamasi
kapsaminda gerceklesen alacak-borg bakiyeleri cercevesinde degerlen-
direrek gunluk nakit aktarim programini hazirlar ve ginlok aktarim tutar
bilgisini ilgili kamu idaresine saat 11.30’a kadar THBS Gzerinden bildi-
rir. Ayni sirede, ilgili kamu idarelerinin hesaplarina aktarilacak tutarlar
ise Hazine ve Maliye Bakanliginca génderme emri talimati ile TCMB'ye
iletilir. TCMB, kendisine iletilen gonderme emri cercevesinde 6deme tari-
hinde tam is ginlerinde saat 16.30’a, yarim is ginlerinde saat 12.15’e
kadar ilgili hesaba nakit aktarimini gergeklestirir. Yukarida her ne kadar
TCMB'nin 16.30a kadar Hazinenin talimatini yerine getirmesi gerektigi
ifade edilse de, pratikte Hazinece talimatlandirilan génderme emirleri
TCMB tarafindan bekletilmeksizin aninda kamu idarelerinin ddeme he-
saplarina aktarilmaktadir. Béylelikle, kamu idarelerinin 8deme hesapla-
rina nakit aktarimi gerceklesmis olur ve kamu idareleri THKH Uygulama-
sindan 6nceki gibi hesaplarinda bulunan tutarlar ile harcamalarini ger-
ceklestirirler. Kamu idareleri, Bakanlik tarafindan édeme hesaplarina
aktarilan nakit tutarlarini THBS Gzerinden goérintiler; kendisine iletilen
nakit karsilama bilgisini dikkate alarak 6deme hesaplarinda bulunan
tutardan nihai aliciya 6demelerin gerceklestirilmesi icin tam is ginle-
rinde saat 16.30a kadar, yarim is ginlerinde ise saat 12.15’e kadar
Muhabir Bankaya ddeme talimatini verir. Kamu idarelerinin diger yurt
ici bankalarda ddeme hesaplari olmasi halinde, tam is ginlerinde saat
16.45'e kadar, yarim is ginlerinde 12.30’a kadar diger yurt ici banka-

ya édeme talimatini verir.
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Muhabir Banka ve diger yurt ici bankalar, ilgili hesaba/aliciya ak-
tarilmak Uzere kamu idarelerinden gelen 6deme talimatini 6deme talima-
tindaki unsurlara hicbir sekilde midahale etmeden yerine getirir. Kamu
idarelerince yukarida belirtilen sirelerde 6deme alt hesaplarindan ilgili
hesaba/aliciya aktarilamayan tutarlar ile bu hesaba geri dénen tutarlar
kamu idaresinden ayrica bir talimat beklenilmeksizin, tam is giinlerinde
ayni gin 17.00'ye kadar, yarim is ginlerinde ise ayni gin 12.45%e
kadar Muhabir Banka nezdindeki kurum tek idare 6deme hesaplarina
aktarilir. Odeme alt hesaplarindan bu sireler icerisinde Muhabir Banka
nezdinde toplanan tutarlar, tam is ginlerinde ayni gin saat 17.30'a ka-
dar, yarim is ginlerinde ayni giin saat 13.00’e kadar Muhabir Bankaca
ilgisine gére TCMB nezdindeki Tek Hazine Kurumlar Odeme Hesabina
veya Tek Hazine Kurumlar Odeme Ozel Hesabina aktarilir. Tek Hazine
Kurumlar Odeme Hesabina ve Tek Hazine Kurumlar Odeme Ozel Hesa-
bina gelen tutarlar ayrica bir talimat beklenilmeksizin tam is ginlerinde
en gec saat 17.30a ve yarim is gunlerinde en gec saat 13.00’e kadar
Tek Hazine Kurumlar Hesabina aktarilir. S6z konusu sirelerden sonra
gelen tutarlar ayrica bir talimat beklenilmeksizin en geg ertesi is gini
saat 10.00’a kadar Tek Hazine Kurumlar Hesabina aktarilir (Tek Hazi-
ne Kurumlar Hesabi Uygulamasina iliskin Yénetmelik, 2018).

Sekil 6: THKH Sisteminin Program ve Odeme isleyisi

3. Kurumlarea giinliik
nakit ihtiyaglar her
giin saat 10:30’a kadar
THBS iizerinden talep
edilir.

4. Kesinlesen nakit aktarimlarina
Bakanhk tarafindan THBS iizerinden
- onay verilir ve onay bilgisi THBS
Giinliik iizerinden ilgili kurumlara bildirilir.
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Talepleri

Programlama

2. Kurumlarin nakit
talep ve tahminleri
Bakanlik¢a
degerlendirilerek
giinliik bazda ayhk
nakit programlan
olusturulur.

5. Bakanlik  tarafindan
TCMB’ye nakit aktarim
talimatt  HIBS iizerinden
verili. TCMB tarafindan
alnan talimat dogrultusunda
kurumlarin - Ziraat Bankasi
nezdindeki banka  Gdeme
hesaplarina aktarim yapilir.
Kurumlar tarafindan,

Ayhk
Programlama

Aylik Odeme
ve Tahsilat
Tahmini

1. Kurumlarn nakit
talep ve tahsilat hesaplarna aktarilan tutarlar
tahminleri giinliik nispetinde nihai  aliciya
bazda THBS ddemeler gerceklestirilir.
iizerinden Bakanhga THBS ve Yeni Devlet
bildirilir. Mubhasebesi  Bilisim Sistemi
iizerinden borg¢ ve alacaklarin
muhasebe kaydi yapihr.

6.2.2. Tahsilat islemleri

THKH Uygulamasinda tahsilat hesaplari tek tarafli calismaktadir.
THKH Uygulamasi hesap agacinda, en altta yer alan kamu idareleri-
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nin tahsilat hesaplarindaki tutarlar, ilgili Yonetmelikte belirtilen saatlere
uygun sekilde bir Ust tahsilat hesabina, bu Ust hesaptaki bakiyeler ise
Hazinenin TCMB nezdindeki tahsilat hesabina sipurilmektedir.

Uygulama kapsaminda yer alan kamu idarelerinin, Muhabir Ban-
ka ve diger yurt ici bankalar araciligryla tam is ginlerinde saat 17.00"ye
kadar, yarim is ginlerinde saat 12.30’a kadar yaptiklari tahsilatlar, tam
is gunlerinde ayni gin saat 17.30"a kadar, yarim is ginlerinde ayni gin
saat 13.00’e kadar ilgisine gére TCMB nezdindeki Kurum Tek idare
Tahsilat veya Kurum Tek idare Tahsilat Ozel hesabina aktariimaktadir.
Sz konusu sirelerden sonra gelen tahsilatiarin aktarimi ise en geg ertesi
is gunu saat 10.00"a kadar gergeklestirilmektedir. TCMB, kamu idarele-
rinin tahsilat hesaplarina gelen tutarlari, tam is ginlerinde en ge¢ saat
17.30a, yarim is ginlerinde en gec saat 13.00’e kadar ilgisine gére
Tek Hazine Kurumlar Tahsilat Hesabina veya Tek Hazine Kurumlar Tah-
silat Ozel Hesabina aktarmaktadir. Séz konusu sirelerden sonra gelen
tahsilatlar ise ertesi is gini en geg saat 10.00"a kadar ilgisine gére Tek
Hazine Kurumlar Tahsilat Hesabina veya Tek Hazine Kurumlar Tahsilat
Ozel Hesabina aktariimaktadir.

Tek Hazine Kurumlar Tahsilat Hesabina ve/veya Tek Hazine Ku-
rumlar Tahsilat Ozel Hesabina gelen tutarlar, ayrica bir talimat beklenil-
meksizin Tek Hazine Kurumlar Hesabina aktarilirken, kamu idarelerinin
tahsilat hesabina gelen tutarlar, yine bir talimata bagl kalinmaksizin
anilan Yénetmeligin hikimleri dogrultusunda sipirilmektedir. Ote yan-
dan, Bakanlikga gin icinde talep edilmesi halinde kamu idarelerinin
nakit yonetim birimleri, yukarida belirtilen saatler beklenilmeksizin tah-
silat hesabinin bulundugu bankaya talimat vererek tahsilatlari Bakanlik

hesaplarina aktarabilmektedir (Tek Hazine Kurumlar Hesabi Uygulama-
sina lliskin Yoénetmelik, 2018).

6.3. Nakit Programlama Yaklasimi

THKH felsefesi kurumlarin idari ve mali &zerkliklerine zarar ver-
meden, kamu kaynaginin tek elden yonetilmesi esasina dayandigindan,
THKH ¢ahsi altinda yer alan kamu kurumlarinin nakit talebi, Hazinece
nakit tayinlamasi yapilmaksizin karsilanmaktadir. Ayrica, kurumca talep
edilen tutarin ayni gin karsilanmasi amaciyla THKH binyesinde nakit
talebi toplama, nakit programini hazirlama ve gerekli nakdin ilgili ku-
rumlara génderilmesi islemi ayni gin yerine getirilmektedir. Boylelikle,
THKH Uygulamasina ge¢meden énce acil édemelerini ayni giin kendi
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hesaplarindan ¢ekerek yapabilme imkanina sahip kurumlar bir baska
deyisle 6demelerinde hizli hareket edebilen kurumlar, THKH Uygulama-
sinda da otonomi kaygisi duymadan nakit planlamalarini yapmak sure-
tiyle hizlica 6demelerini gerceklestirebilmektedirler.

THKH Uygulamasinin Hazineye affettigi bankacilik roli geregi,
Hazinenin mevcut durumda benimsenen nakit yénetimi anlayisinda da
birtakim farkliliklar olmustur. Yukarida da deginildigi izere, Hazine, bu
sistemde bankacilik rolint Ustlendigi icin kurumlarin taleplerinde kesinti
yapmadan séz konusu talepleri ayni giin karsilayarak kurumlarin mevcut
durumdaki mali 6zerkliklerine halel getirmemektedir. Hazine daha énce
de belirtildigi Uzere, bu asamada banka gérevi gérmekte nakdin asil
sahibi olmadigindan tayinlama yaklasimindan ziyade, kurumlarin nakit
taleplerini kurumlarin Hazineden alacagr oldugu sirece, talep edilen
tutari karsilama yaklasimini benimseyerek programlama yapmaktadir.
Bir anlamda, THKH Uygulamasi, modern nakit ydnetimi anlayisi dogrul-
tusunda tayinlama yaklasimindan tahminleme yaklasimina gecilmesine
zemin hazirlamaktadir.

Ayrica, THKH sistemi, Hazinenin yani sira, kamu idarelerine de
daha énce sahip olduklarindan farkli sorumluluklar yiklemektedir. Kap-
sama alinan her bir kamu idaresine, ginlik bazda aylik ve ginlik nakit
programi hazirlama ve nakit planlamasi yapma sorumlulugu yiklemek-
tedir. Boylelikle, ginlik nakit yonetimi anlayisinin tim kamu idarelerine
yayilmasina ve bu sayede toplam kamu kaynaginin her bir kurumun
katkilari ile daha etkin sekilde yonetilmesine zemin hazirlamaktadir.
Ayrica, bu Uygulama, kurum alacak ve borg iliskisinin ginlik olarak
yapilmasini zorunlu kilarak kamu idarelerinin ginlik bazda muhase-
be islemlerini yapmalarina imkan tanimaktadir. Kisacasi, gerek nakit
programi yaklasimi gerekse diger hususlar dikkate alindiginda, bu Uy-
gulama kamu kurumlarinin mali disiplinin artirmanin yani sira, tim pay-
daslarin katkilar ile kamu kaynaginin daha etkin sekilde yonetilmesine
katki saglamaktadir.

7. Sonug ve Degerlendirme

THH, devletin tim tahsilat ve 6deme islemlerini gerceklestirebildigi
ve kamu hesaplarinin konsolide olarak izlenebilmesini saglayan bitin-
lestirilmis bir yapiyi ihtiva etmektedir. THH uygulamasi kamu kaynaginin
yonetimini merkezilestirerek, kamu mali kaynaginin etkin bir sekilde yo-
netilmesine imkan saglamaktadir. Kamu nakit kaynaginin bitincil bir
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sekilde izlenebilmesine ve tek bir merkezden ydnetilebilmesine imkan
tantyan THH'nin kurulma amaglari ve kamu nakit yonetimine getirecegi
avantajlar disinildiginde, tim tlkelerin kapsamli ve etkin bir THH'ye
sahip olmalari elzemdir. Ancak, tim tlkeler igin uygulanabilecek tek tip
bir THH sisteminden bahsetmek mimkin olmamaktadir. Ulkelerin bitce
yapilari, yénetim yapilari, bankacilik uygulamalarin ve 6deme sistemle-
rinin gelismislik seviyesi, muhasebe esas ve uygulamalari ile raporlama
kapasitesi gibi nedenler, uygulanacak THH sisteminde belirleyici olmak-
tadir. Bu ¢calismada, iGlkemizde uygulanan THH sistemleri gegmisten gi-
nimize tim ydnleriyle ele alinmis; bu sistemlerin yapisi, isleyisi ortaya
konulmustur.

Klasik nakit yonetiminden cagdas nakit yonetimine gecis asama-
sinda en énemli adim olan THH uygulamasi, Glkemizde 1972 yilinda
baslamistir; fakat bu yapi uluslararasi érneklerinden farklilik arz etmis-
tir. Baslangig tarihinden bu yana, iyi uygulama érneklerine yakinsamak
adina tlkemizdeki THH sistemine iliskin yapisal degisikliklere gidilmis;
anilan degisiklikler Glkemiz THH sistemini dnemli dlcide iyilestirmistir.
Esasen, THH sistemi kurulusundan bu yana gelisen teknolojiyle birlikte
ciddi gelisim kaydetmis olmakla beraber, 2018 yilina degin (Tek Ha-
zine Kurumlar Hesabi Uygulamasina degin) sistem kapsamina ydnelik
biyik capta bir yenilik olmamistir. Bu durumun temel sebebi, farkli bitce
ve idari yapilari haiz kamu idarelerini tek bir cat altinda toplayabilecek
ve her bir kamu idaresi icin uygulanabilecek sekilde esneklige sahip bir
THH modelinin olusturulmasinda gicliktir. Kapsamli bir THH sisteminin
olusturulmasi amacina yénelik olarak 2018 yilinda Tek Hazine Kurum-
lar Hesabi sistemi yirirlige girmistir. THKH sistemi, kamu kurumlari-
nin idari ve mali 6zerklikleri ihlal edilmeden kamu kaynaginin bitincdl
bir sekilde yonetilmesine imkan saglayan kamu tek hesap sistemidir.
THKH sistemi ile daha dnce yalnizca genel bitceli idarelerle sinirli olan
THH'nin kapsami genisletilerek istisnalar hari¢ olmak Gzere hemen he-
men tim kamu kaynaginin tek elden yénetilmesi ve bu sayede Ulkemiz
nakit ve borg yénetiminde etkinligin arthirilmasi amaglanmaktadir. THKH
sistemi ile kurumlarin idari ve mali 6zerkliklerine hicbir sekilde midaha-
le edilmeden kamu kaynagi tek bir ¢cati altinda daha etkin bir sekilde
yonetilmektedir.

THKH, daha dnce THH kapsami disinda ciddi buytklikteki kamu
kaynaginin Hazine ¢atisi altinda tek elden yonetilmesine imkan tanimak-
tadir. Ayrica, THKH ile daha etkin sekilde degerlendirilen kaynaktan
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saglanacak ek getiri genel bitceye gelir kaydedildiginden, bu Uygula-
ma kamu nakit yonetimi etkinliginin yani sira, devlet bitcesinin giglen-
dirilmesi yéninde de olumlu etkiler doguracaktir. Ote yandan, THKH
sistemi ile tek elde toplanan kaynagin kamu bankalarinda daha uzun
vadelerde degerlendirilmesi, kamu bankalarinin kaynak yapisinin iyiles-
tirilmesine katki saglayacaktir. Dolayisiyla, THKH ile kamu kaynaginin
etkin yonetilmesinden elde edilen getirinin genele yayilmasi saglana-
caktir.
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Bu ¢alismada, Tirkiye'de faaliyet gsteren faizsiz bankaciligr ifo-
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which means interest-free banking for the 2016-2018 period in Turkey.
Performance levels of 5 participation banks operating continuously
during the period of 2016-2018 were analyzed comparatively and
Turkey Finans Participation Bank Inc. was found to be the bank showing
the best performance as a result of the analysis.

Key Words: Participation Banking, Banking Sector, TOPSIS Met-

hod, Performance Analysis.

JEL Codes: D57, G21, M21.

1. Giris

“Islami finans”, “Islami bankacilik” ya da “Faizsiz bankacilik” ola-
rak adlandirilan katilim bankalari, faize karsi hassas olan Misliman
toplumlarin atil fonlarini ekonomiye kazandirmak amaciyla kurulmus
olup; ginimizde hem Misliman hem de Misliman olmayan toplumlao-
ra hizmet verebilecek konuma gelmislerdir.

Diinya literatirine Islami bankacilik adi altinda, 1960°li yillarda
giren katiim bankaciliginin Tirkiye'ye girisi, 1983 yilina tekabil etmek-
tedir. 1983 yilinda gikarilan yasa geregi, Tirkiye'de islami bankalar
“Ozel Finans Kurumlan” adiyla kurulmustur. 1985te Albaraka Tirk ve
Faisal Finans Kurumlari islami esaslara gére kurulmus ilk kurumlardir.
Ozel Finans Kurumlari ismi, 2005 yilinda yapilan son degisiklik ile isla-
mi bankacilik islemlerini anlatmakta yetersiz kaldigi i¢in “Katilim Banka-
lan” olarak degistirilmistir. Tirkiye'de kahlim bankalari farkli asamalari
gecerek gelismesini sirdirmektedirler (Pehlivan, 2016, s. 304-305).

Turkiye'deki Katilim Bankaciligi Sektérinin 2018 yili verileri dog-
rultusunda bankacilik piyasasindan aldigi pay toplanan fonlarda %6,7,
kullandirlan fonlarda %5,1 ve aktif biytkliginde %5,3'e yukselmistir.
Kahlim bankalarinin 6zkaynak toplami %23tk arhisla milyon Tl'ye, net
dénem kar ise %34,1 artisla 2.123 milyon TL'ye yukselmistir. 2018 yil-
sonu rakamlarina gére katilim bankalarinin toplam sube sayisi 1.122'ye
ulasarak bankacilik sektéri toplam sube aginin yaklasik %8’ini olus-
turmustur. Katiim bankalarinin yilsonu itibariyle toplam calisan sayisi
15.654 kisiye ulasarak bir énceki yila gére %4,2 artarak 15.654 kisiye
ulasmistir (TKBB, 2018, s. 14-15).

Bankalarin performans gidisatini gérebilmek icin bankalarin fo-
aliyetlerinin ne kadar etkin oldugunu élcmek gerekir. Bankacilik islem-
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lerinde etkinlik, bankalarin topladigr mevduatlarin maksimum kazang
saglanabilecegi yatirmlarda degerlendirilmesi olarak tanimlanabilir. Bu
durumun gergeklesebilmesi icin ise bankalarin kaynaklarinin kullanimini
minimum dizeyde tutmalar gerekmektedir. Bu c¢alisma, bankalar igin
en dnemli konularin basinda gelen karlilik ve etkinlik unsurlarini, katilim
bankalari bazinda karsilastirmali olarak incelemektedir.

Bu c¢alismada, Tirkiye'de faaliyet gosteren Katilim bankalarinin
20016 - 2018 yillari arasindaki etkinlik ve verimlilik oranlari temel ali-
narak TOPSIS ydntemine gére performans siralamasinin yapilmasi he-
deflenmistir. S6z konusu dénemde araliksiz faaliyette bulunan bankalar
(Albaraka Turk, Kuveyt Tirk, Turkiye Finans, Ziraat ve Vakif Kahlim Ban-
kalar) incelemeye alinmistr.

2. Literatur

Literatirde ulusal ve uluslararasi alanda TOPSIS yéntemi kullanila-
rak bankacilik sektérinde birgok calisma yapilmasina ragmen; katilim
bankalari ile ilgili yapilan ¢calismalar az sayidadir.

Yayar ve Baykara (2012), 2005-2011 dénemleri arasindaki cesit-
li kriterlere gére 12 adet rasyo kullanarak 4 adet katilim bankasinin kay-
naklarinin verimli ve etkin kullanilip kullaniimamasini TOPSIS yéntemiyle
analiz etmislerdir. Yapilan arastirma sonucunda Bank Asya en verimli,
Albaraka Tirk en etkin banka olarak tespit edilmistir.

Samiloglu vd. (2013), Turk bankacilik sektérinde faaliyet gos-
teren 4 kahlim ve 4 ticari banka olmak Uzere toplamda 8 bankanin
2003-2011 dénemindeki karllik performanslarini karsilastirmislardir.
Ticari bankalarin ve katilim bankalarinin bilanco ve gelir tablolarindaki
verilerle elde edilen rasyolar araciligiyla performans puanlari TOPSIS
yontemiyle hesaplanmishir. Arashrma sonucunda ticari bankalara naza-
ran katiim bankalarinin daha karli olduklari ve performanslarinin daha
yuksek oldugu gorilmustir.

Baska bir ¢calismada Bager (2013), 2003-2011 yillari arasinda
katihm bankalari ile ticari bankalarin TOPSIS yéntemiyle karlilik per-
formanslarini dlgmis ve ticari bankalardan ziyade kahlim bankalarinin
daha yiksek performansa sahip ve daha karli olduklarini belirlemistir.

Wanke, Azad ve Barros (2016) calismalarinda, Malezya islami
bankalarinin etkinlikleri TOPSIS ile bankacilikta en sik kullanilan perfor-
mans gostergeleri kullanilarak analiz edilmis ve ardindan sinir aglar
modeli ile etkin bir tahmin yetenegi olan bir bankacilik performans 6l¢u-
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mU tahminleme metodu énerilmistir. Calismada kullanilan 16 bankanin
20092013 yillari verileri yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
TOPSIS'te, en ideal durumlar, en az harcama ile en ¢ok geliren iyi
finansal performans géstergesi veren durumlar olarak secilerek, 16 ban-
ka icin verimlilik siralamasi olusturulmustur.

Esmer ve Bagci (2016), 2005-2014 yillar arasinda Turk bankaci-
ik sektdrindeki 4 katilim bankasinin finansal performansini TOPSIS meto-
dunu kullanarak élemeye calismislardir. Hangi kahlim bankasinin hangi
yilda daha yiksek finansal performans gésterdigi TOPSIS metodu yar-
dimiyla bulunarak bu sonuglara ait bir takim yorumlarda bulunulmustur.

Aras, Tezcan ve Furtuna (2016) calismalarinda, Turkiye'deki gele-
neksel bankalar ile katilim bankalarinin sirdirilebilirlik performanslarini
karsilastirmislardir. Entropi ile strdirilebilirlik gostergelerinin agirliklar-
ni elde ettikten sonra, bankalarin kurumsal strdirilebilirlik performans
puanlarini TOPSIS ydéntemini kullanarak hesaplanmislardir. Calisma
sonucunda, surdirilebilirlik boyutlari bazinda geleneksel bankacilik ve
katihm bankaciligr arasinda performans puanlarinda belirgin bir fark
olmadigini tespit etmislerdir.

Wanke, Hassan ve Gaviao (2017), 2010-2013 yillari arasinda
88 ASEAN bankasinin géreceli verimliligini TOPSIS yéntemi ile deger-
lendirmislerdir. Degerlendirme sonucunda, islami ilkelerin bankalarin
verimliligi Uzerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Alsu, Tasdemir ve Kallo (2018) calismalarinda, 2009 ile 2015
yillart arasinda TOPSIS yéntemini kullanarak Birlesik Arap Emirlikleri,
Urdin, Suudi Arabistan, Katar, Kuveyt ve Tirkiye'de faaliyet gésteren
toplam 18 katiim bankasinin finansal performanslarini incelenmislerdir.
Calisma sonucunda, Katar ve Suudi Arabistan’daki katilim bankalarinin
Ust siralarda yer alarak daha iyi performans sergiledigi gdzlemlenmistir.
Turk katihm bankalarinin ise orta siralarda yer aldigi ve bu bankalar
arasinda performans sonuglarina gore, Albaraka Turk kahlim bankas!-
nin digerlerine oranla daha iyi performans sergiledigi gorilmistur.

Abdi (2018) calismasinda, 2007 - 2016 yillari arasinda Turkiye'de
araliksiz faaliyette bulunan 3 katilim bankasinin etkinlik ve verimlilik
oranlarini temel alarak Bulanik TOPSIS ve Shannon Entropi yntemleri-
ne gore performans siralamasini yapmistir. Yaptgi siralama sonuglarina
gore, etkinlik ve verimlilik oranlari baglaminda ilk iki siradaki kahlim
bankalari yer degistirirken son siradaki banka hep Kuveyt Tirk olmustur.
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Kendirli vd. (2019), Turkiye'de faaliyet gésteren 3 katlim ve 10 ti-
cari banka olmak Uzere toplam 13 bankanin kriz 8ncesi dénemi (2005-
2008, kriz dénemi (2008-2011) ve kriz sonrasi dénemi (2011-2015)
verileri kullanilarak TOPSIS yéntemiyle mali performanslarini dénem dé-
nem analiz etmislerdir. Yapilan analiz ¢alismasi sonucunda diger ilkele-
re bakilarak Turkiye'nin 2001 krizinde yasanan olumsuzluklardan sonra
dnlemlerini almis olmasindan dolayi beklenenden daha iyi performans
sergiledigi belirtilmistir.

3. Arashrmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin temel amaci, Tirkiye'de faaliyet gdsteren katilim
bankalarinin TOPSIS ydntemi ile finansal performanslarinin degerlen-
dirilmesi ve birbirleriyle karsilastirilmasidir. Calismaya, 2016-2018
yillarini kapsayacak sekilde, 5 katlim bankasi dahil edilmistir. Analiz
kapsaminda yer alan bankalar asagida Tablo 1'de gésterilmektedir.

Tablo 1. Analiz Kapsaminda Yer Alan Bankalar

islem Kodu Banka
1 ALBARAKA Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S.
2 KUVEYT Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S.
3 FINANS Turkiye Finans Katilim Bankasi A.$.
4 VAKIF Vakif Kahlim Bankasi A.S.
5 ZIRAAT Ziraat Katihm Bankasi A.S.

4. Arashrmanin Verileri ve Yontemi

TOPSIS yéntemi kullanilarak bankalarin finansal performanslar,
beliflenmeye calisilmis ve modelin ¢dziminde Microsoft Office Excel
paket programindan yararlanilmistir. Yilsonu verilerinin kullanildigi ana-
lizde, veriler Turkiye Katilim Bankalari Birligi internet sitesinde yer alan
bilanco ve gelir tablosu verilerine dayali analiz ve raporlardan elde
edilerek hazirlanmstir.

Asagida Tablo 2'de yer alan 8 finansal oran, calismada kullanil-
mak Uzere bankalarin bor¢ 6deme gicleri, finansal yapilar, varliklo-
rinin etkin kullanimi ve karliliklari hakkinda bilgi verebilecek nitelikteki
oranlar arasindan secilmis ve bu oranlarin toplamlari 1 olacak sekilde
dnem seviyelerine gére agirliklar agirliklari olusturulmustur.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar ve Agirliklar:

Finansal Rasyolar Semboli | Agirhiklar
w)
Sermaye Ye- | Ozkaynaklar / Toplam Aktifler 01 0,10
terliligi
Aktif Kalitesi | Toplam Krediler ve Alacaklar/ Toplam Aktifler 02 0,10
Duran Aktifler / Toplam Aktifler 03 0,10
Likidite Likit Aktifler / Toplam Aktifler O4 0,10
Karhhik Ortalama Aktif Karlihigi o5 0,15
Ortalama Ozkaynak Karliligs 06 0,15
Gelir-Gider | Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Kar Payi / Toplam Aktifler o7 0,15
Yapisi Ozel Karsiliklar Sonrasi Net Kar Payi / Toplam Fadliyet | O8 0,15
Gelirleri
4.1. TOPSIS Analizi

TOPSIS yontemi, isletmelerin ginimizin yogun rekabet ortamin-
da performanslarini degerlendirmede ve karsilastirmada, ¢ok kriterli ka-
rar verme problemlerinin ¢6ziminde ¢oklu finansal oranlari géz dnine
alarak kullanilmaktadir.

TOPSIS yénteminin temel mantgi, negatif ve pozitif ideal ¢dzimi
belirlemeye dayanmaktadir. Bu yéntemde alternatiflerin siralanmasi ide-
al ¢ézime géreceli olarak yakinlik ile belirlenir. Maliyet kriterini minimi-
ze edip; fayda kriterini maksimize eden ¢6zim pozitif ideal ¢dzimdur.
Maliyet kriterini maksimize edip; fayda kriterini minimize eden ¢dzim
ise negatif ideal ¢6zimdir. En uygun secenek ise, negatif ideal ¢cozime
en uzak ve ideal ¢6zime en yakin olan secenektir. (Wu, Lin ve Tsai,
2008, s. 256).

TOPSIS yontemi asagidaki adimlari takip etmektedir (Cagliyan vd,
2015, s. 45-47).

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmas: (A)

Karar matrisinin situnlarinda karar vermekte kullanilan degerlen-
dirme kriterleri yer alirken, karar matrisinin satirlarinda Gstinlukleri sira-
lanmak istenen karar noktalari yer almaktadir. Karar verici tarafindan
olusturulan A matrisi baslangic matrisidir. Karar matrisinin bicimi asag:-

daki gibidir.
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a;, QAp a,
ay Qyp a,,
A,.j. =
a,, a, .. a,,)

A, matrisinde n degerlendirme faktéri sayisini, m karar noktasi
sayisini verir.

Calismamizda karar matrisinde 2016-2018 yillari itibariyle Turk
katilim bankalari alternatifler (n), bankalarin finansal performans oran-
lari ise kriterler (m) olarak degerlendirilmistir.

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

Normalize karar matrisinin bir diger adi da standart karar mat-
risidir. Normalize edilmis karar matrisinin (R) olusturuldugu sirada, A
matrisi icerisinde yer alan elemanlarindan yararlanilmaktadir. Farkli &I
cUmleri tasiyan kriterlerin ayni dl¢i birimine dénustiriimesi normalize
edilmenin amacidir. Asagidaki formil yardimiyla normalize edilmenin
hesaplanmasi gegeklestirilmektedir:

v, = i=1...m; j=1,...,n

(1)

Nk
Jﬁ“gm

k=1

Asagida R matrisinin elde edilme sekli verilmistir:

LATRT Lo
B T e Iy
Rr}- =
_rml rm?, rmn_
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Adim 3: Agirlikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi (V)

Normalize edilmis karar matrisinin elemanlari, bu adimda kriter-
lerin tasidigi onemlilige gére agirliklandirimaktadir. Agirhihigin degeri
(W) de kriterin tasidigi énemlilige gore belirlenmektedir.

Agirliklarin belirlenmesinden sonra, R matrisinin her situndaki ele-
manlarla ilgili W degeri ile carpilip agirliklandiriimis normalize edilmis
karar matrisi (V,) olusturulmaktadir. Matris V, asagidaki gibi gésteril-
mektedir:

Vii= W.T i=1,.....,m; j=1,...,,n (3)
wWih Wy, . Wh,
Wil Wphyp .. Wy,
sz =
_wlrm! w?.rMZ - wu rmn a

Adim 4: ideal ( 4°) ve Negatif ideal ( 4~) Coziimlerin Olusturul-
masi

Negatif ideal ¢ézimin en kéti performans degerlerini icerirken,
ideal ¢6zim normalize edilmis karar matrisindeki optimal performans
degerlerini icermektedir. Asagidaki formil ideal ¢c6zimin setinin hesap-
lanmasi icin kullaniimaktadir:

r ={(maxvu‘jeJ),(m_inv”‘jef} formilinden hesaplanan set (4)
4" =} ;....v. | gibi gosterilmektedir. (5)

Negatif ideal ¢dzim setinin hesaplanmasi asagidaki formil ile
gosterilmektedir;

A :{(nﬁnvij‘je.]),(maxvd‘j EJ} ile hesaplanan seti (6)

A =Y v;,..v; | gibi gdsterilmektedir. (7)
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J fayda (maksimizasyon), J' ise kayip (minimizasyon) degerini
gostermektedir.

Adim 5: Ayirim Kriterlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda, Oklid Mesafe Yaklasimi ayrim kriterlerini hesaplamak
icin uygulanmaktadir. Her alternatif ile ideal ¢dzim arasindaki mesafe
asagidaki gibidir:

S: = i(vi} —v;)z l=] Jesees ,m (8)

Benzer sekilde her alternatif ile negatif ideal ¢6zim arasindaki
vzakhigr hesaplanirken asagidaki formil ile bulunmaktadir

S = \/W i=1,..... ,m (9)

Hesaplanacak olan Si ve S:sayisi dogal olarak karar noktasi
sayisi kadar olacaktr.

Adim 6: ideal C6ziime Goreli Yakinligin Hesaplanmas:

Onceki adimda hesaplanan mesafe ayrimlarindan yararlanilarak
her karar noktasi icin ideal ¢6zime yakinlik () hesaplanmaktadir.
Karar noktalarinin ideal ¢ézime yakinliginin hesaplanmasi asagidaki
formil ile gésterilmektedir.

S;

Cl = . i=1,.....,m (10)
S +8;

Cl-* degeri O ile 1 arasinda ( 0 < Ci* <1 ) bir deger almaktadir.
Ci* =1 oldugunda uygun alternatifin pozitif ideal ¢6ziimiin noktasin-
da oldugunu ve ilgili alternatifinin C,-* =0 oldugunu ifade etmektedir.
Bircok literatirde son olarak yedinci adim diye adlandirilan adim ter-
cih siralamasidir. Ci* degerlerinin degeri en kicikten en biyige dogru
artmaktadir. Cl-* degeri en yiksek olan alternatif en iyi, en distk olan
alternatif ise en kot alternatif olarak tanimlanir.

4.2. Bulgular ve Degerlendirilmesi

Calismanin bu béliminde analiz kapsamina alinan 5 bankanin

TOPSIS yontemi kullanilarak 2016-2018 yillarina iliskin performanslar
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belirlenmistir. TOPSIS yénteminin asamalari 2016, 2017 ve 2018 yillo-
r icin asagidaki gibidir.

Adim 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Karar matrisinin sahrlarinda birbirleriyle karsilastinlan ve siralan-
mak istenen kahlim bankalari, sttunlarinda ise degerlendirmede kulla-
nilacak olan kriterler yer almaktadir. Calismada 5 banka ve 8 deger-
lendirme kriteri yer almaktadir. Oncelikle 5x8 boyutlu standart karar
matrisi olusturulmustur.

Verileri incelenen bankalarin 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait
standart karar matrisleri Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te gésterilmistir.

Tablo 3. 2016 Yili Karar Matrisi (A)

o1 02 |03 | O4 | O5 | O6 | O7 | O8
ALBARAKA 6,93 | 66,49 | 3,66 | 26,19 | 0,66 | 9,54 | 1,98 | 47,47
KUVEYT 8,06 | 58,61 2,29 |34,57|1,11 13,85 2,38 50,53
FINANS 9,43 | 6596 | 7,95 | 24,67 | 0,76 | 8,08 | 1,69 | 31,90
VAKIF 18,71 | 62,93 | 1,31 | 34,28 | 0,40 | 2,16 | 1,59 | 54,87
ZIRAAT 9,60 | 69,82 | 0,92 | 26,20 | 0,38 | 4,01 | 1,98 | 67,89

Tablo 4. 2017 Yili Karar Matrisi (A)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08
ALBARAKA 6,84 | 67,50 | 3,43 | 26,53 | 0,65 | 9,55 | 2,22 | 50,95
KUVEYT 8,03 | 63,09 | 1,90 | 30,07 | 1,17 | 14,68 | 2,36 | 47,34
FINANS 10,39 | 64,83 | 9,12 | 2593 | 0,96 | 9,24 | 2,22 | 45,48
VAKIF 8,38 | 72,56 |0,71 | 2583 | 1,04 12,46 (1,29 | 37,55
ZIRAAT 978 79,26 (0,91 | 17,04 (1,10 11,32 |2,45| 72,37

Tablo 5. 2018 Yili Karar Matrisi (A)

o1 02 o3 o4 05 06 o7 08
ALBARAKA 0,08 | 62,02 | 3,09 | 29,02 | 0,32 | 4,11 | 0,98 | 244,35

KUVEYT 0,07 | 61,79 | 1,29 | 23,23 | 1,17 | 1599 | 1,58 | 103,94
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FINANS 0,09 | 63,39 | 2,78 | 21,33 | 0,95 | 10,29 | 5,95 | 491,93
VAKIF 0,07 | 64,36 | 1,37 | 26,39 | 1,55 | 21,31 | 1,98 | 100,20
ZiRAAT 0,10 | 79,95 |1 0,25 | 12,60 | 1,45 | 14,54 | 2,32 | 124,19

Adim 2: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi (R)

Her yil icin normalize karar matrisi, karar matrisi sGtunlarinin her
bir degerinin ilgi kareleri toplaminin karekékine bolinip kriterlerinin
farkli slcitleri ya da oranlar ortadan kaldirmasi ve tek paydaya dé-
nustirme suretiyle bulunur. Normalize edilmis karar matrislerinin 2016,
2017 ve 2018 yillarina gére olusturulan tablolar asagida gésterilmistir.

Tablo 6. 2016 Yili Standart Karar Matrisi (R)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08
ALBARAKA | 0,273 | 0,458 | 0,398 | 0,397 | 0,413 | 0,497 | 0,456 | 0,409
KUVEYT 0,318 | 0,404 | 0,249 | 0,524 | 0,695 | 0,721 | 0,548 | 0,436
FINANS 0,372 | 0,455 | 0,865 | 0,374 | 0,476 | 0,421 | 0,389 | 0,275
VAKIF 0,737 | 0,434 | 0,143 | 0,520 | 0,251 | 0,112 | 0,366 | 0,473
ZiRAAT 0,378 | 0,481 | 0,100 | 0,397 | 0,238 | 0,209 | 0,456 | 0,586

Tablo 7. 2017 Yil Standart Karar Matrisi (R)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08
ALBARAKA | 0,349 | 0,433 | 0,343 | 0,466 | 0,291 | 0,367 | 0,462 | 0,438
KUVEYT 0,409 | 0,405 | 0,190 | 0,528 | 0,523 | 0,565 | 0,491 | 0,407
FINANS 0,529 | 0,416 | 0,913 | 0,456 | 0,429 | 0,356 | 0,462 | 0,391
VAKIF 0,427 | 0,466 | 0,071 | 0,454 | 0,465 | 0,479 | 0,268 | 0,323
ZiRAAT 0,498 | 0,509 | 0,091 | 0,299 | 0,492 | 0,436 | 0,510 | 0,622

Tablo 8. 2018 Yili Standart Karar Matrisi (R)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08
ALBARAKA | 0,432 | 0,416 | 0,676 | 0,559 | 0,122 | 0,127 | 0,141 | 0,420
KUVEYT 0,378 | 0,415 | 0,282 | 0,448 | 0,446 | 0,495 | 0,228 | 0,179
FINANS 0,486 | 0,425 | 0,608 | 0,411 | 0,362 | 0,318 | 0,857 | 0,846
VAKIF 0,378 | 0,432 | 0,300 | 0,509 | 0,591 | 0,660 | 0,285 | 0,172
ZiIRAAT 0,540 | 0,536 | 0,055 | 0,243 | 0,553 | 0,450 | 0,334 | 0,214
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Adim 3: Agirlikh Standart Karar Matrisinin Olusturulmasi (V)

Bu adimda degerlendirme faktdrlerine bagh agirlik degerleri w.
belirlenmistir. Daha sonra bir énceki adimda hesaplanmis olan normali
ze ed||m|§ degerler, w. degerleri ile carpilarak agirliklandirilmis norma-
lize edilmis degerlere ulasilmistir. Bu adimda hesaplanan agirlikli stan-

dart karar matrisleri Tablo 9, Tablo 10 ve Tablo 11de gésterilmektedir.
Tablo 9. 2016 Yili Agirhkh Standart Karar Matrisi (V)

Ol 02 o3 04 05 06 o7 08

ALBARAKA | 0,0273 | 0,0458 | 0,0398 | 0,0397 | 0,0620 | 0,0745 | 0,0683 | 0,0614
KUVEYT 0,0318 | 0,0404 | 0,0249 | 0,0524 | 0,1043 | 0,1082 | 0,0821 | 0,0654
FINANS 0,0372 | 0,0455 | 0,0865 | 0,0374 | 0,0714 | 0,0631 | 0,0583 | 0,0413
VAKIF 0,0737 | 0,0434 | 0,0143 | 0,0520 | 0,0376 | 0,0169 | 0,0549 | 0,0710
ZIRAAT 0,0378 | 0,0481 | 0,0100 | 0,0397 | 0,0357 | 0,0313 | 0,0683 | 0,0878

Tablo 10. 2017 Yili Agirlikh Standart Karar Matrisi (V)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08

ALBARAKA | 0,0349 | 0,0433 | 0,0343 | 0,0466 | 0,0436 | 0,0551 | 0,0693 | 0,0656
KUVEYT 0,0409 | 0,0405 | 0,0190 | 0,0528 | 0,0784 | 0,0847 | 0,0737 | 0,0610
FINANS 0,0529 | 0,0416 | 0,0913 | 0,0456 | 0,0644 | 0,0533 | 0,0693 | 0,0586
VAKIF 0,0427 | 0,0466 | 0,0071 | 0,0454 | 0,0697 | 0,0719 | 0,0403 | 0,0484
ZIRAAT 0,0498 | 0,0509 | 0,0091 | 0,0299 | 0,0738 | 0,0653 | 0,0765 | 0,0932

Tablo 11. 2018 Yili Agirlikh Standart Karar Matrisi (V)

o1 02 o3 04 05 06 o7 08

ALBARAKA | 0,0432 | 0,0416 | 0,0676 | 0,0559 | 0,0183 | 0,0191 | 0,0212 | 0,0630
KUVEYT 0,0378 | 0,0415 | 0,0282 | 0,0448 | 0,0669 | 0,0742 | 0,0342 | 0,0268
FINANS 0,0486 | 0,0425 | 0,0608 | 0,0411 | 0,0543 | 0,0478 | 0,1286 | 0,1269
VAKIF 0,0378 | 0,0432 | 0,0300 | 0,0509 | 0,0886 | 0,0989 | 0,0428 | 0,0259
ZIRAAT 0,0540 | 0,0536 | 0,0055 | 0,0243 | 0,0829 | 0,0675 | 0,0501 | 0,0320
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Adim 4: ideal () ve Negatif ideal () Coziimlerin Olusturulmasi

Bu adimda, ideal A* ve negatif ideal A den olusan ¢ézim kiime-
leri olusturulmaktadir. A* seti V matrisinin her situndaki en biyik dege-
riyle, A seti V matrisindeki her sitununun en kiicik degeri ile secilmistir.

2016, 2017 ve 2018 yillari igin ideal A* ve Negatif ideal A" kiimeleri

asagida gosterilmistir.

2016 yili igin ideal A+ ve Negatif ideal A kimeleri;
A+=(0,0737,0,0481; 0,0865; 0,0524; 0,1043; 0,1082; 0,0821; 0,0878)
A =(0,0273; 0,0404; 0,0100; 0,0374; 0,0357; 0,0169; 0,0549; 0,0413)

2017 yili igin ideal A* ve Negatif ideal A" kiimeleri;
A+ =(0,0529; 0,0509; 0,0913; 0,0528; 0,0784; 0,0847; 0,0765; 0,0932)
A =(0,0349; 0,0405; 0,0071; 0,0299; 0,0436; 0,0533; 0,0403; 0,0484)

2018 yili icin ideal A* ve Negatif ideal A kimeleri;
A+ =(0,0540; 0,0536; 0,0676; 0,0559; 0,0886; 0,0989; 0,1286; 0,1269)
A =(0,0378; 0,0415; 0,0055; 0,0243; 0,0183; 0,0191; 0,0212; 0,0259)

Adim 5: Ayirim Kriterlerinin Hesaplanmasi

Bu adimda, her alternatifinin pozitif ideal ¢cdzimden vzakhigr (S*)
ve negatif ideal ¢ézimden uzakhgi (S) hesaplanmistir. Bu adimda bulu-
nan sonuglar sdyle gosterilmistir;

2016 yili igin S* ve S kimeleri;
S+ =(0,0912; 0,0782; 0,0861; 0,1380; 0,1346)
S =1(0,0716;0,1194; 0,0970; 0,0490; 0,0238)

2017 yili igin S* ve S kimeleri;
S+ =(0,0811; 0,0807; 0,0507; 0,1040; 0,0876)
S =(0,0433; 0,0634; 0,0945; 0,0370; 0,0520)
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2018 yili igin S* ve S kimeleri;
S+ =(0,1649; 0,1487; 0,0649; 0,1393; 0,1451)
S =(0,0700; 0,0807; 0,1309; 0,1145; 0,0882)

Adim 6: ideal C6ziime Géreli Yakinhgin Hesaplanmasi

ideal ¢coziime yakinhg (C,-*), dnceden belirlenen TOPSIS yonte-
minin altinci adim denklemi kullanilarak bitin bankalar icin teker teker
hesaplanmistir.

2016 yili igin Cl.* degerleri;
C; = (0,4397; 0,6041; 0,5296; 0,2618; 0,1502)
2017 yiliigin C; degerleri;
Cl* = (0,3481; 0,4399; 0,6506; 0,2621, 0,3723)
2018 yili igin Cl.* degerleri;
Ci* = (0,2978; 0,3518; 0,6685; 0,4511; 0,3780)

Bu adimlardan hareketle bankalarin 2016, 2017 ve 2018 yillo-
rina iliskin performans degerleri ve siralamalar Tablo 12'deki gibidir.

Tablo 12. Bankalarin Performans Degerleri ve Siralamalan

2016 2017 2018
* *
Banka Kodu Ci Siralama Ci De- | Siralama Cz* De- Siralama
Degeri geri geri
ALBARAKA 0,4397 3 0,3481 4 0,2978 5
KUVEYT 0,6041 1 0,4399 2 0,3518 4
FINANS 0,5296 2 0,6506 1 0,6685 1
VAKIF 0,2618 4 0,2621 5 0,4511 2
ZIRAAT 0,1502 5 0,3723 3 0,3780 3

Tablo 12'de gorildigu tzere, TOPSIS yéntemi kullanilarak 2016
yilinda hesaplanan degerler dogrultusunda Kuveyt Tirk Katilim Bankasi
A.S. finansal performansi en yiksek olan banka’dir. Bu bankayi sirasiy-
la Turkiye Finans Katilim Bankasi A.S. ve Albaraka Tirk Katilim Bankasi
A.S. takip etmistir. 2016 yilinin en dustk finansal performansa sahip
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bankalari ise Ziraat Kahlim Bankasi A.S. ve Vakif Katilim Bankasi A.S.
olmustur.

2017 yili i¢in hesaplanan TOPSIS degerleri dogrultusunda Turki-
ye Finans Katilim Bankasi A.S. finansal performansi en yiksek banka
olurken, onu Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.$.ve Ziraat Kahlim Bankasi
A.S. takip etmistir. 2017 yilinin en distk finansal performansa sahip

bankalari ise Vakif Kahlim Bankasi A.S. ve Albaraka Tirk Katilim Ban-

kasi A.S. olmustur.

TOPSIS yéntemi kullanilarak hesaplanan 2018 yili degerlerine
gore, Turkiye Finans Katilim Bankasi A.$. finansal performansi en yik-
sek banka olurken, onu Vakif Katilim Bankasi A.S. ve Ziraat Katilim Ban-
kasi A.$. takip etmistir. Ayni yilin en dustk finansal performansa sahip
bankalari ise Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S. ve Kuveyt Tirk Katilim
Bankasi A.$. olmustur. 2018 yili TOPSIS sonuglarina gére, Albaraka
Tork Katlim Bankasi A.S. ve Kuveyt Tirk Kahlim Bankasi A.$. ise en
disuk finansal performansa sahip olan bankalardir.

2016-2018 yillari arasinda bankalarin ortalama performans de-
gerleri ve siralamalari, Tablo 13'de gorilmektedir.

Tablo 13. Ortalama Performans Degerleri ve Siralamalar

S.No | Banka Kodu Ortalama Degerler 3 Yillik Performans Sirasi
1 ALBARAKA 0,3619 3
2 KUVEYT 0,4653 2
3 | FINANS 0,6162 1
4 | VAKIF 0,3250 4
5 | ZIRAAT 0,3002 5

Sektérde faaliyet gosteren bankalarin 3 yillik ortalama performans
degerlerine gére siralamalari Tablo 13’'de gésterilmektedir. Ortalama
deger sonuglarina gore, en basarili ilk G¢ bankanin sirasi ile Turkiye Fi-
nans Kahlim Bankasi A.S., Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.$.ve Albaraka
Tork Kahlim Bankasi A.S. oldugu tespit edilmistir.

TOPSIS yénteminde elde edilen sonuglar, negatif ideal ve pozi-
tif ideal degere gore yorumlanmaktadir. 0,50'nin izerindeki degerler
pozitif ideale alhindaki degerler ise negatif ideale yakinlastrmaktadir.
Pozitif idealin 1 ve negatif idealin O oldugu modelde, deger 1’e yakin-
lashk¢ca sekitdrde ulasilmak istenen, yatirim ve finansman kararlarinin
dogru verildigi isletme konumuna ulasildigini gésterir. Degerin O ya da
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yakin oldugu durumlar, ydnetimin finansal performansinin yetersiz oldu-
Ju, yatinm ve finansman kararlarinda rasyonellikten uzaklasildigini gés-
termektedir. Buna gore ortalama performans degerleri baz alindiginda,
1 bankanin 0,50'nin Uzerinde TOPSIS degeri alarak pozitif ideale ya-
kin, 4 bankanin ise 0,50"nin altinda deger alarak negatif ideale yakin
performans sergiledikleri tespit edilmistir. Bankalar arasinda Turkiye Fi-
nans Kahlim Bankasi A.S., ortalama 0,6162 puan ile en iyi performans
sergileyen banka olurken, 0,3002 puan ile Ziraat Katilim Bankasi A.S.
en disuk performans gosteren banka olmustur.

5. Sonug

Tirk bankacilik sektorinde énemli bir paya sahip olan katilim ban-
kalari, son yillarda bankacilik sektérinin Gzerinde bir biyime gercek-
lestirmislerdir. Tirk ekonomisinin ihtiyaci olan Grin ve hizmetleri suna-
rak finansal sistemin gelismesine katki saglayan katilim bankalari, diger

taraftan reel sektdrin biyimesine de yardimer olmaktadirlar (Pehlivan,
2016, s. 319-320).

2018 yilinda Tirkiye'de katiim bankacilik sektéri Turkiye Kahlim
Bankalari Birligi altinda faaliyet gésteren Albaraka Tirk, Kuveyt Turk,
Turkiye Finans, Vakif Katilim ve Ziraat Katilim bankalarindan olusmak-
tadir. Kahlim bankalari Tork bankacilik sektori icerisinde her gegen yil
daha basarili bir seyir izleyerek hem biyimeye hem de sektdrden aldik-
lari payr artirmaya devam etmektedirler. 2018 yili verileri 1siginda ban-
kacilik piyasasindan aldigi pay aktif buyikliginde %5,3 kullandirilan
fonlarda %5, 1 ve toplanan fonlarda %6,7'ye yikselmistir.

Son yillarda islami bankalarin sadece islam Glkeleri ile sinirli kal-
maksizin tim dinyada artan bir éneme sahip olmasi akademik ¢alisma-
larda bu bankalar Gzerine yapilan arastirmalarin artis géstermesine se-
bep olmustur. Konunun artan énemi géz 6nine alinarak bu ¢alismada,
TOPSIS yontemi kullanilarak Tirkiye'de faaliyet gésteren 5 bankaya ait
2016-2018 doénemi finansal tablolarindan alinan oranlar kullanilarak,
bankalarin yillar itibariyle birbirlerine gére performans degerlendirme-
leri yapilmistir. Bankalarin performans degerlemesinde, 8 finansal oran
kullanilmistir.

TOPSIS ydnteminde, pozitif ve negatif ideal puanlara gére de-
Jerlendirme yapilmaktadir. Pozitif idealin 1, negatif idealin O oldugu
modelde, 0,50'nin Uzerindeki puanlar pozitif ideale yakin, altindaki
puanlarda negatif ideale yakin olarak degerlendirilmektedir. Yapilan
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degerlendirme sonucunda finansal performans acisindan ilk ¢ banka;
QNB Finansbank A.S., Kuveyt Tirk Katilim Bankasi A.S. ve Albaraka
Tiork Katiim Bankasi A.S. olarak gerceklesmistir. Siralamada, Ziraat
Kahlim Bankasi A.S. distk finansal performans sergilemistir. Bes ban-
ka arasindan puani pozitif ideale yakin olan banka QNB Finansbank
A.$.dir. Pozitif ideale yakinlik degerine gére QNB Finansbank A.S.
yatirim ve finansman kararlarinda érnek alinabilecek bankalar olarak
degerlendirilebilir.

Calismada, finansal oranlar olarak Ozkaynaklar / Toplam Ak-
tifler, Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler, Duran Aktifler /
Toplom Akiifler, Likit Aktifler / Toplam Aktifler, Ortalama Aktif Karliligr,
Ortalama Ozkoyndk Karliligi, Ozel Kor5|||k|dr Sonrasi Net kar payr /
Toplam Aktifler, Ozel Karsiliklar Sonrasi Net kar payi / Toplam Faali-
yet Gelirleri oranlar ku||0n||m|§hr S6z konusu oranlar disinildiginde,
isletmeler finansal performanslarini arhirabilmek icin likitide karllik se-
viyelerini artirip varliklarini da verimli kullanmalidirlar. Performansi d-
suk isletmelerin, ellerindeki mevcut varliklari etkin bir sekilde kullanarak
karliliklarini artirma yoluna gitmeleri pozitif ideale yaklasmalarina ve
performanslarinin artmasina katki saglayacakhr.

Bu calismada 8 finansal oran kullanilarak TOPSIS yéntemi ile Tirk
katihm bankalarinin finansal performanslari degerlendirilmistir. Yapila-
cak yeni arastirmalarda, kullanilan finansal oranlar ile yéntem farklilast-
rilarak ilgili sektorde finansal performans degerlemesi gerceklestirilebilir.
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The Effect of News About Bitcoin and Crypto Coins on Bitcoin Prices
Abstract

Bitcoin stands out as which is most daily trade cryptocurrency in
the market. In this study, we have examined the effects of all negative
or positive news about bitcoin on changes of daily closing price, daily
highest price and daily trading volume of bitcoin. News about bitcoin
and cryptocurrencies published on yahoofinance.com and Bloomberg.
com web pages between May 2018 and December 2018 were
evaluated. The results of the study show that positive and negative news
about crypto currencies and bitcoin do not cause a significant difference
on bitcoin prices and transaction volumes.

Keywords: Bitcoin, Crypto Money, Mann- Whitney U
JEL Codes: GO,F1,F3

1. Giris

Teknoloji kullaniminin giderek arthgi, internet kullaniminin maksi-
mum seviyeye ulastdi ginimizde, insanlar ilk caglarda edinmis oldukla-
ri tum aliskanliklar ve gunlik hayatlarini devam ettirmek icin gereksinim
duyduklar tim faaliyetleri, zamandan ve mekandan bagimsiz olarak,
olabildigince hizli, givenli ve sonuca ulasabilecekleri sekilde yapma-
yi amaglanmaktadir. Haberlesme, yeme-icme, alisveris, bilgiye ulasma
gibi bircok konuda teknoloji, insanlara maksimum hiz ve bulundugu yer-
den islem yapma imkani tanimaktadir. Kripto para tarihi incelendiginde
1983 yilinda David Chaum tarafindan tasarlanan ecash  (wikipedia,
2018) ile bu alandaki ilk hamlenin yapildigr gorilse de 2008 yilinda
Satoshi Nakatomo kod adini kullanan bir sahis ya da grup tarafindan ilk
deneysel temelleri atilan Bitcoin’in ortaya ¢ikmasiyla bugin bildigimiz
anlamdaki ilk kripto para Uretilmis, sonrasinda farkli dzelliklerde bircok
kripto para icat edilmistir (webrazzi, 2016). Kripto paralar, yatirim ya-
pilabilir olmasi, birikim araci olmasi, aligveris imkani tanimasi, saklama
kolayligina sahip olmasi gibi bircok yénuyle teknolojinin getirmis oldugu
bir cok imkani binyesinde barindirmaktadir.

Bu ¢alismada kripto paralar icinde payi ve bilinirligi en yuksek
olan Bitcoin, detayli incelemeye alinarak, Bitcoin hakkinda ¢ikan ve ses
getiren olumlu veya olumsuz haberler ile, kripto paralarin geneliyle ilgili
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¢tkan olumlu veya olumsuz haberlerin Bitcoin fiyatlarinda meydana ge-
tirdigi etki arastirimaktadir.

1.1. Kripto Para

Kripto Para, kriptografinin belirli ilkeleri ile mimkin hale getirilen
bir sirecle, dijital bilgi alisverisi amaciyla tasarlanmis, islemleri guvenli
hale getirmek amaciyla sifreleme kullanilan bir para degisim aracidir
(Graydon, 2014).

Kripto paralar, merkezi olmayan kripto sistemlerde, kamuya agik
ve herkesin bildigi yéntemlerle sistemin kurulus asamasinda belirlenmis
olan miktarda retilirler. Geleneksel para sistemlerinde hikimetler, ge-
rekli durumlarda merkez bankalari vasitasi ile para ihrag edebilirler.
Ancak, hikimetler veya sirketler kripto para tretimi yapamazlar. Dola-
simda bulunacak kripto para miktari ve para arzinin sekli ve zamanlo-
masi, kripto-sistem kurulurken belirlenmektedir (Carkacioglu, 2016:9).

Kripto para denildiginde dinya genelinde ilk olarak akla Bitcoin
gelmektedir. Ancak borsalarda islem géren, her gegen gin yatirimeisi
ve meraklisi artan birgok kripto para bulunmaktadir.

Bitcoin, Ripple, Ethereum gibi kripto paralarin taninirhigr ve islem
hacimleri yiksek olsa da farkl isim ve &lcekte cok sayida kripto para
torG bulunmaktadir (investing.com). Bitcoin, Ripple, Ethereum, Eos, Stel-
lar, Tether gibi sayilari 2500’e yaklasan kripto para cesidi mevcuttur
(investing.com).

1.2. Bitcoin

Bitcoin, resmi ya da 6zel herhangi bir kurumun ihracini gercekles-
tirmedigi ve yine karsilik olarak 6zel ya da resmi herhangi bir kurum ve

kurulus tarafindan givence verilmeyen bir sanal para birimidir (Sénmez,
2014:8).

Bitcoin bir kripto para birimi olmasinin yani sira, piyasa kapita-
lizasyonu, islem sayisi, kullanici sayisi kriterler agisindan bakildiginda
alaninda 6nci olan ve taninirhgr en fazla olan kripto para birimidir

(Giltekin ve Bulut, 2016:89). Bu nedenle kripto para denildiginde ilk
akla gelen, fiyah yakindan takip edilen Bitcoin 6n plana ¢ikmaktadir.

Bitcoin, isleyis acgisindan Dolar, Euro gibi para birimleri ile ayni
mantiga sahiptir. Baska bir para birimi ile bitcoin alim ve satimi yapila-
bilir, kabul eden isyerlerinde bitcoin karsiiginda mal ve hizmet alim sa-
timi yapilabilir. Birgok e-cizdan uygulamasi platformuna da dahil olan
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Bitcoin, acik kaynak kod araciligi ile 6zel istemci sistemlerinin gelistiril-

mesine olanak saglamaktadir (Khalilov, Gindebahar ve Kurtulmuslar,
2017).

Bitcoin’i devlet destekli para birimlerinden ayiran ézelliklerden ba-
zilar; (coingundem.com)

* Merkezi olmamasi

* Hesap agmanin kolay olmasi

® Anonim olmasi

* Tamamen seffaf olmasi

o islem tcretlerinin cok disik olmasi

e Hizli olmasi

1.3. Bitcoin Fiyatlarinin Seyri

Grafikte, calismaya dahil edilen Mayis 2018-Aralik 2018 déne-

mine ait Bitcoin fiyatinin seyrine yer verilmistir.
Gradfik 1. Bitcoin Fiyatlari 2018
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Kaynak: yahoofinance.com verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir.

Her gecen gin bilinirligini ve kullanim alanlari artan Bitcoin’in
fiyah, genis araliklarda dalgalanmalar yasamaktadir. 19.056 dolar ile
en yiksek seviyesine 2017 Aralik ayinda ulasan Bitcoin fiyat yilsonuna
gelindiginde ise 3500 dolar seviyelerine kadar gerilemistir.
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2. LiteratUr Taramasi

Literatirde Bitcoin hakkinda yapilan haberlerin Bitcoin fiyatlari
uzerinde yarathdr etki ile ilgili herhangi bir calismaya rastanmamistir.
Bu yonuyle ¢alismanin 6zgin bir calisma olacagr disinilmektedir. Lite-
ratir incelemesinde, Bitcoin’in diger para birimleri ve ekonomik degis-
kenler ile aralarindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmistir.

Gileg, (2018) kripto para birimlerinin, déviz, emtialar, hisse
senetleri ve faiz oranlar ile iliskisini dlcmeyi amaglayan ¢alismasinda
Mart 2012-Mayis 2018 dénemi arasinda elde edilen aylik veriler kulla-
nilmishir. Analiz yéntemi olarak Johansen Esbitinlesme Analizi ve Gran-
ger Nedensellik Analizi'nin tercih edildigi calismada, Bitcoin fiyatlar:
ile faiz oranlari arasinda uzun dénemde anlamli bir iliski oldugu ortaya
konmustur. Etki-Tepki analizlerinde faize en yiksek reaksiyonu Bitcoin’in
verdigi belirlenmis ve Bitcoin’in Faizin sebebi oldugu Granger Neden-
sellik Analizi ile belirlenmistir.

icellioglu ve Oztiirk calismalarinda (2018), Bitcoin fiyatlar: ile
bazi déviz kurlar arasindaki kisa dénemli iliskiyi belirlemeye calismis-
lardir. 2013 ve 2017 yillari arasindaki, Amerikan Dolari (USD), Euro,
Japon Yeni (JPY), ingiliz Pound’u (GBP) ve Cin Yuani (CNY) fiyatlari
incelenmistir. Yapilan Esbitinlesme analizi sonucunda, adi gegen déviz
kurlari ile Bitcoin fiyatlari arasinda anlamli bir iliskiye rastanmamigtir.

Oget ve Kanat (2018) Bitcoin fiyatlari ile Tirkiye ve G7 tlkeleri-
nin borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri calis-
mada, 2013-2018 arasi gunlik verileri kullanmistir. Calismada yéntem
olarak Granger Nedensellik Analizi ve Vektér Hata Dizeltme Modeli
(VECM) kullanilmistir. Calisma sonunda, Bitcoin ile Glkelerin borsa en-
deksleri arasinda herhangi bir uzun dénemli iliskiye rastlanmamistir.
Kisa dénemli incelemede ise ingiltere borsasinin Bitcoin’in sebebi oldu-
Ju belirlenmistir. Ek olarak Bitcoin’in de S&P500 ve Kanada borsasinin
(STSX) sebebi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kogoglu, Cevik ve Tanridven, (2016) Bitcoin piyasasinin uluslara-
rasi anlamda irdelendigi, gelisimi ve fiyatlandirma sistemlerinin analiz
edildigi calismada, Bitcoin piyasasinin isleyisi ile ilgili bilgilere de yer
vermistir. Calismada elde edilen verilere gore Bitcoin fiyatlarinin yatirim
araglarinin birgoguyla ters yonli iliski icerisinde olmasi, yahrim gesitliligi
acisindan olumlu olsa da oynakhigin yiksek olmasi sebebiyle spekilatif
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hamlelere maruz kalabilecek bir finansal arag oldugunu ortaya koymus-
lardr.

3. Tasarim ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, kripto paralar ve Bitcoin ile ilgili kiresel di-
zeyde yayinlanmis olan olumlu ve olumsuz haberlerin bitcoin fiyatlarin-
da istatistiksel olarak anlamli bir farkliik meydana getirip getirmedigini
ortaya koymaktir. Analizde Mayis 2018-Aralik 2018 tarihleri arasinda
yahoofinance.com ve Bloomberg.com gibi tim dinyadaki yatirimeilarin
takip ettigi finans sitelerinden elde edilen 40 haberin yayinlandigi islem
gunlerine yer verilmistir. Yayinlanan haberlerin islem saatleri icerisinde
olmasi durumunda o ginin seans sonu verileri analize dahil edilirken,
piyasalar kapali iken yayinlanan haberler icin akabindeki ilk seans veri-
leri analize dahil edilmistir.

Bu ¢alismada, yayinlanan haberlerin fiyatlar Gzerinde yarathg: ilk
tepkinin &lcilmesi esas hedef olarak belirlenmistir. Herhangi bir para
birimi ya da finansal varlik hakkinda diinya capinda yayinlanan olumlu
ya da olumsuz haberlerin fiyatlar Gzerindeki etkisi cok uzun sire boyun-
ca devam edebilmektedir. Bu sire haberin yankilanma gici ile orantli
olarak artabilmektedir. Farkli bir calismada bu durum géz éninde bu-
lundurularak haftalik ya da aylik ortalamalar kullanilarak etkinin arindi-
rilma strecini élgen bir uygulama (event study) yapilabilir. Bu ¢alismada
ise kripto paralarin, ¢ikan olumlu ya da olumsuz haberlere ne kadar
duyarli oldugunun tespiti amaciyla ilk gelen piyasa tepkilerini karsilastir-
mak amaclanmistir.

Calismada kullanilan Bitcoin fiyatlarina dair veriler yahoofinan-
ce.com’dan elde edilmistir. Calismada, olumlu ve olumsuz haberlerin
bitcoin fiyatlarinda istatistiksel olarak anlaml bir farklihga neden olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla 3 kriter belirlenmistir:

Giin Sonu Kapanisi: Gin sonu Bitcoin fiyatlarindaki seviye.

Giin ici En Yiksek Deger: Bitcoin fiyatlarinin gin icinde ulasmis
oldugu en yuksek fiyat

Giinlik islem Hacmi: Giin ici toplam Bitcoin islem hacmi

Belirlenen 40 adet olumlu ve olumsuz haberin yayinlandigi ginler
belirlenerek, o giinlere ait Bitcoin fiyat verileri diizenlenmistir. istatistiksel
olarak anlamli hale getirebilmek adina, olumsuz haberlere “1”, olumlu
haberlere “2” rakami verilerek bu haberlerin ciktigi gunler isaretlenmistir
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Verilerin normal dagilima sahip olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
veriler ilk olarak Shapiro-Wilk testine tabi tutulmustur. Analiz sonuglarina
gore verilerin normal dagilima sahip olmadigi belirlenmis olup, uygu-
lamaya parametrik olmayan testler ile devam edilmesi gerektigine karar
verilmistir (Demirgil, 2016).

Tablo 1. Normallik Testi

Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
Kapanis ,894 40 ,001
En Yiksek Deger ,892 40 ,001
Hacim ,866 40 ,000

Yayinlanmis olan olumlu ve olumsuz haberlerin, yukarida belirle-
nen 3 kriter nezdinde Bitcoin fiyatlarinda istatistiksel olarak anlamli bir
farklilik yaratip yaratmadigini belirlemek amaciyla parametrik olmayan
testlere uygun olarak Mann-Whitney U testi yapilmasina karar verilmis-
tir. Buna gore:

H.: Bitcoin kapanis fiyatlarinin dagilimi, Bitcoin ve kripto paralar
hakkinda olumsuz ve olumlu haber yayinlanan ginlerde benzerlik gos-
terir.

H,: Bitcoin fiyatlarindaki giin i¢i en yiksek deger, Bitcoin ve kripto
paralar hakkinda olumsuz ve olumlu haber yayinlanan ginlerde benzer-
lik gosterir.

H,: Bitcoin islem hacmi, Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olum-
suz ve olumlu haber yayinlanan ginlerde benzerlik gésterir.

4. Bulgular ve Tarhsma

Calismada SPSS (Versiyon 21) yardimiyla analiz yapilmistir. Elde
edilen Mann-Whitney U testi sonuclari asagida sunulmustur.

Tablo 2. Giin Sonu Kapanis

Cl;(un Sonu N Sira Ortalamalan | Sira Toplami | U Y4 p (olasilik)
apanis

1 19 21,63 411 178 | -582 0,573

2 21 19,48 409

Tablo 2'de Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olumlu ve olumsuz
haber ¢ikan islem ginlerindeki giin sonu kapanis fiyatlar karsilashirilmis-
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hr. P istatistigi % 95 given araliginda 0,05 degerinden biyik oldugu
icin H, hipotezimiz kabul edilecektir. Analiz sonucunda iki grup arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir farkliiga rastlanmamishr (p=0,573).

Tablo 3. Gin lgi En Yiksek Deger

Yig(isj:klcll)sger N | Sira Ortalamalari | Sira Toplami u Y4 plolasilik)
1 19 21 399 190 | -257 0,810
2 21 20,05 421

Tablo 3'te Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olumlu ve olumsuz
haber ¢ikan islem ginlerindeki gin ici en yiksek degerler karsilashrilmis-
tir. P istatistigi % 95 given araliginda 0,05 degerinden biyik oldugu
icin H, hipotezimiz kabul edilecektir. Analiz sonucunda iki grup arasin-
da istatistiksel olarak anlamli bir farkliiga rastlanmamishr (p=0,810).

Tablo 4. Ginlik islem Hacmi

Yiicl;(l;:klgll):ger N | Sira Ortalamalari | Sira Toplami u Z | plolasilik)
1 19 20,68 393 196 | -095 0,936
2 21 20,33 427

Tablo 4.’de Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olumlu ve olumsuz
haber ¢ikan islem ginlerindeki ginlik islem hacimleri karsilashrilmishr.
P istatistigi % 95 guven araliginda 0,05 degerinden buyik oldugu icin
H, hipotezimiz kabul edilecektir. Analiz sonucunda iki grup arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir farkliiga rastlanmamishir (p:0,936).

Tablo 5. Hipotez Testleri Sonug Tablosu

H | Bitcoin kapanis fiyatlarinin dagilimi, Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olum- KABUL
1| suz ve olumlu haber yayinlanan ginlerde benzerlik gdsterir.

H. | Bitcoin fiyatlarindaki giin ici en yiksek deger, Bitcoin ve kripto paralar hakkin- KABUL
2 | da olumsuz ve olumlu haber yayinlanan ginlerde benzerlik gésterir.

b, [ Bitcoin islem hacmi, Bitcoin ve kripto paralar hakkinda olumsuz ve olumlu haber KABUL
3 | yayinlanan ginlerde benzerlik gosterir.

5. Sonug, Oneriler ve Kisitlar

Bitcoin, ginden gine popilarite kazanan bir finansal varlik olma-
sinin yani sira, 20 bin dolarlik fiyata ulasmasiyla en degerli yatirim arag-
lar arasina girmistir. Ancak fiyatlarinda yasanan keskin dalgalanmalar,
her yeni gin bir yatinm kurulusu ya da analistin bitcoin’in gelecegiyle
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ilgili farkli yorumlar yapiyor olmasi, arkasinda herhangi bir tlke ya da
bir kurum givencesi olmamasi bitcoin’e temkinli yaklasiimasi gerektigi
yonindeki tezi savunanlari dogrulayan gelismeler arasinda yer aliyor.
Bu ¢alismada, bitcoin fiyatlarinin bitcoin ve diger kripto paralar hakkin-
da dnemli yayin organlarinda yer alan haberlerden etkilenip etkilenme-
digi ile ilgili bir farkhlik analizi yapilmishr.

Olumlu ve olumsuz haberlerin yarath@ etkiyi tespit edebilmek adi-
na, yakin zamanda bitcoin ile ilgili medyada yer alan 19'u olumsuz
21'i olumlu olmak Gzere 40 haber tespit edilmis ve bitcoin fiyatlarinda
bu 40 haberin yer aldigi ginki hareketler izlenmistir. Verilere normallik
testi uygulanmis ve normal dagiim géstermediklerinin belirlenmesinin
ardindan parametrik olmayan veriler icin uygulanan bir test olan Mann-
Whitney U Testi uygulanmishir. Calismanin sonunda, Bitcoin ve kripto
paralar ile ilgili basinda yer alan olumlu ve olumsuz haberlerin:

e  Ginlik islem hacminde istatistiksel olarak anlamli bir farkhlik
yaratmadigt,

e Gin igi en yuksek degerler acisindan anlamli bir farklilik gos-
termedigi

®  Gun sonu kapanisi agisindan anlamli bir farklilik géstermedigi
belirlenmistir.

Bu ¢alismada her gecen gin taninirhg, farkindaligi artis gdsteren
kripto para dinyasinin lokomotifi olan bitcoin’in, gindelik haberlere ne
kadar duyarli oldugu ve bu haberlerin bitcoin fiyatlar Gzerindeki etki-
si temel dizeyde dlcilmeye calisilmistir. Calismada Mayis 2018-Aralik
2018 arasinda kripto paralar hakkinda yayinlanmis haberler inceleme-
ye alinmistir. ilerleyen siirecte benzer calismalar yapacak ya da meveut
calismalar gelistirmek isteyen arastrmacilar, daha genis tarih aralikla-
rinda inceleme yaparak daha ¢ok sayida haber Gzerinden analiz yapa-
bilir ya da haberlerin fiyatlar ve hacim Gzerindeki etkisini daha genis
bir zaman diliminde inceleyebilirler. Ya da gin ici verilerden yararlani-
larak, kripto paralar hakkinda ¢ikan haberlerin seans sirasinda fiyatlara
verdigi tepkiler incelenebilir.
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Analysis Of Stock Market Performance According To Capital Market
Instruments Of Euronext Stock Exchange: Application Of Vikor Method

Abstract

Inthis study, Euronext Stock Exchanges were examined with the data
included 18 years, between 2004-2017 period in order to investigate
dynamic structure. According to the number of trading days and the
amount of capital market instruments traded on the stock exchanges, it
was determined which of the Euronext Exchanges performed best and
which was the most effective. The Vikor method was chosen to servet
this purpose. As a result of the analysis; it was found that the Amsterdam
Stock Exchange was the most effective stock exchange in Euronext and
the Dublin Stock Exchange was the lowest-performing stock in Euronext.

Keywords: World Exchanges, Euronext, Vikor Method
Jel Classification: G11, G15, G34

1. Giris

Borsalar, bircok farkli islemin sistemli bir bicimde gerceklestigi
ve gerceklesen bu islemlerin belirli amaglar ve kurallar dogrultusunda
yapildigi mekanlardir. Piyasalardaki farkli yapidan dolayi, borsalarin
amaci her Ulke icin degisiklik géstermektedir. Finansal piyasalar ise fon
fazlasi olanlar ve fon ihtiyaci olanlari bulusturan aralarinda fon transferi
saglayan sistemli bir yapidan ibarettir. Finansal piyasalarin sistemli bir
yapiya sahip olmasinin; ¢cikar ¢atismasini énleme, taraflarin haklarini
koruma ve Ulkedeki etkin kaynak dagilimini saglama gibi olumlu etki-
leri bulunmaktadir. Sermaye piyasasi ise fon arzi, yahrimer ve piyasa
Ucgeninden olusan bir sistemden olusmaktadir. Yatirimer ve piyasa aro-
sindaki baglantiyr saglayan; araci kurumlar ve kurumsal yatirmeilardir.
Piyasalar, ¢cok sayida degiskenin varligi ve birbirleriyle strekli etkile-
simde olmasi nedeniyle cok dinamiktir ve sirekli degisim halindedir. Bu
dinamizm nedeniyle ¢ikar catismalari, seffaflik, dirist ve dogru bilgi
aktarimi gibi problemler ortaya ¢cikmaktadir (Lee, 1992, s. 4).

Sermaye piyasalari 20. yizyildan itibaren gelisme gdstermeye
baslamis ve Ulkelerin sanayilerinin gelisimine katkida bulunmustur. K-
resellesmeyle birlikte sermaye piyasalari, tlkelerin bagimsizliklarini ka-
zanmalarinda, kalkinma ve biyiumelerinde baslica rol oynamaktadir.
Sermaye piyasalari, ekonomik kaynaklarin etkin bir sekilde kullanimini
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ve aktarimini sadlayarak tlkelerin ekonomik performanslarini yikselt-
mektedir. Ancak kaynaklari yetersiz olan Glkeler ise krize dogru surik-
lenmektedir. 21. yizyilda ise sermaye piyasalar bitinleserek bircok
piyasa yerine daha az ancak ¢ok gicli piyasalar olarak varligini sir-
dirmektedir. Bu piyasalarin en dnemli hedefi; sermayenin serbest dola-
simini saglamaktir (Seymen Oskay vd., 2006, s. 182).

Piyasalarin gelismesi ve finansin uluslararasi nitelik kazanmasiy-
la beraber yeni finansal trinler piyasaya ¢ikmis, uluslararasi finansal
kurum ve kuruluslar olusturulmus, finansal hizmetlerin kalitesi artmis, ser-
maye maliyeti dismis, sermayenin dolasim hizi artmis ve bitin bu ge-
lismeler rekabeti iyice arthirmistir. Rekabetin arhsi, piyasa hacimlerinin
biyimesini saglamishir. Yeni finansal yapi birtakim olumsuz 6zellikleri
de icerisinde barindirmaktadir. Bunlar; ekonomik istikrarsizlik ve belir-
sizlik arhsidir. Bu nitelikler, gelismis Glkeler icin firsat iken az gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler icin tehdit unsuru tasimaktadir. Cinku gelis-
mis ekonomilerin diger Ulke ekonomileri Uzerinde gicini hissettirdigi
yeni bir finansal sistem olusmaktadir (Hamurcu ve Aslanoglu, 2013,
s. 28-29). Yeni finansal sistemde ekonomik ve ticari sinirlar ortadan
kalkmistir. Bunun sonucu olarak dinya ilkelerinin borsalari birbirlerine
karsi hassas olmus ve bir borsadaki gelisme diger borsayi etkilemistir.
Dolayisiyla borsalar arasi etkilesim sonucu yatirimeilar sorunlu borsa-
lardan yatinimlarini hizla ¢cekmektedir. Cinki olumsuz yatirim kosullari
diger borsalarin finansal sistemine yayilmakta ve finansal bulasicilik adi
verilen kavram ortaya ¢ikmaktadir.

Bu ¢alismada dinyadaki borsalarin gelisimini gérmek ve dinya
borsalarinda hangi sermaye piyasasi aracinin ne miktarda kullanildigini
incelemek amaglanmistir. Bu amaci gergeklestirmek icin Avrupa borsala-
rinin durumu incelenmistir. Avrupa borsalari Euronext adi altinda birlesti-
rilmis bircok borsadan olusmaktadir. Calismanin gerceklestigi dénemde
aktif olarak faaliyetlerini sirdiren; Euronext Paris, Euronext Amsterdam,
Euronext Lizbon, Euronext Dublin ve Euronext Briksel Borsalaridir. Bu
borsalarin 2004-2017 vyillari arasini kapsayan 14 yillik zaman dili-
minde yillik verileri yardimi ile borsa performanslari dlcilmistir. Bunun
nedeni; kullanilan yéntemlerin yillik verilerle istatistiksel analize daha
uygun olmasi ve Euronext'te aylik verilere ulasilamamasidir. Ayrica veri
setinin 14 yil olmasinin nedeni ise yil sayisini ¢ogaltarak daha keskin
sonuglar bularak borsalar arasi kiyaslamayi daha net yapabilmektir.
Euronext Borsalari'nin performans dlcimi, sermaye piyasasi araglari
yardimiyla yapilmistir. Cinki borsada islem géren sermaye piyasasi
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araglarinin etkinligini de gorebilmek hedeflenmistir. Elde edilen verilerle
borsa performansini dlcebilmek icin cok kriterli karar verme tekniklerin-
den olan Vikor yontemi tercih edilmistir. Yontemin secilme sebebi; Vikor
yonteminin hem gincel bir yontem olmasi hem de ydntemin givenilir
olmasidir. Bu dnerinin savi, yéntemin kurucusu olan Opricovic (1998)
tarafindan ve Vikor ydnteminin asamalari icerisinde belirtilen; analizin
sona ermesinin ardindan avantaj ve istikrar gibi kosullarla tekrar kontrol
edilmesi ve kosullarin saglanmamasinin yapilan analizi gecersiz kilmo-
styla desteklenmektedir (Opricovic ve Tzeng, 2004).

2. Diinya Borsalar

Dinyada borsalarin gegmisinin savaslardan elde edilen ganimet-
lere dayandigi ileri sirilmektedir. Roma Imparatorlugu bu ganimetler
sayesinde sermayenin baskenti haline gelmis ve M.O. 180 yilinda ilk
menkul kiymet borsasi Roma’da kurulmustur. Roma Imparatorlugu’nun
yikilmasiyla sona ermistir. Avrupa’da ilk resmi borsa Paris'te bir képride
baslamistir. Ozel bir binada ilk borsa ise Belcika’nin liman sehri olan
Anvers'te kurulmustur. ingiltere’de ilk borsa ise Kraliyet Borsasi olarak
kurulmustur. 17., 18. ve 19. yizyillarda dinyanin énemli borsalarindan
olan Berlin, Viyana, New York, Briksel, Milano, Roma, Madrid, Tokyo
ve Istanbul borsalar faaliyete gecmistir. Zaman ilerledikce her ilkede
borsalar artmaya baslamistir. Amerika, Japonya, Kanada, Fransa, Al-
manya, Isvigre, Avustralya gibi ilkeler bircok borsanin aktif oldugu il-
kelere 6rnek olarak verilebilmektedir (Fertekligil, 2000, s. 1). Dinyada
en ¢cok islem hacminin oldugu ve mikemmel borsalar olarak adlandiri-
labilecek borsalar: New York ve Tokyo Borsalaridir. Ayrica dinyada
islem hacmi ve piyasa degerine gére belirlenen ilk 20 borsa hakkindaki
bilgiler Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1. Diinyanin ilk 20 Borsasi

Borsa Ad Bélge Piyasa Alan Doty | A hapans
New York ABD New York 30923 09:30-16:00
Nasdaq ABD New York 10857 09:30-16:00
Japonya Japonya Tokyo 5679 09:30-15:00
Shanghai Cin Shanghai 4026 09:30-15:00
Hong Kong Hong Kong Hong Kong 3936 09:15-16:00
Euronext Avropa Birigi | pEsiereor Brocses 3927 | 09:0017:30
Londra ingiltere Londra, Milano 3767 08:00-16:30
Shenzhen Cin Shenzhen 2504 09:30-15:00
TMX Kanada Toronto 2095 09:30-16:00
Bombay Hindistan Mumbai 2056 09:15-15:30
indistan - Ulusel | pingistan | Mumbai 2030 | 09:15-15:30
Deutsche Bérse Almanya Frankfurt 1864 08:00-22:00
SIX Swiss isvicre Zirih 1523 09:00-17:30
Kore Giney Kore Seul 1463 09:00-15:30
izlanda izlanda izlanda 09:30-15:30
Ermenistan Ermenistan Ermenistan 10:00-15:00
Kopenhag Danimarka Kopenhag 09:00-17:00
Stockholm isvec Stockholm 09:00-17:30
Helsinki Finlandiya Helsinki 10:00-18:30
Talin Estonya Talin 1372 10:00-16:00
Riga Letonya Riga 10:00-16:00
Vilnius Litvanya Vilnius 10:00-16:00
Avustralya Avustralya Sidney 1326 10:00-16:00
Taiwan Tayvan Taipei 966 09:00-13:30
B3 Brezilya Sao Paulo 938 09:00-18:00
JSE Limited Giiney Afrika | Johannesburg 894 09:00-17:00
Bolsas y Mercados ispanya Madrid 764 09:00-17:30

Espanoles

Kaynak: World Federation of Exchanges, 2018

Tablo 1'de dinyanin islem hacmi ve piyasa degeri acisindan din-
yanin en biyik ilk 20 borsasi gésterilmistir. Tabloya gére; dinyanin
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en biyik borsalart New York Borsalari’dir. Ayrica bazi borsalar piya-
sa degeri esit oldugu icin ayni sirada yer almaktadir. Bunlar: Izlanda,
Ermenistan, Kopenhag, Stockholm, Helsinki, Talin, Riga ve Vilnius Bor-
salaridir. Dinya borsalarinin faaliyet gosterdigi alanlar ise genellikle Gl-
kelerinin bagkentleri veya finans merkezleridir. Yerel saatlerine gore ve-
rilen aciliskapanis saatleri incelendiginde; dinyanin en uzun sire acik
borsasi Frankfurt Borsasi iken en az acik borsa ise Tayvan Borsasi’dir.
Bu bilgiler yatinmeilar agisindan dinya borsalarinin genel hatlari olarak
Szetlenmistir.

Dinya borsalarinda; birlesme, isbirligi, ortaklik ve devralma gibi
birtakim olaylarla birkag borsanin birlikte hareket etmesi gerceklesebil-
mektedir. Borsalarin stratejik amagli yaptiklari anlasmalar; islem maliye-
tini azaltmak ve yeni yatrimcilara ulasabilmek gibi nedenlerden dolay:
yapiimaktadir. Stratejik amagli yapilan bu birlesme vb. faaliyetler ulusal
bazda gerceklesebildigi gibi uluslararasi olarak da yapilabilmektedir.
Ulusal bazda yapilan birlesmelere 6rnek olarak; Toronto, Singapur, En-
donezya, Zagrep, Bikres, isvicre ve CME group verilebilir. Bu sehir-
lerde, ayni Glkedeki borsalar birbiriyle birleserek tek bir borsa altinda

toplanmistir (Cikot, 2008, s. 8-12).

Diger bir boyut ise calismanin ana érneklemini olusturan gruptaki
gibi uluslararasi birlesmeleri ifade etmektedir. Bu birlesmelerin bircok
ornegi bulunmakta, bu érneklerin bir kismi stratejik ortaklik bigiminde
bir kismi ise devralma ve birlesme seklindedir. Stratejik ortakliklara asa-
gidaki olaylar érnek olarak verilebilir (Chemmanur ve Jie, 2008, s. 78):

e Temmuz 1998'de Londra ve Frankfurt Borsalari birleserek her
hissenin her iki borsada gecerli tek fiyat Gzerinden islem gore-
cegi bir borsa ortakligi gergeklestirmislerdir.

® Ocak 1999daki Norex adi verilen Kopenhag ve Stockholm
Borsalari’nin ortak bir ticaret sistemi uygulamak icin uygula-
diklari bir anlasmadir. ilerleyen dénemde Norex'e izlanda ve
Oslo Borsalari da dahil edilmistir.

e Kasim 2000'de Newex adi verilen Viyana merkezli sadece
Dogu Avrupa'ya hitap eden bir borsa acilmasi planlanmis ve
bu borsalar Viyana-Frankfurt Borsalarinin birlesiminden olus-
mustur.
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Mayis 2004'te Viyana Borsasi'nin Budapeste Borsasi’'nin
%68'ini satin almasiyla Viyana-Budapeste Borsalari ortakhig
kurulmustur.

Ocak 2007'de New York Euronext Borsasi ve Tokyo Borsasi
karsilikli isbirligi anlasmasiyla kiresel trendlerden birbirlerini
haberdar etmisler ve gerektiginde personel degisiminde bu-
lunmuslardir.

Ocak 2008'de Tokyo ve Abu Dhabi Borsalari aralarindaki
anlasma geregi; hem ticareti gelistirmek hem de finansal Grin
cesitliligini arthrmak icin stratejik ortaklik kurmuslardir. Bu an-
lasma, Tokyo'nun sinir Stesi yahirimlari tesvik etmek amaciyla
Orta Dogu pazarina yénelik yapmis oldugu ilk anlasmadir.

Borsalar stratejik ortakliklar disinda daha kalici bir ¢6zime gitmek
icin birlesme yoluna da gidebilirler. Gegmiste birden ¢cok borsanin gé&-
rismesiyle karara baglanan birlesme érnekleri verilmistir (Chemmanur
ve Jie, 2008, s. 79):

Mayis 2000'de Londra ve Frankfurt Borsalari IX olarak ad-
landirilan yeni bir sirket kurma plani hedeflemistir. Hatta bu
sirketin elektronik ticaret platformu olarak Xetra’nin kullanilo-
cagi ifade edilmis; ancak Isvec’in bu sirketi devralma cabalari
sonucu, birlesme plani geri ¢ekilmistir.

Aralik 2005'de Euronext ve Frankfurt Borsalari riskten korun-
mak icin bir gérisme gerceklestirmislerdir. Ancak Euronext
Borsasi’nin hissedarlari Frankfurt Borsasi'ndan gelen birlesme
tekliflerini ¢ikarlarini ihlal ettigi icin reddetmislerdir.

Mayis 2006'da New York Borsasi, Euronext Borsasi'yla birles-
mek icin teklifini iletmis; yapilan gorismelerde Euronext hisse-
darlarinin bir kisminin karsi ¢ikmasina ragmen Aralik 2006'da
olumlu sekilde sonuclanmistir. Mart 2007 de Euronext hissele-
rinin % 91,4’0 New York Borsasi tarafindan satin alinarak 4
Nisan 2007’de New York Euronext Borsasi olarak piyasalara
giris yapmustir.

Haziran 2007'de Londra ve italya Borsalari birlesme icin g&-
risme gerceklestirmisler ve ardindan Londra Borsasi italya’nin
Milano Borsasi’'nin 2.3 milyar dolarlik kismini satin almishr.
Bu birlesme; Londra Borsasi’nin tarihinde ilk kez FTSE 100 (Fi-
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nancial Times and Stock Exchange 100) endeksine girmesini
kolaylastirmistir.

e Ocak 2008'de New York Euronext Borsasi ve Amerikan Bor-
sasi (AMEX) arasinda satin alma anlasmasi imzalanmigtir.
New York Euronext, Amex Borsasi’'ni 260 milyon dolar karsi-
liginda satin almighir. Anlasmanin amaci; New York Euronext
Borsasi'nin fon alimlarini destekleyerek hizli biyimesini sag-
lamak ve Amerika Opsiyon Borsasi'nda zirvelere ¢ikarmakhr.

Stratejik ortakliklar ve birlesmelerin bir kismi gecici bir kismi ise ka-
lici anlasma niteligi tasimaktadir. Bu nedenle borsalar belirli ddnemlerde
piyasalarda yikselis gosterebilmek ve birden ¢ok tlkeye hitap edebilmek
icin bu anlasmalar yapabilmektedir. Dinyada ilk 20 borsa igerisinde
birden ¢ok piyasaya hitap eden iki borsa bulunmaktadir. Bunlar; Londra
ve Euronext Borsalari’dir. Londra Borsasi; faaliyet gésterdigi alan olan
Londra disinda Italya’daki Milano piyasasinda aktiftir. Euronext Borsasi
ise Avrupa Birligi'nin borsasi oldugu icin, Avrupa’nin en énemli sehirle-
rinden olan Amsterdam, Lizbon, Paris, Dublin ve Brijksel’de finansal ak-
tivitelerini sirdiGrmektedir. Bu calismada birden cok ilkede faaliyet gos-
teren ve Avrupa’nin finans kayna@i olan Euronext Borsasi incelenmistir.

3. Euronext Borsasi

Euronext Borsasi; 22 Eylil 2000'de Amsterdam, Briksel ve Paris
Borsalari’nin birlesimiyle kurulan ve merkezi Paris'te olan bir borsadir.
Euronext Borsasi ilerleyen yillarda giderek buytyerek varligini devam
ettirmistir. 2002 yilinda Euronext, Londra Uluslararasi Finansal Vadeli
islemler ve Opsiyon Borsasi (LIFFE)’yi satin almistir. Ayrica 2002 yilinda
Lizbon Borsasi Euronext’e katilmistir. Euronext; borsalarin bir is ortaklig
degil, borsalarin birlesiminden ibarettir. Euronext; Avrupa’da ortak bir
pazar olusturmak, ayni para birimini kullanmak (Euro) ve islem maliye-
tini azaltarak likidite havuzu olusturmak amaglariyla kurulmustur. Euro-
next Borsalari’nda sadece hisse senedi degil, tahvil bono ve tirev arag-
lar gibi finansal Grinler islem gérmektedir. Euronext'te islem gorecek
finansal Grinlerin Euronext Borsalari’ndan Paris, Briksel, Amsterdam
ve Lizbon'daki borsalardan birine kayith olmasi gerekmektedir (Kirca,
2000, s. 14; Coskun, 2002, s. 77).

Euronext'in ilk birlesme safhasi; 3 borsanin sirketlesme sirecini
tamamlamasinin ardindan gergeklesmistir. 3 borsanin da Avrupa Birligi
kurallarina uygun bicimde sermaye piyasalarini dizenlemesi sirketles-
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menin temel kosullarindan biridir. Birlesme ydnetim kurulu tarafindan
yapilmis ve 3 borsadaki hisse sahipleri mevcut hisselerini Euronext his-
seleriyle takas etmislerdir. Euronext hisselerinin birlesme gerceklestikten
sonra ilk halka arzi 21 Haziran — 4 Temmuz 2001 arasindaki zaman
diliminde gergeklesmistir. Hisselerin ilk islem gérdigi gin ise 6 Temmuz
2001'dir (Dilbaz, 2007, s. 99-101).

Euronext Borsasi 2007 yilinda Avrupa kitasini asarak biyime-
ye devam etmistir. 4 Nisan 2007’de Euronext hisselerinin %97’si New
York Borsasi'na satilmistir. Yeni olusan borsa, New York Euronext Bor-
sast (NYSE Euronext veya NYX) ismini almistir. NYX; dunyadaki ilk ki-
talararasi borsa 6zelligine sahip, 6 tlkeye hitap eden ve yahrimeilara
oldukga farkli finansal Grin ve hizmetler sunan dinyanin en biyik likit
borsasidir. Euronext Borsasi bu birlesimden sonra biyimeye devam et-
mis, Mart 2018’de irlanda Borsasi'ni satin almis ve yeni ismini Euronext
Dublin olarak dinyaya tanitmistir. Meveut durumda; NYX ya da NYSE
Euronext Borsalari’'nin ortaklik yapisinda; Amsterdam, Briksel, Lizbon,
Paris, New York ve Dublin Borsalari yer almaktadir. Béylece Euronext
7 ilkede faaliyet gésteren bir borsa haline gelmistir ve bu ilkeler: ingil-
tere, ABD, irlanda, Fransa, Belcika, Portekiz ve Hollanda’dir (Euronext,
2019; Budak ve Cikot, 2011, s. 82-88). Euronext Borsalari'nin olusumu

ve icerigi Sekil 1'de gosterilmistir.

Sekil 1. Euronext Borsalarinin Olusumu

l NYSE \ l
(©497) EURONEXT
| |
[ T T T T 1
Paris Briiksel Amsterdam Lizbon Dublin LIFFE
Borsasy Borsasy Borsasy Borsas1 Borsasi

Kaynak: Euronext, 2019

Sekil 1'de gorildigu Uzere Euronext Borsasi; 5 ulusal borsa ve 1
Liffe olmak Uzere 6 Avrupa Borsasi‘ndan olusmaktadir. Ancak NYSE,
Euronext'in neredeyse tamamina (%97) sahip oldugu icin diger Euronext
Borsalari'na hakim ve Euronext'in sahibidir. Ayrica NYSE; Euronext'in
diger kitalara agilmasina éncilik eden borsadir.

Euronext Borsalari; finansal araclarin kayit altina alinmasi, menkul
kiymet islemleri, takas-mutabakat islemleri, piyasa verilerinin yayinlanip-
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duyurulmasi ve teknolojik destek gibi konularda bircok hizmet sunmak-
tadir. Ayrica Euronext'te; spot ve vadeli piyasa olmak Uzere baslica 2
piyasa bulunmaktadir. Spot piyasa, Euronext; vadeli piyasa Euronext.
liffe olarak ifade edilmektedir. Bu piyasalarda islem yapan Euronext
musterileri; finansal kurumlar, borsaya kayith firmalar, bireysel ve kurum-
sal yatinmcilar, diger kurum-kuruluslar ve finansal bilgi kullanicilarindan
olusmaktadir (Emre, 2005, s. 7-17).

4. Literatir Incelemesi

Yerli literatirde dinya borsalari ile ilgili calismalar meveut iken
dogrudan Euronext Borsalari’ni inceleyen ¢alisma bulunmamaktadir, yo-
banci literatirde Euronext Borsalari’ni inceleyen ¢alismalarin bir hayli
fazla oldugu gézlenmektedir.

Plantinga ve Scholtens  (2001) ¢alismalarinda  Euronext
Borsalari'nin fon yénetimi stillerini analiz etmislerdir. Ozellikle sosyal
sorumlulugun nasil hesaplandigi arastinlmishr. 1990’larda Hollanda,
Belcika ve Fransa’daki fon performansini degerlendirmek icin 800'den
fazla yahrim fonundan yararlanarak stil analizi kullanilmistir. Analiz so-
nucunda; sosyal sorumluluk endekslerini bir dereceye kadar yansitan
fonlarin, sosyal sorumluluk sahibi yatinm stratejileriyle hicbir iliskisi ol-
mayan fonlardan daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Beltran, Durre ve Giot (2004) Euronext Borsalari’nda likidite ve
volatilite iliskisini incelemislerdir. Bu iliskiyi belirflemek icin 2 Aralik
2002-30 Nisan 2003 tarihleri arasindaki ginlik verilerden yararlanil-
mishir. Olcimu gerceklestirmek icin VAR analizi kullanilmigtir. Analizin
sonucunda; likidite ve volatilite arasinda temel anlamda farkliigin az
oldugu; ancak yiksek volatilite dizeyinde sert likidite distsi yasandig
gortlmustir.

Floros, Jaffry ve Lima (2007) ¢alismalarinda Lizbon Borsasi’'nin
Euronext'e girmeden onceki durumuyla girdikten sonraki durumunu
(fraktal yapisini) arashrmislardir. 4 Ocak 1993-13 Ocak 2006 birles-
meden dnceki dénem ile 1 Subat 2002-13 Ocak 2006 birlesmeden son-
raki dénemi iceren ginlik veriler drneklemin veri setini olusturmaktadir.
Arastirmada ARFIMA, GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanil-
mishr. Lizbon Borsasi’nin Euronext’e Uye olduktan sonra fraktal yapisinin
bozuldugu ve etkinlik dizeyinin arth@i bulgularina saptanmistir.

Pownall, Vulcheva ve Wang (2011) 4 Avrupa ulusal borsasinin
Euronext ile birlesmesinin finansal raporlama kalitesi ve likiditedeki etki-
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lerini arastirmislardir. Birlesme sonrasi muhasebe sektorinde kalite artisi
ve piyasa sirketlerinin kazancinin sektérel bazda degil firma bazinda
gerceklestigi belirlenmistir. Sonuglar; borsa birlesmelerinin daha yiksek
raporlama kalitesi ve aciklamayla birlikte gerceklesebilecegini ve bir-
lesme birimlerinin daha genis bir yatirimer misterisine maruz kalarak
firmalarin finansal raporlamalari ve likiditeleri Gzerinde olumlu etkileri
olabilecegini ortaya koymaktadir.

Isola, Teixeira ve Ferreira (2014) arastirmalarinda; mevcut kire-
sel finansal krizin etkilerini iceren bir dénemde (1990-2010) Euronext
Lizbon listesindeki sirketlerde ilk dusuk fiyat seviyesini belirlemeyi amag-
lamistir. Ol¢im igin; piyasa tarafindan dizeltilmis anormal getiriler ve
al-bekle anormal getirileri kullanilmishr. Sonug olarak; hem kisa hem
uzun vadede ilk halka arz icin distk fiyatin verimlilik dusikliginden
kaynaklandig ortaya konmustur.

Brodocianu (2015) ARCH modeliyle CAC40 Ulusal endeksi ve
Euronext 100 PAN endesklerini kullanarak her iki endeksin yatirim
davranislarini kiyaslamislardir. Calismada ¢esitlendirme yapilmasinin
nedeni; getirileri arhrmak ve riski azaltmakhr. Bu dogrultuda; Avrupa
yeni finansal mimarisiyle birlikte son 10 yilda CAC 40 endeksinin ve
Euronext 100 endeksinin davranisini karsilashrmak, iki endekse yapilan
ortak yatinimlari belirlemek ve ekonometrik bir model olusturmak amag-
lanmistir. Calismada her iki dizi icin de EGARCH modeli secilmistir.
Finansal entegrasyon nedeniyle, ulusal bir pazarda ortaya ¢ikan bir
sokun Avrupa pazarinda da yankilarinin oldugu sonucuna ulasiimistir.

Matos ve Coelho (2016) Euronext Lizbon Borsasi’'ndaki miyopik
davranis ve borsanin kisa vadeli olmasindan kaynaklanan piyasa verim-
sizligini incelemislerdir. Verimsizlik; yatrimeilarin hem kisa vadeli hem
de uzun vadeli kazanglarinin deger kaybettigi bir durumdur. Bu ¢alisma-
da; Portekiz borsalarinin, 2000 ve 2008 yillari arasindaki kisa vadeli
kazanglar igin bdyle bir tercih gosterip géstermedigini incelenmis ve
fiyatlarin defter degeriyle nasil iliskili olmasi gerektigine dair tahminler
Ureten Abarbanell and Bernard (2000) muhasebe tabanli degerleme
modelini kullanarak kisa ve uzun vadeli kazanglar tahmin edilmeye ¢cao-
lisilmistir. Aslinda, Abarbanell and Bernard (2000) enine kesit analizi-
ne dayanarak bu dénem icin toplanan kanitlar pazar verimliligini des-
teklediginden, pazar miyopisi iddiasi reddedilmistir. Bu sonuca gore,
Portekiz borsalari listelenen sirketlerin tim deger bilesenleri icin ayni
agirhgr tahsis etmektedir. Yenilikci bir panel veri analizine dayanarak,
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yatinmeilarin defter degerini ve kisa vadeli kazanci etkin bir sekilde
degerlendirebildigi, ancak pazarin uzun vadeli kazancini distrdigi
icin, piyasanin belirli bir kisa vadeli olma bigimine sahip olduguna dair
bulgulara ulasilmistir.

Than (2017) Euronext Borsasi'nda fiyat kimelenmesinin belirleyi-
cilerini tespit etmistir. islem hacmi ve varlik fiyat gibi agiklayicr degisken-
lerin kanitlarinin, bilgi maliyetlerini azaltmak icin kullanildigs, fiyat ki-
melenmesi Uzerinde olumlu ve istatistiksel olarak énemli bir etkisi oldugu
saptanmishr. Bununla birlikte, Lizbon hari¢ diger i¢ borsa icin volatilite
ile fiyat kimelenmesi arasinda negatif bir iliski oldugu gérilmustir. Bu
durum; yuksek volatilitenin, bilgili ticcarlarin egemen oldugu Amster-
dam ve Paris gibi buyik borsalar icin daha yiksek fiyat kimelenmesine
yol agmadigini géstermekte iken fiyat kesif sirecini iyilestirebileceklerin-
den ve daha iyi bilgilendirildiklerinden dolay: belirsizligi azaltmaktadir.
Lizbon gibi daha kicik borsalar icin ise daha kicik islem biyukligu ile
bilgi sahibi olmayan yatirmcilar ve diger davranissal dnyargilar nede-
niyle fiyatin en yakin sayiya yuvarlama egiliminin daha fazla gorildigu
belirlenmistir.

Desagre, D'Hondt ve Petitiean (2018) CACA40 hisse senetlerinin
tim siparis ve islem verilerinden faydalanarak 2002-2006 vyillari aro-
sinda Euronext'teki hizli islemlerin likiditeyi nasil etkiledigini incelemis-
lerdir. 2006 yilinda piyasa faaliyetlerinin daha yogun oldugu ve sipa-
rislerin daha yiksek oranda iptal edildigi gérilmustir. Hisse senetleri
arasindaki esitsizlige ragmen; 2002'den 2006'ya dogru oynaklik ve
yayilmalar azalirken, derinlik artmistir. Ayrica piyasa tyelerinin kimlik
kodlari yardimiyla, 2006 yilinda mesaj trafigine ve siparislerin dmrine
gore hizli islemciler tespit edilmistir. 2006 yilinda hizli islem géren hisse
senetlerinin likidite arhsindan en az fayda sagladigi belirlenerek calis-
ma sonlandirilmistir.

Literatir incelemesi sonucunda Euronext Borsalari’nin etkinligi,
verimliligi, performansi ile ilgili calismaya rastlanmamistir. Dolayisiyla
literatire katki saglamak ve Euronext Borsalari’nin hangisinin borsa per-
formansinin daha iyi oldugunu tespit etmek amaciyla bu ¢alisma gercek-
lestirilmistir.

5. Arastirmanin Yontemi

Yapilan arastirmada Euronext Borsalari’nin borsa performansi
incelemesi yapilirken sermaye piyasasi yatirim araglari baz alinmistir.
Arastirmanin analizini yapabilmek icin cok kriterli karar verme teknikle-
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rinin kullanilmasi gerekmektedir. Cinki hem kriter hem alternatifi bitin-
lestirerek kiyaslama yapabilen yéntemler cok kriterli karar verme yon-
temleridir ve Vikor yontemi ekonomi ve finans alaninda kullanimini éne-
ren; Ozden (2012), Karaatl, Omiirbek ve Kése (2014), Paksoy (2015),
Tezerg|| (2016), Caliskan ve Eren (2016) ve Altay Topcu ve Oralhan
(2017) gibi calismalar literatirde bulunmaktadir. Arastirmada bu yén-
temler icerisinde; sonuglari saglikli ve givenilir olan Vikor ydntemi tercih
edilmistir. Bunun temel nedeni; Vikor ydnteminin sonuglarinin iki asa-
mayla birlikte tekrar kontrol edilmesi ve eger iki asamaya ait kosullar
saglanmiyorsa o déneme ait performans siralamasi yapamamasidir.

Vikor Yontemi

Vikor ydntemi; Opricovic tarafindan 1998 yilinda gelistirilen bir
yontem olup, yéntemin ismi: Vise Kriterijumska Optimizacija | Kompro-
misno Resenje (cok kriterli kompleks sistemlerin optimizasyonu) kelime
grubunun harflerinden olusmaktadir. Vikor yéntemi literatirde yeni kullo-
nilan ¢ok kriterli karar verme yéntemlerinden biridir. Hemen hemen tim
cok kriterli karar verme tekniklerinden oldugu gibi alternatiflerin deger-
lendirme faktérlerine gére kiyaslanmasini gdstermektedir. Bu ydntem;
ekonomi, finans, Uretim, pazarlama, egitim, mihendislik, lojistik, spor
ve tekno|0|| gibi bircok alanda kullanilmaktadir. Bu alanlardaki ¢alis-
malara; Akyiz (2012), Omirbek, Karaatli ve Yetim (2014), Karaatl,
Omiirbek ve Kése (2014), Ertugrul ve Ozgcil (2014), Demircanli ve Kun-
daker (2015), Ay Tirkmen ve Bildik (2015), Paksoy (2015), Tezergil
(201¢), CO|I§an ve Eren (2016), Yildirm, Kuzu ve Ozdemir (2016),
Altay Topgu ve Oralhan (2017) ve Yavuz ve Baki (2019) tarafindan
yapilan ¢alismalar érnek olarak verilebilir.

Yéntemin uygulanmasi icin gerekli asamalar sirayla gdsterilmistir
(Opricovic ve Tzeng, 2004, s. 447).

Adim 1: Tom degerlendirme faktarlerinin en iyileri ve en kétileri 1
numaral denklemde goérildigu tzere segilmektedir.

F’=maxf, F-=min f, (1)

Adim 2: Be||r|enen og|r||k|c1r baglaminda S, ve R degerleri 2 ve 3
numaral formillerle hesaplanmaktadir.

Si = Z Wi (f. - fi]) / (F, - i-) (2)
R = max, (W, * (£ £) / (- ) 3)
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Adim 3: Bu adimda Q. degerlerinin hesaplanmasiyla karar verme
surecine yaklasiimaktadir. éi degerinin hesaplanmasinda maksimum
grup faydasi kullanilmakta ve “v" harfiyle sembolize edilmektedir. Mak-
simum grup faydasi; O < v < 1 araliginda deger almaktadir. Genellikle
maksimum grup faydasi degeri aksi belirtilmedikce bir tarafa dengeyi
bozmamak i¢in v = 0,5 degerini almaktadir. Q, degeri 4 numaral for-

mille hesaplanmaktadir.
Q=(*(5-5)/(S-S)+((1v) * R -R)/R-R) (4)

Adim 4: S, R ve Q degerlerinin hesaplanmasinin ardindan alter-
natifler S, R ve Q degerlerine gore 3 ayri bicimde kicikten biyige
siralanmaktadir.

Adim 5: Gergeklestirilen siralamanin kontrolinin yapilmasi ve ko-
sullar saglayip saglamadiginin denetimidir. Bu asamada 2 kosul bulun-
maktadir.

Adim 5.1: Kabul edilebilir avantaj kosulu: Bu kosul 5 ve 6 numa-
rali denklemler yardimiyla test edilmektedir.

Q (0?2 - Q (a') = DQ (5)
DQ=1/MI (6)

5 numarali formilde Q degerine gore 2. en iyi alternatiften birinci
alternatif ¢ikarilarak islem yapilmakta ve bu sonucun DQ degerinden
buyik olup olmadigi incelenmektedir. DQ ise é numarali denklemde
gorildigu Uzere bulunmakta ve buradaki M degeri alternatif sayisini
gostermektedir.

Adim 5.2: Karar vermede kabul edilebilir istikrar kosulu: Bu kosul;
S, R ve Q degerine gore siralanan alternatiflerin her birindeki siralama
incelenerek gerceklestirilir ve Q degerine gére yapilan siralamanin S ve
R degerlerindeki karsiliklari kontrol edilir, eger S veya R'nin herhangi bi-
rinde alternatif benzer sirada yer aliyorsa optimal ¢6zim kimesi olarak
kabul edilir, aksi durumda ¢6zim kimesi disinda yer almaktadir.

Bu kosullardan ikincisi saglanamazsa ¢6zim kimesi Q (a?) ve Q
(a') alternatifleri olarak belirlenir; ancak ilk kosul saglanamazsa tim
alternatifler ¢c6zim kimesinde yer alir. Fakat bu alternatifler;

Q) -Q(a') =1/ M1 (7)
denklemine gére yeniden hesaplanmaktadir. 7 numarali denklemdeki
Q (a") tim alternatiflerin sayisini gdstermektedir. Bu hesaplama arastir-



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 75 - 98 89

madaki kosullara uyulup uyulmadig: tespit edilmektedir. Kosullara uyum
Vikor yénteminin saglikli ilerleyip ilerlemediginin kanitidir.

6. Araghirmanin Bulgulan
Arasirma 2004-2017 yillari arasi 14 yillik zaman dilimini kap-

samakta ve drneklemi; Euronext Borsalari'ndan olusmaktadir. Euronext
Borsalari olarak; Paris, Dublin, Lizbon, Amsterdam ve Briksel Borsalari
incelenmistir. CinkyU Euronext Borsasi’na kayitli 5 borsa bulunmaktadir.
Ayrica New York Borsasi Euronext Borsalari'nin neredeyse tamamina
(% 97) sahip oldugu icin New York Borsasi analiz disi birakilmishr.
Euronext Borsalari’nin borsa performansini etkileyen sermaye piyasasi
araglari ve ayni zamanda degerlendirme faktérleri olarak; islem gini
sayisi (X1), hisse senedi sayisi (X2), yatirnim fonlari sayisi (X3), borsada
islem goren fonlar / emtialar / senetler (ETF/ETC/ETN) (X4), yapilan-
dinlmis Urin sayisi (X5), devlet tahvili (X6), diger bonolar (X7) ve top-
lam bonolar (X8) kullanilmistir. Euronext Borsalari’nin verileri ikincil veri
olup, veriler Euronext.com’dan indirilmistir. Ayrica arastirmadaki deger-
lendirme faktorlerinin agirliklarr MW (Mean Weight: Ortalama Agirlik)
yontemine gére belirlenmistir (Diakoulaki vd., 1995).

Vikor yénteminin tim adimlari tim yillar icin uygulanmis; ancak
drneklemin son yili olan 2017 yili igin tim asamalar yéntemle ilgili bilgi-
lendirme agisindan 6rnek olarak gdsterilmistir.

ilk olarak analizde kullanilacak veri setinden karar matrisi olustu-
rulmaktadir. Karar matrisi Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2. 2017 Yili Karar Matrisi

Euronext
Borsalan / X1 X2 X3 X4 X5 Xé X7 X8 Degiskenler Agirhiklan
Kriterler
Amsterdam 255 534022 12454 | 18406 | 5406 | 188 2390 | 2578 X1=Islem giini sayisi 0,125
Brijksel 255 106485 0 15 84 33 52 85 X2=Hisse senedi sayisi 0,125
Dublin 255 24144 0 3 0 0 0 0 X3=Yatirim fonlari sayisi 0,125
Lizbon 255 23902 0 28 1107 | 1166 76 1242 | X4=ETF/ETC/ETN sayisi 0,125
. X5=Yapilandirilmis Grin
Paris 255 1055548 1 45032 | 3568 53 2777 | 2830 sayisi 0,125
X7=Diger bonolar X6=Devlet tahvili 0,125
0,125
X8=Toplam bonolar
0,125
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Tablo 2'de 2017 yilinin karar matrisi gérilmekte ve bu matriste 5
Euronext Borsasi, 8 degerlendirme faktéri bulunmaktadir. Degerlendir-
me faktorlerinin agirliklarr MW yéntemi kullanilarak belirlenmistir. MW
yontemine gore agirliklar; 1 / degisken sayisi formiliyle hesaplanmak-
ta ve bu calismada agirliklar 0,125 (1/8) olarak bulunmustur.

Arastirmaya ait veri setinden karar matrisi olusturulduktan sonra
Vikor yénteminin ilk adimi olan her bir degiskenin en iyi ve en kétileri
bulunmaktadir. Bu asamaya ait sonuglar Tablo 3'de gdsterilmistir.

Tablo 3. 2017 Yili En lyi / En K&ti Degerlerinin Belirlenmesi

Skorlar / Degiskenler | X1 X2 X3 X4 X5 Xé X7 X8
Maksimum 255 | 1055548 | 12453 | 45032 | 5406 | 1165 | 2776 | 2829
Minimum 255 23901 0 3 0 0 0 0

En iyi ve en kotu degiskenlerin belirlenmesinin ardindan verilerin
standartlastinilarak S, ve R degerlerinin bulunmasi asamasina gegilmek-
tedir. Bu asamada 2 ve 3 numaral formillerden yararlaniimaktadir.
Formiller sonucu ulasilan skorlar Tablo 4'de gdsterilmistir.

Tablo 4. 2017 Yili S, ve R, Degerlerinin Belirlenmesi

g:;‘;l'(:’né x| x2 | x3 | x4 | x5 | X6 | x7 | x8
Amsterdam | O |0063| 0 |0074| 0 |0,7105]|0,017 0,011
Briksel 0o |0115]0,125|0,125 | 0123|0121 | 0,123 | 0,121
Dublin 0o |0125]0,125 0,125 | 0125 0,125 | 0,125 | 0,125
Lizbon 0o |0125]0,125|0,125]0099| o |o0,122]0,070
Paris 0 o |0125] o |o0043]0119] o 0
5i 0,271 | 0,853 | 0,875 | 0,666 | 0,287

R 0,105 | 0,125 | 0,125 | 0,125 | 0,125

Tablo 4'de veriler standartlastirilip, verilere ait S, ve R, degerleri
bulunmustur. Bu noktada diger asamadakinin aksine 8 S ve R dege-
ri degil 5 deger bulunmaktadir. Cinki kiyaslanacak alternatif sayisi 5
borsadan olusmaktadir. Bir sonraki adima gegmeden énce bir sonraki
adimda kullaniimak Gzere S ve R degerlerinin en iyi ve en katileri belir-
lenmistir. Sonuclar Tablo 5'de gosterilmistir.
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Tablo 5. 2017 Yili S, ve R, Degerlerinin En iyi / En Kotileri

En iyi / En kot Skorlar
Smak 0,875
Smin 0,270
Rmak 0,125
Rmin 0,105

Tablo 5'de S, ve R, degerlerinin maksimum ve minimum degerle-
rini bulunmus ve veriler bir sonraki adima hazir hale getirilmistir. Diger
adimda Q degerinin bulunmasi sathasidir. Bu adim 4 numarali forml
yordlmlylo hesaplanmis ve Q, degerleri Tablo 6'da gdsterilmistir.

Tablo 6. 2017 Yih Q, Degerleri

Qj Formiiliy / Borsalar Amsterdam | Briksel Dublin Lizbon Paris
v (Sj - Smin) / (Smak - Smin) 0 0,482 0,5 0,327 0,013
1-v (Rj - Rmin) / (Rmak - Rmin) 0 0,5 0,5 0,5 0,499
Qj 0 0,982 1 0,827 0,513

Tablo 6'da Q degerlerinin 4 numarali formilinin acilimi gésteril-
mistir. Bu formilde yer alan v degeri 0,5 alinmis, bunun temel nedeni;
istisna olmadigi sirece literatirde kabul géren bir taraf adina dengeyi
bozmama kuralidir. Tablo 6 sonucunda; alternatifler siralamaya hazir
hale gelmis ve Tablo 7’de gésterilmistir.

Tablo 7. 2017 Yili S, R, ve Q, Degerleri

S, R ve Q / Borsalar Amsterdam Brisksel Dublin Lizbon Paris
Sj 0,270 0,853 0,875 0,666 0,287
Ri 0,104 0,125 0,125 0,125 | 0,125
Qj 0 0,982 1 0,827 0,513

Tablo 7’de S, R. ve Q degerleri tim borsalar icin belirlenmis ve
siralamaya hazir duruma getirilmistir. Siralama kicikten biyige yapil-
makta ve siralama sonuglar Tablo 8'de gdsterilmistir.

Tablo 8. 2017 Yili Euronext Borsalar Siralamasi

Si Amsterdam Paris Lizbon Brijksel Dublin

Rj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin
Qj Amsterdam Paris Lizbon Brijksel Dublin
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Tablo 8'de S, R ve Q. degerlerine gére borsalar kiicikten biyige
siralanmis ve hangi borsanin en etkin oldugu belirlenmistir. Siralama
sonuglari; S, R ve Q. degerlerinin hepsinde ayni ¢ctkmishir. Amsterdam
Borsasi en etkin Euronext Borsasi olarak belirlenirken, Euronext binyesi-
ne yeni katilan Dublin Borsasi en zayif olarak belirlenmistir. Bulunan bu
sonuclarin kontroli 2 kosulla test edilmistir. Birinci kosul 5 ve 6 numarali
formillerle kontrol edilmis, sonuclar Tablo 9'da gésterilmistir.

Tablo 9. 2017 Yil Kosul 1

D(Q) 0,25
Q(a?) 0,513240795
Qla') 0

Q(e?) - Qla') 2 D(Q) 0,513240795
Kosul 1 Sagland

Tablo 9'da 2017 yilina ait birinci kosul olan kabul edilebilir avan-
taj kosulu test edilmis ve uygulanan formil sonucunda kosulun saglandi-
g1 gorilmustir. Siralamanin dogrulugunu onaylamak icin kullanilan 2.
kosulun sonuglari ise Tablo 10’da gésterilmistir.

Tablo 10. 2017 Yil Kosul 2

Sj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin

Rj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin Q'ya uyum:
Qj Amsterdam Paris Lizbon Briksel Dublin Kosul 2 saglandh.

Tablo 10'da ikinci kosul olan kabul edilebilir istikrar kosuluna ait
bilgiler gdsterilmistir. Bu kosulda amag; Q'ya uyum gdstermektir. Q. de-
gerinin siralamasinin S ve R degerlerinin en az 1 tanesinde olmasi Q
siralamasinin dogru oldugunu kanitlamaktadir. Bu ¢alismada S, R ve Q

degerleri ayni siralama sonucunu verdigi igin kosul 2 saglanmistir.

Vikor yénteminin 2017 yili igin kosullari da sagladigi goérilmis ve
Euronext Borsalari’nin siralamasi; Amsterdam > Paris > Lizbon > Briksel
> Dublin seklinde gergeklesmistir. Tum yillar icin siralama sonuglari ise
Tablo 11'de gdsterilmistir.
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Tablo 11. 2004-2017 Yillari Arasi Vikor Siralamasi

Borsalar/ | 3 (88 |8 |8 |& |2 |=|@|2|/F/ 2|2
Yillar SR Q|K|L|&|K|L|&|IKQ|R|K&|IR|&] |8
Amsterdam | 1. |1 1. (1. |1 L PSR VU (VO I R I R O R B O A | 1.
Briksel 4. |4 4. | 4. | 4. [3. |4. |4, |4. |4 |4, |4
Dublin 5 |5 3 3. |5 5 5 |5 |5 |5 |5 |5 |5 5.
Lizbon 3. |3 3 3. |3. |4 |3 |3 |3 |3 |3 3.
Paris 2. |2 2. |2 |2 2. 12 (2. |2, |2 |2 |2 |2 2.

Tablo 11'de 2004-2017 yillari arasi 14 yil i¢cin Vikor ydntemine
gore Euronext Borsalari borsa performanslari agisindan siralanmis ve
tim yillarda Euronext'te Amsterdam Borsasi sermaye piyasasi araglari
acisindan en etkin ve en iyi performans gdsteren borsa olarak belirlen-
mistir. En zayif borsa ise Euronext’in yeni Gyesi olan Dublin Borsasi’dir.
Siralamalar bazi yillarda farklilagsa da tim yillar icin genel 6zet olarak
Euronext Borsalari; Amsterdam > Paris > Lizbon > Briksel > Dublin sek-
linde siralanmaktadir. Ayrica 2006 ve 2007 yillarinda tim borsalar Vi-
kor ydénteminin kosullarina uyum gdéstermemistir sadece Vikor kosuluna
uyum gosteren 3 borsa siralanmistir. Bu siralama da Vikor yénteminin
guvenilirligini géstermekte ve siralamada alternatiflerin kosullara uyumu
esas alinmaktadir.

7. Sonug

Borsalar ve diger sermaye piyasasi kuruluslarinin birlesmesi, dev-
ralinmasi gibi ortaklik tiri faaliyetler uluslararasi sermaye piyasalarinda
trend olmaya baslamistir. Bunun temel nedeni; artan rekabet kosullarin-
da maliyeti azaltarak kari yukseltmektir. Ginimizde Avrupa’da borsa
denilince akla; Euronext, Londra, Norex ve Frankfurt (Deutsche Borse)
Borsalari gelmektedir. Bu borsalar hem aralarindaki rekabette ilk sirada
yer alabilmek hem de birbirleriyle olan baglantilar arttirmak icin ¢caba
gostermektedir. Bu ¢abalara, borsalar arasi teknolojik isbirlikleri ortakli-
g1 érnek olarak verilebilmektedir. Ayrica Euronext’in olusumu ve gelisim
streci, borsalar arasi birlesme ve isbirligi faaliyetlerinde olduk¢a &nem
arz etmektedir. Euronext; islem maliyetlerini azaltmak ve likiditeyi arttir-
mak Uzere kurulan bir Avrupa Borsasi‘dir.

Avrupa pazarinda énemi giderek artan Euronext'in kendi icerisin-
de borsalar bulunmaktadir. Calismada Euronext Borsalari’nin secilme
nedeni ise hem Avrupa hem de dinya borsalari arasindaki rekabette en
Ust siralarda yer almasidir. Bu rekabetin Euronext Borsalari icerisinde-
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ki durumu tespit edilerek, hangi Euronext Borsasi’nin hangi yilda daha
etkin oldugu ve daha yiksek performans gésterdigi analiz edilmistir.
Analiz sonucunda; Euronext Borsasi'na en ¢ok katkiyr yapan borsa be-
lirlenmistir. Katkiyi 6lgmek icin Euronext Borsalari’nin timinde kullanilan
sermaye piyasasi araclari ve islem gini sayilar baz alinmistir.

Arastirmada 2004-2017 yillari arasi ikincil veriler yardimiyla 5
Euronext Borsasi'nin borsa performanslar dlgilmistir. Bu dlgim, ¢ok
kriterli karar verme tekniklerinin en saglikli ve givenilir olanlarindan biri
ve finans alaninda kullanima uygun olan Vikor ydntemiyle yapilmistir.
Vikor yéntemi sonucunda; Euronext'teki Briksel ve Lizbon Borsalari’nin
2006 ve 2007 yillarinda yéntemin kosullarina uyum géstermemesi ne-
deniyle siralama farklilassa da genel siralama; Amsterdam, Paris, Liz-
bon, Briksel ve Dublin siralamasidir. Bu siralamayi; Amsterdam’in Avru-
pa pazarinda gelisimi ve yukselisi hatta Euronext Borsalari icerisindeki
en eski borsalardan biri olmasi gibi 6zellikleri dogrulamaktadir. Ayrica
Dublin Borsasi ise Euronext Borsalari igerisine yeni dahil oldugu igin
performans acisindan oldukga disik seviyededir. Bu sonug yatirimeilar
acisindan degerlendirildiginde; Euronext Borsalari icerisinde secim yap-
mak gerektiginde ya risk alarak yeni bir borsa olan Dublin Borsasi’na
yatirim yapilabilir ya da riskten kacarak geleneksel yatirim disincesiyle
eski borsalardan olan Amsterdam Borsasi’na yatirim yapilabilir. Ancak
bu sonug risk alma derecesine gére farklilik gdsterebilmektedir. Piyasa-
lar icin ise eski ve oturmus bir borsanin borsa performansinin yenilere
gore yuksek oldugu gorilmektedir.

Euronext Borsalari'yla ilgili ¢alismalar genellikle farkl borsalarla
kiyaslama ve aralarindaki iliskiyi ekonometrik bir analizle test etme bi-
cimindedir. Hem bu sebeple hem de Euronext Borsalari’nin icerisindeki
dinamik yapryr gérmek agisindan ¢alismanin literatire katki saglayaca-
g1 disunilmektedir. Calismanin gelisimi acisindan ise farkli borsalarla
kiyaslanmasi énerilebilir.
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Analysis of The Financial Performance of Participation Bank In Turkey
Abstract

The aim of this study is appraise financial performance and
determine rank of banks which operates in Participation Banks sector
in Turkey. In this study, 5 Participation Bank in Turkey Banks sector is
analyzed using 9 financial ratio. Mult-MOORA, which is one of the
multi-criteria decision making techniques, was used as the analysis
method and 2016-2018 period was analyzed. MOORA ratio method,
referance point approach and full multiplication methods used to
reach the conclusions of MOORA method. As a result of the analysis,
it is determined that the Participation Banks having the best financial
performance is Vakif Participation.

Keywords: Participation Bank, Financial Performance, MOORA
Jel Codes: F65, G21

1. Giris

“Bankacilik yasalari ve ilkeleri ile tam rekabet kosullari ve serbest
piyasa ekonomisi cercevesinde anilan bankalarin menfaat ve haklarini
savunmak, bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde biyimesi ve ¢alisma-
st ile meslegin gelismesi, rekabet giici ve ortaminin olusturulmasi ayni
zamanda haksiz rekabetin énine gecmek amaciyla ihtiyag duyulan ka-
rarlarin alinmasini saglamak, uygulamak ve uygulanmasini talep etmek
icin 1/11/2005 tarihli 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ve 28/02/2006
tarih ve 2006/10018 Sayih Birlik Statist ile Turkiye Katilim Bankalar
Birligi kurulmustur” (Tirkiye Katlim Bankalar Birligi, 2019). Bu gergeve
de Ulkemizde 2018 yil sonu itibariyle 5 adet katilim bankasi bulunmak-
ta ve faaliyet gostermektedir.
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Tablo 1: Bankacilik Sektsris icindeki Katilim Bankalarinin Pay

KATILIM BANKALARI BANKACILIK SEKTORU
2018/Aralik 2018/Aralk
Ara.18 | Ara.17 | -2017 (degi- Ara.18 Ara.17 -2017 (degi-
sim %) sim %)
™ 60.626 | 57.494 5,4% 1.054.572 | 961.112 9,7%
ECo 67790 | 43.180 57,0% 954893 | 733.817 30,1%
TOPLANAN | POVIZ
FONLAR | yp. ) )
YaDEN | 8804 | 4.636 89,9% 41701 24.220 72,2%
TOPLAM | 137220 [ 105310 |  30,3% | 2.051.166 | 1.719.149 19,3%
&J;"AND'R'LAN FON- | 104562 | 106.733 16,7% 2.465.582 | 2.145.479 14,9%
DL L e fl Bl | 550 | aaes 48,9% 96.611 63.990 51,0%
(BRUT)
TOPLAM AKTIF 206.806 | 160.136 | 29,1% 3.867.135 | 3.257.819 18,7%
OZ VARLIK 16.780 | 13.645 23,0% 421185 | 359.091 17,3%
NET KAR 2123 | 1583 34,1% 53522 | 48.648 10,0%
PERSONEL SAYIS| 15.654 | 15.029 4,2% 207.716 | 208.280 -0,3%
YURTICi 1.120 1.029 8,8% 11.493 11.508 -0,1%
SUBE SAYISI | YURTDISI 2 3 33,3% 72 77 -6,5%
TOPLAM | 1.122 | 1.032 8,7% 11.565 11.585 0,2%

Kaynak: (Tirkiye Katlim Bankalar Birligi, 2019, http://www.tkbb.org.tr/mukayeselitablolar, Erisim Tari-
hi:07.03.2019)

Tablo 1'deki verilere gére Kahlim Bankalarinin Sektér icindeki
pay! yaklasik %5 civarindadir. Aralik 2018 itibariyle 15.654 kisiye is-
tihdam saglanmaktadir. Bu sebeple Katilim Bankalarinin finansal perfor-
manslarinin nesnel bir sekilde degerlendirilmesi dnem arz etmektedir.

Tom firmalarda finansal géstergelerin ele alinmasi suretiyle yapi-
lan performans incelemesinde kullanilan, farkli yaklasima sahip ana-
liz yontemleri bulunmaktadir. Ote yandan ekonominin bitini ve tim
finansal kurumlar icin dénem farkliliklari da performans degisikliklerine
sebep olabilmektedir (Atukalp, 2019, s. 214).

Bu dogrultuda Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinden (CKKV) biri
olan MOORA yéntemi ile Tirkiye'de faaliyet gosteren katlim bankalari-
nin finansal performanslarinin dl¢iimesi hedeflenmistir.

Calismada bu dogrultuda ilk énce arastirma konusu hakkinda lite-
ratir incelemesi yapilmishr. Daha sonra kullanilacak yéntem agiklanmus,
arashrma kapsamindaki kahlim bankalarina iliskin analiz bulgular de-
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Jerlendirilmis, sonu¢ kisminda ise calismanin genel degerlendirmesine
yer verilmistir.

2. LiteratUr Taramasi

Ulkemizde “Katlim Bankasi” adiyla anilan kurum ve kuruluslar
diinyada “Islamic Bank” ya da “el-Benki’Hslami” olarak taninirlar. Ani-
lan kuruluslarin en belirgin 6zelligi islam hukuku unsurlarina gére calis-
malari ve diinya capinda islam hukuku uzmanlarindan olusan danisma

kurullarina sahip olmalaridir (Aktepe, 2013, s. 17).

Katilim bankalari, faiz almak istemeyen yahrimeilarin tasarruflo-
rini_ bankalara yahrmayan déviz, altin, arsa, bina vb. sekillerde, mu-
rabaha, mudaraba, misareke, icara, istisna ve selem ydntemleriyle de-
gerlendiren kuruluslardir. Ayrica yahrimeilarin tasarruflarini retim pro-
sesine girmesi amaci ile insa edilen ve faaliyetlerini kar-zarar ortakhig

cercevesinde sekillendiren kuruluslar olarak da bilinir (Takan, 2001, s.
16).

Ulkemiz katilim bankaciligi modeli ile 1980’li yillarda disa acik
piyasa ekonomisine gecis ve kiresel piyasalara adapte olma sirecinde
tanismistir (Ozcan & Haziroglu, 2000, s. 9).

Kahlim bankalarinin finansal etkinliklerini dlcmeye yénelik bircok
calisma yapilmistir. Asagidaki literatir dzetlerinde bankacilik sektorin-
de Multi-MOORA ydntemi ile yapilan belli basli calismalar siralanmistir.

Bankalarin internet subeleri uygulamalarinin tespit edilen faktorle-
re gore gore bulanik MOORA teknigi ile degerlendirilerek, mevcut olan
veya kazanilacak musteriler bakimindan en uygun internet subesi uygu-
lamasinin tespit edilmesi amaglanmis, ¢alisma sonucunda analiz kapsa-
mina alinan bankalarin internet subeleri uygulamalari bulanik MOORA

teknigiyle elde edilen degerlere gore siralanmis ve sonuclar tartisilmistir
(Uygurtirk, 2015).

Turkiye'deki dokuz yabanci sermayeli bankanin etkinligi 2005-
2014 yillari arasinda operasyonel rekabet gici derecelendirme notu
(OCRA), ¢cok amagli optimizasyon oran analizi (MOORA) ve basit katki
agirlik (SAW) yéntemleri ile dlcilmustir. Ug yontemin hepsinde Finans
Bank ve Deniz Bank'in en iyi performansa sahip oldugu ve HSBC bank
ve ING Bank'in onlardan sonra geldigi sonucuna ulagiimistir (Ozbek,
2015).
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2014-2018 donemleri arasinda BIST hisse senetlerinde islem go-
ren 10 konvansiyonel bankanin finansal performanslari Bulanik AHP ve
Bulanik MOORA bitinlesik yaklasimi ile degerlendirilmistir. Analiz so-
nuglarina gére finansal performansin en yiksek oldugu banka Akbank”
olurken son siray ise “TEB” almistir. Ote yandan diger bir ulasilan sonuc
ise karlilik oraninin finansal performansi pozitif yonde etkiledigi olarak
tespit edilmistir. (Sisman & Dogan, 2016).

BIST'de sigortacilik sektdrinde faaliyette bulunan 6 sigorta sirketi
10 adet finansal rasyo cercevesinde finansal acidan degerlendirilmis,
MOORA teknigi kullanilarak bazi finansal rosyolorln yardimiyla perfor-
mans siralamasi yapilmistir (Omirbek ve Ozcan, 2016).

Bulanik MOORA ve Bulanik AHP yéntemleri birlestirilerek 2007-
2016 vyillari igin Borsa Istanbul’da islem géren 12 bankanin finansal
performanslari degerlendirilmis, Analiz sonucuna gére finansal perfor-
mans bakimindan ilk sirada “is Bankasi ” son sirada ise “ICBCT” yer
almistir. Ayrica karlilik oranlari, likidite oranlari ile sermaye ve bilanco
oranlari yiksek olan bankanin, finansal performansinin da yiksek olabi-
lecegi sonucuna ulasiimistir (Altunéz, 2017).

Baska bir calismada ise, Borsa istanbul'da leasing sektdriinde
6 finansal kiralama sirketi ve 8 adet finansal oran kullanilmis, analiz
yontemi olarak, Oran Metodu, Mult-MOORA, Tam Carpim Formu ve
Referans Noktasi Yaklasimindan faydalaniimistir (Ceyhan ve Demirci,
2017).

imalat sektdriinin, Ulusal verimlilik istatistik verileri -calisan kisi
basina Uretim endeksi (2010 Ort.=100)- agisindan 2005-2015 yillari
arasinda en iyi performansi gosterdigi yilin bulunmasi amaglanmistir.
imalat sektorinde en iyi performansin gosterdigi yilin ve en iyi perfor-
mansi gosteren imalat alt sektérinin bulunmasinda da Cok Kriterli Karar
Verme (CKKYV) yéntemlerinden Multi-MOORA ydntemi kullanilmistir. So-
nucta; 2015 yili en iyi performansin gésterildigi donem olmakla birlikte,
bu y|||0|r arasinda da diger ulasim araglarinin imalat alt sektéri de en

iyi performans gdsteren imalat alt sektsri olmustur (Omirbek & Aksoy,
2017).

Borsa Istanbul Banka Endeksinde bulunan mevduat bankalarinin
finansal performanslarini, 2010-2016 dénemi ele alinarak, CKKV tek-
niklerinden olan Multi-MOORA ile incelemektir. Calismada, ele alinan
bankalar icin bazi finansal oranlar kriter olarak belirlenerek finansal
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performans analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, Akbank’in finansal

performans bakimindan ilk sirada yer aldigi tespit edilmistir (Atukalp,
2018).

Tirkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalarinin finansal perfor-
manslart 2016-2017 déneminde cok kriterli karar verme tekniklerinden
Multi-MOORA teknigi ile analiz edilmis, analiz sonucunda Vakif Katilim
Bankasi’nin finansal performans agisindan ilk sirada yer aldigi sonucu-

na ulasilmistir (Erdogdu, 2018).

Kérfez Isbirligi Konseyi (KIK) bélgesindeki islami bankalar igin
kurumsal sosyal sorumluluk (KSS) ve finansal performans arasindaki
iliskiyi, 6rneklenen bankalarin yillik raporlarinin agiklanmasi analizi
ile KSS ile ilgili veriler olusturarak incelenmis, KSS'nin ifsa edilmesi ile
islami bankalarin KiK' ilkelerindeki finansal performansi arasinda an-
lamli bir pozitif iliski oldugunu gézlemlenmis, ayrica KSS'nin ifsasi ile
islami bankalarin gelecekteki finansal performansi arasinda pozitif bir
iliski oldugunu géstermektedir, bu da potansiyel olarak islami bankalar
tarafindan yiritilen meveut KSS faaliyetlerinin finansal performanslari
Uzerinde uzun vadeli bir etkisi olabilecegini sonucuna ulasilmishr (Plato-
nova, Asutay, Dixon, & Mohammad, 2018).

Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) bolgesindeki islami ve Islami olma-
yan bankalarin, 2007-2009 yillarinda, yani dogal bir stres testini temsil
eden 2008 kiresel mali krizinde kapsamli bir drnek kullanilmis, kurum-
sal yonetim &zellikleri sahiplik yapisinin, konsantrasyonunun, yénetim
kurulunun buytkligu, bilesimi ve bagimsizhiginin etkisini ve tlkenin yasal
sisteminin ve yatirimeinin korunmasinin karhlik, verimlilik dahil ¢cok ce-
sitli banka performans gdstergeleri Gzerindeki etkisini degerlendirilmis,
2008 kiresel mali krizi sirasinda, varliklarin geri dénisinin ve faaliyet
gelirlerinin toplam varliklarina gére, Islami bankalarda KiK bélgesinde-
ki islami olmayan bankalara gére sirasiyla yizde 1 ve 2,5'ten daha
yuksek oldugu sonucuna ulasilmistir ( Chazi, Khallaf, & Zantout, 2018).

18 farkli ilkede faaliyet gosteren 64 islami finans kurumunun
2007-2009 yillari arasinda maddi olmayan kaynaklarin, yani ente-
lektUel sermayenin finansal performansi Gzerindeki etkilerini deneysel
olarak incelenmis, degiskenler olarak firma buyUkligu, risk dizeyi ve
firma karmasikhgr alinmis, VAIC ydntemi ile muhasebe performansi ile
aktif karliligr arasinda pozitif bir iliski oldugu, muhasebe performansi
ile kullanilan sermaye verimliligi ve beseri sermaye verimliligi arasinda
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anlamli bir pozitif iliski oldugunu géstermektedir, ancak yapisal sermaye
verimliligi agisindan anlamli bir iliski yoktur (Nawaz & Haniffa , 2017).

Bu gergevede calismada 2016, 2017 ve 2018 yilsonu verileri esas
alinarak Ulkemizdeki katilim bankalarinin finansal etkinligi Multi-MOO-
RA yontemi ile dlctlmUstir. Yapilan diger ¢calismalarda en yakin 2017
yili verileri Uger aylik olarak analizlere dahil edilmis olup, 2016-2018
dénemini kapsayan bir calismaya rastlanilamamistir. Yapilan calismada
analizlere dokuz finansal oran dahil edilmis olup, analiz sonuglarinda
yapilan diger calismalara paralel olarak, finansal performans yéninden
birinci ve ikinci sirada Vakif Kahlim ve Kuveyt Tirk yer alirken, diger ¢a-
lismalardan farkh olarak tciinci sirada Ziraat Katlim, dérdiinci sirada
Albaraka Turk ve son sirada Tirkiye Finans yer almaktadir.

3. Yontem ve Veri

Cok kriterli karar verme teknikleri, bu konuda basvurulabilecek
analiz tekniklerindendir. Calismada, Tirkiye'de faaliyet gésteren kahlim
bankalarinin finansal performanslari, MOORA teknigi kullanilarak ana-
liz edilecektir.

3.1. Yontem

Multi-Objective Optimization on the basis of Ratio Analysis olarak
ifade edilen MOORA ydntemi temelinde oran analizine dayali olmak-
la birlikte cok hedefli optimizasyon islevi géren ve son yillarda siklikla
kullanilan CKKV yontemlerindendir  (Bravers & Zavadskas, 2006, s.
445-449).

Bu yontemi diger CKKV ydntemlerinden ayiran yonleri ve karsilas-
tirma tablosu asagida verilmistir (Bravers & Zavadskas, 2012, s. 1-25).

Tablo 2: Cok Kriterli Karar Verme Tekniklerinin Performanslarinin
Karsilastrilmasi

Tef(I:ill((\lfe i Veri Tiri M?;T:::I::hsel H;S:SI;:‘G Giivenilirlik Basitlik
MOORA Nicel Minimum Cok az lyi Cok basit
AHP Karisik Maksimum Cok fazla Zayif Cok kritik
TOPSIS Nicel Orta Orta Orta Cok kritik
VIKOR Nicel Orta Az Orta Basit
ELECTRE Karisik Orta Fazla Orta Orta Kritik
PROMETHEE Karisik Orta Fazla Orta Orta Kritik
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Literatirde MOORA-Oran ydntemi, MOORA-Referans nokta tekni-
gi, MOORA-6nem Katsayisi, MOORA-Tam Carpim Formu, MULTI-MO-
ORA olacak sekilde MOORA yéntemleri oldugu belirtiimektedir (Onay
& Cetin, 2012, s. 90-109). ilgili literatiir tarandiginda yéntemin genel-
likle referans noktasi yaklasimi ve oran metodu ile kullanildigi saptanmis
ancak bazi ¢alismalarda ise sadece tek bir yontemden yararlanildig:
gorilmistir (Onay, 2018, s. 246). Yéntem, alternatiflerin satirlar ve
kriterlerin sutunlar olusturdugu matris seklinde, verilerin yazilmasiyla
baslar ve asagidaki gibi devam eder.

Oran metodunda i= 1,2,...,m alternatif sayisi j= 1,2,...,n kriter
sayisi olmak Uzere, her bir alternatifin karelerinin toplaminin karekok
ile kriterler bdlinerek normalizasyon islemi yapilir. Bu islem,

Xij
?:Lixizj (])

formilinden istifade edilerek hesaplanir. z; ; i. alternatifin, j. kistas
icin olan degerlerinin normallestirilmis degeridir. z;€[0,1]dir. Bazi
durumlarda ;€[ —1,1] olabilmektedir (Gérener, Dinger, & Hacioglu,
2013, s. 274-293).

Normalize islemi tamamlandiktan sonra belirlenen kriterlerin mi-
numum veya maksimum olmasi durumuna gére islemler asagidaki for-
milden yararlanilarak hesap edilir. Aslinda j=1,2,...,g maksimize edi-
lecek kriterler, j=g+1,h+2,...,n minimize edilecek kriterlerdir (Bravers &
Ginevicius, 2009, s. 121-140).

*

yi = ?=1x;j — Xi=g+1Xij (2)
y: ; i alternatifin tim kritere gére normallestirilmis degerlendiril-

mesidir. y; 'lerin siralanmasiyla islem tamamlanmis olur (Onay & Cetin,
2012, s. 90-109).

Referans noktasi tekniginde, oran metodunun yani sira, her kistas
icin, amag¢ minimizasyonu minimum noktalar ve amag¢ maksimizasyon
ise maksimum noktalari olan, referans noktalar (r'ler) tespit edilen ve
tespit edilen noktalarin, her z; ile olan uzakliklarinin bulundugu hesap-
lama sekli olup asagidaki formilden yararlanilarak ¢6zime kavusturu-

lan yontemdir. (Brauers & Zavadskas, 2006, s. 445-469).

T Ty (3)
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Burada;

i=1,2,...,m alternatif sayisini,

i=1,2,...,n kistaslarin sayisini,

xy, i alternatifinin j. kistaslarin normallestirilmis degerini,
r, . kistaslarin referans noktasini ifade etmektedir.

Ortaya cikarilan matrise, “Tchebycheff Min-Maks Metrik” uygula-
nir (Bravers & Ginevicius, 2010, s. 173-209). Bu islem,

man:{maks;(Ir; — z:I) } (4)

seklinde gosterilir. Bu sekilde siralama yapilarak |7, — ;| mutlak de-
ger kullanilmasina minimizasyon isleminin 7 'nin r’den biyuk olmasi

gibi durumlardan kaynakli olarak ihtiyag duyulur (Bravers & Zavadskas,
2012, s. 1-25).

Ayrica dnem verilen cesitli sebeplerden kaynakli olarak bir kriter
digerinden daha az ya da daha fazla dnemli olabilir. Bu durumda énem
katsayisi alternatifini normalize edilmis deger ile carpilarak yani asagr-
da verilen formilden yararlanilarak hesaplanir (Brauers, Ginevicius, &
Podvezko, 2010, s. 613-640).

i = Lj18, Ty — Ljogn1 S, Ty (5)
Bu formiilde,

i=1,2,...,g maksimize edilecek kriterler,

j=g9+1,9+2,...,n minimize edilecek kriterlerdir.

i ; i. alternatiflerinin dnem katsayisiyla tim kriterlere gére normal-
lestirilmis degerlendirmesidir.

s; | Kriterinin 6nem katsayisidir.

Referans noktasi yaklasiminda ise dnem katsayilari; formil (4) ifa-

desinde Is;7;—s;z; | seklinde yer alir (Bravers & Zavadskas, 2012, s.
1-25).

3.2. Kapsam ve Veri Seti

Calismada, Tirkiye'de faaliyet gosteren kahlim bankalarinin fi-
nansal performanslari, 2016-2018 dénemi itibariyle MOORA y&ntemi
ile incelenecektir. Turkiye’ de faaliyet gosteren katiim bankalar Tablo
3'de yer almaktadir.
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Tablo 3: Tirkiye’deki Kahlim Bankalari®

Unvan
Albaraka Tirk Katiim Bankasi A.S.
Kuveyt Tirk Kahlim Bankasi A.S.

Tirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.
Vakif Katilim Bankasi A.S.
Ziraat Katilim Bankasi A.S.

S6z konusu bankalara iliskin mali tablo rasyolarina, Turkiye Ka-
tlim Bankalari Birligi (TKBB)'nden ulasiimistir. Buna gére calismada fi-
nansal performans degerlendirmesinde Albaraka Tirk Katilim Bankasi
A.S. (A1), Kuveyt Turk Katilim Bankasi A.S. (A2), Turkiye Finans Kahlim
Bankasi A.S. (A3), Vakif Katilim Bankasi A.S. (A4), Ziraat Katilim Ban-
kasi A.S. (A5) ele alinmishr.

Calismada katiim bankalarinin finansal performans degerlendir-
mesinde kriter olarak dokuz adet finansal oran ele alinmistir. S6z ko-
nusu oranlarin belirlenmesinde sektér yapisi ve literatirdeki calismalar
dikkate alinmistir. Bu konuda daha sonra yapilacak ¢alismalarda farkls
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve karlilik oranlari déhil edilerek
incelemede farklilasmaya gidilebilir. Ele alinan séz konusu oranlar Tirki-
ye Katilim Bankalari Birligi (TKBB)'nde yer alan ilgili bankalara ait mali
tablo verileri esas alinarak hesaplanmistir. Oranlar ve formilleri Tablo
4'de yer almaktadir.

3 Tirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S. 2019 yilinda kuruldugundan ¢alismaya dabhil

edilmemistir.
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Tablo 4: Calismada Kullanilan Oranlar

Finansal .
Géstergeler Kod | Oranin Adi Oranin Formiilasyonu
K1 | Sermaye Yeterliligi (")zkalyna.tklar / (Kredi + Piyasa + Operas-
Sermaye yonel Riske Esas Tutar)
Yeterliligi o i ..
o K2 8zkoyncklcrm Akiflere Ozkaynaklar / Toplam Aktifler
rani
K3 gnonsol Varlklann Akiiflere Finansal Varliklar (net) / Toplam Aktifler
rani
Aktif Kalitesi | K4 | Kredilerin Fonlara Orani lgﬁ:g:n Krediler ve Alacaklar / Toplanan
K5 | Takipteki Krediler Orani Takipteki Krediler (briit) / Toplam Krediler
ve Alacaklar
Ké Likit Aktiflerin Toplam Aktiflere Likit Aktifler / Toplam Akiifler
Likidite Orani
K7 | Cari Oran Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yiokimlilikler
Karlilk K8 | Aktif Karlihg: Net Dénem Kari (Zarari) / Toplam Akfifler
arlil "
K9 | Ozsermaye Karliligi Net Dénem Kari (Zarari) / Ozkaynaklar

Katilim bankalarinin finansal performansinin degerlendirilmesinde
ele alinan kriterlerden ilki sermaye yeterlilik rasyosudur. Sermaye yeter-
liligi, bankanin finansal saglamliginin en temel gdstergelerinden biridir.
Sermaye yeterliligi bankanin sahip oldugu 6z kaynaklarin kredi, piyasa
ve operasyonel bilesenlerden olusan risk agirlikh varliklar karsisindaki
yeterlilik derecesi konusunda genel bir fikir vermektedir. Bu oran Basel
kriterleri kapsaminda en az % 8 olmalidir. Ancak Glkemizde, BDDK,
bankalarin finansal saglamligini daha Ust seviyede tutmak amaciyla bu
oranin 12'nin Ustinde olmasini istemektedir (Cahkkas, Yatbaz, & Dura-
maz, 2018, s. 845).

Oz kaynaklarin aktife orani, toplam aktiflerin ne kadarinin 6z kay-
naklar tarafindan karsilandigini géstermektedir (Ayricay, Ozcalici, &
Bolat, 2017, s. 63)

Finansal varliklarin toplam aktiflere orani, mevduat disi kaynaklar-
dan olusan yani bankalar arasi para piyasasi ve uluslararasi finansal pi-
yasalardan saglanan kredilerden, varliga dayali menkul kiymet ihraglari
toplaminin toplam aktiflere oranindan olusmaktadir. “Bankacilik oran
hesaplamalarinda net finansal varliklar, gercege uygun deger farki kar
zarara yansitilan net finansal varliklar + net satlmaya hazir finansal
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varliklar + net vadeye kadar elde tutulacak yatirimlar toplamindan olus-
maktadir” (Ayricay, Ozcalici, & Bolat, 2017, s. 63).

Kredilerin fonlara orani, banka bilangosunun aktifinde yer alan
toplam kullandirilan fonlarin, banka bilangcosunun pasifinde yer alan
toplanan fonlarin kag kati oldugunu gésterir. Kredi ve alacaklarin ne ko-
darinin mevduatlar tarafindan finanse edildigini géstermekte, bir baska
deyisle mevduatin kredi ve alacaklara dénis oranini vermektedir (Ayri-

cay, Ozcalici, & Bolat, 2017, s. 63).

Takipteki krediler orani, tasfiye olacak alacaklar hesabindaki kre-
diler toplaminin kullandirilan tim kredilere oranini gésterir. “Takipteki
kredilerin toplam kredilere orani, bir ekonomide kisi veya kurumlarin
ddeme giciny, bankalarda da aktif kalitesi ve risk dizeyini gdsterir”
(Taninmis Yicememis & Sozer, 2011, s. 44).

“Likidite, genis anlamda, isletme aktiflerinin daha akiskan, daha
kisa vadeli ve daha kolay paraya dénistirilebilecek sekilde dizenleye-
rek pasiflerle vade uyumlu hale getiren dengeli bir finansman politikasi
izlenmesi anlaminda kullaniimaktadir” (Unsal & Duman, 26-27 Mayis
2005, s. 5). Likit aktiflerin toplam aktiflere orani, toplam aktifler iceri-
sindeki daha kolay ve hizli nakde dénustirilebilecek finansal varliklarin
payini gostermektedir.

Cari oran bir firmanin dénen varliklari kisa vadeli borclarini karsi-
lama giicini ortaya koymakta olan bir likidite oranidir. Bir firma icin ye-
terli olup olmamasi birtakim etmenlere bagl olmakla birlikte, cari oranin

yuksek olmasi firmanin bor¢ ddeme giicinin yuksekligini gostermektedir
(Akgig, 2013, s. 25).

Aktif kérlihgi, varliklara yapilan toplam yatirimin ne dlcide net
kér sagladigini; 6z kaynak kérlihg ise ortaklari tarafindan saglanan
sermayenin ne &lcide etkin kullanildigini ortaya koymaktadir. S6z konu-
su oranlarin yiksek olmasi firmanin yatinm karliliginin yiksek oldugunu
gostermektedir (Atukalp, Borsa istanbul’da islem Géren Cimento Firmao-
larinin Finansal Performans Analizi, 2019, s. 214)

4. Bulgular

Tirkiye'de faaliyet gdsteren kahlim bankalarinin 20162018
dénemi ele alinarak, finansal performans analizi icin CKKV yéntemle-
rinden MOORA'nin tam carpim formu, referans noktasi ve oran meto-
dundan faydalanilarak Multi-MOORA ile degerlendirme yapilmistir. Bu
calismada yapilan degerlendirme, inceleme dénemine iliskin verilerin
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aritmetik ortalamasi alinarak yapilmishr. Bu kapsamda Oran metoduna
gore analiz sonuglari Tablo 5'de gésterilmektedir.

Tablo 5: Oran Metodu Normalize Edilmis Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 Ko

Al | 0,409 | 0,371 | 0,469 | 0,417 | 0,681 | 0,471 | 0,430 | 0,260 | 0,314 | 1,522

A2 | 0,484 | 0,394 | 0,469 | 0,391 | 0,284 | 0,506 | 0,483 | 0,551 | 0,602 | 2,658

ANIiINDN|lOlwn»

A3 | 0,456 | 0,491 | 0,507 | 0,514 | 0,666 | 0,414 | 0,427 | 0,426 | 0,373 | 1,929

A4 10,518 | 0,463 | 0,480 | 0,415 | 0,083 | 0,498 | 0,544 | 0,477 | 0,486 | 2,839 | 1

A5 | 0,349 | 0,501 | 0,269 | 0,486 | 0,072 | 0,321 | 0,322 | 0,468 | 0,404 | 2,511 | 3

A: incelenen Bankalar K: Kriterler /i Degerlendirme S: Siralama

ilgili finansal oranlara gére yapilan siralamanin yer aldigi Tablo
6'daki oran metodu sonuglarina gére, Vakif Katilim Bankasi A.S (A4)
en yiksek finansal performans degerine sahiptir. Albaraka Tirk Kahlim
Bankasi A.S. (A1) ise performans siralamasinda oran metoduna gére
son sirada yer almaktadir. Vakif Katilim Bankasi A.$.’den sonra, finan-
sal verimlilik acisindan Kuveyt Tirk Kahlim Bankasi A.$. (A2) bulunmak-
tadir.

Diger bir yaklasim olan referans noktasi yaklasimi sonuclari ise
Tablo 6.’da verilmistir.

Tablo 6: Referans Noktasi Yaklasimi Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9
mak mak min mak min mak mak mak mak S

0,518 | 0,501 | 0,269 | 0,514 | 0,072 | 0,506 | 0,544 | 0,551 | 0,602

A1 10,109 | 0,130 | 0,201 | 0,096 | 0,609 | 0,035 | 0,114 | 0,291 | 0,288 | 0,609

A2 | 0,034 | 0,107 | 0,200 | 0,123 | 0,212 | 0,000 | 0,060 | 0,000 | 0,000 | 0,212

AN | O

A3 | 0,062 | 0,010 | 0,238 | 0,000 | 0,593 | 0,092 | 0,117 | 0,125 | 0,229 | 0,593

A4 | 0,000 | 0,038 | 0,211 | 0,098 | 0,011 | 0,008 | 0,000 | 0,073 | 0,116 | 0,211 | 1

A5 | 0,169 | 0,000 | 0,000 | 0,027 | 0,000 | 0,184 | 0,221 | 0,083 | 0,198 | 0,221 | 3

r : Referans Noktasi S: Siralama

Tablo 6'ya gére finansal performans bakimindan Vakif Katilim
Bankasi A.S (A4) ilk sirada, Albaraka Turk Kahlim Bankasi A.S. (A1)
son sirada yer almaktadir. Bu yaklasimina gére finansal verimlilik agisin-
dan ikinci sirada Kuveyt Tirk Kahlim Bankasi A.S. (A2) bulunmaktadir.




112 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 99- 118

Tam carpim formu sonuglar Tablo 7’de gésterilmistir. Hesaplama so-
nucunda ortaya cikan en biyik deger, finansal verimliligi yuksek olan
firmayr gostermektedir.

Tablo 7: Tam Carpim Formu Maitrisi

K1 K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 U =A/Bl N

Al [ 15,073 | 7,257 | 15910 | 94,143 5,740 | 27,247 | 41,877 | 0,543 7,733 540595,64 5

A2 | 17,833 | 7,697 | 15,892 | 88,147 2,393 | 29,290 | 47,083 | 1,150 | 14,840 | 7486637,02 3

A3 | 16,803 | 9,607 | 17,190 | 115,853 | 5,610 | 23,977 | 41,547 | 0,890 | 9,203 1582333,82 4

A4 | 19,080 | 9,053 | 16,263 | 93,647 0,700 | 28,833 | 52,967 | 0,997 | 11,977 | 25903293,87 | 1

A5 (12,840 | 9,793 | 9,113 | 109,717 | 0,610 | 18,613 | 31,400 | 0,977 | 9,957 | 14105068,87 | 2

Uj= j'inci alternatifin genel faydasi S: Siralama

Tablo 7'de verilen degerlere gére finansal performans bakimin-
dan ilk sirada Vakif Katilim Bankasi A.S (A4), ikinci sirada Ziraat Katilim
Bankasi A.S. (A5), son sirada ise Albaraka Tirk Katilim Bankasi A.S.
(A1) yer almaktadir.

Oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve tam ¢arpim formu bir-
birinden farkli sonuclar verebilmektedir. Multi-MOORA tekniginde, bu
U¢ metodun sonuglar bir arada degerlendirilmekte ve en az ikisinde
ortak ¢ikan sonug, finansal performans sonucunu gdstermektedir. Bu
dogrultuda yapilan analiz Tablo 8'da gérilmektedir.

Tablo 8: Multi-MOORA Performans Siralama Sonuglari

Oran | Referans Noktasi | Tam Carpim | Mult-MOORA Siralama
Al 5 5 5 5 Vakif Katilim 1
A2 2 2 3 2 Kuveyt Turk 2
A3 4 4 4 4 Ziraat Katihm | 3
A4 1 1 1 1 Torkiye Finans | 4
A5 3 3 2 3 Albaraka Tirk | 5

Tablo 8'de gorildigu gibi finansal verimlilik bakimindan ¢ yon-
temde ilk sirada Vakif Katilim A.$. yer almaktadir. Buna gére Tirkiye'de
faaliyet gosteren katilim bankalarinin 2016-2018 déneminde Vakif Ko-
hlim A.S., secilen kriterlere gore degerlendirme yapildiginda, finansal
performans acisindan ilk sirada yer almaktadir.

Finansal performans acisindan ¢ yontemde ikinci sirada ¢ogun-
lukla (oran metodu ve referans noktasi metodu) Kuveyt Turk A.S. yer
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almaktadir. Diger firmalara iliskin degerlendirme Tablo 8'de gorildigi
gibi, benzer sekilde yapilabilir.

Vakif Kahlim A.$.'nin sermaye yeterlilik oraninin, likit aktiflerin
toplam aktiflere oraninin, cari oraninin, aktif karliliginin ve 6z sermaye
karliliginin karsilastirmali olarak yksek olmasi, takipteki krediler orani-
nin distk olmasi ilk sirada yer almasini saglamis saglamistir. Albaraka
Tirk Katiim A.S."nin sermaye yeterlilik oraninin, 6z kaynaklarin aktiflere
oraninin, cari oraninin ve 6z sermaye karliliginin distk olmasi, takipteki
krediler oraninin yiksek olmasi son sirada yer almasina neden olmustur.

ilk ¢ sirada iki kamu sermayeli katlim bankasinin yer almasi,
faaliyet surelerinin cok uzun olmamasina ragmen, énimizdeki dénem-
de katlim bankaciligr sektérinde rekabetin artacagini géstermektedir.
Ogzellikle Ziraat Katilim A.S. ve Vakif Katilim A.$'nin konut kredisi fonla-
ma oranlarini sektérin altinda saglamasi bunu desteklemektedir. Kuveyt
Tork Katiim A.$'nin uzun yillardir katiim bankacili@i sektérinin iginde
yer almasi, sermaye yeterlilik oraninin yksek olmasi, likit aktiflerin top-
lam aktiflere oraninin, aktif karliiginin ve 3z sermaye karliiginin sek-
torin en yiksek olmasi, takipteki krediler oraninin disik olmasi ikinci
sirada yer almasini saglamistir.

Dérdinci ve besinci sirada yer alan Turkiye Finans Kahlim A.$. ve
Albaraka Turk Kahlim A.$."nin 6zellikle takipteki kredilerini tahsil etmesi
icin 6zen gostermesi gerekmektedir. Yine aktif karliliklari ve 6z sermaye
karliliklari sektérin altinda olduklarindan karlilik oranlarini yikseltmeleri
icin satislarini artirmalari gerekmektedir.

5. Sonug

MOORA tekniginin, oran metodu, referans noktasi yaklasimi ve
tam ¢arpim formu olarak siralanan metotlari farkli sonuglar ortaya ko-
yabilmektedir. Bu sebeple her i¢ yaklasimin sonuclarinin bir arada de-
Jerlendirilerek baskinlik karsilastirmasinin yapilmasi ve karar verilecek

alternatif icin en az iki yaklasimin ayni sonucu belirtmesi esasina daya-
nan Muli-MOORA yaklasimindan istifade edilmektedir.

Katilim bankalarinin finansal performansi, ¢calismaya dahil edilen
finansal oranlar temelinde Multi-MOORA teknigine gére degerlendiril-
mistir. Metotlarin tamaminda ve bu dogrultuda Multi-MOORA deger-
lendirmesine gére, en iyi finansal performansa sahip olan katlim ban-
kasinin Vakif Katilim Bankasi A.S. oldugu gorilmustir. Gelecekte Vakif
Katilim Bankasi A.$'nin katilim bankaciligr sektérine yon verebilecegi,
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sektdrin hakim bankasi olacagi, rakiplerinin drnek aldigr bir banka ola-
bilecegi dngorilebilir.

Vakif Katilim Bankasi A.$."nin sermaye yeterlilik orani ve cari oran
gibi maksimum olmasi beklenen kriterler bakimindan en yiksek degere
sahip olmasi, aktif karliliginin ve 6z kaynak karliiginin yiksek degerlere
sahip olmasi, takipteki krediler rasyosu gibi minimum olmasi beklenen
kriterler bakimindan ise distk deger sahip olmasi, yiksek finansal per-
formans gostermesinde etkilidir. Yeni kurulan bankalarin takipteki kredi-
ler agisindan ¢ok avantajli oldugu aciktir.

Finansal performans bakimindan ilk 3 sirada yer alan Vakif Ko-
tlhm Bankasi A.S., Kuveyt Tirk Katlim Bankasi A.S. ve Ziraat Katilim
Bankasi A.S. ele alindiginda  sektérde finansal performansi etkileyen
agrrlikli kriterlerin sermaye yeterlilik orani, cari oran, takipteki krediler
orani, aktif ve 6zsermaye karliligi oldugu gézlemlenmektedir. Bu dogrul-
tuda alanda bundan sonra yapilacak ¢alismalarda ele alinan kriterlerin
agirliklandiriimasini sayisal bir sekilde ortaya koyan AHP, TOPSIS, VI-
KOR gibi modellerin de ¢alismaya dahil edilmesi uygun olabilir. Kati-
lim bankaciliginin dogmasindaki temel neden, dini inanislar nedeniyle
konvansiyonel bankacilia ilgi duymayan tasarruf sahiplerinin yastik
altindaki birikimlerini finansal piyasalara dahil etmesidir. Turkiye'de uy-
gulanan katiim bankaciligr modelinde temel olarak Malezya érnek alin-
mis alip, faaliyetlerde dinya uygulamalarina gére dikkat cekici farklar
bulunmamaktadir.

Literatirde yer alan, farkli analiz yéntemine sahip calisma sonug-
lari dikkate alindiginda, bu ¢alismada nispi olarak yiksek performansa
sahip bulunan Vakif Katilim Bankasi A.S., Kuveyt Tirk Katiim Banka-
st A.S. ve Ziraat Katiim Bankasi A.S. ilgili calismalarin bir kisminda
yuksek performansa sahip oldugu gézlenmektedir. Kuveyt Tirk Kahlim
Bankasi’nin takipteki kredi oranini Albaraka Tirk Katilim Bankasi ve Tur-
kiye Finans Katlim Bankasi'na gdrece dusik tutmus olmasi ikinci siraya
yukselmesini desteklemektedir. Calismada Tirkiye’ de faaliyet gésteren
5 katiim bankasi 9 finansal oran kullanilarak finansal bakis agisiyla
analiz edilmistir.

Bu ¢alismada yapilan degerlendirme, inceleme dénemine iliskin
verilerin ortalamasi alinarak yapilmishr. Tirkiye'de faaliyet gdsteren ka-
tilim bankalarinin 2016-2018 dénemi ele alinarak, finansal performans
analizi igin CKKV ydntemlerinden MOORA"nin tam ¢arpim formu, refe-
rans noktasi ve oran metodundan faydalanilarak Multi-MOORA ile de-
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Jerlendirme yapilmishr. Bu calismada yapilan degerlendirme, inceleme
dénemine iliskin verilerin aritmetik ortalamasi alinarak yapilmistir. Her
bir yila iliskin ayri birer performans degerlendirmesi yapildiginda farkli
sonuglarin ortaya ¢ikabilecedi disinilebilir. Diger bir ifade ile analizler
sonucunda dénemsel olarak performansi yiksek veya disik olan katilim
bankalari yil bazinda ve ayrica gelecek dénemlerde, farkli performan-
sa sahip olabilirler. Bu dogrultuda yapilacak analizlerde bu durum ele
alinabilir.

Katlim bankalarinin performanslarina iliskin yapilan incelemeler-
de, ele alinan finansal oranlarin degismesi farkl sonuclar ortaya cika-
rabilmektedir. Bu da arastrmacilar icin degisik bir bakis acisi yarat-
maktadir. Bu noktadan yola ¢ikarak daha sonra yapilacak ¢alismalarda
dénem ve kriter degisikligine gidilerek veya analiz tekniginde yapilacak
bir degisiklikle, ele alinan firmalara iliskin performans degerlendirmesi-
ne iliskin farkl bulgulara ulasilabilir.
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Testing The Relationship Between Financial Liberalization And Industrial
Production With Fourier Based Approaches: The Case Of Turkey

Abstract

The purpose of this study is to put forward the long term and
causality relationship between financial liberalization and industrial
production by the period 2005Q1-2018Q3 for Turkey with Fourier
based approaches. Finaly, it has been determined that there is not
a longrun relationship between variables. In addition, It has been
concluded that there are bidirectional causality relationship between
stock market value/ GDP ratio and weighted average interest rate
applied to commercial credits with industrial production and that
there are unidirectional relationship from M2/GDP ratio to industrial
production and from industrial production to cash credits applied to
industry sector/GDP ratio.

Keywords: Financial Liberalization, Industrial Production, Fourier
Cointegration Test, Fourier Granger Causality Test.

JEL Codes: B22, D24, E44, C51.

1. Giris

Modern ekonomilerde sanayi sektori mal ve hizmetlerin tretilmesi
icin bir arac¢ oldugu gibi ayni zamanda issizligin azaltlmasi, servetin
arthrilmasi ve sirdurilebilir kalkinma icin bir kanal gérevi gérmektedir.
Sanayi sektéri ayrica, yapisal dénisim ve ekonominin cesitlendirilme
hizini arttiran bir katalizor olarak hareket etmektedir. Bu nedenle, hiki-
metler de sanayi Uretimini ve kapasite kullanimini iyilestirmeye yonelik
cesitli stratejiler uygulayarak bu sektére desteklerini sirdirmektedir. An-
cak, hikimetlerin bu olumlu tutumlarina ragmen son yillarda cogu gelis-
mekte olan Glkenin sanayi Uretiminde dalgalanmalar meydana gelmistir.
Gelismekte olan ilkelerin karsilastiklari bu sorunun en 6nemli nedeni,
ilgili Ulkelerdeki finansal risklerin yiksekligi ve bankacilik sektdrinden
gelen fonlarin sekiére yonelik kah ve kisitlayici kurallar gibi nedenlerle
finansmana erisimin yetersizligidir. Piyasadaki yetersiz sermaye olusu-
mu ve erisilebilir fon eksikligi ise faiz oranlarinda ve dolayisiyla kaynak
maliyetlerinde artisa neden olmustur. Bu durum da gelismekte olan en-
dustrilerin Uretim maliyetlerini azaltmada, Uretkenligini ve rekabet gi-
cuni artirmada kritik rol oynayan modern makinelere ve bilgi teknolo-
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iilerine ulasimi zorlastrmistir. Bunun sonucu olarak da Ureticilerin birim
maliyetlerinde artislar ve kapasite kullanimlarinda azalislar yasanmistir.

Gelismekte olan ilkelerin sanayi sektorlerinin performansini dusi-
ren diger bir kisit ise hikimetlerin kendi agiklarini kapatmak amaciyla
Merkez Bankalari araciligiyla gergeklestirdikleri mali operasyonlardir.
Finansman aciginin bu modu dogrudan para tabanini ve asin likidite
seviyesini arthrirken, kredi maliyetini ve fiyat dizeyini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Diger bir deyisle, htkimetin hazine bonosu ihrac ederek
sistemdeki likiditeyi toplamasindan dolayi piyasada ortaya ¢ikabilecek
finansman acigi, bankacilik ve sanayi sektarlerini olumsuz yonde etkile-
mektedir. Bu durum da fonlama maliyetini sanayi sektori icin cok yiksek
kilmaktadir. Dolayisiyla finansal sistem, firmalarin ve isletmelerin Uret-
kenlik streclerinde karsilashklari risklerin azaltilmasi, piyasada bilgi et
kinliginin saglanmasi, isletmelere uygun likidite ve transfer imké&nlarinin
sunulmasi ve dlcek ekonomilerinin olusturulmasi gibi hususlarda kilit role
sahiptir.

Gelismekte olan Ulkelerin sanayi sektdrlerinin performansini etkile-
yen kisitlardan biri de finansal serbestlesme politikalaridir. Kandemir ve
Kandemir(2019)’e gére finansal serbestlesme, maliye ve para politikas
araglariyla devlet tarafindan baski altinda tutulan finansal sistemin ser-
bestlesmesidir. Bu acidan, bir ilkede finansal serbestlesmeden bahse-
debilmek icin o Glkenin finansal piyasalarinda olusan dalgalanmalarin
arz ve talebe gore sekillenmesi ve finansal baski araclarinin ortadan
kaldirilmasi gerekmektedir. Nitekim 1980'li yillardan giinimize dinya
ekonomisinde baskidan serbestlige gecis sireci yasanmishr. Finansal
serbestlesme sirecinin tamamlanmasiyla birlikte ginimizde artik ulusla-
rarasi sermaye finansal faaliyetlerini serbest bir sekilde gerceklestirebi-
len Glkelere dogru akabilmekte ve fonlar tasarruf sahiplerinden yahrim-
cilara yénlendirilebilmektedir. Bu nedenle finansal serbestlesmenin, sek-
torlerdeki kaynaklarin daha verimli bir sekilde kullanilmasi ve finansal
aracilik faaliyetlerinin etkin bir sekilde gerceklestirilmesi gibi hususlarda
Ulke ekonomilerine yol gésterici olmasi beklenmektedir.

Finansal serbestlesmenin sanayi sektériyle iliskisi cesitli teorilerle
desteklenmektedir. Bu teorilerden ilki Mc Kinnon (1973) ve Shaw (1973)
hipotezleri olarak adlandirlan neoklasik finans teorisidir. Bu teoriye
gore, finansal piyasalar etkin ¢alisarak bilgiyi optimum dizeyde kullan-
makta ve herhangi bir asimetrik bilgiyle karsi karsiya kalmamaktadir.
Bu nedenle finansal serbestlesme, etkin kaynak saglama ve ekonomik
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gelismeyi hizlandirma hususunda kilit rol oynamaktadir. Taylor (1983) ve
Van Wijnbergen (1983) tarafindan gelistirilen yapisaler teoride, finansal
serbestlesmenin kredi faizlerini arthracagi, bunun da tretim maliyeti ile fi-
yatlarda artisa ve Uretim miktarinda azalisa (ekonomik istikrarsizliga) yol
acacagindan dolayi finansal piyasalarin baski altinda tutulmasi gerektigi
ileri sirilmektedir. Bu teoride ayrica, gelismekte olan ekonomilerde yasa-
nan ekonomik istikrarsizhgin toplumu olusturan ekonomik, kurumsal, sos-
yal ve toplumsal gibi temel yapilardan kaynaklanabilecegi vurgulanmak-
tadir. Yeni Keynesyen teoriye gore ise gelismekte olan ilke piyasalarinda
asimetrik bilginin var olmasi nedeniyle yapilan faaliyetlerde beklenen so-
nuclar alinamamaktadir. Ayrica, gelismekte olan Glkelerin finansal piya-
salarinin kirlgan bir yapida olmasi nedeniyle finansal serbestlesme uzun
dénemde tasarruflari, yahrimlari ve biyime hizini arthirarak enflasyonu
disirict bir etki yaratamamaktadir. Diger bir deyisle bu teoride, hem
para arzinda ortaya cikabilecek herhangi bir degisikligin GSYiH gibi
makroekonomik gdstergeler Uzerinde uzun dénemde herhangi bir etki-
sinin olmayacagini ileri siren Paranin Yansizhigi Hipotezi desteklenmek-
te, hem de kisa dénemde yansizligin para arzindaki degisikligin tahmin
edilip edilemeyecegine bagh oldugu ileri sirilmektedir. Post Keynesyen
teoride ise gelecegin belirsiz ve yatinmlarin istikrarsiz oldugu bir yapi-
da finansal olarak disa acilmanin faiz oranlarini arttirdigr ve spekilatif
beklentiler icerisine giren yatinmcilarin kredi saglayanlari yiksek risk ve
getirili bir ortama strtkledigi ileri siriimektedir. Bu teoride ayrica, finan-
sal serbestlesmeyle tlkeye giren sermayenin tlkenin mevcut durumundan
dolayi ilkede kriz yasanmasina yol acabilecedi; bu nedenle ekonomi
politikasi degisikligine gidilmeden dnce Glkenin yapisal 6zelliklerinin de
dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Bazi teorik modeller, finansal serbestlesmenin retim artisi sagla-
digini ispatlayan cesitli kanitlar ortaya koymaktadir. Bu kanitlar; borsa
likiditesini iyilestirerek &zkaynak maliyetini dusirmektedir (Bekaert ve
Harvey, 2000; Levine, 2001), yabanci bankalarin ilkeye girisiyle bir-
likte yurt ici bankacilik sektérinin performansini arthirmaktadir (Levine,
2001; Klein ve Olivei, 2005), riski cesitlendiren ve maliyetleri azaltan
uluslararasi portfdy cesitlendirmesinin olusmasini saglamaktadir (Obs-
teld, 1994), personelin yeni iretim, organizasyon ve egitim yontemleri-
ni benimseyerek toplam faktér verimliligi artisi saglamaktadir (Javorcik,
2004; Haskell vd., 2007; Bhati ve Sharma, 2019), kurumlarin kalitesi-
ni, milkiyet haklarini ve hikimetin iyi politikalara bagliligini artirmakta-

dir (Quinn, 2000; Gourinchas ve Jeanne, 2006).
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Bitin bunlardan hareketle calismanin amaci, finansal serbest-
lesmeyle sanayi Uretimi arasindaki uzun dénemli iliskiyi ve nedensellik
iliskisini fourier temelli yaklasimlarla ortaya koymaktir. Bu kapsamda,
finansal serbestlesmeyle sanayi Gretimi arasindaki iliskiye yonelik olarak
gelistirilen teorilerden hangisinin Tirkiye érnekleminde gegerli oldugu
arashrilmishr. Literatirde finansal serbestlesme ile sanayi Uretimi ara-
sindaki iliskiyi inceleyen calismalarin yogun olmasina ragmen, Tuirkiye
drnekleminde yapilan calismalarin sinirli oldugu belirlenmistir. Ayrica,
literatirde yapilan ¢alismalarda klasik ekonometrik modellerin siklikla
kullanildigi tespit edilmis; ancak finansal serbestlesme ile sanayi Uretimi
arasindaki iliskiyi fourier temelli yaklasimlarla arastiran herhangi bir ¢a-
lismaya rastlaniimamistir. Bu bahsedilen nedenlerden dolayi ¢alismanin,
mevcut literatirdeki boslugu doldurarak bilim dinyasina katki saglaya-
cagr disinilmektedir. Bu dogrultuda ¢calismanin ilerleyen bdlimlerinde
konuya iliskin literatir ¢calismalarina deginilmis, calismanin veri seti ve
yonteminden bahsedilmis, bulgulara yer verilerek yorumlanmis ve son
olarak degerlendirmelerde ve énerilerde bulunulmustur.

2. Literatir Analizi

Literatirde finansal serbestlesme ile sanayi sektéri arasindaki
iliski farkli érneklemler Gzerinde ve farkli yontemler kullanilarak cesitli
calismalarda yogun bir sekilde islenmistir. Bu ¢calismalarin bir kisminda
finansal serbestlesme degiskeni dogrudan ele alinirken, bir kisminda ise
finansal serbestlesme cesitli degiskenler cercevesinde degerlendirilmis-
tir. Bu ¢alismalar kronolojik sira takip edilerek Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Finansal Serbestlesme ile Sanayi Uretimi Arasindaki iliskiyi
Inceleyen Calismalar

Yazar/Yayin

Yil Donem Ulke Yontem(ler) Bulgular

Sabit asimetriler mode-
Holmes (2000) ]]??Z?Z((}}ll ingiltere |oi||'10eS||?|kcz;al‘1|minn1icksimum

VAR  modeli, klasik

Sanayi Uretimi parasal soklara asi-
metrik olarak tepki géstermektedir.

Ibrahim ve 1978Q1- Mal Cholesk A imalat sanayi tretimi parasal politika
Amin (2005) 1998Q4 arezya NOKeSKy QYISIMA | <oklarina negatif fepki vermektedir.
yontemi
VAR modeli ile etkitep- | Finansal sektér reformlarinin kisa,
Udah ve Oba- 19802007 . ki dénemde imal '
femi [2012) 80-200: Nijerya i ve varyans ayristir- | orta ve uzun dénemde imalat sanayi

ma testleri ve tarim sektdrlerine etkisi pozitiftir.
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Tablo 1./in Devami

Yaza;{hYaym Donem Ulke Yontem(ler) Bulgular
Finansal sektdr gelisimi ile sanayi Grefimi
Udoh ve 1970. Pesaran vd. (2001'in arasinda esbitinlesme iliskisi vardir. Hem
Ogbuagu 2009 Nijerya | ArpL s uzun hem de kisa dénemde finansal sek-
(2012) sinirtest tér gelisiminin sanayi Gretimi Gzerindeki
etkisi anlamli ve negatiftir.

. Engle-Granger  esbi- | . . . . T
Ehikioya ve 1986. ) finlesme festi ve OLS Ticari banka kredi arzi ile sekjorel lf(efln’?
Mohammed 2010 Nijerya | . ) performansi arasinda uzun dénemli iliski

yontemine dayali hata
(2013) diizeltme modeli vardir.
Kutu ve 1994:1. BRICS | Panel Yapisal VAR Mo- Sanayi Gretimi Uzer}n.(:le en biyik etkiye
Ngalawa 2013:12 | ilkeleri | deli sahip géstergeler déviz kuru ve enflasyon
(2016q) ) vikeler! el oranindaki degisikliklerdir.
Yaklasik sekizinci aydan itibaren bir para
Kutu ve . . arzi sokunun sanayi iretimindeki biyime
Ngalawa 21091924]]2 i?r?fg Yapisal VAR Modeli zerinde olumlu etki géstermektedir. Faiz
(2016b) : orani soklariyla sanayi Uretimi arasinda
dogrudan bir iliski yoktur.
- imalat sanayi iretimiyle banka kredileri
Johansen esbitinlesme - AP ERRa
. " arasinda uzun dénemde pozitif bir iliski
Demirci 1999- - ve hata dizeltme mo- ; S P
Tirkiye . vardir. Imalat sanayi Uretiminden banka
(2017) 2015 deline dayali Granger kredilerine dod k vonli nedensellik
nedensellik festi kredilerine dogru tek yonli nedenselli
iliskisi vardir.
Finansal serbestlesmeyle imalat sanayi
iretimi arasinda uzun dénemli iliski var-
dir. imalat sanayi sektdriine saglanan
Ademu ve - krediler/GSYIH orani ve reel faiz orani-
Obumneke ]23?2 Nijerya anle—Grir;\%grlgibu:lun‘- nin imalat sanayi sektdri retimi Uizerin-
(2018) Syme ve ST 1 deki etkisi negatitken parasallasma orani
ve hisse senedi piyasanin degeri/GSYIH
oraninin etkisi pozitiftir. Ancak bulgular
anlamli degildir.
Var Modeli, Johansen Sanayi dretimi il_e _l:_oon_ko kredileri arasin-
Yavuz ve Ka- | 2005:1- | 1.0 Esbitiin] G da uzun dénemli iliski yoktur. Ayrica sa-
raer (2019) 2019:8 Urkiye | Esbutuniesme ve Gran- nayi Uretimi banka kredilerinin Granger
ger Nedensellik Testleri nedenidir.
Sanayi tretimi, 100 baz puanlk éngéri-
Murgia 2000- Euro | Vor Modeli lemeyen pozitif yénli bir para arzi soku-
(2020) 2016 Bolgesi ar Modell na % 0,5'in izerinde bir disisle karsilik
vermektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, finansal serbestlesmeyle sanayi Gretimi arasindaki
iliski arashrilmaktadir. Bu amagla Tirkiye'nin 2005Q1-2018Q3 déne-
mine iliskin verileri dikkate alinmistir. Calismada kullanilan sanayi ire-
tim endeksi verileri Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK)'ndan, ticari kredile-
re uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ve Gayri Safi Yurtici Hésila
(GSYIH) verileri Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB)'nin Elekt-
ronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veritabanindan, hisse senedi piyasa
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degeri verileri Borsa Istanbul’'un resmi web sitesinden elde edilmistir.
Ayrica sanayi sektérine saglanan nakdi kredi verileri TCMB'nin EVDS
ve TBB'nin veritabanlarindan ve M2 verileri ise T.C. Cumhurbaskanlig:
Strateji ve Bitce Baskanligi resmi web sitesinden temin edilmis olup ana-
lizler Eviews ve Gauss 10 programlariyla gerceklestirilmistir. Calismada
oncelikle ilgili faiz orani degiskeni haric, diger tim degiskenler toplulas-
hrilarak 3’er aylik verilere dénustirilmistir. Daha sonra sanayi Gretim
endeksi ve ilgili faiz orani ile nakdi kredi verileri hari¢, diger tum veriler
Census X-13 ydntemiyle mevsimsellikten arindirilmishr. Son olarak da
sanayi Uretimi endeksi verilerinin dogal logaritmasi alinmis, diger veriler
de mevcut halleriyle analize déhil edilmistir. Calismanin veri setine ilis-
kin bilgilere ise Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo 2. Calismanin Veri Seti

Calismada Kullanilan Degiskenler Degiskenlerin | Degiskenleri Kullanan Bazi

Kisaltmalari Calismalar
SE N . .
g .= | Mevsimsellikten Arindinlmis Sanayi Ure- Akyazi ve Ekinci (2009),
ég tim Endeksinin Dogal Logaritmasi LNSUESA Yavuz ve Karaer (2019)

Ticari Kredilere Uygulanan Agirlikli Orta-
lama Faiz Orani

FO Karakus ve Kiicitk (2016)

Ademu ve Obumneke,
NKG (2018),
Yavuz ve Karaer (2019)

Sanayi Sekiériine Saglanan Nakdi Kredi-
ler/GSYIH Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis Hisse Senedi
Piyasa Degeri/GSYIH Orani

Mevsimsellikten Arindinlmis M2/GSYIH
Orani

PDGSA Gakdeniz vd. (2003)

Finansal Serbestlesme

M2GSA Cestepe ve Yildinm (2016)

Literatirde zaman serileriyle yapilan ¢alismalarda genel olarak
degiskenlerin dogrusal oldugu ya da olmadig varsayilarak analizler yo-
pilmaktadir. Ancak, cesitli yontemleri kullanarak degiskenlerin dogrusal-
liginin test edilmesi yapilan analizlerin dogrulugu ve tutarlihgi agisindan
olduk¢a dnemlidir. Bu baglamda, calismada ilk olarak degiskenlerin
dogrusalligi Harvey vd. (2008) dogrusallik testiyle sinanmistir. Bu testte
W-Lam degerinin kritik degerlerden kicik olmasi degiskenlerin dogrusal
oldugu; W-Lam degerinin kritik degerlerden biyik olmasi ise degisken-
lerin dogrusal olmadigi anlamina gelmektedir.

Calismada degiskenlerin duragan oldugu dizey/farklar Fourier
KPSS birim kok testiyle arashrilmistir. Becker vd. (2006) tarafindan or-
taya ahlan bu test, Kwiatkowski vd (1992) duraganlik testinin Fourier
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fonksiyonu ile gelistirilmis halidir (Becker vd. 2006: 381-409; Yilanc,
2017: 55). Literatirde yapisal kirilmalari dikkate alan cesitli testler yer
almakla birlikte Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilen Fourier KPSS
testinde yapisal kirllmalarin yeri, sayisi ve formunun énceden tespit edil-
mesine gerek duyulmamasi bu testi digerlerinden ayrishrmaktadir (Alper,
2018: 821). Bu testte veri yaratma sireci su sekildedir (Yilanci, 2017:
55; Tanniverdi ve Canpolat, 2017: 211; Kizilkaya ve Mike, 2019: 24):

Ve=X(B+tZiy+n+e (1)
T =Te—q T UL (2)

1 ve 2 numarali denklemlerde yer alan &, duragan hata terimini
ve u, ise 0. varyansla dzdes dagilan hata terimini gdstermektedir.
Asagidaki denklem ise deterministik terimde meydana gelen kirilmay:
yakalamak icin kullaniimaktadir:

z,= [sin (%), cos (%) (3)

3 nolu denklemde yer alan T &rneklem buyukliging, k frekans
sayisini ve t ise trend terimini gdstermektedir. Duraganligi gésteren temel
hipotezi ( Hy: 02 = 0) test etmek icin asagidaki denklemlerden birisi ile
kalinh degerler elde edilmektedir:

Ve —a+}f1sm( k)+y2 cos(znkt)+ e, (4)

kt
T

© [2mkt 2
yt=a+,8t+'ylsm(T)+]fzcos( )+ € (5)

Test istatistigi ise asagidaki denklem ile bulunmaktadir:
1, (k) veya 7, (k) = i Ziey S 1:;(k) (6)
6 nolu denklemde yer olon S.(k) =X'-&, ise T,(k) icin 4 numa-
rali denklemden ve 7.(k) icin ise 5 numarali denklemden elde edilen
kalinhlardir. Uzun dénemli varyansin parametrik olmayan tahmini 67,
parcal gecikme parametresi | ve bir agirliklar dizisi w;j = 1,...,I segile-
rek asagidaki denklemle bulunur:

6% =Fo+ 22X w; 7; (7)

7 nolu denklemde 7;, 4 veya 5 nolu denklemlerden elde edilen
& kalintlarinin j. drneklem otokovaryanslaridir. Veri olusturma sirecinde
eger dogrusal olmayan trend yoksa mevcut standart KPSS testi, Fourier
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KPSS testine gére daha gicli sonuclar vermektedir. Dolayisiyla, dogruso|
olmayan trendin yoklugunu ifade eden temel hipotez ( Ho = y: = y. = 0),
asagidaki Ftest istatistigi ile hesaplanmaktadir:

(SSRo—SSR,(K))/2
Fi (k) = SSRq (k)/(T—q)
8 nolu denklemde, SSR, trigonometrik terimler olmadan KK'yi,

SSR,(k) 4 veya 5 nolu denklemlerden elde edilen KKT’yi ve g ise regre-
sorlerin sayisini gostermektedir.

=0T (8)

Calismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig
Tsong vd. (2016) tarafindan Fourier fonksiyonu kullanilarak gelistirilen
Fourier Esbitinlesme (FSHIN) testiyle arastinlmistir. Temel hipotez bag-
laminda esbitinlesmenin varligini test eden bu test, literatirde yer alan
diger esbitinlesme testlerinden ayrismaktadir. Fourier KPSS testinde ol-
dugu gibi Fourier esbitinlesme testi de, yapisal kinlmalarin sayisina
ve formuna karsi daha gicli sonuglar vermektedir (Yilanci, 2017: 58).
Tsong vd. (2016) tarafindan gelistirilen FSHIN testinde esbitinlesme
regresyonu asagidaki gibidir (Tsong, 2016: 1087-1088):

yfzdt+x;ﬁ+ntJ tzllzl"'JT (9)
Bu denklemde;
N =¥t + 011 Ye=Ve-1t U, ¥o=0, xe = X1 + 03¢ 'dir.

9 nolu denklemde yer alan w,; sifir ortalama ve o varyansh bir
(iid) strecidir. 7, sifir ortalama ile rassal bir yuriyUstir. d, deterministik
bileseni su sekilde varsayilmistir. Ayrica denklemde dlcekleyici (scaler)
V1 ve p-vektori v duragandir ve bu nedenle ¥, ve z; birinci farklarin-
da duragandir. ¢;=0,7,= v, duragan ise 7. ve x, esbitinlesiktir.

=X 0:it'+f,  m=0 veya m=1 degerini® alabilir. (10)

10 nolu denklemde yer alan ve Fourier fonksiyonu olan f; asag:-
daki gibi hesaplanmaktadir:

fr—“ksm( )+5k (@) (11)

Sonug olarak esbitinlesmenin olmadigi alternatif hipoteze karsi-
lik, esbitinlesmenin oldugunu savunan H, hipotezi asagidaki gibidir:

5 m=0 sabitli ve Fourier bilesenli, m=1 ise sabitli, trendli ve Fourier bilesenli modeli temsil etmek-

tedir.
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HU:JTE =
Hy: 02> 0

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varlig
Enders ve Jones (2015) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensel-
lik testiyle incelenmistir. Enders ve Jones (2015), kisa dénemli bir VAR
sisteminde ¢oklu yumusak ortalamalardaki degisimleri yakalamak igin
esnek bir Fourier formu ortaya koymuslardir. Yazarlar dogrusal bir VAR
modelinde yapisal kirlmalarin ihmal edilmesinin Granger nedensellik
testlerine olan etkisine dikkate ¢cekmek icin Granger nedensellik testinin
6ngordigu sinirlamalart zorlayarak VAR modelini sinirlandirmislardr.
Yazarlarin elde ettigi bulgular, degiskenler arasinda ¢ok az bir etkilesim
oldugunu gostermis ve dnemli tepkilerin degiskenlerin sadece kendi sok-
larina tepki vermeleri seklinde oldugunu gézler éniine sermistir. Yazar-
lar daha sonra belirleyici degiskenleri (deterministic regressors) denklem
(1) ve denklem (2)'deki gibi olusturmuslardir (Enders ve Jones, 2015:
1-34 ve Kilei, 2018: 141):

2, =8 () + 221 A Z; +e (12)
6(t) = [61(2), 6,(2), 63(t), 8, (D] (13)

Her bir 8. adet kesisme noktasinin n adet Fourier frekansina bagls
oldugu Fourier modeli denklem (3)'teki gibi gésterilebilir:

n
§;(t) =a; + bt + Zk_l a;,sin (@) by, cos (m?kt) (14)

Dogrusal VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik testi-
nin aksine Enders ve Jones (2015) modele fonksiyonlari eklediklerinde,
degiskenler arasinda daha gicli iliskiler ve daha zengin etkilesim kime-
leri tespit etmislerdir(Enders ve Jones, 2015: 1-34 ve Kilci, 2018: 142).

4. Bulgular ve Tartisma

Calismada 6ncelikle degiskenlerin grafikleri olusturulmus ve ilgili
sonuclara Grafik 1'de yer verilmistir.
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Grdfik 1. Degiskenlere iliskin Zamanyolu Grafikleri
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Zamanyolu grdfikleri incelendiginde, degiskenlerde yapisal kiril-
malarin var oldugu ve degiskenlerin trend icerdigi séylenebilir. Calisma-
da degiskenlerin dogrusal olup olmadigr Harvey vd. (2008)'nin dogru-
sallik testiyle arastirlmis ve elde edilen bulgular Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Harvey vd. (2008) Dogrusallik Testi Sonuglari

Desiskenlor W-Lam Kritik Degerler
Istatistigi % 10 %5 %1
LNSUESA 2.14*** 7.42 7.55 7.77
FO 2.12%** 3.39 3.44 3.54
NKG 1.10%** 3.60 3.63 3.69
PDGSA 1.471%** 2.35 2.36 2.38
M2GSA 1.85%** 6.16 6.19 6.26

*** % 1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde, tim degiskenlere iliskin W-Lam istatistik-
lerinin kritik degerlerden kiicik olmasi nedeniyle degiskenlerin dogrusal
oldugu goérilmektedir. Degiskenlerin trend ve yapisal kirllmalar icermesi
ve dogrusal olmasi sebebiyle analizlere dogrusal ve yapisal kirlmalar
dikkate alan testlerle devam edilmis ve sabitli ve trendli modellerden
elde edilen bulgular raporlanmistir. Calismada, degiskenlerin duragan
oldugu dizey/farklar Becker vd. (2006)'nin Fourier KPSS testiyle arast-

riimis ve elde edilen bulgulara Tablo 4'te yer verilmistir.
Tablo 4. Fourier KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degerleri Birinci Farklari
Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler F ol istatistik Kritik Degerler S F istatistik Kritik Degerler
(k| Degeri | o %5 | %0 | (| Degeri %1 | %5 | %0

LNSUESA 2 0.4531 | 0.2022 | 0.1321 | 0.1034 | ALNSUESA | 4 | 0.0920*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
FO 1 0.0985 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | AFO 4 [ 0.0813*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
NKG 1 0.1968 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | ANKG 4 | 0.0367*** 1 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
PDGSA 1 0.0908 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | APDGSA 4 | 0.0306*** | 0.2170 | 0.1478 | 0.1189
M2GSA 1 0.1840 | 0.0716 | 0.0546 | 0.0471 | AM2GSA 5 | 0.0943*** | 0.2177 | 0.1484 | 0.1201

* %% ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir. Kritik degerler Becker vd. (2006)'nin
calismasindan elde edilmistir.

Fourier KPSS testi dizey degerlerine iliskin birim kok sonuglari in-
celendiginde, tim degiskenlere iliskin test istatistiklerinin kritik degerler-
den biyuk olmasi nedeniyle degiskenlerin duragan olmadigi sdylenebi-
lir. Bu nedenle serilerin birinci farklari alinmis ve tim degiskenlere iliskin
test istatistiklerinin kritik degerlerden kicik olmasi nedeniyle serilerin bi-
rinci farklarinda duragan oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgularin
esbUtinlesme testi icin gerekli kosulu saglamasi nedeniyle degiskenler
arasindaki esbitinlesme iliskisinin varligi Tsong vd. (2016) tarafindan
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gelistirilen Fourier Shin esbitinlesme testiyle arashrilmis ve elde edilen
bulgular Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5. Fourier Shin Esbitinlesme Testi Sonuclari

Degiskenler F(k) MinKKT F,K Tulk

FO 1 0.170157 83.16276 0.198711
NKG 1 0.152443 25.30038 0.078607
PDGSA 1 0.379528 83.29953 0.285263
M2GSA 1 0.136464 86.98826 0.074553

* kK * Kk

ve sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. Kritik
degerler Tsong vd. (2016)'nin calismasindan elde edilmistir. Tabloda F. (k) ve 7. (k) sirasiyla F istatistik ve
Fourier esbitinlesme test istatistik degerlerini vermektedir. Ayrica F, (k) istatistikleri modeldeki trigonometrik
terimlerin anlamliigini sinamakta olup % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik dizeylerine gére sabitli, trendli ve
Fourier bilesenli (m=1) modele iliskin kriter degerleri sirasiyla,3.306, 4.019 ve 5.860; 7, (k) istatistiklerine
iliskin kritik degerler ise sirasiyla 0.042, 0.048 ve 0.063tir.

Tablo 5 incelendiginde, her U¢ anlamlilik dizeyinde F, (k) test
istatistiklerinin kritik degerlerden buyik olmasi nedeniyle modeldeki tri-
gonometrik terimlerin anlaml oldugu tespit edilmistir. Ancak, tim de-
Jiskenlerde Fourier esbitinlesme test istatistiklerinin kritik degerlerden
biyik olmasi nedeniyle “esbitinlesme vardir” seklindeki H, hipotezi ka-
bul edilememektedir. Diger bir deyisle, finansal serbestlesmeyle sanayi
Uretimi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigi sdylenebilir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varlig
ise Fourier Granger nedensellik testiyle arastirilmis, elde edilen bulgular
Tablo 6'da sunulmustur.

Tablo 6. Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglan

Nedenselligin Yénu ista‘:i’s::gleri Afg:lép ;ﬁte“r(i P Bootstrap p Degerleri
INSUESA = FO 12.556*** 0.000 0.000

FO = INSUESA 8.036*** 0.005 0.002

INSUESA = NKG 4.724** 0.030 0.033

NKG = INSUESA 0.106 0.745 0.755

INSUESA = PDGSA 15.030*** 0.005 0.015

PDGSA = INSUESA 23.814*** 0.000 0.002

INSUESA = M2GSA 1.007 0.909 0.896

M2GSA = INSUESA 11.934** 0.018 0.040

* ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade etmektedir.
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Tablo 6 incelendiginde, % 1 anlamlilik dizeyinde ticari kredilere
uygulanan agirlikli ortalama faiz orani ve hisse senedi piyasa degeri/
GSYIH orani ile sanayi uretimi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi-
nin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, % 5 anlamlilik dizeyinde sanayi
Uretiminden sanayi sektérine saglanan nakdi krediler/GSYIH oranina
ve M2/GSYIH oranindan sanayi Uretimine dogru tek yonli nedensellik
iliskisinin oldugu sdylenebilir.

5. Sonug, Oneriler ve Kisitlar
Bu calismada, Tirkiye icin 2005Q1-2018Q3 dénemini dikkate

alarak finansal serbestlesmeyle sanayi Uretimi arasindaki uzun dénemli
ve nedensellik iliskisi ortaya konulmak istenmistir. Bu amagla ¢alismada
finansal serbestlesmeyi temsilen M2/GSYIiH orani, ticari kredilere uygu-
lanan agirlikli ortalama faiz orani, sanayi sektérine saglanan nakdi kre-
diler/GSYiH orani ve hisse senedi piyasa degeri/GSYiH orani kullanil-
mis, sanayi Uretimini de sanayi Uretim endeksi temsil etmistir. Calismada
ilk olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varh@: Fourier
esbUtinlesme testiyle arastinlmis, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin olmadigi tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, Yeni Key-
nesyen teorinin Turkiye ekonomisinde gecerli oldugunu géstermektedir.
Calismada elde edilen bulgular, Yavuz ve Karaer (2019)'in ¢alisma-
larinda elde ettikleri bulgularla 6rtismektedir. Yazarlar calismalarinda
banka kredileri ile sanayi Gretimi arasinda uzun dénemli iliskinin olma-
digini tespit etmislerdir. Ancak elde edilen bulgular, Udoh ve Ogbuagu
(2012), Ehikioya ve Mohammed (2013), Demirci (2017) ve Ademu ve
Obumneke (2018)’in calismalarinda elde ettikleri bulgulardan farklidir.
Udoh ve Ogbuagu (2012) finansal sektér gelisimi ile sanayi tretimi ara-
sinda uzun dénemli iliskinin oldugunu tespit etmislerdir. Ehikioya ve Mo-
hammed (2013), ticari banka kredi arzi ile sektcrel Gretim performansi
arasinda, Demirci (2017) ise banka kredileriyle imalat sanayi Gretimi
arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu bulgularini elde etmislerdir. Son
olarak Ademu ve Obumneke (2018)’in calismalarinda da, finansal ser-
bestlesme ile imalat sanayi Uretimi arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin varligi ise
Fourier nedensellik testiyle arastirilmis, hisse senedi degeri/GSYiH orani
ve ticari kredilere uygulanan agirlikl ortalama faiz orani ile sanayi ureti-
mi arasinda cift yonli nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Hisse
senedi degeri/GSYiH orani ile sanayi iretimi arasinda cift yonli neden-
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sellik iliskisinin olmasi, Glkedeki finansal piyasanin degerindeki artisin
girisimcilerin ve yatrimeilarin Glke ekonomisine olan givenini arttiracag
ve sanayi sektdrinde yeni yahrim ve istihdam alanlarinin olusmasina,
Uretimde artisa ve reel ekonominin katma degerinin yikselmesine katki
saglayacagi anlamina gelmektedir. Ayrica bu iliski, reel ekonomideki
yukselisin yatirnimeilari kér beklentisiyle harekete gecirerek borsada is-
lem godren hisse senetlerine olan talebi arthiracagina ve borsanin dege-
rini yUkseltecegine isaret etmektedir. Ticari kredilere uygulanan agirlikli
ortalama faiz orani ile sanayi tretimi arasinda cift yonli nedensellik ilis-
kisinin olmasi ise ticari kredilere uygulanan faiz oranlarinin dismesinin,
sanayi sektérinde katma degeri yiksek yatinim projelerine sahip; ancak
yeterli finansal kaynagi bulunmayan yatirmcilarin uygun olanaklarda
borclanarak projelerini hayata gegirmelerini saglayarak Uretimde artis
yasanmasina sebep olabilecegi anlamina gelmektedir. Ayrica bu iliski,
Ulke ekonomisinde katma degeri yiksek yahrimlarin artmasinin ekono-
mik refah dizeyinde arhsa ve enflasyon ve faiz oranlarinda ise azalisa
yol acacagina isaret etmektedir (Bu bahsedilenlerin tam tersi de olabi-
lir). Ayrica, M2/GSYIH oranindan sanayi iretimine ve sanayi irefimin-
den sanayi sektdriine saglanan nakdi krediler/GSYIH oranina dogru tek
yonli nedensellik iliskisinin oldugu bulgulari elde edilmistir. M2/GSYiH
oranindan sanayi iretimine dogru tek yonli nedensellik iliski, Neoklasik
ve Yeni Keynesyen teoriye gore dngorilebilen ve dngdrilemeyen para
arzindaki degisimler seklinde iki asamada degerlendirilebilir. Neok-
lasik teoride para arzindaki éngérilebilen degisimler sanayi Gretimini
etkilemezken, dngérilemeyen degisimler sanayi Uretimini arttirdigi ileri
surllmektedir. Yeni Keynesyen teoride ise para arzindaki éngérilebilen
degisimler sanayi Uretimini dngérilebilene nazaran daha disik oranda
arthirmaktadir. Bunun nedeni ise piyasadaki asimetrik bilginin varligi-
dir. Sonug olarak, her iki teoriye gére de sanayi tretimini yonlendiren
piyasadaki arz yonlt yapidir. Sanayi iretiminden sanayi sektérine sag-
lanan nakdi krediler/GSYiH oranina dogru tek yonli nedensellik ilis-
kisinin olmasi ise sanayi sektérinin Uretim hacminde yasanan artisin
kredi talebinde artisa neden oldugu ve dolayisiyla talep yonli gorisin
desteklendigine isaret etmektedir. Calismada elde edilen bulgular, De-
mirci (2017) ile Yavuz ve Karaer (2019)’in calismalarinda elde ettikleri
bulgularla értismektedir. Yazarlar sanayi tretiminden banka kredilerine
dogru tek yonlu nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

1989-2000 dénemlerinde sermaye hareketlerinin timuiyle serbest-
lesmesiyle birlikte finansal serbestlesme sirecini tamamlayan Tirkiye'de
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finansal serbestlesme sanayi sektérindeki biyime Uzerinde kilit rolini
surdirmektedir. Bu nedenle, ekonomik biyimeye karsilik gelen bir ar-
hs olusturmak ve sanayi Uretimine hizli bir baslangic yapabilmek igin
parasal oforitelerin ve sanayicilerin birlikte calismalar yuritmesi gerek-
mektedir. Finansal serbestlesme sirecini desteklemek icin, parasal oto-
ritelerin esnek faiz oranlarina dayali istikrarli bir makrofinansal ortam
olusturma ve sirdirme ihtiyaci vardir. Ayrica, sanayi sektdrine verilen
kredilerin sanayi tretimi Gzerindeki olumlu etkilerini daha da Ust dizeye
cikarabilmek icin bankalarin ve diger finansal kuruluslarin ézel sektare
bor¢ verme ydntemlerini gézden gecirmelidir. Karli is planlar olan ve
ic ekonomiye yatinm yapmaya hazir olanlara uygun olanaklarda kredi
saglanmalidir. Reform programinin kazanimlarini pekistirmek icin, hi-
kimet mevcut politika énlemlerinin ince ayarini yapma cabalari Gzerine
yogunlasmalidir. Boylelikle sirdirilebilir dzel sektdr yatirimlari icin tlke-
deki fon akisinin hizlanmasina katki saglanilacakhr.
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Oz

Belirsizlikler toplumlarin karar siregleri Gzerinde etkili olan bir un-
surdur. Ozellikle ekonomi dinyasinda var olan belirsizlikler toplumun
hem tiketim hem de yatrim davranisini yakindan etkilemektedir. Bu
baglamda calismada ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin, toplumun
ekonomiye givenini temsil eden tiketici given endeksi ve retici giiven
endeksi Uzerindeki etkisi arastirlmistir. 13 OECD Ulkesi ile 3 OECD uye-
si olmayan 16 Ulkenin Ocak 2003 ile Aralik 2018 tarihleri arasindaki
aylk verileri kullanilarak panel nedensellik analizi gergeklestirilmistir.
Panel nedensellik analiz sonuclarina gére ekonomi politikalarindaki be-
lirsizliklerin, given endekslerinin nedeni oldugu tespit edilmistir.
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The Effects of Uncertainties in Economic Policy on Confidence Indices
Abstract

Uncertainties are a factor that impact on decision-making processes
of society. Especially the uncertainties in the world of economy closely
affect both consumption behavior and investment behavior of the
society. In this context, the effect of uncertainties in economic policies on
consumer confidence index and producer confidence index representing
the confidence of the society in the economy was investigated. Panel
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causality analysis was carried out between January 2003 and December
2018 for 16 OECD countries and 3 non-OECD countries. According to
the results of causality analysis, it is determined that uncertainties in
economic policies are the cause for confidence indices.

Key Words: Economy Policy Uncertainty Index, Confidence Index,
Panel Causality

Jel Codes: C23, D8O, E20, E27

1. Giris

insanlar, kararlarinin biyik cogunlugunu belirsizlikler alinda ver-
mektedir. Bu nedenle belirsizliklerin, karar sirecleri Gzerindeki etkisini
belirlemek arastirmacilarin ilgi oda@i olmustur (Liv, 2010, s. 1). Ozellik-
le ekonomi alanindaki belirsizlikler toplumun her kesimini etkilemesi ne-
deniyle hem finansal otoriteler hem de piyasa oyunculari tarafindan dik-
katle takip edilmektedir. Teorik olarak belirsizliklerin arthigi bir dénemde
yatirnimeilar agisindan en iyi secenek bekle ve gor politikasidir. Dolo-
yistyla yatinmeilar belirsizliklerin oldugu ortamlarda yatirm kararlarini
erteleyebilmektedirler. Bu durumdan da iretim ve istthdam olumsuz et-
kilenecektir.(Bernanke 1983; Bloom 2009). Diger yandan belirsizlikler
arttikca 6zellikle kredi saglayan finansal kurumlar belirsizlik nedeniyle
artan risk kaynakli maliyetleri nedeniyle faiz oranlarini artiracaklar, faiz
artisi nedeniyle artan fon maliyetlerinin ise sirketlerin yatinm kararlari
Uzerinde olumsuz etkileri olacaktir (Cerda vd., 2018, s. 2894). Nite-
kim 2008 yilindaki Biyik Buhran'in  biyikligu ve surekliligi nedeniyle
finansal piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlikler, tim dinyada hem tiketi-
cilerin harcama kararlari Gzerinde hem de isletmelerin yatirim kararlari
uzerinde bekle gor politikasi nedeniyle ciddi manada olumsuz etkilere
neden olmustur (Baker vd., 2012). Benzer sekilde AB ile ingiltere ara-
sinda ki Brexit belirsizligi, Trump 6nderligindeki ABD ekonomi politika-
larindaki belirsizlikler, Rusya’nin kiresel ekonomi icerisinde rol arayist,
ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin para politikalarinin 6ngérisizligu
ve kiresel captaki ticaret savaslari, kiresel capta bir belirsizlik ortaminin
olusmasina katki saglamaya baslamistir (Yalginkaya, 2019, 5.57). Tim
bunlar, kiresel ekonomik konjonktirde belirsizlik meydana getiren gelis-
melerin bir risk unsuru olarak durdugunu gostermektedir. Zira kiresel ol-
cekli belirsizlikler, finansal piyasalardaki dalgalanmalari arttirarak, ser-
maye akimlarini tersine cevirebilmekte, finansman kaynaklarina erisim
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imkanlarini kisitlayarak yatirmlarinin firsat maliyetlerini arthrabilmekte
ve yahrimcilarin risk istahini azaltarak tiketim ve yahrim kararlarini si-
nirlandirabilmektedir (Rice, vd., 2018, s. 3). Bu yoniyle hem ulusal hem
de uluslararasi dizeyde ekonomi politikalarindaki belirsizlikler finans
otoritelerince takip edilmektedir.

Ekonomi alanindaki belirsizliklerin biyik cogunlugu finansal oto-
ritelerin aldiklar ya da almadiklari kararlardan kaynaklanmaktadir. Bu
kapsamda ekonomide meydana gelen belirsizlikleri dlemek amaciyla
cesitli endeksler olusturulmaktadir. Bu endekslerden birisi olan ekonomik
politika belirsizlik endeksi (EPU); Baker, Bloom ve Davis (2016) ¢alisma-
sinda gelistirilen ve medya iceriginin analizine dayanan bir endekstir.
Guven endeksleri ise Ulkelerin ekonomik istikrarinin énemli gostergele-
rinden biridir. Cinki given endeksleri toplumun ekonomiye olan give-
nini géstermektedir. Ayni zamanda given endeksleri, insanlarin kisisel
mali durumlari ve genel ekonomi hakkinda disindikleri iyimserlik veya
karamsarligr ifade eder. Endeksler mevcut durum kadar ekonominin
gelecekteki durumunu da ifade edebilir (Van Dalen vd., 2018, s. 114).
Ozellikle tlkelerin uyguladiklari ekonomik programlarin basariya ulas-
masinda, toplumun tim kesimlerinin, uygulanacak politikalarin basarili
olacagina dair given duymasi gerekmektedir. Bu nedenle politika ya-
picilar bir yandan hedefledikleri amaglara yénelik ekonomi politikalari
uygularken diger yandan toplumun giivenini kazanmaya yénelik uygu-
lamalarda bulunmaktadir. Toplumun ekonomiye olan giveni ise hem
tuketici hem de Uretici given endeksleri ile 6lciimektedir. Dolayisiyla
given endeksleri de piyasa otoriteleri ve yatinmcilar tarafindan takip
edilmektedir. Given endeksleri izerinde etkili olan faktorler ise akade-
mik calismalara da konu olmaktadir. Bu ¢alismada da oncelikli olarak
ekonomi politikalarindaki belirsizligin kamuoyu nezdinde gelecekteki
ekonomi ile ilgili beklentiler Gzerinde bir etkisinin olup olmadigi 6lcil-
meye calisiimistir. Cesitli ekonomik faktdrlerin giiven endeksleri Gzerin-
deki etkisine yonelik gerceklestirilen dnceki calismalardan farkli olarak
bu ¢alismada ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin giiven endeksleri
uzerinde bir etkisi olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu
dogrultuda ekonomik politika belirsizligi endeksi hesaplanan, tiketici ve
Uretici given endeksi verilerine ulasilan 16 Glkenin verileri kullanilarak
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olup olmadigi, Dumitrescu
ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensel-
lik analizleri ile test edilmistir. Ekonomik politika belirsizlik endeksi ile
hem tiketici giiven endeksinin hem de Uretici giiven endeksinin birlikte
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kullanilmasi ve analizde kullanilan Glkeler bakimindan ¢alisma 6zgin-
lok arz etmekte olup bu ydniyle calismanin literatire katki saglamasi
beklenmektedir. Bu kapsamda calisma bes bslimden olusmaktadir. ilk
balimde giris bashgi altinda belirsizlik kavrami ve belirsizliklerin eko-
nomi zerindeki etkilerine dair bilgilere yer verilmistir. ikinci bolimde
ekonomi politikalari belirsizligi endeksi ile yapilan ¢alismalarin yer ald-
g1 literatir kismi yer almaktadir. Ugiinct bélimde ¢alismada kullanilan
veriler ve metodoloji tanitilmistir. Dérdinct bélimde analiz sonucu elde
edilen bulgular yer almakta olup son bdlimde bulgular yorumlanarak
dnerilerde bulunulmustur.

2. Literatir

Politik, ekonomik ve diger alanlarda ortaya ¢ikan belirsizliklerin,
ozellikle gelismekte olan tlkelerin ekonomilerindeki bir¢ok sektor ve gos-
terge Uzerinde etkili oldugu bilinmektedir. Bu iliskiyi, istatistiki olarak test
eden 6nci ¢alismalardan biri Carriére-Swallow ve Céspedes (2013)
calismasidir. ilgili calismada belirsizliklerin gelismis ve gelismekte olan
Ulkelerin ekonomileri Gzerindeki etkisi arastirilmishir. Belirsizliklerde mey-
dana gelen soklarin gelismekte olan Glkelerin ekonomilerini daha derin-
den ve daha uzun sireli etkiledigi ifade edilmistir. Ekonomik ve politik
belirsizliklerin etkilerinin en yogun gorildugu sektérlerden biri de reel
sektordir. Bu sonuca yénelik literatirde yer alan ¢alismalardan Ayay-
din ve Karaaslan (2015) ¢calismasinda Tirkiye'de politik belirsizliklerin
reel ekonomik sonuclar Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu ifade
edilmistir. Danimarka’daki ekonomi politikalarindaki belirsizlikler ile to-
ketici giveni arasindaki iliskiye yonelik gergeklestirilen Van Dalen vd.,
(2016) ¢calismasinda ise belirsizliklerin tiketici gliveninin nedeni oldugu
ifade edilmistir. Ayrica ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin artisinin
tuketici giveni Uzerinde negatif etkisinin oldugu ifade edilmistir. Akkus
(2017) ¢alismasinda ise ABD'nin ekonomik politika belirsizlik endek-
sindeki artislarin, gelismekte olan tlkelerdeki biyime orani Gzerinde
gucli ve negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Sili 6zelinde
gerceklestirilen Cerda vd., (2017) ¢alismasinda ekonomik belirsizlikteki
bir arhsin; GSYiH, yatinm ve istihdamda bir disise yol achgr tespit
edilmistir. Albert ve Gémez Ferndndez (2018) calismasinda ise eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerinde meydana gelen soklarin basta
giiven endeksleri olmak iizere ispanya ekonomisi iizerinde olumsuz etki-
lerinin oldugu ifade edilmistir. Caputo ve Duch, (2018) ¢alismasinda ise
ABD’deki ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin hem ulusal hem de
uluslararasi piyasalarda yatirm, tasarruf ve tiketim kararlari ile iliskili
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oldugu ifade edilmistir. Ayrica ekonomi politikalarindaki belirsizliklerin
tuketici davranislarini negatif etkiledigi ifade edilmistir. Hardouvelis vd.,
(2018) calismasinda ise kiresel ekonomik politika belirsizliklerindeki
soklarin Yunanistan'in ekonomik aktivite, yatirim, sinai Gretim endeksi,
istihdam, ekonomik duyarlilik, borsa ve hane halki mevduat davranislari
ile negatif iliskili ve tahvil getirileri ile olumlu yénde iliskili oldugu ifade
edilmistir. Korkmaz ve Gingér (2018) calismasinda kiresel ekonomik
politika belirsizliginin Borsa istanbul’da islem géren secilmis sirketlerin
hisse senetlerinin getirilerindeki oynaklik Gzerindeki etkisinin istatistik-
sel agidan anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Peri¢ ve Sori¢'in
(2018) ekonomi politikasi belirsizligi endeksi ile tiketici given endeksi
arasindaki nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespitine yénelik ¢alisma-
sinda, ekonomik politika belirsizlik endeksinden tiketici glivenine dogru
nedenselligin Cin, italya, Kore ve ingiltere icin gecerli oldugu ifade edil-
mistir. Guney Afrika 6zelinde gerceklestirilen Redl (2018) calismasinda
makroekonomik belirsizlik ile tiketici given endeksi arasinda negatif
iliski oldugu ifade edilmistir. Sahindz ve Cosar (2018) ¢alismasinda ise
belirsizliklerdeki artisin Turkiye'nin ekonomik biyime, yatinm ve tike-
tim harcamalar Gzerinde negatif etkileri oldugu ifade edilmistir. Benzer
sekilde Turkiye dzelinde gergeklestirilen Bilgin vd., (2019) calismasin-
da ise Turkiye icin hesaplanan ekonomi politikasi belirsizlik endeksinin
guven endeksleri ile negatif iliskili oldugu ifade edilmistir. Yalcinkaya
(2019) ¢alismasinda ise kiresel ekonomik, politik ve jeopolitik gelisme-
lerden kaynakli belirsizliklerin, kisa ve/veya uzun dénemde Turkiye eko-
nomisinin finansal ve mali nitelikli makroekonomik géstergeleri Gzerinde
dnemli dlcide ve beklentilerle uyumlu olarak olumsuz etkiler yarathg
belirlenmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Calismada 16 ilkenin Ocak 2003 ile Aralik 2018 tarihleri ara-
sinda aylik olarak ekonomik politika belirsizlik endeksi ile tiketici given
endeksi ve Uretici giiven endeksi verileri kullanilmistir. Ekonomik politika
belirsizlik endeksi 23 ilke i¢cin hesaplanmaktadir. Ancak bu 23 ilke-
nin 16’sinin Uretici ve tiketici giiven endeksine ulasiimistir. Bu nedenle
analiz 16 (ABD, Almanya, Avustralya, Brezilya, Cin, Fransa, Hollanda,
ingiltere, Irlanda, ispanya, isveg, italya, Japonya, Meksika ve Rusyal)
ulke ile simirflandinimistir. Bu 16 lke icin en genis veri araligr ise Ocak
2003 ile Aralik 2018 tarihleri arasinda gerceklestigi icin analizde ilgili
tarihler arasindaki veriler kullanilmistir. Ekonomik politika belirsizlik en-
deksi Baker vd., (2016) ¢alismasinda gelistirilen yontem ile basta kire-
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sel ekonomik politika belirsizligi endeksi olmak Uzere 23 Glke igin ayri
hesaplanmakta ve aylik olarak yayinlanmaktadir. ilgili endeks ilkelerin
ulusal gazeteleri taranip cesitli anahtar kelimeler dikkate alinarak hesap-
lanmaktadir.

Tiketici given gostergesi ise ailelerin, beklenen finansal durum-
lara, genel ekonomik durum, issizlik ve tasarruf kabiliyetlerine iliskin
duyarliliklarina bagl olarak sekillenen tiketim ve tasarruflarindaki ge-
lismelerin bir géstergesidir. 100'Un Uzerindeki bir gésterge, tiketicilerin
gelecekteki ekonomik duruma yénelik giivenlerinin artmasinin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmakta ve bunun sonucunda tasarruf etmeye daha az
egilimli oldugunu ve gelecek 12 aylik dénemde buyik alimlar igin para
harcama egilimi icinde olacagini géstermektedir. 100’Gn altindaki de-
Jerler ise gelecekte ekonomideki gelismelere karsi karamsar bir tutuma
isaret etmekte olup, tiketicilerin muhtemelen daha fazla tasarruf etme ve
daha az tiketme egilimi icinde oldugunu gostermektedlr (OECD). Uretici
guven endeksi sektordeki Uretim, siparis ve islenmis urin stoklarindaki
gelismelere iliskin gorus ankeflerine dayanarak gelecekteki gelismelere
iliskin bilgi saglayarak, ¢ikti buyimesini izlemek ve ekonomik aktivitede
dénim noktalari ngdrmek icin kullanilabilmektedir. 100’Un Gzerindeki
rakamlar, yakin gelecekteki is performansina olan givende bir artisa
isaret ederken, 100'Un altindaki rakamlar gelecekteki performansa kar-
st karamsarliga isaret etmektedir (OECD). Ekonomik politika belirsizlik
endeksi verileri http://www.policyuncertainty.com internet sitesinden,
tuketici giiven endeksi ile Uretici giiven endeksi ise OECD'nin internet
sitesinden alinmistir.

Calismada birim kadk ve nedensellik analizleri dncesinde degisken-
ler icin yatay kesit bagimlligi ve homojenlik testleri gerceklestirilmistir.
Yatay kesit bagimhligi ve homojenlik test sonuclari analizde kullanilo-
cak birim kok testleri ve nedensellik testlerinin secilmesinde énem arz
etmektedir. Yatay kesit bagimlihg icin yatay kesitler (ilkeler) arasindaki
bagimlligin olup olmadigi Breusch ve Pagan (1980) ¢alismasinda ge-
listirilen LM (Lagrange Multiplier) testi ve Pesaran (2004) ¢calismasinda
gelistirilen CD,,, CD, testi ve Pesaran vd., (2008) calismasinda gelisti-
rilen LM, testi ile test edilmistir. CD ve CD testleri yatay kesit boyutu-
nun zaman boyutundan biytk olmasi durumunda tercih edilirken, LM
ve LM _, testleri zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biyik oldugu
durumiarda tercih edilmektedir (Menyah vd., 2014; Kar vd., 2011). Pe-
saran ve Yamagata (2008) ¢alismasinda gellg.hnlen Slope Homogenelty
testi ile agiklayici degiskenin katsayilarinin bir yatay kesitten digerine
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degisip degismedigi test edilmistir. Yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
test sonuglarina gére verilerin duragan olup olmadigini belirlemek ama-
ciyla ikinci nesil birim kok testleri Hadri ve Kurozumi (2012) ile Pesaran
(2007) calismasinda gelistirilen CADF kullanilmistir. Hadri ve Kurozumi
(2012) birim kok testi KPSS birim kok testinin panele uyarlanmis halidir.
Teste bos hipotez serilerin duragan oldugunu, alternatif hipotez ise seri-
lerin duragan olmadigini géstermektedir. Pesaran (2007) ¢alismasinda
gelistirilen CADF testi ise yatay kesit bagimliligi varsayiminda tercih edil-
mektedir. CADF testi hem N>T hem de T>N durumunda kullanilabilmek-
tedir (Pesaran, 2007, s. 269).

Calismada panelin geneli icin degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) calismasinda gelistirilen panel neden-
sellik analizi ile her bir yatay kesit i¢in sonuglari veren Emirmahmutoglu
ve Kése (2011) calismasinda gelistirilen nedensellik analizi kullanilmis-
tir. Yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik varsayima dayali Dumitrescu
ve Hurlin (2012) panel nedensellik analizi Wald istatistiklerine dayal
bir test olup zaman boyutunun (T) yatay kesit boyutundan (N) buyik
ya da kicik olmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik analizinde yatay kesitlerde nedensellik
iliskisinin olmadigi temel hipoteze karsi en az bir yatay kesitte nedensel-
lik iliskinin oldugunu ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir. x ve
y gibi iki degiskenin duragan olmasi sartiyla N sayida yatay kesitin ve
T dénem icinde t dénemin herbir degeri icin temel alinan model asagi-

daki gibidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1451).
Vie = @ + L=y yi(k}yi,t—k + Xk=s ﬁi(k)xi,t—k. + &y (1)

Dumitrescu ve Hurlin’i (2012) sifir hipotezini test etmek icin ilk
olarak her bir yatay kesit i¢in bireysel Wald istatistikleri hesaplanir. Bu
istatistikler her kesit icin nedensellik iliskisini vermektedir. Daha sonra
panel icin gegerli olan Wald istatistigi (Wx's), bireysel Wald istatistik-
lerinin ortalamasi alinarak elde edilir ve asagidaki sekilde gosterilebilir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012, s. 1453).

Hnc _ 1 ¢N
Wyr® = 5 Zi=a Wir 2)

Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢alismasinda zaman boyutunun
yatay kesit boyutundan biyik olmasi durumunda (T>N) kullanilmasini
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énerdigi standardize edilmis test istatistigi ise asagida gdsterilmistir (Du-
mitrescu ve Hurlin, 2012, 5.1453).

Eger (T>N) ise
II\.T{TTI'C - 1’ ( H‘nc - K) _)%N—wo N(U,l) (3)

Todo-Yamamato(1995) nedensellik testinin panele uyarlanmis héli
olan ve Fisher (1932) calismasinda gelistirilmis olan meta analizini kul-
lanan Emirmahmutoglu ve Kése (2011) nedensellik analizi degiskenler
ayni seviyede duragan olmasa bile kullanilmaktadir. Bu testin bir diger
avantaji ise yatay kesit bagimhligini da dikkate almasi ve esbitinlesme
iliskisi tespit edilemese de kullanilabilmesidir (Emirmahmutoglu ve Kase,
2011). Test ayni zamanda heterojen bir yapiya sahip oldugundan hem
panelin geneli hem de her bir yatay kesit icin sonuclar verebilmektedir
(Kurt ve Kése, 2017, s. 306). Bu testte iki degiskenli VAR modeline
dayali nedensellik iliskisi gésteren denklemler (4 ve 5) asagidaki gibi
kurulabilmektedir (Emirmahmutoglu ve Kése, 2011, s. 872).

L+az , k; +a‘. ;
Xie = pi +Z A, ijXit—j +Z s Av2ijVit-j + Uit (4)

I+c:£ i ki +d i
Yit = »u; + Z i Alejxl t—j + Z ma AZZ.ij}’i,t—j + ﬂi}jt (5)
i=1,2,.. . Nvej=1,2,..,k

x; ve y; degiskenleri, £; hata terimini, A sabit etkiler matrisini, k; ge-
cikmeyi, dmazx; her yatay kesit icin maksimum entegresyon degeri, ¢
yatay kesitleri, ¢ zaman periyodunu ifade etmektedir.

4. Bulgular

Calismada kullanilan ekonomik politika belirsizlik (EPU) endeksi
ile tiketici giiven endeksi (TGE) ve iiretici giiven endeksi (UGE) verileri
logaritmasi alinarak analizde kullanilmistir. ilgili verilerin tanimlayici is-
tatistikleri Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1: Tammlayic istatistikler

Degiskenler ~ Ortalama Maksimum Minimum Standart Hata

InEPU 4.679 6.841 2.141 0.546
InTGE 4.604 4.649 4.535 0.015
InUGE 4.607 4.648 4.484 0.014

Tablo 1’de yer alan tanimlayici istatistikler degerlendirildiginde
ekonomi politikasi belirsizlik endeksindeki oynakligin given endeksle-
rindeki oynakliktan daha yiksek oldugu goérilmektedir. Veriler Gzerinde
gerceklestirilecek birim kok testleri dncesinde yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik testleri gerceklestirilmistir. Her iki test sonuclarina gére kulla-
nilacak birim kok ve nedensellik testlerinin secimi dnem arz etmektedir.
Degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliligi ve homojenlik test sonuclari
Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Test Sonuclari

Test (InTGE = f (InEPU) InUGE = f (InEPU)
es . .

Istatistik Degeri Istatistik Degeri
LM 2981.660* (0.000) 2361.041* (0.000)
cD,, 184.719* (0.000) 144.659* (0.000)
cD 2.284* (0.000) 18.604* (0.000)
M, 108.420* (0.000) 108.861* (0.000)
A 12.443* (0.000) 238.615* (0.000)
A . 12.574* (0.000) 241.127* (0.000)

adi.

*%1 &nem seviyesinde anlamlidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini géstermektedir.

Tablo 2'de yer alan yatay kesit bagimliligi testi sonuglarina gére,
yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden sifir hipotezi, % 1 an-
lamlilik diizeyinde reddedilmektedir. ilgili test sonuclarina gére yatay
kesiti olusturan Ulkelerin serileri birbirlerini etkilemektedir. Tablo 2'de
egim katsayisinin homojen olup olmadigi da test edilmistir. ilgili testler-
den elde edilen sonuglara gére % 1 anlamlilik dizeyinde egim katsayi-
sinin homojen oldugu hipotezi reddedilmektedir. Verilerin duragan olup
olmadigini belirlemek icin gerceklestirilen birim kok test sonuclari Tablo
3'te verilmistir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar

Degiskenler Hadri-Kurozumi Testi (ZA s) CADF

Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
InEPU 3.8899 (0.9988)  -4.7297 (0.9998) -5.449* (0.0000) -5.903* (0.0000)
InTGE -1.9824 (0.9763) -2.1423 (0.9839) -3.651* (0.0000) -3.954* (0.0000)
InUGE 2.5931(0.9952)  -2.2520 (0.9878) -4.177* (0.0000] -4.766* (0.0000)

*%1 énem seviyesinde anlamlidir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. Maksimum
gecikme sayisi 12 alinmishir. Optimal gecikme uzunluklari AIC (Akaike Information Criterion) kriterine gére
belirlenmistir.

Tablo 3'te yer alan Hadri-Kurozumi ve CADF birim kok test so-
nuclarina gore verilerin dizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu
sonuglara goére degiskenlerin dizey degerleri kullanilarak nedensellik
analizi gerceklestirilebilir. Tablo 4'te ekonomik politika belirsizlik en-
deksinden given endekslerine dogru Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik test sonuclari verilmistir.

Tablo 4: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Sonuglari

Nedenselligin W-Bar Test Z-BarTest Olasilik Degeri
Yénis istatistigi istatistigi 9

InEPU — InTGE 3.566 3.021 0.0025

InEPU — InUGE 2.426 3.928 0.0000

*%1 3nem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 4'te yer alan panel nedensellik test sonuglarina gére ekono-
mik politika belirsizlik endeksinin hem tiketici hem de Uretici given en-
deksinin nedeni oldugu tespit edilmistir. Tablo 5te ise degiskenler ara-
sindaki nedensellik iliskisinin her bir yatay kesit icin var olup olmadigini
belirlemek amaciyla gerceklestirilen Emirmahmutoglu ve Kése (2011)
nedensellik testi sonuclari yer almaktadir.

Tablo 5: Emirmahmutoglu ve Kése Panel Nedensellik Sonuglari

InEPU — InTGE | InEPU — InUGE
Ulkeler Test Istatistigi %l:g::( Ulkeler Test istatistigi %I:g:::(
ABD 7.652 0.105 ABD 6.544 0.162
Almanya 21.852* 0.000 Almanya 4.400 0.355
Avustralya 7.968 0.240 Avustralya 7.623 0.367

Brezilya 10.517** 0.033 Brezilya 16.909* 0.002
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Cin 6.179 0.289 Cin 5.201 0.267
Fransa 2.594 0.628 Fransa 3.872 0.424
ey 11,1417 0.025 ey 3.484 0.480
Hollanda 13.749* 0.008 Hollanda 16.145* 0.001
ingiltere 3.356 0.500 ingiltere 1.920 0.589
irlanda 0.703 0.951 irlanda 1.204 0.878
ispanya 2.464 0.651 ispanya 1.723 0.632
isvec 21.995%* 0.038 isvec 2.536 0.469
italya 9.373** 0.050 italya 4.536 0.338
Japonya 14.848*** 0.095 Japonya 3.338 0.503
Meksika 2.555 0.635 Meksika 11.632* 0.009
Rusya 16.980 0.150 Rusya 0.244 0.970

*%1, **%5 ve ***%10 dnem seviyesinde anlamlidir.

Tablo 5'te yer alan Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel ne-
densellik test sonuclarina gére ekonomik politika belirsizlik endeksinden
tuketici given endeksine dogru nedenselligin Almanya, Brezilya, Guney
Kore, Hollanda, Isveg, italya ve Japonya icin gecerli oldugu tespit edil-
mistir. Ekonomik politika belirsizlik endeksinden uretici given endeksine
dogru nedenselligin ise Brezilya, Hollanda ve Meksika tlkeleri icin ge-
cerli oldugu tespit edilmistir.

5. Sonuclar

Belirsizlikler bireylerin karar sireglerinde en etkili olan kavramlar-
dan biridir. Cinki belirsizliklerin arthgr dénemlerde bireyler bekle gor
politikasi nedeniyle hem tiketim hem de yatirim kararlarini erteleyebil-
mektedirler. Dolayisiyla ertelenen bu kararlarin da ekonomi Gzerinde
olumsuz sonuglar dogurmasi beklenmektedir. Bu calismada da ekonomi
politikalarindaki belirsizliklerin bireylerin tiketim ve yatirim kararlar Gze-
rinde nasil bir etki yarathginin test edilmesi amaglanmistir. Bu baglamda
Baker vd., (2016) ¢calismasiyla olusturulan 16 Glkenin ekonomik politika
belirsizlik endeksi ile tiketici ve Uretici gliven endeksinin Ocak 2003 ile
Aralik 2018 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanilarak Dumitrescu
ve Hurlin (2012) ile Emirmahmutoglu ve Kése (2011) panel nedensellik
analizleri kullanilmistir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
analiz sonuglarina gére ekonomik politik belirsizlik endeksinden given
endekslerine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Emirmahmu-
toglu ve Kése (201 1) panel nedensellik analizi sonuglarina gére ise eko-
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nomik politika belirsizlik endeksinden tiketici given endeksine dogru
nedenselligin Almanya, Brezilya, Giiney Kore, Hollanda, Isvec, italya
ve Japonya icin, ekonomik politika belirsizlik endeksinden Uretici given
endeksine dogru nedenselligin ise Brezilya, Hollanda ve Meksika icin
gecerli oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuclari Danimarka 6zelinde
yapilan Van Dalen vd., (2016) calismasi, Yunanistan 6zelinde yapilan
Hardouvelis vd., (2018) calismasi, Tirkiye dzelinde yapilan Sahindz ve
Cosar (2018), Bilgin vd., (2019) ve Yalcinkaya (2019) ¢alismalari ve
birden fazla Glke icin gerceklestirilen Caputo ve Duch, (2018) ve Peri¢
ve Sori¢'in (2018) ¢alismalariyla értismektedir.

Calismadan elde edilen sonuglar degerlendirildiginde ekonomi politi-
kalarindaki belirsizlikler ile hem tiketici hem de Ureticilerin ekonomiye
guven duygusu arasinda bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
Ekonomide yasanan belirsizlikler hem tiketicilerin hem de Ureticilerin
ekonomiye olan given duygusunu etkilemektedir. Dolayisiyla toplumun
ekonomiye giveninde ortaya ¢ikacak olumsuz gelismeler tlkelerin eko-
nomik acidan istikrara kavusmasini zorlashracaktr. Bu nedenle piyo-
sa oforitelerince toplumun ekonomiye olan giveninin azalmamasi igin
atilmasi gereken énemli adimlardan biri de ekonomi politikalarindaki
belirsizliklerin giderilmesidir. Bu nedenle daha seffaf ekonomi politikala-
rinin benimsenmesi, belirsizlik doguracak vygulamalardan kaginilmasi,
proaktif bir yaklasimla piyasalarda olusabilecek belirsizliklerin gideril-
mesinin, foplumun ekonomiye olan given duygusuna pozitif katki sag-
layacagr dusintimektedir. Ayrica kamu otoritelerince ézellikle yazili ve
gorsel ve hatta sosyal medyay: etkin bir sekilde kullanarak kamuoyunu
aydinlatmasi ve belirsizlik iceren haber ve iceriklerin gézden gegirilerek
kamuoyu agiklamalari ile giderilmesi onerilebilir. Boylelikle toplumun
ekonomiye olan given kaybinin dnine gegilerek, ilke ekonomilerinin
istikrarli bir yapiya kavusmasina katki saglayacaktir.

Calisma, hem 16 Ulke Uzerinde gergeklestirilmis olmasi, hem eko-
nomi politikalarindaki belirsizliklerin toplumun tim kesimini temsil eden
tiketici ve Ureticilerin giveni Uzerindeki sonuglarini ortaya koymasi baki-
mindan literatire 6zgin bir katki saglayacakhr. Bundan sonra yapilacak
benzer calismalarda, farkl given endekslerinin de modele déhil edil-
mesi ve daha sofistike yontemler kullaniimasi literatire katki saglamasi
bakimindan 6nerilmektedir. Ayrica tlkelere 6zgi sonuglarin nedenleri
yeni calismalarin konusunu olusturabilir.
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Calisma kapsaminda uluslararasi hakemli ve akademik bir dergi
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Within the scope of the study, bibliometric citation analysis
technique, which is one of the qualitative research methods of the Journal
of Finance and Finance Articles/Writings, which is an international
refereed and academic journal, was examined and 159 articles in 29
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issues published between 20092018 were examined. A published
special issue was not included in the analysis. Questions to be answered
in the research are as follows: How many is the total number of articles
in the journal2 How many is the number of articles per authore Who
is the most productive writer2 What is the status of multi-authorship of
articles® Which are the institutions of authors? What is the distribution of
titles of authors? How many is the average number of articles per year?
What is the distrubition of using method and language? Are there any
with Pareto, Price and Lotka Laws?

Keywords: Journal of Finance Letters, Bibliometric Analysis, Article
Analysis, Lotka Act

JEL Codes: F65, 120, 121

1. Giris

Bilimsel dergilerin belirli dzelliklerini ortaya koymak amaciyla ge-
sitli analiz teknikleri kullaniimaktadir. Séz konusu tekniklerden yaygin
bir sekilde kullanilanlardan biri de bibliyometrik analizdir. Bu yéntem
ele alinan calismanin temel 6zelliklerini nicelik acisindan degerlendirir.

Calismanin amaci; MFY Dergisi'nde yer alan makalelerin bibli-
yometrik zellikleri kapsaminda incelenmesidir. Derginin 20092018
dénemi icin dergiye ait bir bibliyometrik analizin ilk kez yapilmasi ¢alis-
manin 6zginligint olusturmaktadir. Calismanin ilk béliminde; bibliyo-
metrik analizle ilgili temel kavramsal cerceve ¢ok kisa bir sekilde veril-
mis, sonrasinda Turkiye'de cesitli disiplinlere yonelik yapilan ve yéntem
olarak bibliyometrik analiz tekniginden yararlanan ¢alismalarin kicuk
bir kismi literatir taramasi kapsaminda ele alinmistir. Daha sonra aras-
tirma ydntemi ile bulgu ve degerlendirmeler ortaya konulmustur.

2. Kavramsal Cerceve

Yayin veya belgelerin; cesitli 6zelliklerinin niceliksel analizi ile il-
gili olan bibliyometrik arastirmanin kapsami, bir veri tabanindaki aras-
tirmalarin veya belirli bir dénem araliginda yer alan yayinlarin tamami
seklinde olabilir (Al ve Tonta, 2004; Alkan ve Ozkaya, 2015).

Bu kapsamda, ele alinan bilim daling, tlke ve/veya tlkelere, ku-
rum ve/veya kisilere ait bilimsel calismalar degerlendirilerek gincel du-
ruma yonelik tespitler yapilmasina imkéni saglanirken, elde edilen tespit
ve veriler dogrultusunda, gelecege yonelik bazi éngérilerde de bulunu-
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labilmektedir (Sakar ve Cerit, 2013). Diger bir ifade ile bibliyometrik
arastirmalar, yapilmis yayinlarin farkli yéntemlerle analiz edilerek ve
bilimsel amagli calismalarin degerlendirilmesine imkan veren dokiman
incelemesine dayali calismalardir (Coskun vd., 2014).

Nitel arastirma yéntemlerinden biri olan ve zamanla énemli bir
gelisme gésterip, detayli ve daha etkili bir 8lcim yapma agisindan aras-
tirmacilara yol gésteren bibliyometrik analiz teknigi ginimizde bircok
disiplinde uygulama alani bulmaktadir (Okuba, 1997). Bibliyometrik
analiz yontemi ile akademik bir alanda yayinlanmis calismalar farkls
bibliyometrik 6zellikler kapsaminda degerlendirilerek, bilimsel deger-
lendirmeye iliskin bazi bulgular elde edilmektedir. Elde edilen bulgular
farkli alan, konu, kurum veya ilkeler arasinda kiyaslamaya, literatire
katki saglama dizeyine gére verimli yazarlarin tespit edilmesine ve bir
derginin nicel olarak degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir (Garfi-

eld, 1972).
3. Literatur

Literatirde ilk bibliyometrik arashrmanin hangisi oldugu tartismali
bir konudur. Bazi arastrmacilar Campbell'in 1896 tarihli “Theory of the
National and International Bibliograhy” baslikli calismasini éncelerken,
bazilari da Cole ve Eales’in 1550-1860 déneminde yayinlanan karsi-
lashrmali anatomi alanindaki ¢alismalarin istatistiki analizinin yapildigi
1917 tarihli calismay: belirtmektedirler. Ayrica 1923'te E. Wyndham
Hulme tarafindan tarih alaninda istatistiki bir analiz gerceklestirilmistir
(Al, 2008; Akgin ve Karatas, 2017). Daha sonra P.L.K. Gross ve E.M.
Gross 1927'de Journal of the American Chemical Society Dergisi'nde-
ki calismalara ait kaynakgalari degerlendirerek bir ¢alisma yapmislar
ve bu calisma genelde ahf analizi alaninda ortaya konulan ilk ¢alisma
olarak kabul edilmistir (Polat vd., 2013a). Tirkiye'de Kemal Ozindni
(1970)'ye ait olan ve Tirkiye'nin temel bilimlerdeki durumunu irdeleye-
rek belli alanlardaki bilimsel verimliligi dlemeyi amaglayan “Growth in
Turkish Positive Basic Sciences, 1933-1966” adli kitap genel olarak ilk
bibliyometrik calisma olarak kabul gérmektedir.

Bu calisma ile ayni kategoride bulunmasi nedeniyle “dergilerde
yayimlanan makaleler Gzerinde yapilan ¢alismalar” siniflandirmasinda
yer alan bibliyometrik arastirmalarin kictk bir kismi asagida ¢alisma
konulari itibari ile verilmeye calisilmighir.
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Tablo 1. Bibliyometrik Analiz Yapilan Tirkce Yayinlara Bazi Ornekler

Yazar/Yazarlarin Adi

Calisma Konusu

Berkman ve Kozan
(1979)

Amme idaresi Dergisi’nde yayimlanan makaleler

Cakin (1980)

Tirk Kitiphaneciler Dernedi Bilteni ve devami niteligindeki Tirk Kitip-
haneciligi Dergisi

Usdiken ve Pasadeos

(1992)

Eskisehir lIBF Dergisi, ODTU Gelisme Dergisi ve I.U. Isletme Dergisi

Yildirnm (1993)

Amme idaresi Dergisi

Kozak (1994)

Anatolia Turizm Arashrmalari Dergisi'nin ilk 5 yillik yayin dénemi

Kozak (1995)

Tirkiye turizmi hakkinda yayinlanmis makalelerin gesitli 8zelliklerinin in-
celenmesi

ic6z ve Kozak (1999)

Turizm Isletmeciligi Dergisi

Ozdemir ve Kozak
(2000)

T.C. Turizm Bankasi A.$. Bilteni’'nde yayinlanan makaleler

Kozak (2001)

Tirkiye'de Turizm Pazarlamasi Literatirinin Gelisim Sireci: 1972-1999
Yillari Arasinda Hazirlanmis Lisansisti Tez Calismalari

Tonta (2002)

Tirk Kitiphaneciligi Dergisi

Dumrul ve Aysu

(2006)

Erciyes Universitesi lIBF Dergisi’'nde yayinlanan makaleler

Al ve Costur (2007)

Tirk Psikoloji Dergisi’nde yayinlanan makaleler

Sadioglu ve Yildiz
(2007)

Kamu yénetimi ile ilgili bilgi ve iletisim teknolojileri ile ilgili calismalarin
cesitli dergiler kapsaminda andalizi

Sakin (2008)

isletme Fakiiltesi Dergisi

Selimoglu vd.(2009)

12. Dinya Muhasebe Tarihi Kongresi‘'nde Turk akademisyen ve uygulo-
macilar tarafindan sunulan bildirilerin konu, yéntem ve calisma dénemi
acisindan ele alinmasi

Muhasebe ve Bilim Dinyasi Dergisi‘nde yayimlanan makalelerin referans-

Uysal {2009) larindan hareketle analizi

Al vd. (2010) Bilig Dergisi

Once ve Basar Tirkiye'deki muhasebe, iktisat, isletme alanindaki akademik arashrma
(2010) dergilerinde muhasebe alaninda yazilmis makalelerin analizi

Taskin ve Cakmak

(2010)

Baslangicindan itibaren Bilgi Dinyasi Dergisi

Yalgin (2010) Milli Folklor Dergisi

Cicek ve Kozak Anatolia: Turizm Arastirmalari Dergisi'nin U¢ déneme ayrilarak karsilas-
(2012) tirmali dénemsel analizi

Evren ve Kozak Turizm dergilerinde yer alan makalelerin farkli &zellikleri agisindan de-
(2012) Gerlendirilmesi

Ozel ve Kozak Turizm pazarlamasi alaninda yapilan Tirkge makalelerin ahf analizi bo-
(2012) yutuyla incelenmesi

Tatar ve Ece (2012)

Bilimsel dergilerde yer alan miizik makalelerinin profili

Zencir ve Kozak
(2012)

Sosyal Bilimler Enstiti Dergilerinde yayimlanan turizm makaleleri, yazar,
konu, arastirma ydntemi ve yazarlarin kurumlari gibi ézellikleri agisindan
incelenmesi
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Sakar ve Cerit

(2013)

WoS ve SSCl'da dizinlenen “Tirkiye adresli” ve konu bashginda “pazar-
lama” kelimesi yer alan yayinlarin analizi

Polat vd. (2013 q)

Atatirk Universitesi 1IBF Dergisi

Polat vd. (2013 b)

Atatirk Universitesi Giizel Sanatlar Fakiiltesi Sanat Dergisi

Arica (2014)

Seyahat Isletmeciligi Literatiriiniin Gelisim Siireci: Tirkiye'de Hazirlanan
Lisansisti Tez Calismalarinin Bibliyometrik Olarak Incelenmesi

Cevizkaya vd.
(2014)

Turizm Alan Yazininda Engelliler ile ilgili Calismalarin Bibliyometrik Profili
(2000-2013)

Hotamisli ve Erem
(2014)

Muhasebe ve Finansman Dergisi

Karagdz ve Kozak
(2014)

Anatolia Turizm Arastirmalari Dergisi‘nin Bibliyometrik Analizi: Arastirma
Konulari ve Kurumlar Arasi Is Birliginin Sosyal Ag Analizi ile Incelenmesi

Kaya (2014)

Annals of Tourism Research Dergisi (2004-2013)

Turan (2014)

Turizm Konulu Yiksek Lisans Tezlerinin Bibliyometrik Ozellikleri (1984-
2013)

Tirktarhan (2014)

“Sistematik Tirkiye Turizm Isletmeciligi Bibliyografyas: (1929-1984)"

Uzerine Bir Inceleme

Alkan ve Ozkaya
(2015)

SSCl'da taranan 75 dergide finans ve muhasebe alaninda Tirkiye adresli
makalelerin tespiti

Sahin ve Acun
(2015

Turist Rehberligi Alaninin Bibliyometrik Profili

Temizkan vd. (2015)

Saglik turizmi konusunda yayinlanan makalelerin profili

Ulu ve Akdag (2015)

Selcuk iletisim Dergisi

Apak vd. (2016)

Muhasebe ve Finans Tarihi Arastirmalari Dergisi

Bozkurt ve Cetin
(2016)

Girisimcilik ve Kalkinma Dergisi

Tayfun vd. (2016)

Turizm Alanindaki Lisansisti Tezlere Yonelik Analiz

Tekin (2016}

Tirkiye'deki Lisansisty Turizm Tezlerinde Odaklanilan Konular: 1984-
2015

Toks6z ve Birdir

(2016)

Turizm Alanyazinda Kiltirel Mirasla ilgili Calismalarin Profili (2006-
2015)

Akgiin ve Karatas
(2017)

Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi

Aydin (2017)

YOKTEZ'de Yiyecek Igecek Isletmeciligi Alanindaki Tezlerin Bibliyometrik
Analizi

Demirbulat ve Ding
(2017)

Sirdirilebilir Turizm Konulu Lisansisti Tezlerin Bibliyometrik Profili

Erbasi vd. (2017)

Selcuk Universitesi SBMYO Dergisi

Gizeller ve Celiker
(2017)

Gegmisten Ginimize Gastronomi Bilimi: Bibliyometrik Bir Analiz

Olcay vd. (2017)

Helal Turizm Alaninin Bibliyometrik Profili

Orug ve Tirkay
(2017)

Turizmi Konu Alan Lisansisti Calismalarinin Bibliyometrik Analizi

Ozbek ve Badem
(2017)

Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi
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Sinnetcioglu vd. Turizm Alaninda Yazilmis Olan Gastronomiye iliskin Tezlerin Bibliyomet-
(2017) rik Profili
Muhasebe arastirmalarinda muhasebe egitiminin yeri ve énemi tespite
Sen vd., (2017) yonelik calismada, MODAV, MUFAD, Bakis ve MUVU'da yayinlanan
makalelerin analizi
(Tze(r)n]eg; ve Karciogly Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi
Yilmaz (2017) Ulusal Turizm Kongrelerinde Gastronomi ve Mutfak Sanatlar Alani ile

ilgili Yayinlanan Bildiriler Uzerine Bir Arastirma
Askeroglu (2018) TOJDAC Dergisi

Ayaz ve Tirkmen
(2018)

Yoresel Yiyecekleri Konu Alan Lisansisti Tezlerin Analizi

4. Arashrma Yontemi

Bu ¢alisma ile Tirkiye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakf
(TEMAR)'nin bilimsel mesleki yayin organi olarak alt ayda bir (Nisan
ve Ekim) iki sayr seklinde yayinlanan, uluslararasi akademik ve hakemli
bir dergi olan Maliye ve Finans Yazilari (MFY) Dergisi'nde Prof. Dr.
Mehmet Hasan Eken’in editérlik gérevini tstlendigi 2008 yilini takiben
2009'dan 2018 sonuna kadar yayinlanmis olan 29 sayi icinde toplam
159 makalenin incelenmesi amaglanmishir. Bu noktada yayimlanmig
olan bir 6zel sayi degerlendirme kapsamina alinmamishr. Calismada
nitel arastirma ydntemlerinden bibliyometrik ahf analizi teknigi kulla-
nilmishr. Elde edilen bilgiler Microsoft (Ms) Excel yazilimi tablolarina
aktarilmis, makrolar yardimiyla sonuglar Gretilmis ve yorumlanmistir.
Derginin 2009'tan itibaren sayilarina web Gzerinden “dergipark.gov.
tr/mfy” adresinden de ulasilabilmektedir. Derginin jenerik sayfalarina
ek olarak her sayisinda yayimlanan “Yayin Politikasi”, “Editérden” ve
“Yazim Kurallar” gibi makale kapsami disinda olan basliklar analiz
disinda birakilmistir.

Calismada su sorulara cevap aranmishr:

* Sayilar/yillar itibari ile dergide yayinlanan makale sayisi kag-
hire

* Yazarlarin cinsiyetlerine ve unvanlarina gére makalelerin dagi-
limi nasildire

* Yazarlarin yayin sayilarina ve isimlerine makalelerin gére do-
gihmi nasildirg Yazar basina disen makale sayisi nedir?

* Yazarlarin ¢alistiklart kurumlara gére makalelerin dagilimi na-
sildire
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Kullanilan arastirma ydntem dagilimi makale bazinda nasildire

Dergi sayilarinin toplam sayfa sayisi ve makale basina ortalo-
ma sayfa sayisi nedir?

Kullanilan anahtar kelime sayisina gére makalelerin dagilim
nasildire

Yazar sayisina gére makalelerin dagilimi nasildir? Makalelerin
cok yazarlik durumu nediré Makale basina ortalama yazar
sayisi nedire

Kullanilan toplam kaynak sayisina gére makalelerin dagilim
ve makale basina ortalama kaynak sayisi nedir? Makalelerin
yerli-yabanci kaynak sayilarina gére dagilimi nasildire

Makalelerde yayin dili dagilimi nasildire
Yazarlarin 8zatif ve dergiye atif yapma durumu nedir?

En cok atf yapilan yabanci ve yerli ilk 5 dergi ve tarandiklari
endeksler nelerdire

Yayinlanan makalelerin Price, Pareto (80/20 Kurali) ve Lotka
Yasalar’'na gére degerlendirmesi nasildir?

5. Bulgular ve Degerlendirme

Calismada MFY Dergisi bibliyometrik agidan incelenmistir. Calis-
ma kapsaminda ele alinan 2009-2018 dénemi géz 6niinde bulundurul-
dugunda 2009-2012 yillari arasinda her yil dért sayi, 2013'te ig say1,
2014'ten bugine kadar ise yilda iki sayi olmak Uzere toplam 29 say:
icinde toplam 159 makale yayimlanmistir. Bu noktada yayimlanmis olan
bir 6zel say1 degerlendirme kapsamina alinmamistir.

5.1. Sayilar ve Yillar itibari ile Dergide Yer Alan Makale Sayilar:

Sayi basina ortalama (159 makale/29 sayi) 5,48 makale; yil-
basina ortalama (159 makale/10 yil) 15,90 makale dismektedir. Ele
alinan 10 yillik dénemde en ¢cok makale 22 adetle 2018'de, en az
makale ise 10 adetle 2014'te yayimlanmistir. Dergi sayi basina 3 ila
11 arasinda makale ile ¢ikartlmistir. Sayr bazinda en ¢ok makale 11
adet ile 2015/103, 2018/109 ve 2018/110 sayilarinda yer almak-
tadir. 2010/89 sayisindan 2013/99 sayisina kadar 11 say1 boyunca
U¢ adet ile makale sayisi standartlasmis, ancak diger sayilarda farkli
sayllarda makaleler yer almistr.
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Tablo 2. Sayilar ve Yillar itibari ile Dergide Yer Alan Makale Sayilar:

Yillar Sayilar Makale Sayisi Yillik Toplam
82 5
2009 83
84
85
86
2010 87
88
89
90

21

15

2011 91
92

93
94
2012 95
96
97
98
2013 99
100
101
2014 102

103 11
2015 104 8 19

105 10
2016 106 9 19

107 8
2017 108 10 18

109 11
2018 110 11 22

TOPLAM 159

12

12

11

N|loflO|lwWlw|lWlwWlW|WWwWWlw|lwlwlau|lhM|lw(MhN|O|O

10
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5.2. Yazarlarin Cinsiyetlerine Gére Makalelerin Dagilimi

Calismanin kapsadigi dénem itibari ile dergide makalesi yayim-
lanan yazarlarin cinsiyetlerine gére 79’u kadin (%28,8), 195'i erkek
(%71,2) olmak Gzere toplam 2743 yazarin makalesi yayimlanmistir.

Yillar esas alindiginda en az erkek yazar 10 ile 2011'de, en ¢ok
erkek yazar ise 30 ile 2009'da yer almishr. Yil itibari ile 2013'te yo-
zarlarin %92,3'0 erkektir. Sayr bazinda ise 2011/93 sayisi 1 ile erkek
yazarin en az yer aldigi sayr olurken, 2016/105 sayisi 17 ile en ¢ok
erkek yazarin yer aldigi say1 olmustur. Bu sayidaki yazarlarin %94,4'6
erkektir.

Yillik bazda en az kadin yazarin yer aldigi yil 1 ile 2013, en
cok kadin yazarin yer aldigi yil ise 18 ile 2015'tir. Toplam yazarlarin
2013'te %7,7'si, 2015'te %41,9'v kadindir. 2011/90-91 ve 2013/98-
99 sayilarinda hi¢ kadin yazar yer almazken en ¢ok kadin yazar 12
ile 2015/103 sayisinda yer almis ve kadin yazarlar bu sayinin %48'ini
olusturmustur. Yizde bazinda ele alindiginda ise en yiksek orana %75
ile 2011/93'te ulasiimistir.

Tablo 3. Yazarlarin Cinsiyetlerine Gore Makalelerin Dagilimi

Yillar | Sayilar | Kadin | Erkek So).ll_| Bazinda | Yillik Kadin | Yillik Erkek | Yillik Bazda
oplam Toplam Toplam Toplam
82 2 7 9
83 2 8 10
2
009 a4 > 3 0 7 30 37
85 1 7 8
86 1 2 3
87 2 6 8
2010 88 3 5 8 8 15 23
89 2 2 4
90 0 3 3
91 0 3 3
2011
0 90 5 3 5 5 10 15
93 3 1 4

3 Calisma kapsaminda ele alinan dénem itibari ile makalesi yayimlanan birbirinden farkli yazar

sayist 217 olup, bazi yazarlarin birden fazla makalesi dergi kapsaminda yer aldig igin top-
lam yazar sayisi 274 olarak gérilmektedir.
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94 1 4 5
95 2 3 5

2012 % o 5 5 5 14 19
97 2 2 4
98 0 3 3

2013 99 0 4 4 1 12 13
100 1 5 6
101 1 8 9

2014 102 > 3 5 8 11 14
103 12 13 25

2015 104 7 12 18 18 25 43
105 1 17 18

2016 106 8 . 19 9 28 37
107 6 10 16

2017 108 7 13 20 13 23 36
109 6 14 20

2018 110 2 13 17 10 27 37

TOPLAM 79 195 274

5.3. Yazarlarin Unvanlarina Goére Makalelerin Dagilimi

Calismanin kapsadigi 10 yillik sire icinde yazar unvanlarinin
degisebilecegi dikkate alindiginda, bu sirede ayni yazarin farkh un-
vanlarla yayin yapmis olmasi dogaldir. Bu nedenle yayinlandigi tarihte
yazarlarin makale zerinde belirttikleri unvanlari esas alinarak analiz
yapilmigtir.

Tablo 4. Yazarlarin Unvanlarina Gére Makalelerin Dagilimi

Prof. | Dog. Yrd. Dog . Dr. .. Oér -
Yillar | Sayilar Dr Dr /Dr. Ogr. Dr. |Ar.Gor.| Gor. | Diger | Toplam
: : Uyesi
82 0 2 2 1 2 0 2 9
2009 83 0 2 4 0 1* 1 2 10
84 1 2 2 5 0 0 0 10
85 0 2 3 2 1* 0 0 8
86 0 0 1 0 1* 1* 0 8
2010 87 2 0 2 0 1 1* 2 8
88 | 1 1 1 1 o |20%] 2 8
89 0 0 2 1 0 0 1 4
90 0 0 0 1 0 0 2 3
2011 91 0 0 0 1 0 0 2 3
92 0 1 3 0 0 0 1 5
93 0 0 1 0 0 0 3 4
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94 0 1 0 2 0 0 2 5
2012 95 0 0 3 0 0 i 1 5
96 0 0 2 2 0 0 1 5
97 0 0 1 0 0 0 3 4
98 0 0 1 2 0 0 0 3
2013 99 0 1 2 1 0 0 0 4
100 | O 1 3 1 0 0 1 6
101 0 1 5 3 0 0 0 9
2014 102 | O 1 2 0 1 0 1 5
103 2 4 6 2 0 |40%| 7 25
2015 104 | 4 0 6 0 1 0 7 18
105 3 3 4 1 4 0 3 18
2016 106 4 2 7 1 0 2 3 19
107 | 3 4 5 1 2 0 1 16
2017 108 2 5 6 2 0 5@2%| o0 20
109 1 4 8 2 1 0 4 20
2018 110 1 3 4 4 0 1 4 17
TOPLAM 24 | 40 86 36 | 15(3*) (jﬁ) 55 724

Not: "*" ile belirtilenler, Dr.; Prof. Dr.: Profesér Doktor, Dog. Dr.: Dogent Doktor; Yrd. Dog. Dr.: Yardimci Dogent
Doktor, Dr. Ogr. Uyesi: Doktor Ogretim Uyesi; Dr.: Doktor, Ar. Gér.: Arastrma Gérevlisi; Ogr. Gér.: Og-
retim Gorevlisi

Calismanin kapsadigi dénem itibari ile dergideki yayinlarin
%79,9 ile énemli bir kismi akademisyenler tarafindan kaleme alin-
mishr. Dergide prof. dr. unvaniyla 24 (%8,76); dog. dr. unvaniyla 40
(%14,6); yrd. dog. dr./dr. &gr. Uyesi unvaniyla 86 (%31,4); dr. unva-
niyla 36 (%13,1); ar. gor. unvaniyla 15 (%5,47); 6gr. gor. unvaniyla
18 (%6,57) ve diger unvanlarla yazilan 55 (%20, 1) makale yer almighir
(Tablo-3). Diger siniflandirmasinda yer alanlar; doktora/yuksek lisans
dgrencileri, uzmanlar, mali analist, bakanlik mufettisi, vergi mufettisi,
gelirler bas kontroléri, bagimsiz denetci yardimeisi, finans direktéry,
yeminli ve serbest muhasebeci mali musavirlerden olusmaktadir. Ogr.
gér.’lerinin 4'G, ar. gor.’lerinin ise 3’ dr. unvanina sahiptir. Dergiye en
cok katkiyr %31,4 orani ile yar. dog. dr./dr. 6gr. Uyesi, en az katkiyi
%5,47 orani ile arastirma goérevlisi unvanli yazarlar vermistir.

Prof. dr. unvanl 4 kisi 2015/104, doc. dr. unvanli 8 kisi
2017/108; yrd. dog. dr./dr. &gr. Gyesi unvanh 8 kisi 2018/109; dr.
unvanli 5 kisi 2009/84; ar. gér. unvanli 4 kisi 2016/105; 6gr. gor.
unvanli 5 kisi 2017/108; diger unvanl yazarlarin ise 7’ser kisi ile en
cok 2015/103 ve 2015/104 sayilarinda en ¢ok sayida makaleleri
yayimlanmistir.



164 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 153 - 184

Genel olarak bakildiginda dergiye katki bakimindan en verimli akade-
misyen grubunun yrd. dog. dr./dr. 8gr. Uyesi oldugu gérilmektedir.

5.4. Yazarlarin Yayin Sayilarina ve isimlerine Makalelerin Gére
Dagilim

Calisma dénemi olarak 2009-2018 arasinda dergide yayinla-
nan 159 makale 217 farkli yazar tarafindan kaleme alinmistir. Maka-
le basina ortalama 1,36 farkli yazar diserken, farkli yazarlik dikkate
alinmadan bu sayr 1,72'dir. Tablo 5'te iki veya daha fazla makalesi
yayimlanan yazarlar ve yayin sayilari verilmistir. Tablo 5 kapsaminda 3
ve Uzerinde yayini dergide yer alan yazarlar belirtilmistir. Bu yazarlarin
ardindan ikiser makale ile 41 kisi gelmektedir. Toplam 29 sayi yayim-
landigi dikkate alindiginda say1 basina yaklasik 9,45 yazarin makale-
sinin yayinlandigi sonucu ¢cikmaktadir. Bu bulgulardan derginin alanda
yaygin olarak bilindigi ifade edilebilir.

Tablo 5. Yazarlarin Yayin Sayilarina ve isimlerine Makalelerin Gére Dagilimi

Yazar Adi ve Soyadi Makale Sayisi
Mehmet Yazici 6
Mehmet Hasan Eken 5
Hicabi Ersoy 4
Fikret Kartal 3
Alper Yakupoglu 3

5.5. Yazarlarin Calishiklar Kurumlara Gére Makalelerin Dagilimi

Ortak yazarli makaleler, her bir yazarin kendi kurumunda gésteril-
mistir. Tablo 6’da 4 ve Uzerinde yayini dergide yer alan kurumlar belir-
tilmistir. Bunlarin disinda on biri Gniversite olmak Uzere toplam 14 kurum
3 makale ile yer almaktadir. Turkiye'de 2018 sonu itibari ile devlet ve
vakif olmak Gzere toplam 203 Universite bulundugu dikkate alindiginda
dergiye makale veren 67 yurtici Universite toplam Universitelerin yaklo-
stk %33’UnU olusturmaktadir.
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Tablo 6. Yazarlarin Calishklar Kurumlara Gére Makalelerin Dagilimi

Kurum Adi

Makale Sayisi

Marmara Universitesi

31

Kadir Has Universitesi

23

istanbul Ticaret Universitesi

N

Yildiz Teknik Universitesi

Trakya Universitesi

istanbul Kiltir Universitesi

Hazine Mistesarligi

Baskent Universitesi

Gazi Osman Pasa Universitesi

istanbul Aydin Universitesi

istanbul Arel Universitesi

Cankiri Karatekin Universitesi

Gazi Universitesi

Celal Bayar Universitesi

Gazi Osman Pasa Universitesi

AIMNIMMNMNMNMBMO OGO |0

5.6. Arashrma Yontemlerine Gore Makalelerin Dagilimi

Bilimsel arastirmalar cesitli agilardan farkli sekillerde gruplandira-
bilir. Arastirma ortami veya yapildigi cevre géz 6niinde bulundurularak
laboratuvar ve saha arastirmalar; dizeylerine gére teorik ve ampirik;

yontemine veya zamanina gore farihi, betimsel ve deneysel arastrmalar
olarak siniflandirilabilir (Kaptan, 1998).

Tablo 7. Arastirma Yontemlerine Gére Makalelerin Dagilimi

Yillar

Sayilar | Nitel/Teorik/Kuramsal

Nicel/Ampirik/Uygulama/Sayisal

Toplam

2009

82 3

83

84

85

2010

86

87

88

N|WWO|IN|N|[O;

89

— (N[N |N[—=]|—

wlh|hlW|IN[O|O
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90
91
92
93
94
95
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97
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2013 99
100
101
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2012

2014
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TOPLAM

Iy
(8]

*: Toplamda bes makale var, ancak bir tanesi ceviri makale oldugu icin degerlendirmeye alinmamistir.

Bu calismada makaleler siniflandirilirken dizeylerine gore aras-
tirma yontemleri benimsenmis; 2009/82'de yer alan bir ceviri makale
disinda makalelerin tamami kuramsal ve uygulamali arastirmalar olmak
Uzere iki alt baslk altinda listelenmistir. Matematiksel, istatistiksel, eko-
nometrik ve ankete dayali ¢alismalar uygulamali arastirma kabul edil-
mistir.

Calisma kapsaminda ele alinan makalelerin 113’Gnin (yaklasik
%71,52) vygulamali ¢calisma oldugu gérilmektedir. En ¢ok teorik ¢a-
lisma 12 makale ile 2009'da, en az teorik calisma ise 1’er makale ile
2015 ve 2016'da yapilmistir. Buna karsilik en cok uygulamali ¢alisma
19 makale ile 2018’de, en az uvygulamali ¢calisma ise 6 makale ile
2012'de yapilmistir. Say1 bazinda bakildiginda ise en ¢ok teorik ¢calis-
ma 5 makale ile 2009/83, en az teorik calisma ise hicbir teorik calis-
manin yer almadigi 2010/86, 2011/90 ve 93, 2012/96, 2013/98,
2015/104 ve 2016/106 olarak sayilabilir. Sayr bazinda bakildiginda
en ¢ok uygulamali ¢calisma 10’ar makale ile 2015/103 ve 2018/110;
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en az uvygulamali ¢alisma ise hicbir teorik ¢alismanin yer almadig
2012/97 seklinde ifade edilebilir.

Ortalama Sayfa Sayilari

5.7. Dergi Sayilarinin Toplam Sayfa Sayisi ve Makalelerin Basina

Derginin sayfa sayisi politikasi temelde esnek olmakla birlikte her

bir makalenin 20 sayfa ile sinirlandirlmasi istenmistir. Bu noktada say-
fa sayisi bilgisine ulasilabilen 158 makale dikkate alindiginda makale
basina ortalama sayfa sayisi 22,96'dir. Ortalamada makale basina en
cok sayfa sayisina sahip sayr 33,6 sayfa ile 2011/93 sayisi iken, ma-
kale basina en az ortalama sayfa sayisi olan sayi ise 16,3 sayfa ile
2011/90 sayisidir.

Tablo 8. Dergi Sayilarinin Toplam Sayfa Sayisi ve Makalelerin Basina
Ortalama Sayfa Sayilari

Yillar | Savilar | P€rginin Sayfa | Makale | Sayilar itibari ile Makale | Yillar itibari ile Makale
Y Sayisi Sayisi | Basina Ort. Sayfa Sayisi | Basina Ort. Sayfa Sayisi
82 83 5 16,6
83 109 6 18,1
2009 84 156 o 2 20,52
85 83 4 20,7
86 72 3 24
87 95 4 23,7
2010 88 114 5 22,8 24,20
89 82 3 27,3
90 49 3 16,3
91 80 3 26,6
2011 oo 2 o 21 24,72
93 101 3 33,6
94 77 3 25,6
95 70 3 23,3
2012 % 80 3 266 25,42
97 78 3 26
98 57 3 19
2013 99 72 3 24 25,00
100 146 5 29,2
101 143 6 23,8
2014 102 o8 2 7 21,10
103 265 11 24,09
- 23,05
2015 | 104 173 8 21,6 '
105 234 10 23,4
201 . 24
016 106 233 9 25,8 8
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107 176 8 22
21
2017 | 108 214 10 21,4 ad
109 250 11 22,7
2018 [ 110 225 n 204 21,59
TOPLAM 3627 158 22,96

*: Toplamda ¢ makale var, ancak igiincii makalenin tam metnine pdf olarak erisilemiyor ve ana sayfada

arah@r belirtilmemis.

5.8. Kullanilan Anahtar Kelime Sayisina Gore Makalelerin
Dagilimi

Anahtar kelimeler makalenin icerigini ifade edebilecek nitelikte
kisa sézcuk/ifadelerdir. Anahtar kelimeler arastirmacilarin ilgi duyduk-
lari yayimlanmis bir calismaya ulasmasina yarayan bir arag olarak yeni
arastirmacilara fayda sagladigi gibi, yazarlarin da makalesine ulasilo-
rak daha fazla atif alma potansiyelini artirmasi bakimindan hem yazara
hem de dergiye fayda saglar. MFY Dergisi’nin politikasi makalelerde en
fazla 4 anahtar s6zcik bulunmasidir. Ancak 10 yil icerisinde yayimla-
nan makalelerin 23’0 (%14,74) dértten fazla anahtar kelimeye sahiptir.
En ¢ok kullanilan anahtar kelime sayisinin 4 (%54,43) oldugu gorilmek-
tedir. En fazla 9 anahtar kelimenin kullanildigi, iki makalede anahtar
kelimenin yer almadigi, bir anahtar kelimenin oldugu makalenin ise ol-
madigi goriimustir. Anahtar kelime kullanilmayan makaleler 2011/92
ve 2015/103 sayilarina aittir. Anahtar kelime sayisina ulasilabilen 158
makalede toplam 606 anahtar kelime kullanilirken; makale basina or-
talama 3,84 anahtar kelime kullanildigr tespit edilmistir. Dergi politika-
sinin her makale icin 4 anahtar kelime oldugu dikkate alindiginda bu
ortalama sayinin istenenin alhinda oldugu gérilmektedir.

Tablo 9. Kullanilan Anahtar Kelime Sayisina Gére Makalelerin Dagilimi

Yillar Sayilar | Yok 2 3 4 5 | 5'ten fazla | Makale Sayisi *
82 0 1 1 2 1 0 5
83 0 0 1 3 0 2 6
2009 84 0 0 4 0 2 0 [}
85 0 0 1 3 0 0 4
86 0 0 2 1 0 0 3
87 0 0 1 2 0 1 4
2010 88 0 1 1 3 0 0 5
89 0 0 1 2 0 0 3
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90 0 0 1 1 0 1 3

2011 91 0 1 1 1 0 0 3

92 1 0 2 0 0 0 3

93 0 0 1 2 0 0 3

94 0 0 0 8 0 0 3

95 0 0 1 1 1 0 3

2012 96 0 0 8 0 0 0 3

97 0 0 0 1 2 0 3

98 0 0 1 2 0 0 3

2013 99 0 0 2 1 0 0 3
100* 0 0 1 2 0 1 5*

101 0 1 0 8 1 1 e)

2014 102 0 0 1 8 0 0 4
103 1 0 1 8 1 0 11

2015 104 0 1 3 3 1 0 8
105 0 1 0 7 2 0 10

2016 106 0 0 1 7 1 0 9

107 0 0 3 5 0 0 8

2017 108 0 0 3 6 1 0 10
109 0 0 1 8 2 0 11

2018 110 0 0 8 6 1 1 11
TOPLAM 2 6 41 86 16 7 158*

Not: “*” olan sayilarin iginde yer alan makalelerden bir tanesinin pdf formatina ulasilamadigi icin anahtar kelime
sayisi hakkinda bilgi verilememistir. Dolayisiyla 158 makalede yer alan anahtar kelime degerlendirilmistir.

5.9. Yazar Sayisina Gére Makalelerin Dagilimi

Calismanin kapsadigi 2009-2018 itibari ile dergide yayinlanan
159 makale 274 (birbirinden farkli 217) yazar tarafindan hazirlanmis-
tir. Makale basina ortalama yazar sayisi 1,72'dir. Makaleler agirlikls
olarak bir ve iki yazarlidir. Makalelerin %48,4'G tek yazarli, %35,2'si
ise iki yazarlidir. Dergide en c¢ok yazarli makale dért yazarlidir. Her
sayida bir yazarli en az bir makale bulunmaktadir. 2010-2013 aro-
sinda U¢ yazarli, 2015’e kadarsa 4 yazarli makale bulunmamaktadir.
2015'ten baslayarak yil bazinda birden ¢ok yazarli makalelerin tek yo-
zarl makalelerden daha fazla oldugu gorilmektedir. Bu da son yillarda
ortak calismalarin arthgini gdstermektedir. Cok yazarli makale sayisinin
en fazla oldugu yil 2018'dir. Say1 bazinda ele alindiginda 2010/86,
2011/90 ve 91, 2013/98'de yer alan makalelerin tamami tek yazar-
i iken, ¢ok yazarli makale sayisinin en ¢ok oldugu sayr 8 makale ile

208/109 olarak gorilmektedir.
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Tablo 10. Yazar Sayisina Gére Makalelerin Dagilimi

Toplam Makale Sayisi
5

Yillar | Sayilar
82
2009 83
84
85
86
2010 87
88
89
90
2011 21
92
93
94
2012 95
96
97
98
2013 99
100
101
2014 102
103
2015 104
105
2016 106
107
2017 108
109
2018 110
TOPLAM
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5.10. Kullanilan Toplam Kaynak Sayisina Gére Makalelerin
Dagilimi ve Makale Basina Ortalama Kaynak Sayisi

Yazarlar ¢calismalarinda kullandiklar kaynaklara; bilim ahlaki, ¢o-
lismanin givenilirligi, kullanilan kaynaklara erisim imkéni saglamak gibi
cesitli nedenlerle atifta bulunurlar (Kurbanoglu, 2009). Ginimizde tek-
nolojik imkanlarin ginlik yasama girmesi ile birlikte bilgi kaynaklarina
erisim de kolaylasmishr. Onceleri yalnizca kitiphanelerden erisilebilen
bircok kaynaga artik sanal ortamda da erisilebilmektedir. Bu imkan ma-
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kalelerde yerli ve yabanci elektronik kaynaklarin yer almasini saglamis,
yararlanilan kaynak sayisini da arirmistir.

Calisma kapsaminda yayimlanan ve kaynakgasina ulasilabilen
157 makalede toplam 4062 kaynaktan yararlanilmistir. Makale basina
ortalama 25,87 kaynak dismektedir. Dergide yayinlanan ¢alismalarin
tamaminin arastrmaya dayali calismalar olmasi sebebiyle kaynakcasiz
calisma yoktur. S6z konusu kaynaklarin 1698'i (%41,80) yerli, 2364’6
(%58,20) yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Calisma kapsaminda
yazarlarin makaleleri hazirlarken en sik basvurduklari kaynak tirinin
%68,02 ile bilimsel makaleler oldugu gorilmustir. Bunu %15,71 ile
e-kaynaklar takip etmektedir. Calismalarda elektronik kaynak kullani-
minda yasanan arhsin temel sebebi elektronik bilgi kaynagi kullaniminin
yayginlasmasi olarak degerlendirilebilir. Kaynak¢a olarak kitap kullani-
mi ise % 11,94 ile G¢inci sirada yer almaktadir. Yararlanilan bildirilerin
orani ise %1,2'dir. Makale basina en cok kaynagin kullanildigi yil or-
talama 31,60 kaynak ile 2013, en az kaynagin kullanildigi yil ise orta-
lama 17,20 kaynak ile 2014'tir. Sayr bazinda incelendiginde makale
basina en ¢ok kaynak ortalama 49,75 ile sayi icindeki bir makaleye
ulasilamayan 2013/100, en az kaynak ise ortalama 11 kaynak ile
2013/98'dir. icerdigi makalelerinin tamamina ulasiimasi dikkate alindi-

ginda ise en ¢ok kaynak ortalama 43 kaynak ile 2010/87"dir.
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Tablo 11. Kullanilan Toplam Kaynak Sayisina Gére Makalelerin Dagilimi ve
Makale Basina Ortalama Kaynak Sayisi

Zlsess | 25,
sl 5= 28| E| 8|2 alzx . |25 Fl2e555 E8%E
25| E |8 8| &| 2|8 2| R | 2|38 e[s8edy EeEd
| & ele|¥|=2| %= 1SR § zeg2” BIEE

=3 a8 | 525

82 | 36 | 62 | 98 | 22 | 73 3 0 0 0 0 5 19,6
o | 83 | 39 [116[155| 12 | 122 | 19 2 0 0 0 6 25,83
=3 24,14
N1 84 | 59 (105|164 | 18 | 115 27 | O 4 0 0 6 27,33
85|57 |33 |9 |10 | 50| 24 0 2 4 0 4 22,50
86 | 43 | 48 | 91 10 | 59 | 20 1 1 0 0 3 30,33
o | 87 (109 63 |172| 33 | 79 | 45 1 5 4 5 4 43,00
o 26,53
|88 |52(28|8 3123|140 | 4| 0|85 1600
89 | 28 |27 |55 (11 26|17 | O 1 0 0 3 18,33
Q0 | 28 | 13 | 41 | 22 | 14 3 1 1 0 0 3 13,67
= | 91 | 40 | 21 | 61 | 30 | 22 9 0 0 0 0 3 20,33
o 18,00
N1o2* 1 0 | 41 | 41 0 | 41 0 0 0 0 0 2* 20,50
Q3 | 26 | 29 | 55 7 35 | 11 0 2 0 0 3 18,33
94 | 10 | 46 | 56 | 14 | 23 | 18 0 1 0 0 3 18,67
™95 (55 (22|77 | 12| 34 | 28 3 0 0 0 8 25,67
o 22,08
N 96 | 48 | 23 | 71 18 | 39 | 10 0 1 0 3 3 23,67
97 | 28 | 33 | 61 | 30 | 24 8 0 0 0 4 3 20,33
98 6 27 | 33|17 | 13 1 0 0 0 2 3 11,00
(3
§ 99 | 45 | 39 | 84 | 12 | 56 4 1 2 0 9 3 28,00 31,60
100*| 83 | 116 (199 39 |135]| 16 8 0 0 1 4* 49,75
< [101 |30 |67 |97 | 19 | 65 | 13 0 0 0 0 6 16,17
) 17,20
N 110234 |41 | 75| 12 | 53 7 1 1 0 1 4 18,75
v [ 103 | 94 (270|364 | 20 | 306 | 28 1 9 0 0 11 33,09
o 30,79
N1 104 | 93 | 128221 | 9 |172| 35 1 4 0 0 8 27,63
o (105 97 (189|286 | 14 | 231 | 34 0 5 0 2 10 28,60
S 30,84
N 106 (119 (181 (300 | 35 | 237 | 22 1 8 0 2 9 38,
N [ 107100 | 126|226 | 60 | 127 | 23 9 2 0 5 8 28,25 2006
& 108 | 100 | 197 | 297 | 24 | 234 | 17 14 0 3 10 29,70 '
o (109 (104 (122|226 | 46 | 137 | 22 | 12 4 0 ) 11 20,55
o 23,27
NI110(135(151|286| 51 |218( 12 2 2 0 1 11 26,00
TOPLAM 4.062 157 25,87

ukn

olan sayilarin iginde yer alan makalelerden bir tanesinin pdf formatina ulasilamadigi igin kaynakea hakkinda
bilgi verilememistir. Dolayisiyla 157 makalede yer alan kaynakga degerlendirilmistir.
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5.11. Makalelerin Yayin Dilleri

Yayin ilkelerince Tirkce ve ingilizce makalelere dergide yer veril-
mektedir. Calismanin kapsadigi dénem itibari ile yayinlanan 159 mao-
kale incelendiginde biri ceviri olmak Gzere 149'u (%93,7) Turkge, 10'u
(%6,3) ise ingilizce'dir. Diger bir ifade ile yayinlanan makalelerin biyik
bir cogunlugu Tirkce yazilmistir.

Tablo 12. Makalelerin Yayin Dilleri

Yillar Sayilar Tirkce ingilizce
82* 5 0
2009 83
84
85
86
2010 87
88
89
90
2011 01
92
93
94
2012 95
96
97
98
2013 99
100
101
2014 102
103
2015 104
105
2016 106
107 8
2017 108 10
109 9
2018 110 10
TOPLAM 149

* 2009/82'de yer alan makalelerden biri geviri olup, calisma kapsaminda Tirkge olarak degerlendirilmistir.
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5.12. Ozahf (Yazarin Kendisine Yaphgi Ahf) ve Dergiye Ahf

Bu noktada ¢alisma kapsaminda yazarlarin ézahf durumlari ince-
lenerek yillara gére 6zatif dagilimi Tablo 13'te verilmistir. Tam metnine
ulasilabilen 157 makale igindeki dzahf sayisi toplam 56'dir. Ozatifin
10 ile en fazla oldugu sayr 2016/105 iken; 2010/88, 2011'de yo-
yinlanan 3 sayinin tamaminda, 2012/95, 2013/98, 2014/102 ve
2015/103'te dzatf yapilmamistir. Ele alinan 29 sayi baglaminda 6za-
hf ortalamasi yalnizca 1.93'tir. Ayrica 6zahfta yillara gére istikrarl bir
dagilim gorilmemektedir. Dergiye atf noktasinda en ¢ok atf yapilan
sayilar 2'ser atif ile bir makalenin icerigine ulasilamayan 2013/100 ve

2017/108 sayilaridir.
Tablo 13. Ozahf ve Dergiye Ahf

Yillar

Sayilar

Ozatf

Dergiye Ahf

2009

82

3

0

83

84

85

2010

86

87

88

89

2011

90

91

92*

93

2012

94

95

96

97

2013

98

99

100*

2014

101

102

2015

103

104
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2016

105

o

106

N

2017

107

N

108

j—

N|O|[—=|[—=|[—|O|O|=|N|O|O|—=|O|O|O|O|O|O|O|O|O|O|—|O|0O |0




Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 153 - 184

175

109 7 1
2018 110 3 0
TOPLAM 56 11

10 3¢ 1

" olan sayilarin iginde yer alan makalelerden bir tanesinin pdf formatina ulasilamadigr icin kaynakea hakkinda
bilgi verilememistir. Dolayisiyla 157 makalede yer alan kaynak¢a degerlendirilmistir.

5.13. En Cok Anf Yapilan Yabanai ve Yerli ilk 5 Dergi

Tablo 14 ve 15'te calisma kapsaminda kaynakgalarina ulasilarak
analizi yapilabilen 157 makalede en ¢cok ahf yapilan ilk 5 yabanci ve
yerli dergi belirtilmistir. Bu kapsamda adi gecen yabanci dergilerin 4’6
SSCI kapsaminda, yerli dergilerin 2'si TR Dizin ve 1'i Econlit kapsamin-

dadir.

Tablo 14. En Cok Atf Yapilan Yabana ilk 5 Dergi

Dergi ismi Anf Sayisi
the Journal of Finance (SSCI) 81
Journal of Banking and Finance (SSCI) 23
Econometrica (SSCI) 22
Journal of Econometrics 21
Journal of Financial Economics (SSCI) 20

Tablo 15. En Cok Anf Yapilan Yerli ilk 5 Dergi

Dergi ismi Anf Sayisi
Muhasebe ve Finansman Dergisi (TR Dizin) 31
Bankacilar Dergisi 22
iktisat, isletme ve Finans Dergisi (Econlit) 19
Sileyman Demirel Universitesi [IBF Dergisi 13
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi (TR Dizin) 13

5.15. Yazarlarin Verimliliklerinin Pareto, Price ve Lotka
Yasalari’na Gére Degerlendirilmesi

Bibliyometrik analizle ilgili olarak okuyucuya sézkonusu ¢alisma-
nin niteligine yonelik fikirler sunan cesitli yasalar bulunmaktadir. Bu yo-
salarin en ¢ok bilinen ve en sik kullanilanlari olarak Bratford, Zipf, Pa-
reto, Rice ve Lotka Yasalari karsimiza ¢cikmakta; yazarlarin verimlilikleri
cogu zaman Pareto, Price ve Lotka Yasalari'na uyumla degerlendirilmek-
tedir (Birinci, 2008; Polat ve Alkan, 2015). Belirli b.r konudaki litera-
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tirGn dergilere dagilimi Bratford Yasasi ile tanimlanirken; bir kelimenin
ne kadar az harften meydana geliyorsa kullanim sikliginin da o kadar
arth§ Zipf Yasasi ile ifade edilmektedir (Garfield, 1980; Zan, 2012).
Bu makalenin amag, icerik ve kapsamina uygun olmamalari sebebiyle
Bratford ve Zipf Yasalari ¢alisma disinda tutulmustur.

Pareto Yasasi ya da bilinen diger ifadesi ile 80/20 Kurali, sebep-
lerin %20'sinin sonuclarin %80’ini Urettigini ifade eder (Yilmaz, 2005).
Bir literatiry olusturan yazarlarin verimliliklerinin yizdelik olarak analiz
edilmesi noktasinda da kullanilabilen bu yaklasimla yazar verimliligi ile
ilgili bibliyometrik analizler gerceklestirilebilir. Diger bir ifade ile be-
lirli bir konu alaninda azinh@ olusturan, ancak literatire en ¢cok katki
saglayan yazarlar tespit edilebilir (Birinci, 2008). Bu yasaya gore ele
alinan 159 makalenin %80’inin (127 makale) farkli 217 yazarin %20
'si (43 yazar) tarafindan iretilmesi gerekir. inceleme yapilan dergide
en verimli yazardan baslayarak yapilan siralamaya gére 43 yazar 97
makaleye imza atmishr. Bu sayr makalelerin %61/ini olusturmaktadir ve
%80 oraninin énemli dlcide altindadir. Sonucun bu sekilde cikmasinda
tek yazarli makalelerin sayisinin yiksek olmasi etkili olmustur.

Price Yasasi'na goére dergideki yazarlarin karekdki sayisindaki
yazarin, makalelerin yarisini Gretmesi gerekir (Birinci, 2008). Dergi ya-
zarlarina Price Yasasi vygulandiginda; dergiye katki veren yazar sayisi
olan 217'nin karekoku yaklasik 15°tir. Degerlendirilen makale sayisi
159 olup, bunun yarisi 79,5'tur. Calisma kapsaminda ele alinan dergi
kapsaminda en verimli yazardan baslamak tzere yapilan siralamaya
gore 15 yazar 41 makale yazmistir. Bu da yayimlanan makalelerin yari-
sini degil %25,8'ini olusturmaktadir. Bu oran Price Yasasi’'nda belirtilen
oranin belirgin bir sekilde altindadir.

Yazar verimliligi acisindan sik¢a kullanilan yasalardan bir digeri
de, belirli bir konudaki yayinlarin 8nemli bir kisminin az sayida bir yo-
zar tarafindan yapildigini éngéren Lotka Yasasi'dir (Al, 2008). Bu yasa
yazarlarin %60"inin bir makale, %15'inin iki makale, %7sinin ¢ mako-
le ile dergiye katki saglayacaklarini iddia eder (Ozel ve Kozak, 2012).
MFY Dergisi yazarlar Lotka Yasasi'na gére degerlendirildiginde; bir
makale ile katki veren 171 yazar yazarlarin %78,8'ini; iki makale ile
katki veren 41 yazar yazarlarin %18,9'unu; i¢ ve Usti makale ile kat-
ki veren 5 yazar ise yazarlarin %2,3'Gni olusturmaktadir. Bu oranlar
degerlendirildiginde sadece iki makale yayinlayan yazarlar agisindan
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Lotka Yasasi'na yakin bir deger gorilirken, digerleri agisindan uyum
gorilmemektedir.

6. Sonug

Belirli disiplinler ya da bir disiplin ile ilintili bir derginin nitelik ve
niceligine iliskin ¢esitli bilgiler edinmeyi saglayan bibliyometrik analiz,
bir bilim dalinin gelismesini izlemek amaciyla kullanilan yéntemlerin
basinda gelmektedir. Yéntemin uygulandigr alana bagl olarak; yazar-
larin, yayinlarin, tezlerin yoni ve kalitesi bir noktaya analiz edilerek
ortaya konulmaktadir.

Calisma kapsaminda ele alinan uluslararasi hakemli ve akademik
bir dergi olan MFY Dergisi agisindan 2009-2018 dénemi géz dninde
bulunduruldugunda 10 yillik sirecte yayinlanan toplam 29 say icinde
toplam 159 makale yayimlanmishr. Bu noktada yayimlanmis olan bir
dzel sayr degerlendirme kapsamina alinmamistir. Sayi basina ortalama
(159 makale/29 say1) 5,48 makale; yilbasina ortalama (159 maka-
le/10 yil) 15,90 makale dismektedir.

Calismanin kapsadigi dénem itibari ile dergide makalesi yayimla-
nan toplam 274 (birbirinden farkli 217) yazar cinsiyetlerine gore deger-
lendirildiginde 79"unun kadin (%28,8), 195'inin erkek (%71,2) oldugu

tespit edilmistir.

Yazar unvanlarinin 10 yillik sire icinde degisebilecegi dikkate
alindiginda, bu sirede ayni yazarin farkli unvanlarla yayin yapmis ol-
masi dogaldir. Bu nedenle, yazarlarin makalenin yayinlandigi tarihte
belirttikleri unvanlari esas alinmishir. Dergideki yayinlarin %79,9 ile bi-
yuk bir kismi akademisyenler tarafindan kaleme alinmistir. Dergiye en
cok katkiyr %31,4 orani ile yrd. dog. dr./dr. 8gr. Uyesi, en az katkiyi
%5,47 orani ile ar. gor. unvanh yazarlar vermistir.

Dergide 2009-2018 arasinda yayinlanan 159 makale 217’si
farkli olmak Uzere yazar tarafindan kaleme alinmisir. Makale basina
ortalama 1,36 farkli yazar diserken, farkli yazarlik dikkate alinmadan
bu sayr 1,72'dir. Yayin sayisina gore ilk sirada altt makale ile Mehmet
Yazici gelmektedir.

Ortak yazarli makaleler, her bir yazarin kendi kurumunda gos-
terilmistir. Yayin adresi olarak en ¢ok gésterilen kurum 31 makale ile
Marmara Universitesi'dir.
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Calisma kapsaminda ele alinan makalelerin 113 (%71,52)'Gnin
vygulamali calisma oldugu gorilmektedir.

Derginin makale basina sayfa politikasi temelde esnek olmakla
birlikte her bir makalenin 20 sayfa ile sinirflandirlmasi istenmistir. Bu
noktada sayfa sayisi bilgisine ulasilan 158 makale dikkate alindiginda
makale basina ortalama sayfa sayisi 22,96 olarak bulunmustur.

Dergi politikasi makalelerde en fazla 4 anahtar sézcik bulun-
masi olmakla birlikte, 10 yillik sirecte yayimlanan makalelerin 23
(%14,74)' inde dortten fazla anahtar kelime kullanilmistir. En cok kulla-
nilan anahtar kelime sayisinin 4 (%54,43) oldugu gorilmektedir. Maka-
lelerde en fazla 9 anahtar kelime kullanilmis, iki makalede anahtar keli-
me yer almazken, bir anahtar kelimenin oldugu makale bulunamamishr.

Dergide makale basina ortalama yazar sayisi 1,72'dir. Makaleler
agirlikli olarak bir ve iki yazarlidir. Makalelerin %48,4'G tek yazarli,
%35,2'si ise iki yazarlidir. Dergide en ¢ok yazarli makale dért yazarli-
dir. Her sayida bir yazarli en az bir makale bulunmaktadir.

Calisma kapsaminda yayimlanan ve kaynakgasina ulasilabilen
157 makalede toplam 4062 kaynaktan yararlanilmistir. Makale ba-
sina ortalama 25,87 kaynak dusmektedir. Kaynakca kullaniimaksizin
yapilmis bir calisma yoktur. Kaynaklarin 1698 (%41,80)'i yerli, 2364
(%58,20)'G yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Yapilan c¢alismada
yazarlarin makaleleri hazirlarken en sik basvurduklari kaynak tirinin
%68,02 ile bilimsel makaleler oldugu gérulmistir.

Derginin yayin ilkeleri geregi Tirkce ve Ingilizce yazilmis makale-
ler kabul edilmektedir. Calismanin kapsadigi dénem itibari ile yayinla-
nan 159 makale incelendiginde biri ceviri olmak Gzere 149 (%93,7)'u
Tirkce, 10 (%6,3)'u ise ingilizce'dir.

Tam metnine ulasilabilen 157 makale igindeki toplam 6z atf sa-
yist 56'dir. Oz ahf ortalamasi ¢calisma kapsaminda ele alinan 29 say:
kapsamnda yalnizca 1.93'tir. Dergiye ahf sayisi ise 11 ile ¢ok sinirls
kalmistir.

Calisma kapsaminda analizi yapilan makalelerin kaynakgalarin-
da en ¢ok atif yapilan ilk 5 yabanci ve yerli dergi dikkate alindiginda;
yabanci dergilerin 4'G SSCI kapsaminda, yerli dergilerin 2’si TR Dizin
ve 1'i Econlit kapsaminda yer almaktadir.
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Dergideki yazar verimlilikleri, verimlilik 8lcen Pareto, Price ve Lot-
ka Yasalari’nda belirtilen oranlarla genel olarak uyum géstermemek-
tedir. Pareto Yasasi'na uygun bir sonucun ¢cikmamasinda tek yazarli
makalelerin sayisinin yiksek olmasi etkili olmustur. Lotka Yasasi géz
éninde bulunduruldugunda ise sadece iki makale yayinlayan yazarlar
agisindan Lotka Yasasi’'na yakin bir deger gézlemlenirken, digerleri agi-
sindan uyum gdzlemlenmemektedir.

TR Dizin tarafindan taranan derginin 2008'den itibaren tim say!-
larina DergiPark sistemi Gzerinden ulasilabilmektedir.

Sonug olarak; MFY Dergisi'nin gelisim seyrini gdstermesi agisin-
dan 6nem tasiyan bu ¢alismanin derginin yayin hayatindaki seyrini gor-
me, eksikliklerin tespit edilmesi ve amacina ne dizeyde uyum saglad:-
g1 gibi cesitli hususlarin tespit edilmesine ufak da olsa yardimer olmasi
hedeflenmistir. Ayrica bu calismanin, ilgili literatire katki saglayacag:
distnilmektedir.
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Oz

Calismanin amaci, BiST'de yer alan imalat sektorindeki isletmeler-
de maliyet yapiskanligini incelemektir. Bu amagla, satislar ile satislarin
maliyeti ve faaliyet giderleri arasinda maliyet yapiskanliginin olup ol
madigi gézlemlenmistir. Calismada 176 imalat sirketi kiguk, buyik ve
bir bitin olmak tzere t¢ grup halinde, dért farkli model ile sinanmstir.
Sirketlerin 2010-2018 dénemi yillik verileri SPSS istatistik programinda
analiz edilerek bulgulara ulasilmistir. Elde edilen bulgulara gore, bir
ve iki yillik periyotta Satislar ile Satislarin Maliyeti arasinda maliyet ya-
piskanligr tespit edilmezken, Satislar ile Faaliyet Giderleri arasinda ise
her iki periyotta kiigik dlcekli ve tim isletmelerde maliyetlerin yapiskan
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Investigation of Cost Stickiness In BIST Manufacturing Sector
Abstract

This study aims fo examine cost stickiness between sales and sales
costs and operating expenses in BIST manufacturing sector enterprises.
176 manufacturing companies were tested in four different models in
three groups as small, large and one whole. The annual data of the
companies for the period of 20102018 were analyzed in the SPSS
statistics program. According to the findings obtained, while cost
adhesiveness is not determined between Sales and Cost of Sales in one
and two years period, it is determined that the costs are sticky in both
periods and in all enterprises between Sales and Operating Expenses.

Keywords: Cost Stickiness, Manufacturing Sector, Operating Ex-
penses, Cost of Sales

JEL Codes: D22, D24, M40, M41

1. Giris

isletmelerin faaliyet hacimlerinde meydana gelen degisiklikler kar-
sisinda maliyet unsurlarinin gésterecegi tepki maliyet davranisi olarak
ifade edilmektedir (Garrison, 1988:42). Kiresel rekabet ortaminda eko-
nominin lokomotifi olarak nitelendirilen isletmelerin hayatta kalabilmele-
ri, rakiplerine karsi Ustinlik elde edebilmeleri ve degisen dinya kosulla-
rina ayak uydurabilmeleri icin maliyet davranislarini iyi analiz etmeleri
gerekmektedir. Cinki gelecege yonelik tretim ve yatirim kararlarin alin-
masinda maliyet davranisi dnemli rol oynamaktadir. Ornegin; herhangi
bir Grinin Uretiminden sahsina kadar gegen cesitli asamalarda trinle
ilgili alinacak kararlarin isletmelerin faaliyet kéri Gzerindeki etkisi mali-
yet davranisi ile tespit edilmektedir (Medeiros ve Costa, 2004:3).

Maliyet belli bir amaca ulasmak icin katlanilan fedakarliklarin pa-
rasal degeri olarak ifade edilirken, maliyetler sabit ve degisken maliyet
olmak tzere iki ana gruba ayrilmaktadir. Bilindigi gibi faaliyet hacminde
meydana gelen degismelerden etkilenmeyen maliyetlere sabit maliyet,
faaliyet hacmindeki degismelere paralel olarak degisen maliyetlere ise
degisken maliyet denilmektedir (BUyukmirza, 2007:333). Geleneksel
maliyet sistemlerinde faaliyet hacmi ve maliyetler arasinda dogru yonli
bir iliski oldugu ifade edilmektedir (Celik ve Kok, 2013:38). Bir baska
ifadeyle; geleneksel maliyet sistemlerinde sabit ve degisken maliyetler,
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ilgili faaliyet hacminde simetrik olarak degisim géstermektedir (Noreen,
1991:160).

Anderson ve digerleri (2003) tarafindan endustriyel firmalar Gze-
rine yapilan ¢alismada geleneksel maliyet sisteminde oldugu gibi ma-
liyetler ile faaliyet hacmi arasindaki iliskinin simetrik olmadigi faaliyet
hacmindeki degismelere karsi maliyetlerin asimetrik tepki gosterdikleri
tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle; isletmelerde gelir artislarinin oldu-
gu dénemlerde faaliyet giderlerinin gelir azalisi oldugu dénemlere gore
daha yiksek oranda artis gésterdigi tespit edilmistir. Yapilan bu ¢alisma
ile muhasebe literatirine giren maliyet yapiskanligi ya da diger adiyla
asimetrik maliyef davranisi i§|etme|erin ge|ir arhisi ve GZG|I$I )/CI$CICII|(|CIFI

dénemlerdeki maliyet unsurlarinin gsterdikleri degisimin asimetrik olmasi
olarak ifade edilebilir (Hacihasanoglu ve Dalkilig, 2018:1803).

Yapilan calismalar, asimetrik maliyet davranisinin; yénetimin plan-
li maliyet ayarlamasi/tahsisinin, yonetimin iyimserliginin ya da karam-
sarh@inin, kazang yonetimi gidisinin, vekalet probleminin, kapasite
kullaniminin ve maliyetlerin bir firmanin ana faaliyetleriyle ilgili olup ol-
madiginin bir fonksiyonu olarak incelemektedir (Li & Zheng, 2017:284).

Maliyet asimetrisinin, talepteki artis ve azalis dénemleri arasinda
yonetimin kaynaklara iliskin aldigi asimetrik kararlardan kaynaklandi-
g1 varsayimina dayandigini disinen arastrmacilar bu kararlarin, to-
lepteki degisikliklere karsilik olarak kaynaklar ayarlama maliyetini ve
dénemde kullanilmayan kaynaklarin mevcudiyetini g6z 6niinde bulun-
durarak, yénetimin gelecekteki talebe iliskin beklentilerine dayandigini
one surmektedirler (Chen, Kama, & Lehavy, 2019: 666). Yani; maliyet
yapiskanligi, bir yandan da, ydnetimin piyasada meydana gelen firma
performansini etkileyebilecek yukari ve asagdi yonli degisimlerle basa
cikabilme becerisinin bir gostergesi olarak da gérilebilir (Zanella, Oye-
lere, & Hossain, 2015:6520).

Maliyet ayarlama teorisine gére; yoneticiler, sahslardaki dustigun-
de, kaynak tahsis maliyetlerini ve atil maliyetleri degerlendirerek yeniden
kaynak tahsisi yapmanin maliyetinin mevcut durumu korumaktan daha
yuksek olduguna karar verirse mevcut durumu korumak isteyecek ve bu
durum da maliyetlerin yapismasina sebep olacaktir. Ayrica yéneticinin
beklenti teorisi, gelecek talebe iliskin iyimser beklentileri olan yoneticile-
rin ahl kaynaklar bekletecegini ve bunun da maliyet yapiskanhgina se-
bep olacagini, tersine karamsar yoneticinin ise atl kaynaklari tekrar da-
Jitacagini ve bunun maliyet yapiskanhgini énleyecedini belirtmektedir.
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Bunlara ek olarak, gelecek talepteki belirsizlikler ve kapasitenin altinda
faaliyette bulunan firmalarda maliyet yapiskanligr artarken, kapasitenin
Ustinde faaliyette bulunan firmalarda maliyet yapiskanhigr azalmaktadir
(Sun, Ho, Gu, & Chen, 2019: 3)few have investigated its economic
consequences. This paper empirically examines how firms’ asymmetric

behavior influences their research and development (R&D(Subramaniam
& Watson, 2016:134).

Bu calismada dncelikle maliyet yapiskanhiiyla ilgili yapilan ¢alis-
malara iliskin literatir arastirmasi yapilmistir. Daha sonra ¢alismanin uvy-
gulama béluminde arastirmanin amaci, veri seti, maliyet yapiskanligini
sinamak igin kurulan dért farkli model ve bu modellerden yola ¢ikarak
yapilan ¢oklu regresyon analizine ait sonuglar ve onlara ait yorumlara
yer verilmistir.

2. Literatir Arastirmasi

Ozellikle son yillarda yapilan calismalarda faaliyet hacmi ile mali-
yetler arasindaki iliskinin asimetrik oldugu varsayimina dayanan maliyet
yapiskanhgr konusu dikkat gekici olmakla birlikte bu konuda yapilan galis-
malar asagida dzetlenmistir:

Noreen ve Sodestrom (1997), tarafindan saglik sekitdrine yone-
lik yapilmis olan ¢calismada; Washington Eyaletinde faaliyet gésteren
hastanelere iliskin 1977-1994 ddnemini kapsayan veriler kullanilarak
geleneksel maliyet modelleri test edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda
maliyetlerin asimetrik davranis gosterdigi tespit edilmistir.

Anderson, Banker ve Janakiraman (2003), tarafindan ABD'de fa-
aliyet gésteren endustriyel firmalar Gzerine yapilan ¢alismada satis ve
genel yonetim giderleri iizerine odaklanilmis ve firmalarin 1979-1998
dénemi verileri kullanilarak maliyetlerin yapiskan olup olmadigi incelen-
mistir. Calisma sonucunda; calismaya konu olan isletmelerin satislarin-
daki %1’lik bir artisa karsilik sahs ve genel yonetim giderlerinin %0,55
oraninda artis gosterdigi, ancak satislardaki %1°lik dususin, sahs ve
genel yonetim giderlerinde %0,35 oraninda bir disise neden oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte yapilan ¢alisma sonucunda maliyet yo-
piskanhgi literatire girmistir.

Subramaniam ve Weidenmier (2003), tarafindan yapilan ¢alis-
mada finans, ticaret, Uretim ve hizmet sektérinde faaliyet gésteren firma-
larin verileri kullanilmis olup maliyet yapiskanhgr test edilmistir. Yapilan
calismanin sonucunda; calismaya konu olan firmalarin satislarindaki
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%1'lik artisin toplam maliyette %0,93 oraninda artisa, buna karsin satis-
lardaki %1’lik azalisin toplam maliyette %0,85 oraninda azalisa neden
oldugu tespit edilmistir.

Mederios ve Costa (2004), tarafindan yapilan calismada
Brezilya'da ticaret, Uretim ve hizmet sektérinde faaliyet gosteren 198
isletmenin 1986-2003 dénemini kapsayan verileri kullanilmis. Yapilan
¢alismanin sonucunda; calismaya konu olan firmalarin satislarindaki
%1'lik artisin satis ve genel yonetim giderlerinde%0,59'luk bir artisa,
buna karsin satislardaki %1°lik azalisin satis ve genel yonetim giderle-
rinde %0,32’lik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Calleja, Steliaros ve Thomas (2006) tarafindan yapilan ¢alisma-
da; ABD, ingiltere, Fransa ve Almanya isletmelerinin 1988-2004 d&-
nemi verileri kullanilarak maliyet yapiskanligi test edilmistir. Calisma
sonucunda; ¢alismaya konu olan firmalarin satislarindaki %1°lik artisin
faaliyet giderlerinde %0,97'lik bir artisa, ancak sahslarindaki %1’lik
azalisin faaliyet giderlerinde %0,91’lik bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Bununla birlikte; Alman ve Fransiz isletmelerin maliyetlerinin,
ingiltere ve ABD isletmelerinin maliyetlerine gére daha yapiskan oldugu
tespit edilmistir.

Balakrishnan ve Gruca (2008) tarafindan yapilan calismada, sag-
lik sektorine yonelik Kanada Ontario’da faaliyet gdsteren hastanelerin
1986-1989 doénemi verileri kullanilarak maliyet yapiskanhigr test edil-
mistir. Calisma sonucunda, hastanelerdeki faaliyet giderlerinin yapiskan
oldugu tespit edilmistir.

He, Teruya ve Shimizu (2010) yaptiklari ¢alismada, Japonya’da
faaliyet gosteren endistriyel isletmelerin 1975-2000 dénemi verileri kul-
lanarak isletmelerin sahs ve genel yonetim giderlerinin yapiskan olup
olmadid test etmis ve bununla birlikte, maliyet yapiskanlik belirleyicileri
arastirmislardir. Calisma sonucunda; ¢alismaya konu olan firmalarin so-
hslarindaki %1°lik artisin satis ve genel yénetim giderlerinde %0,59'luk
bir arhisa, buna karsin satislardaki %1°lik azalisin satis ve genel yonetim
giderlerinde %0,45’lik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Yiskei ve Ozkaya (2011) tarafindan yapilan calismada, Tirkiye'de
faaliyet gosteren finans sektdri disindaki isletmelerin 1987-2008 dénemi
verileri kullanilarak ma|iyet yoplgkanhgl arashrilmistir. Yop||an calisma
sonucunda; toplam satislarda %1°lik bir artisin, sahs ve genel ydnetim
giderlerini %0,7 oraninda ve faaliyet giderlerini %0,93 oraninda arttir-
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digi, buna karsilik toplam satislardaki %1°lik bir azalisin, sahs ve genel
yonetim giderlerinde %0,51 ve faaliyet giderlerinde %0,81 oranlarinda
azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Pervan ve Pervan (2012), Hirvatistan’da gida sektérinde faali-
yet gdsteren isletmelerin 1999-2009 dénemi verileri kullandiklar ¢alis-
malarinda; isletmelerin satislarindaki %1’lik arhisin faaliyet giderlerinde
%0,61'lik bir arhisa, buna karsin satslardaki %1°lik azalisin faaliyet gi-
derlerinde %0,52’lik bir azalisa neden oldugunu tespit etmislerdir.

Kokotakis, Mantalis, Garefalakis, Zanidakis ve Galifianakis
(2013) tarafindan 438 tane gida, yiyecek ve titin sirketlerinin 2001-
2012 dénemine ait 12 yillik verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Aras-
tirmacilar, sirketlerin ait satislari ile maliyetleri arasindaki iliskiyi analiz
ederek maliyet yapiskanligini inceledikleri ¢alismalarinda, satislardaki
%1'lik bir artisin maliyetleri %1,011 oraninda artirdigini, satislardaki
%1'lik bir azalisin ise maliyetlerde %0,205'lik bir azalisa neden oldu-
Junu gézlemlenmistir.

Celik ve Kok (2013), yaptiklari calismada Tirkiye'de BiST'de kayit-
li olan 119 isletmenin 1995-2011 ddnemi verilerini kullanarak maliyet
yapiskanligini test etmislerdir. Bu dogrultuda, maliyet yapiskanhginin
cari dénem ve ardisik dénemlerde gecerliligini test etmek amaciyla alt
farkli model olusturulmus. Olusturulan modeller panel veri andlizi ile
test edilmistir. Analizler sonucu; sahslardaki %1°lik artisin maliyetlerde
%0,28'lik bir artisa, buna karsin satislardaki %1°lik azalisin maliyetler-
de %0,17’lik bir azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Via ve Perego (2014), yaptiklari calismada firma karakteristikleri-
nin maliyet yapiskanligr Gzerindeki etkisini arastirmislar. Calisma sonu-
cunda; varlik yogunlugu agisindan daha biyuk olan isletmelerin maliyet
yapiskanhiginin, diger isletmelere kiyasla daha gi¢li oldugu tespit edil-
mistir.

Zanella, Oyelere ve Hossain (2015), Abu Dabi Menkul Kiymet
Piyasasi’nda ve Dubai Finansal Piyasasi'nda yer alan 105 firmanin
2002-2011 verilerini kullanarak yaptiklari calismada; yapiskan maliye-
tin varhigini destekleyecek sonug elde edememislerdir.

Subramaniam ve Watson (2016), iretim, faaliyet ve ekonomik
agilarindan farkl 6zellikler tasiyan imalat, ticaret, finansal ve hizmet sek-
torlerinde yapiskan maliyet davranisinin farklilk gdsterip géstermedigi-
ni, yapiskan maliyet davranisinin faaliyet seviyesindeki tim degisiklerde
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mi yoksa yalnizca biyik degisikliklerde mi ortaya cikhigini ve yapiskan
maliyet davranisinin sektére gére degisip degismedigini arastrdiklari
calismalarinda; imalat sektérinin en yapiskan, ticaret sektérinin en az
yapiskan oldugunu ve yapiskan maliyet davranisinin hem faaliyet biyuk-
ligune gore hem de sektdre gore degistigini tespit etmislerdir.

Oztiirk ve Zeren (2016) yaphklari ¢alismada; BIST imalat sektdriinde
yer alan 76 firmanin 2007-2015 arasi 34 déneme ait satislar, satislarin
maliyeti ve toplam yonetim giderleri verilerin kullanarak yaptiklari ¢a-
lismada asimetrik maliyet davranisi test edilmistir. Satislarin maliyetinin
ve toplam ydnetim giderlerinin, faaliyet dizeyinin distigi dénemlerde
asimetrik davranis sergiledikleri tespit edilmistir.

Li ve Zheng (2017), bulunulan cevrenin 6zellikle de mamul piya-
sasi rekabetinin firmalarin maliyet yapiskanhgina etkisini inceledikleri
calismalarinda; rekabetin maliyet asimetrisinde artisa neden olduguna,
mamul piyasasi rekabetinin maliyet yapiskanligr Gzerindeki etkisinin fi-
nansal acidan gigli firmalarda arthgina, firma yoneticilerinin gelecek
taleplerine iliskin iyimser oldugunda rekabet ortaminda maliyet yapis-
kanhginin arthgina ve ¢cok segmentli firmalara nazaran tek segmentli fir-
malarda daha belirgin olarak var olduguna iliskin kanitlar ve iliskiler
elde etmislerdir.

Chen, Kama ve Lehavy (2019), kaynak ayarlama maliyetleri ve
kullanilmayan kaynak kisitlari baglaminda yénetim beklentilerinin asi-
metrik maliyet davranisi Gzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarin-
da; ayarlama maliyetleri ve kullaniimayan kaynaklar yiksek oldugunda
yonetimin beklentilerinin asimetrik maliyet davranisi Gzerinde etkisinin
guclt oldugunu bulmuslardir. Ayrica, disik dizeyde kullaniimayan kay-
naklarin, kaynak ayarlama maliyetlerinin yuksekliginin ve iyimser yone-
tim beklentilerinin maliyet yapiskanhgini artirdigini ortaya koymuslardr.

Sun, Ho, Gu ve Chen (2019), Cin'de borsaya kote firmalarin
2007-2015 yillar verilerini kullanarak maliyet yapiskanhiginin firmala-
rin ar-ge yahrimlarina etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda; pazarlama,
sahs dagitim ve genel yonetim giderlerinin yapiskanhiginin ar-ge yatirm-
larini azalticr etki yaph@ini bulmuslardir.

Karadeniz, Ginay ve Kosan (2019) yaphklari calismada; konak-
lama isletmelerinde sahslarin maliyeti ve satis ve genel yonetim giderleri
kalemlerinin yapiskanligini incelemislerdir. Avrupa ve Amerika borsala-
rinda islem géren konaklama isletmelerinin 2008-2016 dénemi verileri
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kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda her iki gider kalemi icin de
maliyet yapiskanliginin varligi ve yapiskanligin satislarin maliyetinde
daha yiksek oldugu gézlenmistir.

3. BiST Sirketleri Uzerine Bir Arashrma

Arastirmanin bu bélimiinde, BIST imalat sektériinde yer alan sir-
ketler zerinde yapilan arastirmanin amaci, kapsami, yéntemi, model ve
kurulan hipotezler yer almaktadir.

3.1. Arashirmanin Amaci

Geleneksel maliyet yaklasiminda yer alan teoriye gore, isletmeler-
de maliyetler ile faaliyet hacminin simetrik olarak hareket eftigini kabul
etmektedir. Ancak, Anderson, Banker ve Janakirama (2003) tarafindan
yapilan ¢alismada maliyet yapiskanhg@i (asimetrik maliyet davranisi) te-
rimi literatire girmistir. Asimetrik maliyet davranisinin éne sirdigu te-
oride ise, isletmenin faaliyet hacminde meydana gelen degisime kars:
maliyetlerin gdsterdigi tepkinin, faaliyet hacmindeki artis veya azalisa
bagl olarak farklilik gosterdigi yonindedir. Dolayisiyla asimetrik mali-
yet davranisi, isletmelerin faaliyet hacmi ile maliyetlerin simetrik oldugu
anlayisini reddetmektedir.

Simetrik ve asimetrik maliyet anlayisi disincesinden yola ¢ikarak
yapilan bu ¢alismanin temel amaci, BIST imalat sektdrinde yer isletme-
lerde maliyetlerinin yapiskan olup olmadigini incelemektir.

3.2. Arashrmanin Veri Seti ve Veri Toplama Yontemi

Arastirmada yer alan veri setini, 2010-2018 tarihleri arasinda
BIST imalat sektdriinde kote olan ve kesintisiz olarak islem géren 176 is-
letmesinin yillik verileri olusturmaktadir. Analizlerde yer alan veri setinde;
isletmeler bir bitin olarak (176 isletme), kicik isletmeler (92 isletme) ve
buyik isletmeler (88 isletme) olmak 3 farkli grup halinde incelenmistir.
isletmeler biyik ve kicik olarak tespit ederken toplam varliklarin dogal
logaritmasina ait medyan degeri esas alinmishr. Medyan degeri; tim
isletmelere ait medyan degerinden (19,35) dusik olanlar kiguk isletme,
esit veya buyuk olanlar ise buyik isletme olarak alinmistir. Analizlerde
180 firmaya ait 5.760 gézlemden olusan veri setinden yararlanilmistir.

inceleme déneminde yer alan isletmelere ait veriler Finnet Mali Ana-
liz programindan temin edilmistir (www.finnet.com.tr). Veriler éncelikle
Microsoft Office Excel ortamina indirilmis, daha sonra bu veriler dizen-
lenerek analiz yapmaya uygun hale getirilmistir.
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3.3. Arashrmanin Hipotezleri ve Modeli

BIST imalat sektdrinde yer alan isletmelerde maliyet yapiskanligs
olup olmadigini tespit etmek icin yapilan bu ¢alismada hipotezler asagi-
daki sekilde kurulmustur.

H, = Isletmelerde maliyet yapiskanhigr yoktur.
H, = Isletmelerde maliyet yapiskanhgi vardr.

Arastirmada cevabi aranan sorulara ait hipotezler yukaridaki gibi
olusturulduktan sonra maliyet yapiskanhigina ait 4 farkh model ise su
sekilde olusturulmustur. Calismada yer alan hipotezlerin test edilmesin-
de Anderson, Banker ve Janakirama (2003) tarafindan kullanilan ABJ
model esas alinmistir.

Model 1:
oo | SATMy: | _ o | SAT:: <D » log | SATix
%8 |saThe,, ;| = @0 + 0108 [gam |+ 0 * KD ¥ log |+ e
Model 2:
oo | ATy o tonl 58T |4 o ok o 10e] AT |4
— | = * ® * .
og SATM; Po T 1 * 108 SAT;:_, P2 0g SAT;_, Hit
Model 3:
o | FAGy: ] o etonl AT 1 o s kw10 [SAT ]
= ® * * .
%8 |Fag,, ;| = @0t 91 *108[gpr | + 02 o
Model 4:
o | FAGit | o etoel AT | o v kD e 1g | 58T ]
= * * * *
0g FAG;,_, | Po T @ * 108 SAT;: ) P2 0g SAT;,_, it

Modellerde yer alan SATM, “Satislarin Maliyetini”, SAT, “Satislar
veya Hasilat”, FAG ise “Faaliyet Giderlerini” (Genel Yénetim, Pazarlo-
ma, Satis ve Dagitim Giderleri) temsil etmektedir. ¢, semboli regresyon
analizinde bagimli degiskenin sabit katsayisini (sabitli), ¢, bagimsiz de-
giskenin regresyon katsayisini, ¢, modelde yer alan kukla degiskenin
(KD) regresyon katsayisini, i isletmeyi, t zamani, p regresyon modeline
ait hata terimini temsil etmektedir. Modele eklenen kukla degisken, sa-
hslarda 6nceki déneme gére azalis yasandiginda 1, artis veya degisim
olmadiginda ise O degeri verilerek olusturulmustur.
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“¢," katsayisi sahslardaki %1°lik bir artisa karsilik Maliyet degis-
keninde meydana gelen artisin yizdesini ifade etmektedir. Geleneksel
maliyet yaklasimina gére ¢, katsayisinin 1, ¢, katsayisi ise O olmasi
beklenir. Cinki toplam sahslardaki %1°lik bir azalisa karsilik maliyet
degiskeninde meydana gelen azalis ¢,ile ¢,'nin katsayilari toplami ol-
dugundan, ¢,'in 1, ¢,'nin ise O olmasi durumunda ancak toplam 1 olur.
Bu sonugta Satislar ile Maliyetlerin yapiskan olmadigi, baska bir deyisle
simetri oldugu kabul edilir. Asimetrik maliyet davranisinda ise, ¢,in ¢,
ile @,'nin toplamindan farkl olacagr tezini savunmaktadir. ¢, ile ¢,'nin
toplami ¢,’den disik ise maliyetler asimetrik, degilse maliyet yapiskanli-
g1 olmadigi kabul edilmektedir. Bu baglamda ¢, katsayisi negatif ve an-
lamli oldugunda maliyet yapiskanligi, pozitif oldugunda ise maliyetlerde
anti-yapiskanlik séz konusu olur.

Yukarida yer alan birinci ve i¢inci modelde cari dénem ile bir
dnceki donem arasindaki farkin logaritmik dénistmleri alinarak bagimli
ve bagimsiz degiskenler olusturulmustur. Bu modellerde maliyet degis-
kenleri acisindan Satislarda dists olan dénemde bir yapiskanlik olup
olmadigi test edilmektedir.

ikinci ve dérdinci modelde ise, cari dénem ile iki dénem &nce-
ki veriler arasindaki farkin logaritmik déntsimleri alinarak degiskenler
olusturulmustur. Bu modellerdeki amag ise, cesitli sebeplerle isletmenin
Satislarinda dists oldugu dénemde kullanilan kaynaklar ve maliyetler
hemen ayarlanmayabilir, dolayisiyla bu disisin sonraki dénemlerde
devam edip etmedigi incelenmistir.

3.4. Arashrmada Elde Edilen Bulgular

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve
bu degiskenler kullanarak maliyet yapiskanligini analiz etmek icin yapi-
lan coklu regresyon analizine ait sonuglar asagida detayl olarak sunul-
mustur.

3.4.1. Tanimlayici istatistikler

Tablo 1'de degiskenlere ait cari dénemin bir dnceki déneme ve
cari dénemin iki nceki déneme bdlerek logaritmik dénisimleri alinmis
tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 1. Tanimlayici istatistikler (Yiizde Degisim)

Standart  Standart

Degiskenler N Minimum  Maksimum  Ortalama Hata Sapma

Panel 1: t/t-1dénemi

SATM 736  -1,6893 1,5601 ,0404 ,0080 2173
Kicik isletmeler FAG 736 -, 7486 1,0418 ,0404 ,0053 ,1426
SAT 736  -1,3281 1,1136 ,0415 ,0069 ,1861

SATM 704  -4213 7757 ,0553 ,0030 ,0802

Buyik Isletmeler FAG 704  -3288 ,8360 ,0499 ,0030 ,0807
SAT 704  -4060 7547 ,0578 ,0031 ,0823

SATM 1440 -1,6893 1,5601 ,0477 ,0044 , 1653

Tom Isletmeler FAG 1440 -7486 1,0418 ,0451 ,0031 1166

SAT 1440 -1,3281 1,1136 ,0495 ,0038 1451

Panel 1: t/+-2 dénemi
SATM 644  -1,6254 1,7162 ,0795 ,0099 ,2505

Kicik isletmeler FAG 644 -1,0325 1,0644 ,0840 ,0076 ,1928
SAT 644  -1,7148 1,7269 ,0814 ,0099 2515

SATM 616 53811 ,8813 ,1054 ,0045 111

Biyik isletmeler FAG 616 -3175 1,0422 ,0996 ,0042 ,1051
SAT 616 -, 3752 ,8631 ,1095 ,0044 ,1098

SATM 1260 -1,6254 1,7162 ,0921 ,0055 ,1955

Tom Isletmeler FAG 1260 -1,0325 1,0644 ,0916 ,0044 ,1563
SAT 1260 -1,7148  1,7269  ,0951 0055 1959

Tablo 1'de yer alan ortalama degerler karsilastirildiginda, biytk
isletmelere ait degiskenlerin ortalamalari en fazla iken, ikinci sirada tim
isletmelere ait ortalama degerler, iicinci sirada ise kicik isletmelere ait
degiskenlerin ortalama degerleri gelmektedir. Bu sonuca gére biyik is-
letmelerde cari ddnemde elde edilen degerlerin hem bir 6nceki déneme
orani, hem de iki déneme olan oranin daha biytk oldugunu da sdyle-
mek mimkundur.

3.4.2. Maliyet Yapiskanligina Ait Bulgular

Bolim 3.3'te kurulan modellerden yola ¢ikarak ¢coklu regresyon
analizi yapilmistir. 1’inci ve 2'nci modelde Sahslarin Maliyeti (SATM)
bagiml degisken, Satislar (SAT) ve satislardaki artis veya azalisi temsil
eden kukla degisken (KD) bagimsiz degisken, 3'Unci ve 4'Gnci model-
de ise Faaliyet Giderleri (FAG) bagiml degisken, Sahslar ile satislarda-
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ki artis veya azalisi temsil eden kukla degisken ise bagimsiz degisken
olarak modelde yer almaktadir. Her bir modelin ayri ayri test edildigi
coklu regresyon analizine ait sonuclar ve onlara ait yorumlar asagida
yer almaktadir. 1'inci ve 2'nci modellere ait regresyon analiz sonuglari
Tablo 2 ve Tablo 3'te yer almaktadir.

Tablo 2. Model 1 ve 2’e Ait Regresyon Ozet Tablosu

Model | isletme Grubu R R? Dizeltilmis R? F p D-W
Kiicik Isletmeler | ,946 | ,896 ,895 3147,274 ,000" 1,964

1 Buyuk isletmeler | ,941 | ,886 ,886 2727,816 | ,000" 1,619
Tim isletmeler ,944 | ,891 ,891 5874,649 | ,000° 1,907

Kicik Isletmeler | ,961 | ,923 ,923 3856,482 | ,000" | 1,874

2 Biyik Isletmeler | ,954 | ,911 910 3119,159 | ,000" | 1,576
Tim isletmeler | ,960 | ,922 921 7385,975 | ,000" | 1,836

*, %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Model 1 ve 2'ye ait veriler En Kigik Kareler Yontemi (EKY) kulla-
nilarak analiz edilip istatistiksel sonuclar elde edildikten sonra, kicik,
buyik ve tim isletme gruplarina ait anlamlilik dizeyleri (p), modelin
anlamliligi (Fistatistigi), bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acik-
lama orani (R?), korelasyon degeri (R) ve Durbin-Watson otokorelasyon
istatistik degeri (D-W) Tablo 2'de yer almaktadir.

Coklu regresyon analizinden elde edilen istatistiksel 6zet sonug-
larina gdre bitin isletme gruplarinda her iki modelin F istatistigine ait
p degerleri 0,000 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gére kicuk, buyik
ve tUm isletme gruplarinda test edilen model 1 ve 2'de ¢oklu regres-
yon analizi i¢in bir bitin olarak %1 dizeyinde anlamli oldugu tespit
edilmistir. Analizlerde D-W test istatistik degeri 1,576-1,964 araliginda
elde edilmistir. Ekonometrik calismalarda bu oran 1,5-2,5 araliginda ol-
dugunda kurulan ¢coklu regresyon modellerinde otokorelasyon olmadig:

kabul edilmektedir.

Satislardaki arhs veya azalisin Satislarin Maliyetinde ne tir bir
degisiklige neden oldugunu, Satislar ile Satislarin Maliyeti arasinda
maliyet yapiskanhigi olup olmadigina dair istatistiki sonuclar Tablo 3'te
sunulmustur.
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Tablo 3. Model 1 ve 2e Ait Regresyon Katsayilari Tablosu

Model | isletme Grubu | Katsay B t p Collinearity Stafistics
Tolerance VIF
Sabitli [p,) | -018 | 5,119 | ,000" - -
Kicik Isletmeler | SAT (o)) | 1,158 | 66,750 | ,000 ,645 1,551
KD (p,) ,039 5,354 ,000" ,645 1,551
Sabitli (o) | ,002 | ,946 | 344 i i
1 Buyuk isletmeler | SAT (o)) ,923 | 61,217 | ,000" ,678 1,476
KD (o,) ,002 736 462 ,678 1,476
Sabitl (o)) | 014 | 7,030 | ,000" i :
Tim isletmeler SAT () | 1,119 | 92,793 | ,000" ,676 1,478
KD (9,) ,028 6,700 ,000° ,676 1,478
Sabitli (o) | ,001 | 211 | ,833 ; :
Kicik Isletmeler | SAT (o)) ,959 | 70,161 ,000" ,635 1,575
KDlo) | 002 | 298 | ,766 | ,635 1,575
Sabitl (o)) | 002 | -646 | ,518 i i
3 Buyik isletmeler | SAT (o,) ,972 | 68,027 | ,000" 732 1,367
KD (o,) ,004 ,901 ,368 732 1,367
Sabitli (o) | ,000 | ,051 | ,960 i i
Tim isletmeler SAT (o)) ,962 100,048 | ,000 ,673 1,487
KD (9,) ,003 ,638 ,523 ,673 1,487

*, %1 dizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3'te yer alan model 1'de bir yillik periyod icin Satislar (SAT)
ile Satislarin Maliyeti (SATM) arasinda, model 2'de ise iki yillik bir pe-
riyod i¢in maliyet yapiskanligi analizine ait istatistiksel sonuglarin katsa-
yilari yer almaktadir.

Model 1'de bir yillik periyod icin elde edilen sonuglar degerlen-
dirildiginde;

kiicuk 8lcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan 1,158,
Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik Sahslarin Maliyetin-
de %1,158'lik bir ahs meydana getirdigi anlamina gelmektedir. Buna
karsilik Sahslarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise Sahsla-
rin Maliyetinde %1,197°lik (9,, ¢,) bir azalis gergeklesmektedir.

Biyik olcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan
0,923, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik Satislarin ma-
liyetinde %0,923'luk bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir.
Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise
Satislarin Maliyetinde %0,925'lik (¢,, ,) bir azalis gerceklesmektedir.
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Bitin isletmelerin dahil edildigi analizde ¢, katsayisinin tahmin
degeri olan 1,119, Sahslarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik
Satislarin Maliyetinde %1,119’luk bir ahs meydana getirdigi anlamina
gelmektedir. Buna karsilik Sahslarda meydana gelen %1°lik bir azalisa
karsilik ise Sahslarin Maliyetinde %1,147lik (,, ,) bir azalis gercek-
lesmektedir.

Model 2'de ise iki yillik bir periyod icin elde edilen sonuglar de-
Jerlendirildiginde;
kicuk 8lcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan 0,959, Sa-
tislarda meydana gelen %1’lik bir arhisa karsilik Satislarin maliyetinde
%0,959luk bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir. Buna kar-
sihk Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise Satislarin
Maliyetinde %0,961lik (¢,, @,) bir azalis gerceklesmektedir.

Buyuk olcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan
0,972, Satislarda meydana gelen %1°lik bir arhisa karsilik Satslarin ma-
liyetinde %0,972’lik bir ahs meydana getirdigi anlamina gelmektedir.
Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise
Satislarin Maliyetinde %0,976'lik (., ¢,) bir azalis gerceklesmektedir.

Bitin isletmelerin déhil edildigi analizde ¢, katsayisinin tahmin
degeri olan 0,962, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik
Satislarin Maliyetinde %0,962’lik bir ats meydana getirdigi anlamina
gelmektedir. Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa
karsilik ise Satislarin Maliyetinde %0,965lik (9., ,) bir azalis gercek-
lesmektedir.

Yukarida yer alan model 1 ve 2'ye ait elde edilen bitin sonug-
larda gorildigu Uzere Satislarin azalisini temsil eden kukla degisken
(@,) bitin isletme gruplarinda pozitif cikigindan dolayr gerek bir yillik
periyotta ve gerekse iki yillik periyotta Satislar ile Satislarin Maliyeti ara-
sinda maliyet yapiskanligi tespit edilmemistir. Bu baglamda modellerde
H, hipotezi kabul edilirken, H, hipotezi red edilmistir.

Elde edilen bu bulgu; Zanella, Oyelere ve Hossain (2015)'in Abu
Dabi Menkul Kiymetler Borsasi ve Dubai Finansal Piyasasinda yer alan
105 sirkette maliyet yapiskanhgi olmadigr sonucuna ulastiklari ¢alisma-
lariyla uyumludur. Ayni zamanda Subramaniam ve Watson (2016)"in
iretim ve finans sektrlerinde sirasiyla %15 ve %10 altindaki faaliyet
artislarinda satislarin maliyetinde yapiskanhigin ortaya ¢ikmadigi ve hiz-
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met ve ticaret sektdrlerinde ise satislarin maliyetinde yapiskanligin bulun-
madigi sonucuna ulastiklar calismalariyla da drtismektedir.

Tablo 4 ve Tablo 5'te Satislar ile Faaliyet Giderleri arasinda ma-
liyet yapiskanhigi olup olmadigini tespit etmek icin yapilan regresyon
analizine ait istatistiki sonuclar yer almaktadir.

Tablo 4. Model 3 ve 4’e Ait Regresyon Ozet Tablosu

Model isletme Grubu R R2 Dizeltilmis R? F p D-W
Kicik isletmeler | ,361 | ,130 ,128 54,964 | ,000" | 1,998

2 Buyuk isletmeler | ,584 | ,341 ,339 181,656 | ,000" | 1,715
Tim isletmeler | ,402 | ,162 161 138,700 | ,000" | 2,041

Kicik Isletmeler | ,478 | ,229 ,226 95,001 ,000" | 1,925

4 Buyik isletmeler | ,608 | ,370 ,368 180,164 | ,000" | 1,749
Tim isletmeler | ,501 | ,251 ,250 210,708 | ,000" | 2,018

*, %1 diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir.

Model 3'te bir yillik periyod icin Satislar ile Faaliyet Giderleri ara-
sindaki maliyet yapiskanhigini test etmek icin yapilan regresyon analizi-
ne ait sonuglar yer alirken, model 4'te ise iki yillik bir periyod icin Sa-
hslar ile Faaliyet Giderleri arasindaki maliyet yapiskanhgini test etmek
icin yapilan regresyon analizine ait sonuglar yer almaktadir. En Kicik
Kareler Yéntemi (EKY) kullanilarak yapilan analizde, kicik, buyik ve
tim isletme gruplarina ait anlamlilik dizeyleri (p), modelin anlamlilig:
(Fistatistigi), bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama oran
(R?), korelasyon degeri (R) ve Durbin-Watson otokorelasyon istatistik de-
Jeri Tablo 4'te yer almaktadir.

Model 3 ve 4 kullanilarak yapilan ¢oklu regresyon analizinden
elde edilen 6zet sonuclarinin yer aldigi Tablo 4'te gérildigu tzere, her
iki modelde butiun isletme gruplarinin F istatistigine ait p degerleri 0,000
olarak elde edilmistir. Bu sonuca gére kigik, buyik ve tim isletme grup-
larinda test edilen model 3 ve 4'te coklu regresyon modeli bir bitin ola-
rak %1 dizeyinde anlamli oldugunu séylemek mimkindir. Analizlerde
D-W test istatistik degeri 1,715-2,041 araliginda oldugundan dolay:
regresyon modellerinde otokorelasyona rastlanmamistir. Yukarida da
belirtildigi Uzere ekonometrik ¢calismalarda bu oran 1,5-2,5 araliginda
oldugunda coklu regresyon modellerinde otokorelasyon olmadigr kabul
edilmektedir. Model 3 ve 4'te ait regresyon katsayilari sonuglar Tablo

5'teki gibidir:
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Tablo 5. Model 3 ve 4’e Ait Regresyon Katsayilari Tablosu

Collinearity Statistics

Model | isletme Grubu Katsay B t p
Tolerance VIF

Sabitli (o) | ,038 | 5,537 | ,000°
Kicik Isletmeler SAT (o)) | 236 | 7,161 ,000" ,645 1,551

KD (p,) | -026 | -1,880 |,061"" ,645 1,551
Sabitli (g,) | ,013 | 3,318 | ,001
2 | Buyik isletmeler SAT [¢,) | ,603 | 16,510 | ,000" ,678 1,476

KD (o) | 012 | 1,532 | 126 | 678 | 1,476
Sabitli o)) | ,035 | 8,968 | ,000°
Tim isletmeler SAT (¢,) | ,290 | 12,300 | ,000" ,676 1,478

KD (0,) 018 | 2,240 | ,025™ ,676 1,478
Sabitli (g,) | ,074 | 7,806 | ,000"
Kicuk Isletmeler SAT [¢,) | 297 | 8,909 | ,000" ,635 1,575

KD (¢,) | -059 | -2,999 | ,003" ,635 1,575
Sabitli (o)) | 039 | 6,572 | ,000°
4 Buyik isletmeler SAT (o,) | ,567 | 15,831 | ,000" 732 1,367

KD (o) | -009 | -761 | ,447 | 732 | 1,367
Sabifl (o) | 067 | 12,266 | 000
Tim isletmeler SAT (¢,) | ,343 | 14,429 | ,000" ,673 1,487
KD (¢,) | -045 | -3,721 | ,000 ,673 1,487

*, %1, **, %5, ***, %10 dizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 5'te yer alan model 3'te bir yillik bir periyot icin Satislar
(SAT) ile Faaliyet Giderleri (FAG) arasindaki maliyet yapiskanhgi, mo-
del 4'te ise iki yillik bir periyod icin yapilan analizlere ait istatistiksel
sonuglarin katsayilari yer almaktadir.

Model 3'te bir yillik bir periyod icin elde edilen sonuglar degerlen-
dirildiginde; kiicuk slcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan
0,236, Satislarda meydana gelen %1°lik bir arhsa karsilik Faaliyet Gi-
derlerinde %0,236'lik bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir.
Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise
Faaliyet Giderlerinde %0,210°luk (g,, ¢,) bir azalis gergeklesmektedir.

Buyik olcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan
0,603, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik Faaliyet Gi-
derlerinde %0,603'luk bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir.
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Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise
Faaliyet Giderlerinde %0,615'lik (¢,, ¢,) bir azalis gerceklesmektedir.

Bitin isletmelerin dahil edildigi analizde ¢, katsayisinin tahmin
degeri olan 0,290, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik
Faaliyet Giderlerinde %0,290’lik bir atis meydana getirdigi anlamina
gelmektedir. Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa
karsilik ise Faaliyet Giderlerinde %0,272'lik (¢,, ¢,) bir azalis gercek-
lesmektedir.

Model 4'te ise iki yillik bir periyod icin elde edilen sonuclar deger-
lendirildiginde;
kiscuk 8lcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan 0,297, Sa-
hslarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik Faaliyet Giderlerinde
%0,297'lik bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir. Buna kar-
stk Sahslarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise Faaliyet
Giderlerinde %0,238'lik (¢,, ¢,) bir azalis gerceklesmektedir.

Biyik olcekli isletmelerde ¢, katsayisinin tahmin degeri olan
0,567, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik Faaliyet Gi-
derlerinde %0,567'lik bir atis meydana getirdigi anlamina gelmektedir.
Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa karsilik ise
Faaliyet Giderlerinde %0,558'lik (¢,, ¢,) bir azalis gerceklesmektedir.

Bitin isletmelerin dahil edildigi analizde ¢, katsayisinin tahmin
degeri olan 0,343, Satislarda meydana gelen %1°lik bir artisa karsilik
Faaliyet Giderlerinde %0,343’lik bir ahs meydana getirdigi anlamina
gelmektedir. Buna karsilik Satislarda meydana gelen %1°lik bir azalisa
karsilik ise Faaliyet Giderlerinde %0,298'lik (¢,, ¢,) bir azalis gercek-
lesmektedir.

Yukarida yer alan sonuglarda gérildigu tzere Sahslarin azalisini
temsil eden kukla degisken (¢,) model 3'te kiicik ve tim isletme gruplo-
rinda, model 4'te ise kicik, biyik ve tim isletme gruplarinda negatif,
digerlerinde ise pozitif gikmistir. Bu sonugtan yola ¢ikarak kukla degis-
kenin (¢,) negatif ve anlamli ¢cikhgr model ve isletme gruplarinda Satislar
ile Faaliyet Giderleri arasinda maliyet yapiskanhigi oldugu gézlemlenir-
ken, pozitif cikan model ve isletme gruplarinda ise Satislar ile Faaliyet
Giderleri arasinda maliyet yapiskanligr gézlemlenmemistir. Maliyet yao-
piskanh@ tespit edilenlerde H, hipotezi kabul, H, hipotezi red edilirken,
¢ikmayanlarda ise H, hipotezi kabul, H, hipotezi ise red edilmistir.
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Model 3 ve 4 sonucunda elde edilen bulgular yabanci ve yerli lite-
ratirdeki (Anderson, Banker ve Janakiraman (2003), Subramaniam ve
Weidenmier (2003), Calleja, Steliaros ve Thomas (2006), Yikgi ve Oz-
kaya (2011), Celik ve K&k (2013), Subramaniam ve Watson (2016),
Oztirk ve Zeren (2016), Karadeniz, Ginay ve Kosan (2019) vb.) bircok
calismada elde edilen bulgularla rtismektedir.

5. Sonug

Yoneticiler her zaman Grin ve faaliyetlerin maliyetiyle ilgilendikle-
riigin isletmelerde maliyet davranisini anlamak, her sirketin yénetimi igin
esastir. Cinki maliyetlere ait sonuglarin yoneticiler ve kurumsal karar ve-
riciler iin etkileri vardir. Son yillarda, satislar arthiginda artan ancak sa-
hslar azaldiginda artis orani kadar azalmayan yapiskan veya asimetrik
adi verilen yeni bir tir maliyet tanimi ortaya cikmistir. Ozellikle satislarin
maliyeti ve faaliyet giderlerine maliyetlerin yapiskan oldugu y&niinde elde
edilen bulgular geleneksel maliyet anlayisiyla celismektedir. Geleneksel
maliyet davranisi modeline dayanan kararlar, maliyetlerin faaliyet sevi-
yesindeki degisimlere karsi duyarlihgini dikkate almamakta veya artan
faaliyet veya satis seviyesiyle beraber artan maliyetlerin azalan faaliyet
veya satis seviyelerinde de arhs orani ile ayni oranda azaldigini 6n-
gormektedir. Bunun sonug olarak, geleneksel maliyet hesaplamalarina
dayali olarak yénetim muhasebesinin urettigi bilgileri kullanarak karar
alan isletme yoneticileri, maliyet yapiskanligini gz ardi etmislerdir.

Yéneticilerin, isletmelerinde devam eden biyimeyle orantili bir
dizeyde kaynak saglama egiliminde oldugu biyime dénemlerinde yo-
netimsel bir asinlik bir maliyet yapiskanhgi kaynagr olabilir. Bu asama,
éngorilen biyimenin i¢ ve dis sirdirilebilirligi ve baglanilan veya kul-
lanilan yeni kaynaklarin esnekliginin dikkat edilmesi gereken asamadir.
Daha kisa bir zaman diliminde, maliyet yapiskanhigi potansiyel olarak
ortalama veya standart maliyetler gibi degiskenler kullanan ve genellik-
le maliyetlerin beklendigi gibi davranmadigini 6ngérmeyen yéneticilerin
alacaklari kurumsal kararlar etkilemektedir.

Bu kararlar arasinda rin fiyatlandirmasi, iriin karmasi, gelir olus-
turan unsurlardaki degisimler, dis kaynak kullanimi, kiralama, bélimle-
rin kapatilmasi, pazarlama faaliyetleri ve yatinm kararlari sayilabilir.
Ayrica yapiskan maliyet davranisinin etkilerini 6nlemek veya en aza
indirmek icin yoneticilerin kullanilmayan kapasite ve kaynaklari tanim-
lamalari ve yonetmeleri gerebilir. Bu faaliyet yalnizca yeni kaynaklarin
veya kapasite artiriminin belirlenmesi anlamina gelmemektedir. Atil ka-
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pasitenin veya ahl kaynaklarin alternatif kullanim yollarini ve alanlarini
bulmayi, talebi artirmak i¢in pazarlama yénine odaklanmayi veya kul-
lanilmayan kaynaklari alternatif faaliyetlere kaydirmayi icerebilir.

Yapiskan maliyet davranisinin anlasiimasi isletme agisindan daha
iyi ve daha saglam bir planlama ve kontrol sistemi ile sonuglanacaktir.
Gereksiz harcamalardan kaginmak ve dogru zamanda uygun kararlar
alabilmek igin dogru tahminler isletmeler icin faydalidir. Bu baglamda
isletme icin hazirlanan dikkatli bir planlama yapiskan maliyet davrani-
sini azaltabilir. isletme yonetimi taahhit edilenleri ayarlama secenegine
sahiptir. Kaynaklar veya kasith olarak azalan talep dénemlerinde ma-
liyet yapiskanh@ini kabul etmek gerekir. Bu, yoneticileri maliyet yapis-
kanligindan nasil kaginabileceklerini ve maliyet yapilarini kalici olarak
degisen bir ortama nasil kalici olarak ayarlayabileceklerini 8grenmeye
zorlar.

Maliyet yapiskanhginin Tirkiye'deki sirketlerde gegerliligini aras-
tirmak amaciyla, 2010-2018 déneminde BiST'de kesintisiz olarak faa-
liyet gosteren 176 firmanin verilerini kullanarak analiz edilmistir. Calis-
mada elde edilen sonuglara gére, tek ddnemde ve iki dénemde isletmeler-
de satislarin maliyeti agisindan maliyet yapiskanhgma rastlanmamustir.
Faaliyet giderleri agisindan ise; tek dénemde ve iki dénemde ise 176
isletmeye ait verilerin tamami analiz edildiginde, satislar ile faaliyet gi-
derleri arasinda maliyet yapiskanhgi oldugu tespit edilmistir. Bu calisma-
nin, literatirde maliyet yapiskanhiginin varligi Gzerine yer alan bir¢ok
calismadan ayrilan kismi, ¢calismalarda az gérilen iki dénemlik iliskinin
incelenmesidir. iki dénemlik iliski incelemesi sonucunda, calismada bi-
yuk olarak siniflandirilan isletmelerde maliyet yapiskanligr gérilmezken,
kicik olarak siniflandirilan isletmelerde ve tim isletme verileri dahil edil-
diginde maliyet yapiskanlhiginin varligi gézlenmistir.

Sermaye yatirimlarinin ve faaliyet giderlerinin (6zellikle de AR-GE
giderlerinin), imalat isletmelerinde yogun olarak gerceklesmesi nedeniy-
le bu tir isletmeler piyasada meydana gelebilecek genisleme ve daral-
maya tepkilerini diger sektorlere gére daha uzun sirede vermektedirler.
Bu nedenle de 6zellikle cagdas yonetim muhasebesi ve planlama teknik-
lerini kullanmayan veya eksik kullanan isletmeler, dngorilerde ve tah-
minlerde kullanilabilecek bilgi kithgi nedeniyle piyasada sartlarinda olu-
sabilecek degisikliklere iliskin tedbir almada gecikebilmektedirler. Hatta
piyasada genisleme veya daralma meydana geldikten sonra tek dénem
sonrasinda ve bazen iki dénem sonrasinda karsilik verebilmektedirler.
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Yapilan calismanin sonucunda tek dénemde faaliyet giderleri acisindan
bitin isletmelerde maliyet yapiskanhgi tespit edilirken, iki dénemde
kigik isletmelerde maliyet yapiskanhgi tespit edilmistir. Bunun sebebi
olarak da hem biyuk isletmelerin kurumsal olarak gelecegi 6ngérme ve
bu dngérilere goére piyasada olusabilecek degisimlere karsilik verme
kabiliyetinin gelistigi sdylenebilir. Ancak kigik isletmelerde ki yapisal
eksiklikler maliyet yapiskanhginin iki dénemde de varliginin tespitine
sebep olabilir.

Calismanin konusu ile ilgili olarak yapilacak daha sonraki ¢calis-
malarda, maliyet yapiskanhiginda sektorel farkhliklar, Glkeler arasi fark-
liliklar olup olmadigi incelenebilir. Ayrica KOBI olarak siniflandirilan
isletmelerde maliyet yapiskanliginin varligi ve seviyesine iliskin olarak
da ¢alismalar dizayn edilebilir.



Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 185 - 206 205

KAYNAKCA

Anderson, M. C., Banker, R. D., & Janakiraman, S. N. (2003). Are Selling, General
and Administrative Costs “Sticky”2. Journal of Accounting Research,41(1), 47-63.

Balakrishnan, R.,& Gruca, T. S. (2008). Cost Stickiness and Core Competency: A Note,
Contemporary Accounting Research, 25(4), 993-1006.

BuytUkmirza, H. K. (2014). Maliyet ve Yénetim Muhasebesi: Tekdizene Uygun Bir Sis-
tem Yaklasimi. Ankara: Gazi Kitabevi.

Calleja, K.,Steliaros, M., & Thomas, D.C. (2006). A Note on Cost Stickiness: Some
International Comparisons, Management Accounting Research, (17).127-140.

Chen, J. V, Kama, I., & Lehavy, R. (2019). A Contextual Analysis of the Impact of Ma-
nagerial Expectations on Asymmetric Cost Behavior. Review of Accounting Studies,
24(2), 665-693. https://doi.org/10.1007/s11142-019-09491-2

Celik, M.,& K&k, D. (2013). Tirkiye>de Maliyet Yapiskanliginin Gegerliligi: istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi (IMKB) Orneginde Panel Veri Analizi/The Validity of Cost Stic-
kiness in Turkey: A Panel Data Analysis in Istanbul Stock Exchange (ISE). Business
and Economics Research Journal, 4(4), 37-48.

Dalla Via, N.,& Perego, P. (2014). Sticky Cost Behaviour: Evidence From Small And
Medium Sized Companies. Accounting & Finance, 54(3), 753-778.

de Medeiros, Otavio Ribeiro & De Souza Costa, Patricia, Cost Stickiness in Brazilian
Firms (October 7, 2004). Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=632365
or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.632365 (E. T. 06.02.2019).

Garrison, R. H. (1988). Managerial Accounting: Concepts for Planning, Control, Deci-
sion Making (5th. Ed.). Boston: BPI Irwin.

Hacthasanoglu, T. & Dalkilig, E. (2018). Maliyet yapiskanligi hipotezinin BIST imalat
sektori kapsaminda test edilmesi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi,

11(3), 1802-1808. doi:10.17218/hititsosbil.479221.

He, D. S.,Teruya, J. & Shimizu, T. (2010). Sticky Selling, General, And Administrative
Cost Behaviorand Its Changes in Japan, Global Journal of Business Research, 4(4),
1-10.

Karadeniz, E., Ginay, F., & Kosan, L. (2019). Analysis of Cost Stickiness in Publicly Tra-
ded Lodgign Companies. Journal of Tourism Theory and Research, 5(2), 171-181.

Kokotakis, V., vd. (2013). The Sticky Cost on Greek Food, Beverages and Tobacco
Limited Companies. International Journal of Economics & Business Administration,
Volume |, Issue (2), 2013, pp 49-58.

Li, W. L., & Zheng, K. (2017). Product Market Competition and Cost Stickiness. Re-
view of Quantitative Finance and Accounting, 49(2), 283-313. https://doi.
org/10.1007/511156-016-0591-z

Noreen, E. (1991). Conditions Under Which Activity-Based Cost Systems Provide Rele-
vant Costs. Journal of Management Accounting Research, 3(4), 159-168.



206 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 185 - 206

Noreen, E., & Sodestrom, N. (1997). The Accuracy of Proportional Cost Models: Evi-

dence From Hospital Service Departments, Review of Accounting Studies, (2). 89-
114.

Onztiirk, E., & Zeren, F. (2016). Maliyet qulskqnhglnln Gegerliliginin Test Edilmesi: Borsa

istanbul Ornegi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisi Dergisi,
8(15), 31-42.

Pervan, M., & Pervan I. (2012). Analysis of Sticky Costs: Croatian Evidence Recent
Researches in Business and Economics, http://www.wseas.us/e-library/conferen-

ces/2012/Porto/ AEBD/AEBD-23.pdf (E.T. 04.02.2019).

Subramaniam, C., & Weidenmier, M. L. (2003). Additional Evidence on The Sticky Be-
havior of Costs, Workingpaper,http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm2abstract_
id=369941, (E.T.06.02.2019).

Subramaniam, C., & Watson, M. W. (2016). Additonal Evidence on The Sticky Beha-
vior of Costs. Icinde M. J. Epstein & M. A. Malina (Ed.), Advances in Management
Accounting (First, ss. 134-151). Bingley: Emerald Group Publishing Limited.

Sun, R., Ho, K. C., Gu, Y., & Chen, C. C. (2019). Asymmetric Cost Behavior and Invest-
ment in R&D: Evidence From China’s Manufacturing Listed Companies. Sustainabi-

lity, 11(6,1785), 1-15. https://doi.org/10.3390/su11061785

Yikei, S. & Ozkayo, H. (2011). Cost Behavior in Turkish Firms: Are Selling, General
and Administrative Costsand Total Operating Costs”Sticky”2,Muhasebe Bilim Din-
yasi Dergisi, (13)3. 1-27.

Zanella, F., Oyelere, P., & Hossain, S. (2015). Are costs really sticky? Evidence from
publicly listed companies in the UAE. Applied Economics, 47(60), 6519-6528.
https://doi.org/10.1080/00036846.2015.1080807



Tiirk Bankacihk Sekidrinin FinTek'ler Karsisinda
A'WOT Analizi’

Gilcan CAGIL? - Gézde CANDEMIR?

Makale Gonderim Tarihi: 02.09.2019
Makale Kabul Tarihi: 16.03.2020

Oz

Bu calismanin amaci Tirk Bankacilik Sektorinin Finansal Teknolo-
ii Sirketleri (FinTek'ler) kasisindaki durumunu A"'WOT yéntemi ile analiz
etmek ve Turk bankalarina FinTek'ler karsisinda uygulayabilecegi stra-
teji 6nerilerinde bulunmaktir. Bu dogrultuda Tirk Bankacilik Sektérinin
FinTek'ler karsisinda SWOT analizi yapilarak, A'WOT yénteminde ihti-
yac duyulan hiyerarsik yapi olusturulmustur. Bu sayede, Tirk Bankacilik
Sektorinin FinTek'ler karsisindaki gicli ve zayif yanleri tespit edilmis,
FinTek'lerin Turk Bankacilik Sektori icin yarathg tehditler ve firsatlar
ortaya konulmustur. Konunun uzmanlari ile yapilan anketlerden elde edi-
len bulgular dogrultusunda Tirk bankalarinin FinTek’leri bir firsat olarak
go6rdigu sonucuna ulasiimis ve Tirk Bankacilik Sektérine FinTek'ler kar-
sisinda uygulayabilecegi strateji nerilerinde bulunulmustur.

Anahtar Sézcikler: Bankacilik, FinTek, Finansal Teknolojiler,
A'WOT Analizi

Jel Kodlan: G21, G23, C6

Bu makale T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik Anabilim
Dalinda yiritilmekte olan “Bankacilik Sektdriinde Yeni Trendler ve Teknolojik Gelismeler: Fin-
Tek Sektdri Uzerine Bir Uygulama” isimli doktora tez ¢alismasindan tretilmistir.

Doc. Dr., T.C. Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiksekokulu, Aktiierya Anabilim
Dali, gulcancagil@marmara.edu.tr, Orcid ID: 0000-0003-2632-7856

3 Genel Midiir Yardimaisi, RISQ Intelligent Financial Software ve Globit Global Bilgi Teknolo-
iileri A.S, gézde.candemir@globit.com.tr, gozde.candemir@risq.info, Orcid ID: 0000-0002-
4498-1694



208 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 207 - 238

A’WOT Analysis of Turkish Banking Sector Against FinTechs
Abstract

This study aims to analyze the situation of the Turkish Banking
Sector against FinTechs with the A'WOT method and to make strategy
recommendations to the Turkish banks against FinTechs. In this respect,
SWOT analysis of the Turkish Banking Sector against FinTechs was
studied and the hierarchical structure needed in A'WOT method is
formed. In this way, the strengths and weaknesses of the Turkish Banking
Sector against FinTechs were identified and threats and opportunities
created by the FinTechs for the Turkish Banking Sector were revealed.
According to the findings obtained from the surveys conducted with the
experts of the subject, it is concluded that Turkish banks see FinTeks as
an opportunity. According to this result, strategy suggestions were made
to the Turkish Banking Sector.

Keywords: Banking, FinTech, Financial Technologies, A"'WOT
Analysis

Jel Codes: G21, G23, C6

1. Giris

Bankalar karlilik hedefleri dogrultusunda amaglarini gerceklestire-
bilmek icin kendilerini, rakiplerini ve icinde bulunduklari sektéri sirekli
analiz ederek stratejiler belirlemek zorundadir. Bankacilik sektérinde
yeni stratejilerin belirlenmesinde teknolojik gelisme, inovasyon, dijitalles-
me, kiresellesme ve rekabetin uluslararasi dizeyde yogunlasmasi 6nem-
li faktorler arasinda yer almaktadir.

2008 yilinda yasanan Kiresel Ekonomik Kriz, musteri yapisindaki
dénisim, blockchain, veri madenciligi, yapay zeké&, nesnelerin interneti
ve bulut bilisim gibi teknolojilerde yasanan gelismeler bankacilik sek-
térinde biytk bir degisim yasanmasina, bu degisimden kaynaklanan
ihtiyaclar ise FinTek sirketlerinin 6nem kazanmasina neden olmustur.

FinTek sirketleri, yeni teknolojileri kullanma becerileri, musteri
odakli bakis agilari ve dinamik yapilari ile sektérdeki rekabet anlayisina
farkli bir soluk getirmislerdir. Bu durum, bankalari meveut durumlarini
sorgulamak ve bu oyuncular karsisinda yeni stratejiler gelistirmek zorun-
da birakmustir.
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Turk Bankacilik Sektérinin dinyada yasanan degisim, donisim
ve gelismelerden etkilenmesi kaginilmazdir. Bu dogrultuda Tirk Bankact-
lik Sektérinin FinTek'ler karsisindaki durumunun Gstinlikler, zayifliklar,
firsatlar ve tehditler g6z dninde bulundurularak analiz edilmesi ve yao-
sanan gelismelerin sundugu firsatlari degerlendirebilmek ya da olustur-
dugu olumsuzluklari asabilmek adina uygulanabilecek stratejilerin tespit
edilesi, sektdrin gelisimi ve potansiyel risklerin dnlenmesi agisindan bu-
yuk dnem tasimaktadir.

Bu calismada 6ncelikle FinTek kavraminin 6nemi ele alinarak ban-
kacilik sektori ile arasindaki iliskiye deginilmis ardindan konu ile ilgili
kapsamli bir literatir taramasi yapilmishr. Calismanin son bdliminde
ise; Turk Bankacilik Sektorinin FinTek’ler karsisinda SWOT analizi
yapilarak, sektorin FinTek'ler karsisindaki gicli ve zayif yonleri tespit
edilmis, FinTek'lerin sektdr icin yarathg tehditler ve firsatlar ortaya ko-
nulmustur. Konunun uzmanlari ile yapilan anketlerden A"WOT yéntemi
ile elde edilen birtakim bulgulara ulasilmis ve Tirk Bankacilik Sektéri
icin yeni stratejiler dnerilmistir.

2. Fintek ve Bankacilik Sektori iliskisi
2.1. Fintek Kavrami ve Bankacilik Sektori

FinTek'in literatirde genel kabul gérmis bir tanimi olmamakla
birlikte; finansal hizmetler, piyasalar ve kuruluslar Gzerinde etki olustu-
ran finansal yenilikler olarak tanimlanmasi mimkindir (TCMB, Kasim
2016: 9). Diger bir anlatimla, finans ve teknoloji kelimelerinin bir araya
gelmesi ile olusturulmus olan bu terim, genel olarak yazilim ve teknoloji-
nin yenilik¢i kullanimlari yoluyla finansal hizmetlerde yaratilan yenilikleri
agiklamaktadir (Akkizidis ve Stagars, 2016: 2). Baska bir tanima gére;
bankacilik ve finansal hizmetler endistrisinde yeni gelistirilen dijital ve

cevrimici teknolojileri kullanan Urinler ve sirketleri ifade etmektedir (Mer-
riam-Webster, 2018).

Bu tanimlardan anlasildigi Gzere FinTek kavrami;
* Finans sekiérinde kullanilan yenilikgi teknolojileri,
* Yenilikci teknolojiler ile uretilen finansal Grinleri ve

® Bu teknolojileri kullanarak finansal Grinler ortaya ¢ikaran ve
hizmetler sunan sirketleri ifade etmektedir.

Finans sektérinde kullanilan yenilikei teknolojiler; blockchain, veri
madenciligi, yapay zeka-makine égrenmesi-derin 6grenme (ileri anali-
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tik, robotik sire¢ otomasyonu, dogal dil isleme, ses tanima, bilgisayar
gorisu), nesnelerin interneti ve bulut bilisim olarak siralanabilir. Yenilikgi
teknolojiler ile Uretilen Urinlerde yaygin olarak kabul edilen bir sinif-
landirma bulunmamakla birlikte, bankacilik sektéri agisindan vygulama
alanlarinin; bor¢clanma, ddeme sistemleri, para transferi, misteri hizmet-
leri, veri yonetimi, sire¢ yonetimi, risk yonetimi, uyum, siber givenlik,
varlik ydnetimi, vb. oldugu gérilmektedir. Bu teknolojileri kullanarak fi-
nansal Urinler ortaya cikaran sektorin dnci FinTek sirketlerine ise drnek
olarak; Moven, Simple, Fidor Bank, Atom Bank ve Zopa verilebilir.

FinTek'lerin énem kazanmasina 2008 Kiresel Ekonomik Krizinin
yarath@ gliven erozyonu neden olmustur. Toplumun bankacilik sistemine
duydugu ofke, finansal yenilikler icin mikemmel bir gelisme alani olus-
turmustur. Bu ortamin yarathgr firsattan yararlanan FinTek saglayicilari,
musterilerine iyi tasarlanmis platformlar veya mobil uygulamalar vasita-
siyla dustk maliyetli, daha seffaf ve kullanimi daha kolay ara yizler ile
hizmetler sunmuslardir (Menat, 2016: 46). Bunun yani sira bu dénemde
yasal dizenlemelerin sikilashrilmasi ve azalan risk istahina bagl olo-
rak verilen kredi miktarinin azalmasi ya da kredi verilirken daha segici
davranilmasi gercek ve tizel kisi misterilerin &zellikle de kicuk ve orta
buyuklukteki isletmelerin kredi ihtiyaclarinin karsilanamamasina neden
olmustur (Ventura, Koenitzer, Stein, Tufano, Drummer, 2015: 3). Ortaya
cikan ihtiyaci; misteri odakli bakis agisi ile hareket eden, yeni teknolo-
jiler ile entegre olmus, daha kolay ve hizli hizmetler saglayan FinTek
sirketleri karsilamistir (Temelkov, 2018: 138). Bu sirketlerin sundugu di-
jiital, interaktif ve kisisellestirilmis Griin ve hizmetlerin &zellikle yeni nesil
musteriler tarafindan tercih edilmesi, bu aktdriin bankacilik sektérindeki
popdulerliginin artmasini saglamistir.

2.2. Literatiir incelemesi

Literatirde bankacilik, finans ve ekonomi gibi bircok alandaki kar-
masik problemlerin ¢c6ziminde Analitik Hiyerarsi Sireci (AHP) ydntemin-
den yararlanildigi gérilmektedir. Albayrak ve Erkurt (2005) tarafindan
banka performans degerlendirmesine yonelik yapilan ve AHP yéntemi
kullanilan ¢alismada, Turk Bankacilik Sektérinde yalniz finansal dleit-
lerle yapilan performans degerlendirme c¢alismalarinin, sosyal kriterler
g6z énine alinmadan yapilmasinin yanls ve eksik sonuglar verecegi
kanitlanmaya calisilmistir. Cetin ve Bitirak (2010) yaptiklar ¢alismada,
AHP ydntemi ile sekiz Tirk bankasinin 2005-2007 yillarini kapsayan
finansal tablolarindan elde ettikleri rasyolari kullanarak finansal per-
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formans degerlendirmesi yapmislardir. Bayrakdaroglu ve Ege (2008),
Turkiye'de faaliyet gosteren 45 bankanin 2001-2006 mali dénemlerine
iliskin rasyolarini kullanarak, AHP y&ntemi ile finansal performanslarini
degerlendirmislerdir. Cetin ve Cetin (2010) ise, bulanik AHP yéntemi ile
IMKB'de islem géren 13 bankanin, finansal performanslarini dlemisler-
dir. Yicenur, Demirel ve Demirel (2010) tarafindan yapilan ¢alismada
ise, Turkiye ekonomisinde stratejik politika secimi icin SWOT ydntemi
ile birlikte Bulanik AHP metodundan yararlaniimistir. Bunun yaninda;
Hogan, Olson ve Rahmlow (2000) firmalarin mali basarisizliklarinin tah-
mininde, Ulengin ve Ulengin (1994) déviz kurunun tahmin edilmesinde,
Vargas ve Roura (1989) ise finansal kurumlar icin stratejik planlar gelis-
tirilmesine yonelik calismalarinda AHP yéntemini kullanmislardir.

Literatirde FinTek konusunda yapilan calismalarda ise zellikle
FinTek’lerin tarihsel gelisimi, FinTek ekosistemi, FinTek'lerin etkisi, is mo-
delleri, teknolojiler, regilasyonlar ve yatirimlara odaklanilmistir. Bunlara
su calismalar &rnek olarak gésterilebilir: Demirdégen (2019) tarafindan
yapilan ¢alismada dinyadaki FinTek regilasyonlari ve islerligi incelen-
mistir. Yagcr (2018) finansal teknolojilerin ekonomi politigini FinTek
ve Bitcoin kapsaminda degerlendirmistir. Arner, Barberis ve Buckley
(2015) FinTek'lerin son 150 yildir yasadigr dénisimi ve bu konudaki
regilasyonlari analiz etmislerdir. Lee ve Shin (2018) FinTek’lerin tarihsel
gelisimini ortaya koyarak, FinTek ekosistemini, is modellerini ve yatirim
tirlerini incelemistir. Pollari (2016), FinTek'lerin finansal hizmetler sekto-
ri ve is modelleri Uzerindeki etkisini ve yatrim egilimlerini analiz etmis
ve finansal kurumlar icin stratejik zorluk ve firsatlari arastirmistir. Pusc-
hmann (2017), finansal hizmetler sektérinin dijitallesmesi ile FinTek'ler
arasindaki iliskiyi incelemistir. Marginingsih (2019) konvansiyonel ban-
kacilikta, Baidhowi (2018) ise islami bankacilikta finansal teknoloji kul-
laniminin etkilerini SWOT analizi ile degerlendirmislerdir.

3. Calisma Verileri ve Modelin Uygulanmasi

Calismada vygulanan A'WOT teknigi (Kurttila, Pesonen, Kangas
ve Kajanus, 2000) tarafindan énerildigi sekliyle asagidaki 4 adimdan
olusmaktadir:

Birinci Adim (SWOT anadlizinin yapilmasi): A’'WOT ydnteminde
ilk asamada hiyerarsik yapinin kurulabilmesi icin SWOT ¢6zimlemeleri
yapilimasi gerekmektedir. Bu amagla, Tirk Bankacilik Sektéri ve Fin-
Tek'lerin &zellikleri literatir taramasi ile incelenerek bir SWOT analizi
yapilmistir. Bu sayede,
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e Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler karsisindaki gicli ve za-
yif yonleri tespit edilmis,

e FinTek'lerin Turk Bankacilik Sektér igin yarathgr tehditler ve
firsatlar ortaya konulmustur.

ikinci Adim (SWOT faktérlerinin ve gruplarinin her biri icin ikili
karsilashrma anketlerinin diizenlenmesi): Burada kullanilan sorular; “A
faktéri (ya da grubu) ile B faktéri (ya da grubu) karsilastinldiginda
hangisi daha dnemlidir?” ve “Bu faktér (ya da grup) hangi derecede
6nemlidire” seklinde dizenlenmistir. Bu dogrultuda bir karsilastirmanin
yapilabilmesi igin anketi yanitlayan kisiye $ekil 1'de gosterildigi Uzere
iki ayri soru yoneltilmistir. Modelin ikili karsilastrmalar esasina dayan-
masi nedeniyle asagidaki drnekte “Musteri Portfayd” ile “Guvenilir Yapi
ve Giicli Sermaye” kriterleri karsilastirimaktadir. ilerleyen sorularda ise
“Musteri Portfoyi” ve “Yasal Dizenleme ve Risk Yonetimi Uzmanhgi” ile
“Guvenilir Yapi ve Gicli Sermaye” ve “Yasal Dizenleme ve Risk Yone-
timi Uzmanh@” karsilastirmalari yapilmaktadir.

_ 1-Tirk Bankacilik Sektoriiniin FinTek’ler karsisindaki USTUNLUK-
LERI dissinildiginde sizce hangisi daha 6nemlidir?

@ Miisteri Potfayii

Giivenilir yap ve
Giiglii Sermaye

o MUSTERI PORTFOYU
o GUVENILIR YAPI VE GUCLU SERMAYE

2- Bir onceki soruda isaretlediginiz secenek digerine gore hangi
derecede dnemlidir?

o 1 (Esit derecede dnemli)

o 2 (Onem derecesi esit ve orta arasinda)
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3 (Orta derecede 6nemli)

4 (Onem derecesi orta ve yiksek arasinda)

5 (Yuksek derecede 6nemli)

6 (Onem derecesi yiksek ve cok yiksek arasinda)
7 (Cok yuksek derecede 6nemli)

8 (Onem derecesi cok yiiksek ve en 6nemli arasindal)

O O O O O o o

9 (En 6nemli)
Sekil 1. Anket Ornegi

A’'WOT analizinde ikili karsilastirmalarin sayisi, SWOT faktor-
lerinin sayisina bagl olarak artmaktadir. Bu nedenle faktdr sayisinin
10’v asmamasi tavsiye edilmektedir (Saaty, 1980: 102). Bu dogrultu-
da SWOT fakiérleri belirlenirken birbiriyle iliskili olan unsurlar mimkin
oldugunca birlestirilerek bir dzet sunulmaya calisiimishr. Konu ile ilgi-
li yapilan literatir taramasi dogrultusunda Tirk Bankacilik Sektérinin
FinTek'ler karsisindaki durumunu gésteren SWOT analizinde 3 adet Us-
tin yon, 3 adet zayif yon, 3 adet firsat faktori ve 3 adet tehdit faktori
belirlenmistir.

SWOT faktérlerinin ikili karsilastirmalarinda, Saaty’nin (1977)
AHP metodu icin dnerdigi dnem sirasi dlcek tablosu kullanilmistir. S6z
konusu dlcek tablosu Tablo 1'de gésterilmistir.

Tablo 1: AHP Metodu icin Kullanilan Onem Sirasi Olcek Tablosu

Onem Derecesi | Tamim Aciklama
1 Onem derecesi esit iki secenek de esit dneme sahiptir
3 Onem derecesi orta Bir secenek digerine gdre dnemlidir
5 Onem derecesi yiksek Il?(iirirsegenek digerine gére daha gok &nem-
7 Onem derecesi gok yiksek Bir secenek digerine gére belirgin bir sekil-

de cok dnemlidir

9 En 6nemli En dnemli segenek belirlenmektedir

iki secenek arasinda orta bir deger verilmek

2468 Ara degerler istendiginde kullanilir

Kaynak: (Saaty, 1977: 245)
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Uciinci Adim (Anket ¢éziimlemeleri ile SWOT faktérlerinin ve
SWOT gruplarinin yerel ve global dncelikleri ve tutarsizliklarinin hesap-
lanmasi): Lee ve Walsh (2011) calismalarinda ikili karsilastirmalarin,
agirlik adi verilen géreceli énem degerlerinin bulunmasina yardim et-
tiklerini ve bu yolla dzdeger yontemi kullanilarak énem derecelerinin
hesaplanabilecegini belirtmislerdir.

Ozdeger methodunda agirliklar, n*n matrisinde her bir siranin
kendi icinde carpimlarinin n'ninci dereceden kéklerinin alinip, toplam-
lari “1” olacak sekilde normallestirilmesi ile hesaplanmaktadir (Topal,

2012:200).

SWOT analizi sonucunda bir strateji tretebilmek icin SWOT grup-
larinin ya da faktarlerinin sayisal olarak énceliklerinin hesaplanmasi ge-
rekmektedir. Bu amacla anket verileri girdi olarak kullanilarak SWOT
faktdrlerinin ve gruplarinin AHP modeli cercevesinde yerel ve global
agirliklarr (&ncelikleri) ile tutarsizlik oranlari (CR) hesaplanmighr.

CR < 0,1 orani tim n boyutlu matrislerin tutarhginda gecerli ro-
kamdir. n = 3 ise, CR < 0,2 kabul edilen orandir (Topal, 2012:214).
Calismada, SWOT faktorlerinin ve SWOT gruplarinin agirliklari ile tu-
tarsizlik oranlari Expert Choice (2000) programi ile hesaplanmis ve

e n>3iseCR<O,T
e n=23ise CR<0,2 olarak dikkate alinmistir.

Analizde SWOT faktérlerinin ve gruplarinin agirliklari, yalnizca
tutarlilik oranlari uygun olan yanitlar dikkate alinarak hesaplanmakto-
dir. Cheng ve Lee (2002) AHP'nin érneklem sayisinin disik olmasi du-
rumunda, kigik gruplarla da calismaya imkén veren bir yontem oldu-
gunu belirtmislerdir. Saaty (2000) ise, AHP ydnteminde énemli olanin,
orneklemin konu hakkinda uzman veya yeterli dizeyde bilgi sahibi olan
kisilerden olusturulmasi oldugunu vurgulamstir.

Dérdinci adim (Sonuglarin degerlendirilmesi): SWOT fakiorle-
rinin onceliklerini tanimladiktan sonra, karsilastirmalardan elde edilen

bilgilere dayanarak yeni stratejiler olusturulabilir (Kurttila ve digerleri,
2000: 51).

Calismada SWOT faktérleri ve SWOT gruplarinin énem dere-
celeri dogrultusunda, Tirk Bankacilik Sektérinin FinTek'ler karsisinda,
vygulayabilecedi stratejilerin neler olabilecedi tespit edilmis ve sektor
oyuncularina tavsiyelerde bulunulmustur.
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Calisma Verileri:
23.04.2019-23.05.2019 tarihleri arasinda gerceklestirilen ¢a-

lismada kullanilan ikili karsilastirma anketleri 110 kisiye ulastirilmis
ve bunlar icinde 36 kisiden yanit alinmistir. Bu érneklem, Tirkiye'de
faaliyet gésteren kamu ve 6zel bankalarda Ust ve orta dizey ydnetici
olarak calisan kisilerden, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK), Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi (TCMB), Tirkiye Bankalar Birligi, Tirkiye Sermaye Piyasalari
Birligi (TSPB) ve Bankalararasi Kart Merkezi (BKM) c¢alisanlarindan ve
akademisyenlerden olusmaktadir. Calismanin ulastinldigr Ust dizey yo-
netici sayisi 73 olup, bu kisiler Yonetim Kurulu Baskani, Yonetim Kurulu
Uyesi, Genel Midir, Genel Midir Yardimcisi, Grup Baskani ve Bolim
Baskani pozisyonlarinda ¢alismaktadir. Bu yoneticilerin calistiklar bi-
rimler ise Teknoloji, Dijital Dénisim, Kurumsal Mimari, Odeme Sistem-
leri, Analitik, Karar Destek Sistemleri, Strateji, Strec ve Program Yéne-
timi, Veri Yonetimi, Risk Yoénetimi ve Arastrma departmanlari olarak
gruplanmaktadir. S6z konusu Ust dizey yonetici ve akademisyenlerden
bazilarn Turkiye'deki FinTek ekosisteminin gelismesi ve Turkiye'nin bir
FinTek merkezi haline getirilmesi hedefleri dogrultusunda kurulan Finan-
sal Hizmetlerin Gelistirilmesi Ozel ihtisas Komisyonu ve FinTek Daimi
Alt Calisma Grubu Uyeleridir. Calismanin bankalarda ulastirildigr orta
dizey yonetici sayisi 17 olup, bu kisiler 6zel bir katlim bankasinin Fin-
Tek calisma grubu Uyeleri ile yine &zel bir bankanin FinTek'ler ile ilgili
calismalar yapmis yoneticileri arasindan secilmistir.

Analizler 10 adet tutarli yanit izerinden gerceklestirilmistir. Bu du-
rum ¢calisma icin bir sinirlilik olusturmamaktadir. Cinki Saaty (2000) to-
rafindan da belirtildigi Gzere, AHP ydnteminde &nemli olan, &rneklemin
konu hakkinda uzman veya yeterli dizeyde bilgi sahibi olan kisilerden
olusturulmasidir. Calismada olusturulan érneklemin konu hakkinda bilgi
sahibi ve agirlikl olarak Ust dizey yéneticilerden olusturulmast AHP me-
todolojisinin uygulanabilmesi icin gerekli sartlarin karsilanmasini saglo-
mishr. Bunun yaninda Cheng ve Lee (2002) tarafindan belirtildigi Uzere;
AHP &rneklem sayisinin disik olmasi durumunda, kigik gruplarla da
calismaya imkan veren bir yéntemdir. Bunun nedeni AHP'nin matematik
tabanli bir analiz olmasidir. Baska ifade ile AHP istatistiksel tabanli bir
analiz olmadidi icin ¢ok sayida érneklem gerektiren alisiimis anketleri-
nin tersine veri analizi i¢in tek bir tek karar vericinin cevabi bile yeterli-
dir. Yani, yalniz “1” adetten olusan 6rneklem biyikligi de AHP meto-
dolojisinin uygulanmasi igin yeterli olabilir. Orijinal olarak AHP bircok
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alternatif arasindan yalniz bir tek karar vericinin secim yapabilmesini
saglayabilmek ve gecerli kilmak icin gelistirilmistir (Topal, 2012: 214;
Duke ve Hyde 2002: 131-145). Shrestha, Alavalapati ve Kalmbacher
(2004) calismalarinda SWOT-AHP analizinin, incelenen konu ile ilgili
bilgi sahibi ¢cok kigik bireysel gruplara uygulanabilecegini ve bu 6zel-
ligin SWOT-AHP metodolojisini, ilgili popilasyon hakkinda ¢ikarimlar
yapabilmek icin given araligi olusturmak amaciyla ¢cok yuksek sayida
drneklem gerektiren istatistiksel analizlerden ayristrdigini belirtmistir.

Calismada katlimcilarin yanitlarinin agirligi birbiriyle esit olarak
kabul edilmis ve birlestirilmis grup yargilari Expert Choice (2000) prog-
rami aracihidi ile elde edilmistir.

4. Calisma Sonuclar ve Onerilen Stratejiler

Calismada SWOT faktérleri ve SWOT gruplarinin dnem dere-
celeri dogrultusunda, Tirk Bankacilik Sektérinin FinTek'ler karsisinda,
uygulayabilecedi stratejilerin neler olabilecedi tespit edilmis ve sektér
oyuncularina tavsiyelerde bulunulmustur.

4.1. Tirk Bankacilik Sektérinin FinTek’ler Karsisinda SWOT
Analizi

Gelisen teknolojiler ile birlikte degisen musteri tercihleri ve bek-
lentileri geleneksel bankacilik anlayisini degismeye zorlamakta ve bu
baglamda FinTek sirketleri yeni bir oyuncu olarak sahneye ¢cikmaktadir.
Bankalarin artik tek rakibi kendilerine benzer yapilardaki finans kurulus-
lari degil, yeni teknolojileri kullanma kabiliyetleri ve dinamik yapilari ile
dikkat ceken FinTek sirketleridir. Bu dogrultuda bankalar stratejik planlo-
malarinda FinTek stratejilerine yer vermelidirler.

S6z konusu stratejilerin,

® FinTek sirketlerine karsi mevcut Ustunlikler ile zayfliklarin tes-
pit edilmesi ve

e FinTek sirketlerinin olusturdugu firsatlar ile tehditlerin dikkate
alinmasi suretiyle olusturulmasi biyik 6nem tasimaktadir.

Bu dogrultuda, yapilan SWOT analizi $ekil 2'de gésterilmistir.
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Sekil 2. Tirk Bankacilik Sektériniin FinTek'ler Karsisinda SWOT Analizi

Teknoloji
Uzmanhgi ve
Teknik Is Giicii
Eksikligi

Miigteri Potféyl

Degisen Misteri
. ihtiyaglarina ve
Gvenilir yapi ve Yeniliklere Ayak

Giiglii Sermaye Uydurma Hizinin
Diisiikligi

Meveut Uriin ve
Hizmetlerin
Verimliligini
Arttiramama

Yasal Diizenleme
ve Risk Yanetimi
Uzmanhg

Firsatlar Mevcut Uriin ve
Hizmetlerin
Verimliligini
Arttirarak
Maliyetler
Diislirme

Miisterive Pazar
Kaybi

Teknoloji -
Finans Konusunda
Konusunda Uzman Uzman lsatica

Isglictinden
Yararlanma (=i

Degisan Mister

ihtiyaclarina ve

Yeniliklere Ayak Bilgi Glvenligi
Uydurma Hizinin

Artmasi

4.1.1. Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler Karsisindaki
Ustinlikleri

Ul- Misteri Portféyi: Sunulan riin ve hizmetler igin dogru miste-
rilere ulasilmasi isletmenin varligini devam ettirebilmesi agisindan kritik
bir dneme sahiptir. Bunun yaninda misteri portfdyinin biyimesi islet-
menin bilinirliginin arthrilmasi agisindan da 6zel bir dneme sahiptir.

Bankalarin FinTek'ler karsisinda sahip oldugu en énemli avantai-
lardan biri sahip olduklari musteri portfdyidir (Temelkov, 2018: 140).
The Economist Intelligence Unit (2015) tarafindan yapilan bir arastir-
mada bankalarin FinTek'ler kasisinda misteri portfdyi agisindan Gstin
konumda oldugu, FinTek’lerin ise bu konuda zayif oldugu belirtilmistir.

Turkiye Bankalar Birligi Uyesi ve internet bankaciligi hizmeti veren
27 banka ile mobil bankacilik hizmeti veren 21 bankadan alinan verile-
re gore (TBB, 2018: 1-4) Turk Bankacilik Sektorinin Ekim-Aralik 2018



218 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 207 - 238

déneminde aktif dijital bankacilik musteri sayisi 44 milyon kisiye ulas-
mistir. Hem internet hem mobil bankacilik islemi yapan kullanici sayisi
ise yaklasik 8 milyon kisi olarak agiklanmistir.

Turk FinTek'lerinin musteri sayisi ile ilgili olarak resmi makamlarca
aciklanan bir veri olmamakla birlikte, bu sirketlerin iGlkemizde heniz
gelismekte oldugu dusintldiginde Tirk Bankacilik Sektérinin musteri
portfdyl acisindan FinTek'ler karsisinda avantajli konumda oldugu sdy-
lenebilir.

U,- Givenilir Yapi ve Giicli Sermaye: Bilindigi izere isletmeye
ve markaya duyulan given, musteri ile kurulan iliskinin temelini olustur-
maktadir. Given, misterinin bir Grint kullanmaya ya da bir hizmetten
yararlanmaya karar vermesi icin en gerekli unsurlardan biridir. Cinki
musteriler yalniz given duyduklari marka ya da isletmelerin drinlerini
kullanmayi tercih etmektedirler. Given faktori bilinirlik ile paralel kav-
ramlardir. Herkes tarafindan bilinen isletme ve markalar misteriler icin
bir tercih unsurudur. Bunun yaninda misterilerin hak ve menfaatlerini
koruyucu yasal dizenlemelerin mevcudiyeti de given duygusunu sag-
lamlastirmaktadir.

19. YY'a dayanan kékli tarihi, 2001 yilinda yasanan finansal
kriz sonrasi uygulanan reformlar, uluslararasi standartlardaki yasal
dizenlemeleri ve etkin denetim otoriteleri ile Tirk Bankacilik Sektord,
gelismekte olan FinTek ekosisteminde yeni kurulan girisimlere kiyasla,
finansal istikrara katki saglayan, givenilir ve saglam bir yapiya sahiptir.

Gucli sermaye yapisiyla Tirk ekonomisi icinde énemli bir paya
sahip olan Tirk Bankacilik Sektérinin dzkaynaklari Aralik 2018 déne-
minde bir dnceki ceyrege gére %3,2 artarak 421 milyar TL olmus, net
kari ise 2017 yilinin ayni dénemine gére kamu, yerli 6zel ve yabanci

banka gruplarinda artis géstererek 54 milyar TL olarak gergeklesmistir
(BDDK, Aralik 2018: 2-8).

200’0n Uzerinde FinTek firmasinin bulundugu Turkiye'de, girisim
sermayeleri ve melek yatirm aglari FinTek girisimlerine, 2012-2016 yil-
lar arasinda toplam 53,2 milyon dolar yatirim yapmishr. 2012 yilinda
4,6 milyon dolar olan FinTek yatirimlarinin miktari 2016 yilinda bir 6n-
ceki yila gore %175 biyime gostererek 29 milyon dolara ulasmistir.
Sektordeki dnemli FinTek firmalarindan olan Cardtek ve lyzico tek bas-
larina 15 milyon dolar yatinm alarak, 2016 yili yatrimlarinin %52’sini
olusturmuslardir (Deloitte, 2017: 6). Tirkiye girisim ekosistemine 2018
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yili itibariyla bakildiginda ise, toplam 59,2 milyon dolar yatinm alan
ekosistemde, 11,7 milyon dolar ile FinTek sektdrinin birinci sirada yer
aldigi gérilmektedir. Bu FinTek sirketleri arasinda Foriba birinci sirada,
lyziCo ise ikinci siradadir (startups.watch, 2019: 4-7). Tém bu olumlu
gelismelere karsin yenililikgi is fikirlerini ticari kazanca dénistirmek igin
ihtiyac duyulan finansal kaynaklara ulasamamak FinTek girisimlerinin
hala en 6nemli sorunlarindan biridir. Yeni kurulan isletmelerin arastrma
ve gelistirme, pazarlama ve satis sirecine kadar olan finansman gereksi-
nimlerini karsilamak Uzere ya da sektérde varligini sirdirmesine ragmen
mali sikinti yasayan veya biyime amaciyla finansman gereksinimi olan
girisimlerin ihtiyag duydugu sermaye yatirmlari (risk sermayesi yahrim-
lar, girisim sermayesi yatirimlari, devlet destekleri fonlar vb.), gelismek-
te olan Tirk FinTek ekosisteminde heniiz istenen seviyeye ulasmamistir.
FinTek ekosistemleri ile ilgili yapilan arastirmalarda yatrimeilarin gicli
ve destekleyici yasal dizenlemelere sahip olan FinTek ekosistemlerini
tercih ettigi bilinmektedir. Ulkemizde girisimleri ve yatrimcilari destek-
leyici yasal dizenlemelerin eksikligi bu konudaki en biyik engellerden
birini olusturmaktadir. Bu noktada kapsamli yasal dizenlemelerle dona-
hlmis ve bir giiven kurumu olarak hizmet veren Tirk Bankacilik Sektoéri
FinTek’lere kiyasla finansmana daha kolay ulasmakta olup daha gicli
bir sermaye yapisina sahiptir.

Bu bilgilere paralel olarak dinyada bankalar givenilirlik ve serma-
ye konularinda kendilerini avantaijli konumda gérmekteyken, FinTek'ler
ise dezavantajli olduklarini disinmektedirler (The Economist Intelligence

Unit, 2015:10).

U,- Yasal Diizenleme ve Risk Yénetimi Uzmanhgi: Bankalarin
FinTek'ler kasisinda risk yénetimi ve yasal dizenlemeler konusunda Us-
tinlige sahip olduklar belirtilmektedir (The Economist Intelligence Unit,
2015:5). Bunun yani sira finansal sisteme dogrudan yansimalari bu-
lunan FinTek konusunun, uluslararasi standart belirleyici kuruluslar ve
merkez bankalar tarafindan finansal istikrarin saglanmasi agisindan
yakindan takip edildigi (TCMB, Kasim 2016: 10) ve Regulatory Sand-
box, Acik Bankacilik ve PSD2 gibi dizenlemelere yogunlasildigi goéril-
mektedir. FinTek'ler ile ilgili Turkiye'deki yasal dizenlemeler konusunda
yasanan gelismeler ise sunlardir:

* SPK tarafindan olusturulan yasal dizenlemeler ile kitle fonla-
masinin yasal tanimi yapilmis ve SPK’dan faaliyet izni alinma-
si gerekliligi belirtilmistir. 3 Ocak 2019 tarihinde ¢ikarilan,
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IIl35/A.1 Sayili Paya Dayali Kitle Fonlamasi Teblig Taslag ile
daha énce yapilan dizenlemeler daha detayli hale getirilme-
ye cahsilmaktadir (SPK, 2019).

6493 sayili Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemle-
ri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda
Kanun'da Elekironik Para’min tanimi yqp||m|§hr Bu kanun ile
Turkiye'deki 6édeme ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin
TCMB'nin, elektronik para kuruluslar ve ddeme kuruluslarinin
ise BDDK'nin gérev alanina glrd|g| belirlenmistir (BDDK, Hazi-
ran, 2013). Ancak 12.11.2019 tarihli ve 7192 sayili Odeme
ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve
Elektronik Para Kuruluslari Hakkinda Konun ile Bazi Kanun-
larda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile (Resmi Gazete,
22.11.2019) 6493 sayili Kanunda Kuruma ve Kurula verilmis
olan tim yetkiler TCMB'ye devredilmistir.

BDDK tarafindan 23 Kasim 2013 tarihinde yapilan basin agik-
lamasinda, sanal para birimi olarak bilinen Bitcoin’in, mevcut
yapisi ve isleyisi itibariyla 6493 Sayili Kanun kapsaminda
elektronik para olarak degerlendirilmedigi, bu nedenle de s6z

konusu Kanun cercevesinde gézetim ve denetiminin mimkin
gorilmedigi belirtilmistir (BDDK, Kasim, 2013).

SPK, 27 Kasim 2017 tarihi ve 43 sayili toplantisinda “sanal
para birimleri ile ilgili olarak Turkiye'de bir dizenleme veya
tanimlama bulunmadigi ve Sermaye Piyasasi Kanunu kapsa-
minda yer alan tirev araglara dayanak teskil edebilecek un-
surlar igerisinde sanal para birimlerinin bulunmadigi dikkate
alinarak, bu asamada musterilere yonelik sanal para birim-
lerine dayali spot veya tirev islemler yapilmamasi gerektigi

hususunda bildirimde bulunulmasina karar verildigi”ni agiklan-
mistir (SPK, 2017).

Tirkiye'de bankacilik ile ilgili yasal dizenlemelerin ise daha genis

kapsamli oldugu gérilmektedir. Ozellikle 2001 yilinda yasanan finan-
sal kriz ile birlikte bankalarin sermayelerini giclendirmesi bir zorunluluk
haline getirilmistir. Bunun yaninda, Bankacilik Kanunu’nda risk analizi,
yonetimi vb. konular hakkinda 6nemli degisiklikler yapilmis, etkili bir
gozetim ve denetim mekanizmasi olusturulmustur. BASEL dizenlemele-
rine uyum surecleri ise Turk bankacilik sisteminin temellerini saglamlas-
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trarak, sektérin yasal dizenlemeler ve risk yonetimi konularinda cok
dnemli deneyimler kazanmasini saglamighr.

Gelismekte olan bir ekosistemde faaliyet gosteren ve sektérde yeni
bir oyuncu olarak yerini alan FinTek'lere kiyasla, Tirk Bankacilik Sektéri
yasal dizenlemeler ve risk yonetimi konusunda énemli tecribelere sa-
hiptir. Bu durum Tirk Bankacilik Sektériine FinTek’ler karsisinda avantaj
saglamaktadir.

4.1.2. Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek’ler Karsisindaki
Zayifliklar:

Z,- Teknoloji Uzmanhg: ve Teknik isgiici Eksikligi: Teknoloji ko-
nusundaki is gicy eksikligi bankalarin FinTek'ler karsisindaki en dnemli
zayifliklarindan biri olarak goérilmektedir (Skan, Dickerson, Masood,
2015: 4; The Economist Intelligence Unit, 2015:4). Teknolojik ilerleme-
ler ile birlikte bankalar tarafindan sunulan Grin ve hizmetlerin teknolojik
altyapiya kavusturulmasinin bir gereklilik haline gelmesi, bankalar agi-
sindan teknoloji uzmanh@i ve dolayisiyla teknik isgici edinme ihtiyacini
ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak teknoloji bilgisi ve Ustinligi hemen elde
edilebilecek bir yetenek degildir. Bu konuda egitim almis ve sahip ol-
dugu teorik bilgiyi pratige dénistirme becerisine sahip insan kaynag:
yaratmak zaman alan bir strectir.

Ticari bir isletme olan bankalarin temel fonksiyonu fon fazlasi olan-
lar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda képri vazifesi gorerek ekonomideki
kaynaklarin verimli alanlara aktarilmasini saglamaktir. Tirkiye'de ban-
kalarin temel faaliyet konulari ise 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun
(2005) 4. maddesinde dizenlenmistir. Bu dogrultuda, para ve sermaye
piyasalarina iliskin hizmetler sunan ve finans konusunda uzmanlasan
bankalarin temel islevleri arasinda teknoloji Gretiminin yer almadigi gé-
rilmektedir.

FinTek sirketleri ise faaliyet konular geregi teknoloji konusunda
uzmanlik sahibidir. Bu noktada FinTek'lerin sahip oldugu en &nemli
avantajlardan biri sahip olduklari geng ve nitelikli mGhendis kadrosudur
(Menat, 2016: 50). Bunun yaninda teknoloji personelinin sektérdeki sir-
ketler arasindaki gecisleri, farkli projelerde ¢alisan kisilerin edindikleri
bilgi ve tecribeyi birbirlerine aktararak bu sirketlerin uzmanlik seviyesi-
nin artmasini saglamaktadir.

Z,- Degisen Msteri ihtiyaclarina ve Yeniliklere Ayak Uydurma Hi-
zinin DUsikligi: Bankalarin kendilerini FinTek'ler karsisinda dezavan-
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tajli olarak gérdigu ve son dénemde karsilashklari en dnemli zorluklar
arasinda, degisen misteri ihtiyaclarini karsilama ve yenilikgilik kiltori
olusturma konularinin yer aldigi gérilmektedir (PwC, 2016:8; Hardie,
Wood, Gee, 2016: 7; The Economist Intelligence Unit, 2015:12)

Ekonomik krizler ve teknolojide yasanan gelismeler misterilerin
bankaciliga bakisini ve sektorden beklentilerini derinden etkilemektedir.
Bunun yaninda Y kusadi olarak adlandirilan, yenilikgi, sorgulayici ve
kisiye 6zel hizmetler talep eden musterilerin ihtiyaglari, diger tim islet-
melerde oldugu gibi bankalari da hizmetlerini yeniden sekillendirmeye
mecbur birakmaktadir. Ancak bankacilik sisteminin genel olarak siki ya-
sal dizenlemeler Gzerine insaa edilmis yapisi, geleneksel kurum kiltrg,
esnek olmayan eski altyapilari ve teknoloji entegrasyonunda yasadiklari
bazi zorluklar bankalarin yeniliklere ve misteri ihtiyaglarina ayak uydur-
ma hizini disirmektedir.

FinTek sirketleri ise sahip olduklari gen¢ ve dinamik is gici ile
yenilikleri yakindan takip ederek, yeni trendler ve teknolojilere hizli bir
sekilde uyum saglayabilmektedirler. Yenilikci bakis agisi FinTek sirket-
lerinin var olusunda ve dolayisiyla sirket kiltirlerinde bulunmaktadir.
Baslangi¢ seviyesinde olan bircok FinTek girisiminin heniz kurumsal bir
yapiya sahip olmamalari ise onlara is yapis bicimlerinde ceviklik ka-
zandirmaktadir. Bu 6zellik, baslatilan projelerin hizl bir sekilde hayata
gecirilmesini saglamakta ve sektdrdeki rekabet gicini artirmaktadir.
Bunun yaninda misteri portféyu ve bilinirlik agisindan bankalara gére
dezavantajli konumda bulunan FinTek sirketleri, bu dezavantajlarini
musterilerin ihtiyac ve isteklerini temel alarak wrin gelistirmeye odak-
lanmalari ile kapatmaya ¢alismaktadir. Bu durum FinTek sirketleri icin
rekabet Ustinligu saglamakta, ancak Tirk Bankacilik Sektéri icin bir
dezavantaja dénismektedir.

Z.- Mevcut Uriin ve Hizmetlerin Verimliligini Arthramama: Banko-
cilik sektorindeki yogun rekabet ortami, yasal dizenlemeler ve teknolo-
ik gelismeler bankalari verimliliklerini arthrmaya mecbur birakmaktadir.
Ancak bankalar tarafindan sunulan Grin ve hizmetlerin gesitliligi; yapi-
lan islemlerin adedini, calisan personel sayisini ve bunlara bagli olarak
harcanan zamani artirmakta, yeni teknolojileri kullanmayan bankalar
icin bu faktérler cogu zaman yapilan isin verimliliginin azalmasina, hiz-
met kalitesininin dismesine ve hatali islemler yapilmasina neden olmak-
tadir. Bunun sonucunda ise bankalar sunduklari Grin ve hizmetlerden
bekledikleri geliri elde edememekte ve hatta zarara ugramaktadirlar.
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FinTek sirketleri ise bankalarin bu ihtiyacini dikkate alarak veri
analitigi, yapay zek&, makine dgrenmesi, robotik sire¢ otomasyonu ve
blockchain gibi teknolojileri temel alan Grinler gelistirmektedirler. S6z
konusu teknolojiler mevcut Griin ve hizmetlerin maliyetlerini dusirerek ve-
rimliligin artmasini saglamaktadir (PwC, 2017: 9). Ornegin ingiltere>nin
énde gelen bankasi HSBC, ilkelere gére ayristirilan likidite raporlama-
sini makine dgrenmesi teknikleri ile yapmaktadir. Normal sartlarda sa-
atler alan raporlama islemlerinin dakikalar icinde tamamlanabilmesi bu
alanda bankaya buyik bir verimlilik artisi saglamistir (Carey, 2018).
Almanya merkezli Deutsche Bank ise, yiksek hacimli, manuel, tekrarlo-
nan ve is gicu verimliligini etkileyen orta ofis ve arka ofis islemlerinin
etkinligini ve verimliligini artirmak amaciyla, algisal yeteneklerle birlesti-
rilmis bir robotik sire¢ otomasyonu uygulamasina gegmistir. Bu sayede
sureclerin %70'i otomatiklestirilmis, calisanlar egitmek icin harcanan
zamandan tasarruf edilmis ve tekrarlayan gérevlerin azalmasi sayesin-

de ¢alisan memnuniyeti ve verimlilikte artis saglanmistir (Digital Banking
Trends, 2018: 16).

4.1.3. Tirk Bankacilik Sektéri icin FinTek’lerin Sundugu Firsatlar

F,- Mevcut Uriin ve Hizmetlerin Verimliligini Arthrarak Maliyetleri
Distrme: Bankalar misterilerine bircok irin ve hizmet sunmaktadir. An-
cak sunulan bu irin ve hizmetlerden her zaman istenen verim elde edile-
memektedir. Bu iriin ve hizmetlerde aracilara duyulan ihtiyag, kullanilan
sureclerin karmasikligi, cok sayida ve tekrarlayan islemler nedeniyle is-
tihdam edilmesi gereken personel sayisinin fazlahigi gibi faktérler cogu
zaman maliyetlerin artmasina neden olmaktadir. Bu olumsuzluklarin gi-
derilebilmesi amaciyla gelistirilen finansal teknolojiler icinde &zellikle
blockchain, yapay zekd ve makine égrenmesi gibi teknikler, maliyet
tasarrufu saglamakta ve verimliligi artirmaktadir. Ancak bankalarin tek-
noloji uzmanhgr konusundaki eksikligi ve yeni teknoloji yatirimlarinin
yuksek maliyeti meveut Grin ve hizmetlerin bu kapsamda iyilestiriimesi-
nin éninde engel olusturmaktadir.

Bu dogrultuda FinTek sirketlerinin halihazirda sahip olduklari tek-
noloji uzmanh@i sayesinde gelistirdikleri Grin ve hizmetler bankalar igin
bir firsat yaratmaktadir (Manatt, 2016: 17; PwC, 2016: 21; Hardie,
Wood, Gee, 2016: 17-21; Accenture 2017: 5).

Bank of America Merrill Lynch’in, HighRadius isimli FinTek sirketi
ile birlikte gelistirdigi “Akilli Alacaklar (Intelligent Receivables)” adinda-
ki yapay zeka tabanli hizmet (Bank of America, 2017), CB&S Bank'in,
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finansal teknoloji firmasi EnableSoft ile yurittigu robotik sire¢ otomas-
yonu projesi (EnableSoft, 2018), Albaraka Tirk, Yapi Kredi Bankasi,
Odea Bank ve Deniz Bank’in konusma tanima teknolojilerini kullanarak,
FinTek sirketi Sestek ile yaptiklar calismalar (Sestek, 2018) bu amagla
kurulan isbirliklerine rnek gosterilebilir.

F,- Teknoloji Konusunda Uzman isgiicinden Yararlanma: Calis-
manin Turk Bankacilik Sektérinin zayifliklar béliminde de anlatildig
uzere; FinTek'lerin sahip olduklari geng ve nitelikli mthendis kadrosu,
bankalar karsisindaki en énemli avantajlarindan biridir. Bankalar fo-
aliyet konulari geregi finans konusunda uzmanlik kazanmis kurumlar-
dir. Teknoloji uzmanhigi bankalarin faaliyet konularinin disinda kalan,
muhendislik bilimi cercevesinde degerlendirilmesi gereken bir konudur.
Her ne kadar son dénemde yasanan teknolojik gelismeler ile birlikte
bankalar kullandiklari Grin ve hizmetlerin teknoloji icerigini arthrmaya
baslasalar bile bu konuda uzmanlik kazandiklarini séylemek gercekgi
olmayacakhr. Bunun yaninda tartisilmasi gereken bir diger konu ise ban-
kalarin esas faaliyet konularinin disina ¢ikip teknoloji Greten kurumlar
haline gelmelerinin dogru olup olmadigidir.

Kendi teknolojilerini Gretmeyen ve bu konuda uzmanlik sahibi ol
mayan bankalar icin FinTek sirketleri sahip olduklar uzman isgici ile
bankacilik sektérine teknoloji uzmanh@i firsat sunmaktadir. Bu firsat
bankalar agisindan FinTek sirketleri ile ortak yiritilen projelerde tekno-
loji uzmanh@indan yararlanma, FinTek sirketlerinde ¢alisan is gicini
transfer etme, FinTek sirketini satinalma yolu ile uzmanhgi dogrudan
binyesine katma ya da FinTek sirketinden trin satin alinmasi yolu ile
dolayli olarak uzmanliktan yararlanma seklinde kullanilmaktadir.

F.- Degisen Misteri ihtiyaglarina ve Yeniliklere Ayak Uydurma Hi-
zinin Artmasi: Turk Bankacilik Sektérinin FinTek'ler karsisindaki zayif-
liklari boliminde de anlatildig Gzere, “Degisen Misteri Ihtiyaclarina
ve Yeniliklere Ayak Uydurma Hizinin Artmasi” konusu bankalarin son
dénemde karsilash@ en énemli zorluklar arasindadir. Geleneksel ku-
rum kiltirG, esnek olmayan eski altyapilar ve teknoloji entegrasyonunda
yasanan zorluklar bankalarin yeniliklere ve misteri ihtiyaglarina ayak
uydurma hizini disirmektedir. FinTek'ler ise musteri odakli, degisen
musteri ihtiyaglarini anlayabilen, geng, dinamik ve esnek yapilari ile
Turk Bankacilik Sektéri icin bir firsat yaratmaktadir.

Bankalar bu firsattan yararlanmak amaciyla FinTek'ler ile is birligi
yoluna gitmektedirler (Hardie ve digerleri, 2016:17-21). FinTek’ler ile
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yapilan is birlikleri, sunulan Grin ve hizmetlere yenilikgi, teknolojik ve
dinamik bir bakis acisi kazandirmaktadir.

4.1.4. Tirk Bankacilik Sektori igin FinTek’lerin Olusturdugu
Tehditler

T.- Misteri ve Pazar Kaybi: FinTek’ler tarafindan sunulan iriin ve
hizmetlerin bankalara kiyasla daha distk maliyetli ve misteri odakl ol-
malari nedeniyle musteriler tarafindan daha ok tercih edilmeleri (Temel-
kov, 2018: 137) bankalar agisindan pazar kaybi yasanmasina neden
olmakta ve bu durum FinTek'lerin bankalar icin olusturdugu en énemli
tehditlerden biri olarak gérilmektedir (PwC, 2016: 20). Kiresel danis-
manlik sirketi McKinsey'nin ‘A Brave New World for Global Banking’
isimli raporunda (2016); zamanla biyik teknoloji sirketlerinin kendileri-
ni bankalar ve musteriler arasinda konumlandirarak, misteri iliskilerinde
ana rolu ele gegirebilecekleri ve bu durumun bankalar icin bir tehdide
dénusebilecegi tespiti yapilmaktadir.

Turkiye'de ilerleyen dénemde FinTek'lerin bilinirligi arttkca, du-
zenleyiciler tarafindan yeni finansal teknolojiler karsisinda musterilerin
korunmasina iliskin yeni yontemler gelistirildikce ve dinyadaki rneklere
benzer olarak FinTek'lerin sektére girisi 6nindeki yasal dizenlemeler
esnetildikce, bankalarin mevecut musterilerinin bir kisminin yenilikgi Grin
ve hizmetler sunma kabiliyeti bankalara gére daha fazla olan ve misteri
odakl bakis agilari ile dikkat ceken FinTek sirketlerini tercih etmeye bas-
lamalari kaginilmaz hale gelecektir. Bu durumun, Bankacilik Sektérinin
alisilagelmis oligopol yapisinin kirilmasina neden olarak Tirk bankalari-
ni yeni bir rekabet ortamina sirtklemesi beklenmektedir.

T,- Finans Konusunda Uzman isgiici Kaybi: Bankalar finans ko-
nusunda uzman isgici yetistiren temel kurumlardan biridir. Buna drnek
olarak 1989 yilinda Ziraat Bankasi binyesinde agilan ve sektére ban-
kacilik konusunda uzman Ust dizey ydnetici yetistirme amacini tasiyan
Bankacilik Okulu gésterilebilir. Ziraat Bankasi’'nin ilk érnegini olustur-
dugu s6z konusu kurum ici egitim programi, bugin bircok banka tara-
findan farkli isimler altinda uygulanmaktadir. Her yil sekiére yizlerce
egitimli isglcinin kazandirldigi bu programlarda verilen teorik egitim,
bankacilik uygulamalari ile pratige dénustirilmektedir.

Finansal teknolojiler, temelinde yogun bir sekilde finans ve banka-
cilik bilgisinin kullanilmasi nedeniyle diger teknolojilerden ayrismakta-
dir. Burada s6zi edilen finans ve bankacilik bilgisi, ekonomi ve finans
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literatirinde kullanilan akademik bilginin yani sira, sektérde kullanilan
surecler, uygulamalar, Grinler ve hizmetleri de icermekte olup, bu do-
nanima sahip olan personelin FinTek sirketlerinde yetistirilebilmesi mom-
kin degildir. Bu nedenle deneyimli personelin finans sektérinden trans-
fer edilmesi tercih edilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak 2008 yilinda
ABD’de yasanan Kiresel Ekonomik Kriz'in ardindan yasanan gelismeler
gosterilebilir.

Kriz sonrasi islerini kaybeden ya da daha disik ucretler ile ¢a-
lismak zorunda kalan egitimli is giici FinTek sektdrine gecis yapmistr
(Arner, Barberis ve Buckley, 2015: 16). Bu durum FinTek sektorine,
finans uygulamalarinin icinden gelen kisilerin bilgi ve tecribelerinden
yararlanma firsati sunmustur. Finans sektérinde uzmanlasmis kisiler to-
rafindan aktarilan bilgi ve tecriibe, FinTek’ler tarafindan sunulan Grin ve
hizmetlerin kalitesinin artmasini saglamistr.

Tirkiye'de genellikle teknoparklarda faaliyet gdsteren FinTek
sirketleri, sahip olduklari vergi avantajlari ile bankalara kiyasla daha
yuksek Ucretler teklif edebilme imkanlari ve sagladiklari yeniliki ve
esnek calisma ortamlariyla, 6zellikle Y kusagr sektér calisanlar tara-
findan daha ¢ok tercih edilme potansiyeline sahiptir. Bunun yaninda,
OECD'nin (2016) “Science, Technology and Innovation Outlook” isimli,
bilim, teknoloji ve inovasyon izerinde énemli etkileri olabilecek trendler
hakkindaki raporunda, makine 6grenmesi ve yapay zekadaki ilerleme-
lerin dnimuzdeki yirmi yil icinde on isten bir tanesinin otomatik olma
riskini ortaya ¢ikaracagr belirtiimektedir. Bu arastirmaya paralel olarak
gelecekte bazi is kollarinin gecerliligini yitirecedi endisesi sektér calisan-
larini bir alternatif olusturma arayisina striklemektedir.

Bu faktorler dikkate alindiginda, FinTek sirketleri bankacilik ve
finans konusunda uzmanlik sahibi olan calisanlar tarafindan teknoloji
dinyasina bir gecis firsah olarak gérilmektedir.

T,- Bilgi Givenligi: Dinya Ekonomik Forumu’nun Kiresel Risk
Raporu’na gére, 2019 yilinda artmasi beklenen en dnemli risklerden
biri siber saldinlardir (World Economic Forum, 2019: 5). Bigi ve para
hirsizligi kapsamindaki siber saldirilardan en ¢ok etkilenecek sektorlerin
basinda ise bankacilik sektéri gelmektedir. Bu nedenle bankacilik sekts-
ri bilgi givenligine en ¢cok dnem verilmesi gereken sektorlerden biridir.
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Bu bilgilere paralel olarak bilgi givenligi konusu FinTek'lerin
bankalar igin yarathgi en 6nemli tehditlerden biri olarak gérilmektedir
(PwC, 2016: 20).

FinTek'ler tarafindan bilgi givenliginin korunmasina iliskin gelis-
tirilen yeni yontemler bankacilik sektori icin bir firsat yaratmaktadr.
Ancak gelistirilen s6z konusu yéntemlerin olusturdugu givenlik agiklari
sektor icin potansiyel bir tehdit unsurudur. Bankalar tarafindan heniz
yeterince olgunlasmamis bir sistemin kullanilmasi beklenmedik sorunlao-
rin ve kayiplarin olusmasina neden olabilmektedir (Ng ve Kwok 2017:
425-426). Bir given kurumu olarak hizmet veren bankalarin, bu konu-
daki yasal yukimliklerini rekabetci avantaijlarini kaybetmeden yerine
getirebilmeleri icin birlikte calistiklar kuruluslar dogru bir sekilde se¢cme-
leri biylk énem tasimaktadir.

4.2, Bulgularin Analizi

Tork Bankacilik Sektéry icin yapilan SWOT analizi sonucunda
elde edilen SWOT faktorleri ve gruplar ikili karsilashrma anketlerinde
diizenlenmis ve sektdr uzmanlarina ulastirlmistir. Anket sonuclarindan
elde edilen bulgular, A'WOT yéntemi cercevesinde, Expert Choice
programi araciligi ile ¢cdzimlenmistir.

4.2.1. Tork Bankacilik Sektorinin FinTekler Karsisinda AWOT
Analizi

Turk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler karsisindaki durumunu orta-
ya koymak adina yapilan A"WOT analizinde, FinTek’lerin Tirk Bankacl-
lik Sektory icin yarath@i firsatlarin birinci sirada yer aldigi gérilmektedir
(Sekil 3). Ikinci sirada Tirk Bankacilik Sektsriniin FinTek’ler karsisinda
Ustinlikleri yer almaktadir. FinTek'lerin Tirk Bankacilik Sektari icin olus-
turdugu tehditler Ugiinci sirada, Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler
karsisindaki zayifliklari ise son siradadir.

Sekil 3. Turk Bankacilik Sektorii icin SWOT Grubu Agirhiklar:

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN FINTEK'LER KARSISINDA A'WOT ANALIZI

FIRSATLAR 361 I
USTUNLUKLER 341 I
TEHDITLER 159 I

ZAYTFLIKLAR 139 I

Inconsistency = 0.00252
with 0 missing judgments.
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En yiksek dncelige sahip firsatlar grubu icindeki faktarlerin on-
celik degerlerine bakildiginda (Sekil 4), “Degisen Misteri ihtiyaclarina
ve Yeniliklere Ayak Uydurma Hizinin Artmasi” en énemli firsat olarak
gorilmektedir. “Mevcut Urin ve Hizmetlerin Verimliligini Arthrma” ikinci
sirada yer alirken, “Teknoloji Konusunda Uzman Is Giiciinden Yararlan-
ma” son sirada yer almaktadir.

Sekil 4. Tirk Bankacilik Sektori icin Firsat Faktérleri Yerel Agirhklan

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN FINTEK'LER KARSISINDA A'WOT ANALIZI
>FIRSATLAR

DEGISEN MUSTERI THTTYACLARIN VE YENILIKLERE AYAK UYDURMA HIZININ... .585 [
MEVCUT URUN VE HIZMETLERIN VERIMLILIGINI ARTTIRARAK MALIYETLERL.. .242 NG
TEKNOLOJI KONUSUNDA UZMAN ISGUCUNDEN YARARLANMA 173 I
Inconsistency = 0.01
with 0 missing judgments.

ikinci sirada yer alan Ustinlikler grubu icindeki faktsrlerin énce-
lik degerlerine bakildiginda (Sekil 5), “Guvenilir Yapi ve Gigli Serma-
ye” faktorinin en énemli Ustinlik olarak tercih edildigi gortimektedir.
“Musteri Portfayi” ikincil 6nem derecesine sahipken, “Yasal Dizenleme
ve Risk Yonetimi Uzmanhg” Gginct sirada gelmektedir.

Sekil 5. Tirk Bankacilik Sektori icin Ustinlik Faktrleri Yerel Agirhiklan

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN FINTEK'LER KARSISINDA A'WOT ANALIZI
>USTUNLUKLER

GUVENILIR YAPT VE GUCLU SERMAYE 345 I
MUSTERI PORTFOYU 330 I
YASAL DUZENLEME VE RISK YONETIMI UZMANLIGI 325 I

Inconsistency = 0.01
with 0 missing judgments.

Uciincii sirada yer alan tehditler grubuna bakildiginda (Sekil 6),
“Musteri ve Pazar Kaybi” en 6nemli tehdit olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
“Finans Konusunda Uzman Is Giici Kaybi” ikinci sirada yer alirken,
“Bilgi Guvenligi” son sirada yer almaktadir.
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Sekil 6. Tirk Bankacilik Sektori icin Tehdit Faktorleri Yerel Agirliklar:

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN FINTEK'LER KARSISINDA A'WOT ANALIZI
>TEHDITLER

MUSTERI VE PAZAR KAYBI 444 I
FINANS KONUSUNDA UZMAN ISGUCU KAYBI 280 I
BILGI GUVENLIGI 275 I

Inconsistency = 0.00325
with 0 missing judgments.

En disik oncelige sahip zayifliklar grubu icindeki faktérlerin 6nce-
lik degerlerine bakildiginda ise (Sekil 7), “Degisen Misteri Ihtiyaclarina
ve Yeniliklere Ayak Uydurma Hizinin Disikligi” en énemli zayiflik ola-
rak gorilmektedir. “Mevcut Urin ve Hizmetlerin Verimliligini Arthirama-
ma” ikincil derecede énemli gérilirken, “Teknoloji Uzmanligr ve Teknik
Is Giici Eksikligi” icinci sirada yer almaktadir.

Sekil 7. Tirk Bankacilik Sektori icin Zayiflik Faktorleri Yerel Agirhklar

TURK BANKACILIK SEKTORUNUN FINTEK'LER KARSISINDA A'WOT ANALIZI
>ZAYIFLIKLAR

DEGISEN MUSTERI IHTIYACLARINA VE YENILIKLERE AYAK UYDURMA HIZINL.. .571 [
MEVCUT URUN VE HIZMETLERIN VERIMLILIGINI ARTTIRAMAMA 245 I
TEKNOLOJI UZMANLIGI VE TEKNIK 1S GUCU EKSIKLIGI 184 I
Inconsistency = 0.00021
with 0 missing judgments.

4.2.2. Tirk Bankacilik Sektorinin FinTekler Karsisinda
Uygulayabilecegi Strateji Onerileri

Bilindigi Uzere SWOT analizinde dort temel strateji olusturulmak-

tadir. Bunlar (Bakoglu, 2010:166-167):

e Ustinlikler-Firsatlar Stratejileri: Organizasyonun icsel olarak
sahip oldugu Ustunltkleri, dis cevrenin olusturdugu firsatlardan
yararlanmak amaciyla kullandigr stratejilerdir.

o Zayifliklar-Firsatlar Stratejileri: Organizasyonun i¢sel olarak ta-
sidigi zayifliklari g6z 6niinde bulundurarak, dis cevrenin olus-
turdugu firsatlart kullanabilmesine yénelik stratejilerdir.

e Ustinlikler-Tehditler Stratejileri: Dis cevrenin organizasyon
icin olusturdugu tehditlerin, sahip olunan Ustinlikler ile gideril-
mesi amacini tasiyan stratejilerdir.
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e Zayifliklar-Tehditler Stratejileri: Dis cevrenin organizasyon igin
olusturdugu tehditlerin organizasyonun icsel olarak tasidig
zayifliklar géz 6ninde bulundurarak giderilmesi amacini tasi-
yan stratejilerdir.

Yapilan ¢alismanin sonucunda Tirk bankalarinin FinTek'leri bir
firsat olarak gérdigu anlasilmaktadir. Bu dogrultuda; Tirk bankalarin
FinTek'ler karsisinda uygulayacags stratejiler “firsatlar” dikkate alinarak
olusturulmalidir.

SWOT analizi cervesinde bankalar icin “firsatlar” dikkate alina-
rak gelistirilebilecek strateji tirleri ve sektdr oyuncular tarafindan uygu-
lanabilecek strateji dnerileri Tablo 2'de gosterilmektedir:

Tablo 2: Bankalarin FinTek’ler Karsisina Uygulayabilecegi Strateji

Onerileri
SWOT STRATEJILERI STRATEJi ONERILERI
e 1 . Satinalma
;Jstunlukler-ﬁrsatlor Strotg'ple'rl Kendi FinTek Sirkefini Kurma
ayifliklar-Firsatlar Stratejileri .
Rekaberlik

Calisma kapsaminda Tirk Bankacilik Sektéri‘ne sunulan strateji
dnerileri; Satinalma, Kendi FinTek Sirketini Kurma ve Rekaberlik olarak
3’e ayrilmishr.

Sahn Alma: FinTek sirketlerini satin almak, FinTek becerilerine eri-
sim imkani saglayarak gelistirme sirecinde hizla ilerlemek icin etkin bir
yol olarak gérilmektedir (KPMG, 2018: 33). Bir FinTek sirketinin banka
tarafindan sahin alinmasindaki temel sebep, yeni teknoloji edinme veya
teknoloji uzmanh@indan yararlanarak degisen musteri ihtiyaglarina ve
yeniliklere ayak uydurma hizini arthrmaktir (Nicoletti, 2017:182). An-
cak satin alma islemi baslangicta faydali etkiler yaratmakla birlikte za-
man iginde FinTek'lerin ayirt edici &zelliklerine zarar verebilecektir.

Bankalar ve FinTek’ler arasinda kurum kiltird, is yapis bicimi ve
tabi olunan yasal mevzuat gibi konularda ciddi farkliliklar bulunmakta-
dir (PwC, 2016: 27). Bankalar siki yasal dizenlemeler altinda faaliyet
gosteren kuruluslardir. Bu nedenle yenilik¢i uygulamalar hayata gegi-
rebilmeleri her zaman mimkin olmamaktadir. Bu durum FinTek sirket-
lerinin yenilikci ve yaratici bakis acilarinin zaman iginde zayiflamasina
neden olarak, bankalarin degisen musteri ihtiyaclarina ve yeniliklere
ayak vydurma hizini arthrma konusundaki beklentilerini sekteye ugrata-
bilecektir. Bunun yaninda bankalarin kurumsal yapilari nedeniyle uygu-
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lamak zorunda olduklari brokratik islemler, FinTek’lerin en onemli 6zel-
liklerinden biri olan ¢evik yapilarina zarar verebilecektir.

Kendi FinTek Sirketini Kurma: Teknoloji edinimi isletmelerin amag-
larini gerceklestirerek karliliklarini artirmak ve rakipleri karsisinda Ustin-
lik elde edebilmek icin gerceklestirilen en 6nemli faaliyetlerden biridir.

Teknoloji edinimi, bir sirketin etkinligi icin gereksinim duydugu tek-
nolojileri nasil elde edecegini ifade eder. Bu faaliyet, kurum ici teknoloji
gelistirme, baska kurumlarla isbirligi icinde teknoloji gelistirme ve kurum
disindan teknoloji satin alma sekillerinde gergeklestirilebilir. (Akkoyun,
2016:72)

Bankalarin kurum ici teknoloji gelistirme politikalari ¢cercevesinde
kendi FinTek sirketlerini kurmalari, banka yapisina uygun teknolojiler
gelistirme imkani yaratmasi agisindan faydali olarak gérilmektedir.

Ancak bu strateji, hélihazirda FinTek sirketlere sahip olmayan
bankalar icin, zaman ve kaynak acisindan olduk¢a maliyetli olacakhr
(KPMG, 2018: 32-33). Bunun yaninda bu yéntemde bir istirak olarak
faaliyet gosterecek olan FinTek'lerin bankanin kurumsal yapisindan et-
kilenmesi kaginilmazdir. Bankada uygulanan birokratik is suregleri, Fin-
Tek'lerin gevikligini zayiflatarak, bir projenin baslatimasindan hayata
gecirilmesine kadar gecen sireyi uzatabilecektir.

Geleneksel bankacilik anlayisinin temelinde, ekonomideki kay-
naklarin verimli alanlara aktarimina aracilik ederek kar saglama amaci
bulunmaktadir. Yenilikgilik, piyasada rekabet Ustinligi saglamak adina
sonradan benimsenen bir uygulama olarak, banka kiltirine entegre
edilmistir. Buna karsin FinTek sirketlerinin var olusunun temelinde yenilik-
cilik vardir. Yenilikgilik Gzerine kurulan bu sirketler piyasada varliklarini
surdurebilmek icin bu misyonlarini devam ettirmek zorundadirlar. Bir
banka istiraki olarak faaliyet gésteren FinTek sirketlerinin ise boyle bir
mecburiyetleri bulunmamaktadir. Onlar, bagl olduklari banka varligini
korudugu middetce piyasadaki mevcudiyetlerini sirdireceklerdir. Bu
dogrultuda bu tip sirketlerin zaman igerisinde bankanin kiltirel yapisi-
na entegre olduklari gérilmektedir. Bu durum ise, FinTek'lerin en dnemli
ozelliklerinden biri olan yenilik¢i bakis agilarinin zayiflamasina neden
olabilecektir.

Rekaberlik: Rekaberlik ya da rekabetci isbirligi (Co-Opetition)
kavrami, ilk kez 1980'li yillarda Raymond Noorda tarafindan, reka-
bet (competition) ve isbirligi (cooperation) kavramlarinin birlestirmesi ile
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olusturulmustur (Sénmez, 2016: 3). Rekaberlik ile ilgili kavramsal ilk
ciddi ¢calisma ise Adam M. Brandenburger ve Barry J. Nalebuff (1998)
isimli iki akademisyen tarafindan oyun teorisi kapsaminda yapilmistir
(Demirel, Keskin, Bas ve Yildiz, 2013: 75).

Rekaberlik kavrami, Paolo Sironi‘nin (2016) “FinTech Innovation:
From Robo-Advisors to Goal Based Investing and Gamification” isimli
kitabinda, rekabet eden yapilarin ortak ¢ikarlar elde etme amaciyla bir
araya gelerek is birligi yapmasi olarak 6zetlenmektedir (Usta, 2018:

19).

Bankaciligin giderek daha ¢cok dijitallestigi ginimizde, sektér ve
musteriler icin dnemli firsatlar olusturan rekaberlik stratejisi, bankalar
ve FinTek'ler tarafindan daha ¢ok kabul gérmeye baslamistir (Marous,
2015, 2016). Bu stratejide, pazari daha degerli hale getirmek icin 6nce
isbirligine gidilmekte, sonrasinda ise pazardan en biytk payr almak
icin rekabet edilmektedir. Bdylece taraflar hem isbirligi yapmakta hem
de birbirleri ile rekabet etmektedir (Demirel ve digerleri, 2013:75).

Calismanin bankacilik sektorinin FinTek'ler karsisindaki stinlik-
leri ve zayifliklari béliminde de bahsedildigi Gzere, bankalar givenilir
bir yapiya, gicli bir sermayeye, genis bir misteri portféyine ve yasal
dizenlemeler ile risk ydnetimi konusunda uzmanliga sahip olmasina
karsin, teknoloji konusunda is gicu eksikligi, degisen misteri ihtiyagla-
rina yanit verememe, yeniliklere hizli bir sekilde ayak vyduramama ve
mevcut Urinlerin verimliligini artiramama gibi sorunlar yasamaktadirlar.
FinTek’ler ise teknoloji konusunda uzman is gucine, yenilikgilik kiltoro-
ne, cevik bir yapiya ve misteri odakl bakis acisina sahipken; given,
bilinirlik, musteri portféyl, sermaye ve finansmana erisim konusunda
zorluklar ile karsilasmaktadirlar.

Goruldigu tzere sektdrin bu iki oyuncusu zayifliklarini birbirleri-
nin Ustinlukleri ile gidermektedir. Uygulanacak rekaberlik stratejisi, bu
oyuncularin menfaatlerini gézeterek, rekabetci 6zelliklerini kaybetme-
den giclerini birlestirmelerini ve sunduklari Grin ve hizmetlerin kalitesi-
nin artmasini saglayacaktir.

5. Sonug

Bu calismanin amaci Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler kasi-
sindaki durumunu A"'WOT yéntemi ile analiz etmek ve Tirk bankalarina
FinTek'ler karsisinda uygulayabilecegi strateji dnerilerinde bulunmaktir.
Bu dogrultuda Turk Bankacilik Sektérinin FinTek’ler karsisinda SWOT
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analizi yapilarak, A’'WOT ydnteminde ihtiya¢ duyulan hiyerarsik yapi
olusturulmustur. Bu sayede, Tirk Bankacilik Sektorinin FinTek'ler karsi-
sindaki gicli ve zayif yonleri tespit edilmis, FinTek'lerin Tirk Bankacilik
Sektéri icin yarathgi tehditler ve firsatlar ortaya konulmustur.

A’'WOT yéntemi dogrultusunda konunun uzmanlari ile yapilan an-
ketlerden elde edilen bulgularda, Tirk bankalarinin given ve sermaye
ozellikleri acisindan kendilerini FinTek'ler karsisinda gicli olarak gor-
melerine ragmen, degisen musteri ihtiyaclarina ve yeniliklere hizli bir
sekilde uyum saglama konusunda ise zayif olarak gordikleri tespit edil-
mistir. Bunun yaninda FinTek'leri bir firsat olarak géren Tirk bankalarr,
en onemli firsahn degisen misteri ihtiyaclarina ve yeniliklere hizli bir
sekilde uyum saglama imkani oldugunu belirtmislerdir. Ancak Tirk ban-
kalarinin FinTek’lerden en ¢ok endise duydugu konu, misteri ve pazar
kaybi yasanmasidir.

Baska bir anlatimla, yapilan analiz, bankalarin sahip olduklari
marka bilinirligi ve finansal kaynaklarin verdigi gug ile teknolojiye daha
hizli adapte olarak musteri ihtiyaclarini karsilamalar gerektigini goster-
mektedir. Bunu saglamanin yolu ise FinTek’lerden gegmektedir. Ancak,
bu amag gerceklestirilirken musteri ve pazar kaybi yasama riski karsisin-
da stratejik hareket edilmelidir.

Sektorde bircok banka tarafindan FinTek’lere 6zel olarak 6nem
verildigi; ancak Uzerinde uzlasilan tek bir stratejinin bulunmadigi goril-
mektedir. Calisma kapsaminda Tirk Bankacilik Sektérine Satin Alma,
Kendi FinTek Sirketini Kurma ve Rekaberlik olarak i¢ strateji dnerisinde
bulunulmustur. Strateji &nerilerinin bunlarla sinirlanmasinin nedeni, ya-
pilan analiz sonuglarina bagli olarak, yalniz Ustinlukler-Firsatlar ve Za-
yifliklar-Firsatlar faktérlerinin dikkate alinmasidir. Bu stratejilerin banka
ozellikleri ve ihtiyaglari dogrultusunda ¢ogaltilmasi mumkindur.

Calismada kullanilan ikili karsilastirma anketlerine yalniz SWOT
gruplar ve faktorleri dahil edilmistir. Bu sayede elde edilen bulgular
Uzerinden alternatif stratejiler retilmistir. Analizde kullanilan ikili kar-
silastirma anketlerine, strateji seceneklerinin eklenmesi yolu ile bunlarin
SWOT faktrleri ile iliskisini tespit etmek de mimkindir. Bu analiz, AHP
hiyerarsisinin en dusik seviyesine strateji alternatifleri eklemek ve bunla-
rt SWOT listesindeki her faktére gore karsilaghrmak suretiyle yapilmak-
tadir. ilerleyen dénemde yapilacak calismalarda analizin kapsaminin
bu dogrultuda genisletilme imkani bulunmaktadir.
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Bankalar tarafindan FinTek'lere karsi uygulanabilecek stratejiler
ile ilgili yapilan diger ¢alismalarda; rekabet etme, ortaklik kurma, yao-
hrim yapma, dis kaynak temini, markasiz Urin gelistirme, kulugka mer-
kezleri agma vb. stratejilerden de s6z edilmektedir. Bunlar icinde ortak-
lik kurma, yatirnm yapma, dis kaynak temini, markasiz Grin gelistirme
ve kulucka merkezleri agma gibi stratejilerin rekaberlik yapmanin farkli
bicimleri oldugu disinildiginden, calisma kapsaminda bunlara 6zel
olarak deginilmemistir. Rekabet stratejisinin ise bir Ustinltk-Tehdit stra-
tejisi oldugu dustnilmektedir. Calismanin bulgulari kapsaminda SWOT
gruplar icinde firsatlar birinci sirada yer aldigindan, yalniz firsatlars
iceren stratejiler dikkate alinmistir.

FinTek'lerin bankacilik sektdrinde yarathgi dénisim gézardi
edilemez. Bu nedenle, rakipleri karsisinda Ustunltk saglamak isteyen
bankalar tarafindan FinTek konusunun 8ncelikli olarak ele alinmasi ve
FinTek’ler karsisinda uyulanabilecek stratejilerin acik ve akiler bir sekilde
belirlenmesi gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken en 6nem-
li husus, banka yapisina uygun bir stratejinin olusturulmasi ve strateji
segeneklerinin yarath@i avantaj ve dezavantajlarin kendi icinde deger-
lendirilmesidir. Bu noktada Tirk Bankacilik Sektérinin genel goruslerin-
den yararlanilarak yapilan, énci nitelige sahip bu calismanin, sektor
oyuncularinin hedeflerine ve ihtiyaclarina uyumlu stratejiler gelistirmeleri
acisindan farkli bir bakis acisi kazandirmasi beklenmektedir.
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Professional Members And Accounting Professional Principles: The Case
Of Burdur Province

Abstract

This course is primarily on the subject of tax issues, including tax
attitude, tax compliance, tax revenue, tax perception and tax burden of
the accounting profession in the departments that provide education for
accounting in the accounting and finance department of students with
theoretical training in the theoretical The purpose of the study was to
determine whether there is any difference between the approaches of
professional accountants who are performing the accounting profession
after their education. At the end of the study, it was concluded that 5 of
the 6 hypotheses were accepted.

Keywords: Tax, Mehmet Akif Ersoy University, Burdur Province
JEL Code: M40, M41.

1. Giris

Devletlerin ilk olusumundan bu yana vergi kavrami ortaya ¢ikmak-
tadir. Vergi kavrami devletlerin topluma karsi kamusal hizmetlerini ve
faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri icin gerekli olan finansman kaynakla-
rina vatandaslarin da dahil edilmesidir. Devlet kavraminin ortaya ¢ikti-
g ilk caglarda vergi, vatandaslardan ve toplumdan génillilik esasina
dayanarak toplanmaktaydi. Fakat bu durum ilerleyen yillarda degisim
gostermistir. Zamanla kamusal giderlerin artmasi toplumun ve vatandas-
larin devletten daha ¢ok hizmet ve faaliyet beklemesi ile birlikte devletin
toplumdan dnceki yillarda gonillilik esasina dayanarak topladigi ver-
gi, zamanla devletlerin kaynak arayislarindan dolayr vatandaslardan
zorunlu olarak toplanmaya baslanmistir. Cinki devletin topluma kars
sorumluluk giin gectikge artmis ve toplum da ayni sekilde devletten daha
cok kamusal hizmet beklemeye baslamislardir. Vergi toplama, tlkelerin
gelismislik duzeyleri ile paralellik gostermekte ve tlkelerin gelismis di-
zeyleri hakkinda da bilgi vermektedir. Gelismislik dizeyi yiksek tlkeler-
de vergi sistemleri ve vergi politikalarinin daha etkin uygulanmasi sebe-
bi ile vergiler halktan daha dizenli, adil ve zamaninda toplanmaktadir.
Gelismekte olan Glkelerde durum tam tersi olacag icin vergiler geg, adil
olmayan ve dizensiz sekilde toplanarak halkin devletten bekledigi ka-
musal hizmetlerin eksik ve yavaslamasina neden olmaktadir.
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Turkiye'de vergi gelirleri kamu kaynaklari icerisinde olduk¢a bi-
yuk paya sahiptir. Bu durumda vergi yiklenicilerine, mikelleflere ve top-
luma biytk bir gérev dismektedir. Toplumun, vergi mikelleflerinin ve
vergi yuklenicilerinin vergi 6deme konusunda, vergilerini daha dizenli
ve bilingli bir sekilde 6demesi icin vergi bilinin olusmasi, vergi farkinda-
liginin olusmasi gibi bircok etkenden s6z edilmektedir. Vergi bilincinin
ve farkindaliginin olusmasi ile birlikte toplum vergi 6deme konusunda
devlete karsi sorumluluklarini ve yikimliliklerini yerine getirirken daha
dzenli ve duyarli hale gelmesi gerekmektedir.

Muhasebe meslek mensuplari ve muhasebe meslek adayi grenci-
lerin vergi konusuna yaklasimlari ¢alismanin ana konusunu olusturmak-
tadir. Calismanin amaci ise muhasebe meslek mensuplari ile muhasebe
meslek aday 6grencilerin vergiye karsi yaklasimlari arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olup olmadiginin incelenmesidir. Calisma ama-
cina uygun olarak Burdur ilinde faaliyet gésterilen meslek mensuplarina
ve Mehmet Akif Ersoy Universitesi muhasebe ve finansal yonetim balu-
mu &grencilerine gonillilik esasina goére ulasilmaya ¢calisilmis ve anket
yontemi ile elde edilen veriler SPSS paket programi ile analize tabii
tutulmustur.

Arastirmada ilk olarak vergi ile ilgili kavramlarin Gzerinde durul-
mus ve sonrasinda literatirde yer alan vergi ile ilgili yapilmis ¢alisma-
lardan 6rnekler sunulmustur. Devam eden kisimda calisma verileri hem
frekans hem de yizde dagilimlari verilerek yargi sorularinin verileri ana-
lize tabii tutularak hipotezler test edilmistir. Son olarak ¢alisma, sonug
ve Oneriler ile tamamlanmustir.

2. Vergi Kavrami

Vergi, toplumu olusturan kisilerin ve bireylerin aldiklari mallar
veya hizmetler karsisinda devlete yaptiklari karsiliksiz ve zorunlu &de-
meler seklinde ifade edilmektedir. Devlete herhangi bir sebepten dolay:
vergisini 6demek istemeyen kisilerden devlet gerekirse zor kullanarak
vergi tutarini tahsil etmektedir. Ancak devletin burada kisilere yapmis
oldugu zorlama keyfi bir zorlama degil, hukuki anlamda bir zorlama
s6z konusudur. Baska bir ifade ile toplumdan ve bireylerden tahsil edi-

lecek olan vergi tutari ve nasil alinacadi énceden belirlenmis kurallara
dayanmaktadir (Pehlivan, 2014: 22).

Vergi kavrami, devletlerin kamu hizmetlerini yerine getirebilmeleri
icin gerekli olan finansman kaynaklarina vatandaslarin zorunlu olarak
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dahil edilmesidir. Vergi gelirleri, devletlerin topluma karsi hizmetlerini
gerceklestirebilmeleri icin kullandiklari en 6nemli fon kaynaklarindandir.
Ginimizde devletler, kamusal faaliyetlerini gerceklestirirken finansman
ihtiyaclarinin cogunu vergi gelirlerinden saglamaktadir. Devletlerin ilk
olusumundan itibaren vergi kavrami ortaya ¢ikmaktadir. Topluma kars
kamu hizmetlerinin strekli bir sekilde artmasi sebebi ile gin gectikge ver-
giye olan énem artis géstermektedir (Apali ve Acun, 2018: 22). Vergi-
ler, dolayli ve dolaysiz olmak Uzere iki sekilde siniflandinlmistir. Dolayli
vergiler bir iktisadi faaliyet sonucu ortaya cikar iken, dolaysiz vergiler
ise sabit bir sekilde her dénem alinan vergilerdir. Dolaysiz vergilerde

verginin yansimasi olmaz iken, dolayli vergilerde ise farkl sekillerde
vergi baska bir kisiye yansitilabilmektedir (Celik vd., 2013: 28).

Devlet kavraminin ortaya cikhigr ilk caglarda gonillik esasina
dayanarak vatandaslardan toplanan vergiler zamanla kamusal gider-
lerin artmasi ve toplumun devletten kamusal anlamda daha ¢ok hizmet
beklemesi ile birlikte devlet gonilli olarak topladigr vergiyi zamanla
vatandaslardan zorunlu olarak toplama yoluna gitmistir. Ginimizde
artik vatandas olmanin getirdigi gérevlerin en basinda ise vergi ver-
mek gelmektedir. Vergi toplama ise ayni zamanda Glkelerin gelismislik
dizeyleri ile paralellik géstermektedir. Cinki gelismislik dizeyi yuksek
Ulkelerde vergi sistemleri ve politikalari sayesinde vergiler daha etkin ve
daha dizenli bir sekilde toplanabilirken gelismekte olan tlkelerde ise
durum ayni sekilde degildir. Cinki gelismekte olan Glkelerdeki vergi
sistemindeki eksikler ve vergi politikalarindaki basarisizliklar nedeni ile
vergiler daha ge¢ ve dizensiz olarak toplanabilmektedir. Bu sebeple
de daha az vergi geliri elde edilmektedir. Vergi gelirlerinin daha az
elde edilmesi ise halkin devletten alacagi kamu hizmetlerinin eksikligine,
yavaslamasina ve kamu hizmetlerinin sinirflanmasina neden olmaktadir

(Yildirnm ve Ozdemir, 2014: 488).

Verginin toplanmasinin zorunluluk haline gelmesi ile birlikte vergi-
lendirme de keyiflilik ve adaletsizligin dnine gecilebilmesi ve ortadan
kaldirnlmasina yénelik olarak ortaya ¢ikan tepkilerin sonucunda, halktan
herhangi bir verginin alinabilmesi icin dncelikle kanuna dayali olmasi
gerekliligini benimseyen ve uygulamada “kanunsuz vergi olmaz ve tem-
silsiz vergi olmaz” ilkesinin kabul edilmesini, vergi hukukunun olusmasi
icin atilan temellerden birisi olarak nitelendirilebilir. Tom dinyada vergi-
ler parlamentolarin kabul etmis olduklar kanunlara dayanarak alirken,
vergilendirme sisteminde, egemenlik gicinin kullanilmasi 6n planda
tutulmaktadir. Tirkiye’'de kamu gelirleri icerisinde vergi gelirleri biyuk
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paya sahip olmakta ve bu noktada mikelleflerin, vergi yiklenicilerinin
vergi bilincine ayni zamanda vergi farkindaligina sahip olmasinin ya da
olamamasinin vergi ile ilgili gérev ve yukumliluklerini yerine getirmede
daha &zenli ve daha duyarli olmasini etkiledigi konusunda birgok géris
bulunmaktadir. Vergi bilinci ve vergi farkindaliginin olusmasinda, bir¢ok
etkenin rol oynadigi gorilmektedir. Bu etkenlerden biri, vergi ile ilgili
konularda alinan egitimin, vergi farkindaliginin olusmasi, vergi bilinci-
nin olusmasi, vergiye karsi uyumlu ya da vergi gorev sorumluluklarin
yerine getirilmesi konusunda bilingli bir sekilde davranilmasi gibi eylem
ve davranislarda egitimin rolinin biytk bir paya sahip oldugu disinil-
mektedir (Koban ve Bulu, 2017: 120).

Vergi bilinci tanimi Gzerine literatirde birgok tanim yapilmaktadir
fakat yapilan tanimlara genel olarak bakildiginda, tanimlarin temeli top-
lumun ve bireylerin vergiyi algilamalari ve bunu davranislarina olumlu
bir sekilde yansitmalaridir. Bu kapsamda, vergi bilinci kavrami ifade
edilirken, bireylerin vergiye karsi farkindaliklari ve bireylerin vergiyi ne-
den ddediklerinin ya da verginin bireylerden neden alindiginin farkinda
olmalarina vurgu yapilmakta ve vergi bilincinin dogru tanim yapilmasi
veya dogru bir sekilde ifade edilmesi icin gereklidir. Bu ifadelerden yola
cikarak vergi farkindaligi, bireylerin ve toplumlarin vergi mevzuah, vergi
mevzuahnda yapilan degisikliklerin takibi ve vergi uygulamalari konu-
sunda fikir sahibi olmalari gerektigini ifade etmektedir. Verginin neden
ddendigi farkindaligi ise, vergilerin toplumun yararlandigi ve faydalan-
digi kamu hizmetlerinin bir finansman kaynag olarak gérilmesini saglo-
maktadir. Ayni zamanda ise vergi bilincinin bir diger 6nemi de devletin
maddi anlamda giglik cektigi durumlarda toplumun devletten bekledigi
kamu hizmetlerini yerine getirirken devlete kendisini géstermesidir. Bir
devletin giiclenmesi ile toplumda olusacak vergi bilinci arasinda daima
dogru oranti bulunmaktadir. Ciinkd, toplumda vergi bilinci ne kadar art-
hrilirsa ve toplum vergi bilincinin ne kadar farkinda olursa vergilerini
daha dizenli ve bilingli bir sekilde ddeyecegi icin devletin giici daha
cok artacak ve devlet toplumun bekledigi imkanlari (daha iyi egitim,
daha iyi saglik, daha iyi ulasim, daha iyi hizmet) ve hizmetleri topluma
daha hizla ve en iyi sekilde sunacaktir. Bu ifadelerden yola ¢cikarak dev-
letlerin gu¢li bir maliyenin olusturulmasinda ise vergi bilincinin énemi ve
farkindaliginin dnemi oldukga biyiktir (Taytak, 2010: 498-499). Do-
layisiyla vergi bilinci kavrami, vergilendirme agisindan izerine maddi
veya bicimsel sorumluluklar disen bireylerin ve toplumun bu sorumluluk
ve gorevleri tam zamaninda ve yerine getirmeleri asamasinda géster-
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dikleri hassasiyet olarak ifade edilebilmektedir (Bagdigen ve Erdogan,
2010: 106).

Ginumuzde vergi bilinci ve vergi farkindaligi birbirleri ile cok
fazla karishrilan iki kavramdir. Fakat vergi bilinci ve vergi farkindaligs
kavrami arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, vergi
bilinci Koban ve Bulu'ya gére (2017: 122), mikelleflerin verginin neden
alindigini ve alinma sebeplerini bilerek, vergi ile ilgili yokimliloklerinin
yerine getirirken daha bilingli bir sekilde hareket etmesi ve eksiksiz ye-
rine getirme konusunda ortaya cikacak davranisinin bir sonucu olarak
degerlendirilebilir.

Vergi farkindaligi ise mikelleflerin vergilerin &zelliklerine, alinma
sekli ile ilgili temel bilgilere, verginin neden &dendigi ya da alindig-
na iliskin bir fikre veya disiinceye sahip olunmasi, vergi kavraminin ne
oldugu ile ilgili genel bir disinceye ya da bakis agisinin bulunmasi,
vergi mevzuat ve vergi uygulamalar kapsaminda vergiye iliskin temel
ddevleri ve yikimlilukleri konusunda bilgi sahibi olmasi, seklinde ifade
edilebilmektedir (Koban ve Bulu, 2017: 123).

3. Vergi Bilincini Etkileyen Fakiérler

Literatirdeki arastrmalar incelendiginde genel bir yargiya ulo-
silmasi agisindan, vergi bilincini etkileyen faktorleri sosyo-demografik,
siyasal ve ekonomik olarak ayrilmaktadir. Sosyo-demografik faktérler,
mukellefin cinsiyeti, yasi, egitim ve gelir seviyesi, medeni durumu v.s.
gibi etkenler olarak siralanmaktadir. Egitimlerinin bir asamasinda ver-
gi ile ilgili bir konuda egitim alip almamalari, sahip olduklar bilgileri
ve degerleri igsellestirme dizeyleri, devlete olan baglliklari sayilabil-
mektedir. Vergi bilincini etkileyen bir diger faktor ise siyasi faktdrlerdir.
Siyasi faktorler, mukelleflerin, muhasebe meslek mensuplarinin, égrenci-
lerin ve bitin toplumun vergi sistemi, vergi idaresi ve vergi mifettisleri
ile ilgili gorusleri, dusinceleri ve fikirleri, toplumun ve bitin bireylerin
devlete, hikimete olan giveni, kamu hizmetlerinin yeterliligi ve kalitesi
gibi etkenlerdir. Vergi bilincini etkileyen bir diger faktor ise ekonomik
faktorlerdir. Ekonomik faktérler, vergi oranlari, vergi denetiminin sikhig
ciddiyeti ve vergi cezalarinin agirhgr gibi fok’rorler ekonomik faktorleri
olusturmaktadir. Ulkelerin sosyal ve kiltirel kosullcm ve durumlari da
bireylerin ve toplumlarin vergiyi algilamalarini ve vergi bilincinin olus-
masini etkileyebilmektedir. Ulkelerin sosyal ve kiltirel faktérler icerisin-
de, toplumun kiltirel degerleri, inanclari, yasam dizeyleri, cule“yap|5|
sosycl gruplar, danisma gruplar vb. etkenler yer almaktadir. Ornegin
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bireyler icinde bulunduklari grup tarafindan da etkilenebilmektedirler.
Bireylerin icinde bulunduklari gruptan kastettigimiz ise, yakin arkadasla-
ri, aile, meslektaslari vb. kisilerden olusmaktadir (Abdieva, 2016: 678).

Bireylerin vergi bilincini etkileyecek bir diger etken ise bulundugu
Ulkenin politik ve hukuki durumudur. Politik ve hukuki faktarler, hikime-
tin aldigi kararlar, vergi dairesine, vergi sistemine bakis, vergiler ile ilgili
cikarilan kanun ve ydnetmelikler seklinde ifade edilebilmektedir. Siyasi
gucy elinde bulunduran taraflarca alinan kararlar bireylerin ve toplum-
larin vergi bilinci Gzerinde oldukca biyuk bir etkiye sahip olmaktadir.
Alinan siyasi kararlar toplum tarafindan benimsenirse kisilerin vergiye
karsi olumlu disinceye sahip olmalarini saglayacaktir. Tam tersi bir du-
rumda ise toplum vergiye karsi direng gésterme egiliminde olacaktr.
Bu durumda ise vergi sisteminin toplum ve bireyler tarafindan adaletsiz
oldugunun disinilmesi, vergi kanunlarinin ve yonetmeliklerin bireyler
ve toplum tarafindan anlasiimaz derecede karmasik olmasi, bireylerin
vergi bilinci Uzerinde olumsuz davranis ve disince sergilemelerine ne-

den olmaktadir (Taytak, 2010: 500).
4. Vergi-Kayit Disi Ekonomi iliskisi

Kayit disi ekonomi genellikle bitin ilkelerin ekonomik problem-
lerinden birisini olusturmaktadir. Ozellikle belge dizeni ve kontrol me-
kanizmasi yeteri dizeyde gelismemis olan Ulkelerde, kayit disi ekono-
mi toplam ekonomi icerisinde énemli bir orani olusturmaktadir (Bilen,
2007: 134).

Kayit disi ekonomi ¢ogunlukla az gelismis Glkelerde veya gelis-
mekte olan ulkelerin ekonomilerinin énemli bir problemleri arasinda
olmasina ve hatta son zamanlarda gelismis Glkelerin ekonomilerinde
bile kicimsenmeyecek kadar bir biyiklige ulasmasina ragmen, iktisat
literatirin de hak ettigi ilgiyi ancak son yillarda gérmeye baslamishr.
Bu sebeple ginimizde kayit disi ekonominin buytkliginu élgme teknik-
lerinin de cogalmasina ve gelismesine paralel olarak kayit disiligi konu
alan, tlke bazli zaman serisi ve tlkeler arasi yatay-kesit ile panel veri
gunimizde siklik ile yapilmaktadir (Elgin, 2012: 237).

Kayit disi ekonomik faaliyetlerin kapsami ¢ok genis oldugundan
tam anlamiyla net bir ifade edilebilen bir tanim yapilmasi olduk¢a gug-
tir. Bu sebeple kesin ve kabul gérmis bir tanimdan s6z etmek olduk¢a
zordur. Lliteratirde yer alan yerli ve yabanci arastirmalarda ifade edi-
len tanimlardan ortaya ¢ikan bazi ortak noktalar ise, faaliyetin belgeye
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baglanmamasi, kamu otoritesinden veya ilgili kisilerden bazi bilgilerin
gizlenmesi, bilinen yontemlerle faaliyetin boyutunun tahmin edilememesi
seklinde siralanabilir. En temel sekilde ifade edilecek olursa gercekte var
olan, fiilen gerceklesen, deger yaratan bir kisim iktisadi faaliyetlerin bel-

gelerde gozikmemesi ve dolayisiyla milli gelir hesaplarina yansimamasi
seklinde ifade edilebilmektedir (Isik ve Acar, 2003: 119).

Kayit disi ekonomi Ulkelerde vergi ve diger kamu midahaleleri
ileri sirilmekle birlikte, kalkinmakta olan tlkelerin ekonomilerinde disik
verimlilik ve issizlik gibi yapisal nedenlerde 6n plana gikmaktadir. Vergi
ve kayit disi ekonomi birbirlerini besleyen ve giclendiren sireclerdir. Ul-
kelerin kayit disi alanlarinin genislenmesi, ekonomide genel verimliligin
dismesine neden olabilmektedir. Kayit disi alanlarin olusmasinda vergi
ile ilgili nedenler arasinda vergi yuku, vergi dagilimi, vergi adaleti ve
yukUmllukleri olgulari dnemli rol oynamaktadir. Ekonomide kayit disi
alanlarin genislemesi fiili vergi tabanini daralthgindan dolayi, gerekli
vergi gelirlerine ulasabilmek icin vergi oranlarinin yukseltilmesi zaruri
olmaktadir. Bu sirecte ekonomide kayit disilik ile birlikte yiksek vergi
oranlarinin ve daha buyik kayit disi alanlarin olusmasina neden olmak-
tadir. Kayit disi alanlarin timi ile vergi disi oldugu ifadesi tam anlami
ile dogru kabul edilmemektedir. Sadece dolayli vergiler degil, dolaysiz
vergiler alaninda da kayit disi faaliyetler, piyasa ici yansima siregleri

ile yuk almaktadir (Onder, 2001: 251).

Kayit disi ekonomi ile vergiler arasi iliskinin ampirik analizinde
vergi yukinin kullaniimasi ¢cogu zaman elestiriimektedir. Vergi yuki bir
ekonomiden toplanmis olan bitin vergi gelirlerinin gayrisafi yurtici hao-
silaya orani olarak tanimlanmaktadir. Devletin kayitli ekonomi Gzerinde
yuksek bir vergi ilan ettigi ve bu sebeple kayit disi ekonominin gérece
buyidigu bir ortamda kayitl ekonomi géreceli olarak kigileceginden
ve vergi gelirleri de kayitl ekonomiden toplanabildiginden vergi gelirleri
de dusecektir (Elgin, 2012: 241).
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Tablo 1: Tirkiye Genel Vergi istatistik Tablosu

GELIR, KURUMLAR VE KATMA DEGER VERGISININ GENEL BUTCE VERGI GELIRLER] IGINDEKI PAYI

(1988-2018) (BIN T1)

5 = g 2
= 2 I3 = '8 2 I = =2
s £ 5= | &2 | £ £ |58 55 5
o = = =5 82 |8 a8 =5 EZ =5
-] @ K] S E,° o = S 50 S
= = =3 = e = = ET = M -z
= < 5 B 5% |3 | 38 |53 > B
] = 58 =2 = 3 e i) 32
B = >3 9 B =2 >5 O >3
J
2 © > 5
]
1988 14.232 4.801 33,7 2.118 14,9 4.177 29,3 11.096 78,0
1989 25.550 9.871 38,6 3.598 14,1 6.461 25,3 19.930 78,0
1990 45.399 18.609 41,0 4.637 10,2 12.371 27,2 35.617 78,5
1991 78.643 33.355 42,4 7.063 9,0 22.832 29,0 63.250 80,4
1992 141.602 60.056 42,4 10.078 71 42.088 29,7 112.222 79,3
1993 264.273 106.661 40,4 19.132 7,2 81.877 31,0 207.670 78,6
1994 534.888 1 181.884 34,0 43.976 8,2 176.742 33,0 402.602 75,3
1994 587.760 2 181.884 30,9 43.976 7,5 176.742 30,1 402.602 68,5
1995 1.084.350 329.795 30,4 103.241 9,5 354.980 32,7 788.016 72,7
1996 2.244.094 676.017 30,1 189.338 8,4 743.026 33,1 1.608.381 71,7
1997 4.745.484 1.500.245 31,6 396.238 8,3 1.561.562 32,9 3.458.045 72,9
1998 9.228.596 3.481.752 37,7 748.383 8,1 2.725.083 29,5 6.955.218 75,4
1999 14.802.280 4936551 | 333 | 1549525 | 10,5 | 4164334 | 281 | 10.650.410 72,0
2000 26.503.698 6212977 | 234 | 2356787 | 89 | 8379554 | 316 | 16949318 64,0
2001 39.735.928 11579424 | 291 | 3.675.665 | 93 | 12.438.860 | 313 | 27.693.949 69,7
2002 59.631.868 13717.660 | 23,0 | 5575495 | 93 | 20400201 | 342 | 39.693.356 66,6
2003 84.316.169 17.063.761 | 202 | 8.645345 | 103 | 27.031.099 | 32,1 | 52740205 62,6
2004 | (*) | 101.038.904 19.689.593 | 195 | 9619359 | 9,5 | 34325208 | 340 | 63.634.160 63,0
2005 | (%) 119.250.807 22.817.530 19,1 11.401.986 9,6 38.280.429 32,1 72.499.945 60,8
2005 | (**) | 131.948.778 26.849.808 20,3 13.583.291 10,3 42.263.650 32,0 82.696.749 62,7
2006 | (**) | 151.271.701 31.727.644 21,0 12.447.354 8,2 50.723.560 33,5 94.898.558 62,7
2007 | (**) | 171.098.466 38.061.543 22,2 15.718.474 9,2 55.461.123 32,4 109.241.140 63,8
2008 | (**) | 189.980.827 44.430.339 23,4 18.658.195 9,8 60.066.230 31,6 123.154.764 64,8
2009 | (**) | 196.313.308 46.018.360 23,4 20.701.805 10,5 60.169.248 30,6 126.889.413 64,6
2010 | (**) | 235.714.637 49.385.289 21,0 22.854.846 9.7 75.649.986 32,1 147.890.121 62,7
2011 | (**) | 284.490.017 59.885.000 21,0 29.233.725 10,3 95.550.463 33,6 184.669.188 64,9
2012 | (**) | 317.218.619 69.671.645 22,0 32.111.820 10,1 103.155.875 32,5 204.939.340 64,6
2013 | (**) | 367.517.727 78.726.008 21,4 31.434.581 8,6 123.878.363 33,7 234.038.952 63,7
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2014 | (**) | 401.683.956 91.063.306 22,7 35.163.517 8,8 130.538.554 | 32,5 256.765.377 63,9
2015 | (**) | 465.229.389 105.395.330 22,7 37.009.625 8,0 153.844.174 | 33,1 296.249.129 63,7
2016 | (**) | 529.607.901 123.686.147 23,4 46.898.425 8,9 168.808.352 | 31,9 339.392.924 64,1
2017 | (**) | 626.082.415 143.962.939 23,0 57.868.208 9.2 206.679.678 | 33,0 408.510.825 65,2
2018 | (**) | 738.180.401 175.420.074 23,8 84.132.155 11,4 250.661.593 34,0 510.213.822 69,1
(1) Edv. Nav. Ve Emtv. Harig

(2) Edv. Nav. Ve Emtv. Dahil

Not: 1- 1988-2005 Rakamlari Mahalli idare Ve Fon Paylar Harig Red Ve iadeler Dahil Tutarlardir.

2-2008-2018 Yillari Vergi Gelirleri Icerisindeki Gelir Vergisi Tevkifat Rakamina Asgari Gegim indirimi Tutari Dahildir.

(*) Onceki Yillarla Ayni Baza Getirmek icin, Rakamlara Red Ve iadeler Dahil Edilmistir.

(**) 2006 - 2018 Yillari Bitce Kanunu’Nda Mahalli idare Ve Fon Paylari lle Red Ve iadeler Dahil Oldugundan, Ayni Baza Getirmek Igin Rakamlara
Mahalli idare Ve Fon Paylari lle Red Ve ladeler Dahildir.

Kaynak: https://www.gib.gov.tr/

5. LiteratUr Taramasi

Literatirde vergi ile ilgili bircok calismaya rastlamak miomkindir.
Calismanin konusuna en yakin literatirdeki muhasebe meslek mensubu
aday 6égrenciler ile muhasebe meslek mensuplarinin vergi ve vergi bilin-
ci ile ilgili yapilmis ¢calismalar incelenmis ve calismalarin bazilari ézet
olarak verilmistir.

Omirbek vd. (2007), calismasinda, Sileyman Demirel Univer-
sitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi son sinif &grencilerinin vergi
bilinci algisinin dlgilmesini amaglamislardir. Ogrencilerin vergi biling-
lerinin; yas, gelir, cinsiyet, ahlaki durum gibi cesitli faktorlerden etkilen-
digi sonucuna ulasiimistir. Kiz dgrencilere gore erkek égrencilerin vergi
bilincinin daha yiksek oldugu, vergi konusuna daha uyumlu olduklari
gorilmis ve ozellikle cinsiyet ve vergi uyumu arasinda anlamli bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Hazman (2009), Afyonkarahisar'da Ticaret Borsasi'na kayitli
olan 350 firmanin ele alindigi bir arastirma yapmistir. Vergi uyumu ize-
rinde, vergi yUkinin ve dissal faktérlerin pozitif ve dogrusal yonde etkili
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Vergi bilincini etkileyen dissal faktor-
lerin; seffafligin tam olarak saglanamamasi, denetimin yetersiz olmasi
ve kamusal hizmet sunumunun yetersizligi gibi etkenler oldugu tespit
edilmistir.

Izgi ve Sarug (2011), sosyokiiltirel faktdrlerin vergi ahlaki ize-
rindeki etkisini incelemek amaciyla Sakarya Universitesi'nde 6grenim
goren 1351 6grenciden elde edilen veriler kullanilarak Kruskal Wallis
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testi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda devlete baglilik, vatandashk
bilinci ve din faktori ile vergi ahlaki arasinda anlamli bir iliski oldugu
ancak iktidar partiyi kabul dizeyi ile vergi ahlaki arasinda anlamli bir
iliski olmadig tespit edilmistir.

Saglam (2013), calismasinda Hitit Universitesi iktisadi ve idari
bilimler fakiltesi grencilerinin vergiye iliskin algilari ve vergi bilingleri-
ni dlemeye calismistir. Analiz sonucunda, dgrencilerin vergi algilarinin
pozitif oldugu ve vergi bilinglerinin yiksek oldugu tespit edilmistir. Og-
rencilerin vergi algisi ve vergi bilinci Gzerinde cinsiyet, yas, égrenim
gordukleri bolim, gelir dizeyi gibi faktarlerin etkili oldugu gértlmustir.

Organ ve Yegen (2013), Adana ili merkez ilcesinde ikamet eden
ve bagimsiz olarak faaliyet gosteren, serbest muhasebeci ve mali miso-
vir ve yeminli mali misavir olan toplam 100 meslek mensubunun vergi
biling ve vergi ahlaki olusumundaki etkisi incelenmistir. Analiz sonucun-
da, meslek mensuplarinin vergi biling ve vergi ahlaklarinin oldukga yuk-
sek oldugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica mukelleflerin 6deyecegi vergiler ve
vergi konusundaki davranislari Gzerinde meslek mensuplarinin belirleyi-
ci etkisi oldugu tespit edilmistir.

Hastuti (2014), yapmis oldugu calismada potansiyel olarak vergi
mukellefi olan isletme ve diger bolim dgrencilerinin vergi farkindalig-
ni ve 6grencilerin verginin énemli ve kacinilmayacak bir gérev oldugu
algisi Gzerine arastirma yapmistr. Gruplar arasinda kavramsal ve etik
vergi farkindaligr farkliliklart olup olmadigi, dgrencilerin vergi egitimine
ihtiyac duyma ve vergi egitiminin énemine dair disince ve algilarini de-
Jerlendirmek amaci ile 341 dgrenci 6rneklem olarak secilmistir. Arastir-
ma sonucunda ise gruplar arasinda vergi fonksiyonu ve vergi 6deme yi-
kimlGlGgu acisindan anlamli bir fark bulamamistir. Ogrenci algilarinda
vergi egitiminin dnemi ve vergi 6deme yUkimliligu konularinda isletme
balimi dgrencilerinin diger dgrencilerden farkli oldugunu belirlemistir.

Cansiz (2015), Afyonkarahisar ili Defterdarlik ¢alisanlarinin ver-
gi algisini incelemistir. Arastrma verilerine gére, vergi sucunu isleyen
vergi mikelleflerinin, katilimcilarin %42'sine gére hirsi, %30’una gére
terbiyesiz, %15'ine goére ahlaksiz olarak tanimlanmishir. Katilimeilarin
%70'ine gore Tirk Vergi Sistemi adaletsiz bir yapiya sahip oldugunu
belirtmislerdir.

Yesilyurt (2015), Bilent Ecevit Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiltesi, Maliye ve llahiyat bdlimi dgrencilerinin vergi bilinci ve vergi
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ahlakinin élcilmesi amaglanmistir. Arastirma sonucunda maliye bolimi
dgrencilerine kiyasla llahiyat balimi 6grencilerinin vergi bilinci ve vergi
ahlakinin daha yiksek oldugu gérilmistir.

Korlu vd. (2016), calismalarinda, yerel yonetim hizmetlerinden
yararlanmanin bir geregi olarak belediyelere vergi 6deyen vatandaslo-
rin yerel vergi bilinci konusundaki algilari ile bunu belirleyen faktérleri
bir alan arastirmasi yaparak tespit etmek ve elde edilen bulgulara do-
yanarak yerel vergi bilincinin gelistirilmesine yonelik éneriler sunmayi
amaglamishir. Arastirma sonucunda, vergi bilincini etkileyen en dnemli
faktorin “adalet ve esitlik” oldugu tespit edilmektedir. Vergi bilincini
etkileyen diger faktorlerin ise dnem sirasina gore siraladigimizda, din
ve ahlak, katlimcilik ve yerellesme, kiltir ve siyasi anlayis seklinde ol-
maktadir.

Serinkan ve Erdogan (2017), yapmis olduklari arastrmada
Kirgizistan'da vergi bilincini belirleyen faktérleri incelemek amaci ile
gerceklestirilmistir. Bu amag dogrultusunda ise Kirgizistan Tirkiye Ma-
nas Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesinden 90 &grenciye
anket uygulanmistir. Uygulanan anket sonucunda grencilerin ‘Vergimi
Tam Olarak Odemezsem Devlet Hizmetleri Aksayacaktir’ énermesinde
farkli algiya sahip olduklari, benzer sekilde dgrenci gruplarinin ‘Vergi
Oranlari Yiksek Oldugu ic;in Devlet Vergi Toplayamamaktadir” énerme-
sinde de farklhlastiklari belirlenmistir. Sonuc olarak mikelleflerin 6de-
dikleri vergilerin farkinda olmasi bakimindan gruplar arasinda anlamli
farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Pekkaya Ve Digerleri (2017), calismalarinda SMMM'’lerin vergi
bilinci boyutlarinin belirlenmesi ile boyutlara gére vergiye bakislarinin
degerlendirilmesi amaci ile yapilmistir. Bu anlamda, Zonguldak'ta fao-
liyet gésteren 171 SMMM'ye yapilan anket uygulamasi verileri faktor
analizi Gzerinden 4 boyutlu olarak incelenmistir. Boyutlar 3 farkli senar-
yo Uzerinden faktor skorlari retilmis ve faktér yikleri Gzerinden Ureti-
lenler daha cok benimsenmistir. Arastirma sonucunda ise SMMM'’lerin
“vergi gelirleri” boyutunda en yuksek, “vergi algisi” boyutunda ise en
dusuk vergi bilincine sahip oldugu tespit edilmistir.

Koban ve Bulu (2017), ¢alismalarinda vergiye génilli uyumda
etkisi olduguna iliskin 6n fikre sahip olunan vergi farkindaliginin du-
zeyinin, yuksekdgretim ogrencilerinin demografik ve sosyo-ekonomik
ozellikleri alt agiliminda detaylandirilmasi ile ortaya ¢ikarilmasi ve ver-
giye gonilli uyumu etkileyen temel faktorler ile etkisine iliskin bulgulara
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ulasilmasi amaglanmistir. Arastrma sonucunda dgrencilerin vergi karsi-
sindaki tutum ve davranislarini farkllastiran ve olumlu/olumsuz yénde
degistiren en dnemli faktdrlerden dzellikle vergi ile ilgili derslerin oldugu
Hukuk Fakdltesi lisans egitimi 6zelinde ve genel anlamda vergi ve mali-
ye ile ilgili alanlarda alinan egitimin 6nemli oldugu goérilmustir.

Yayar ve Digerleri (2019), arastirmalarinda tniversite 6grencilerin
vergi bilincini, vergi duyarliigini ve vergi kanunu konusundaki bilgileri-
ni, algilarini dlgmek amaci ile ayni zamanda vergi duyarliligi konusun-
da bakis agilarini slgmek amact ile yapilmistir. Bu amag dogrultusunda
Gaziosmanpasa Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi son sinif
égrencilerinin vergi duyarlilik dizeyleri incelenmistir. Anket uygulamasi
yapilarak toplam 290 &grencinin vergi duyarliligi dizeyi arastinilmistir.
Arastirma sonucunda ise égrencilerin demografik 6zelliklerine gore ver-
gi algisi degisim gostermektedir.

Literatir genel olarak incelenirse, cesitli bolgeler icin vatandaslo-
rin, meslek mensuplarinin ya da niversite 6grencilerinin vergi ahlak,
vergi biling, vergi uyumu ve vergi tutumu gibi konularda tutumlar: ince-
lenmis ve elde edilen arastirmalarda ise cogunlukla demografik faktorle-
rin, din faktérinin ve vatandaslik bilincinin dnemli etkilere sahip oldugu
gorilmustir. Ancak literatir incelemesi sonucunda muhasebe meslek
mensuplari ile muhasebe meslek adayr muhasebe ve finansal yénetim
bolimu égrencileri Uzerinde verginin boyutlari ile ilgili karsilashrmali bir
analiz tespit edilememistir. Bdylece arastirma vergi ile ilgili tutumlarin
bahsedilen gruplar arasindaki farkliligin muhasebe meslek mensuplarin-
da ve muhasebe meslek mensubu aday égrenciler tarafindan nasil algr-
landiginin ortaya ¢ikarilmasi bu ¢alismanin gerceklesmesi ile literatire
farkli bir agidan katki saglayacaktr.

5. Muhasebe Meslek Mensuplari Ve Muhasebe Meslek Adays
Ogrencilerin Vergi Konusuna Yaklasimlarinin Karsilaghrmali
Olarak Arastirilmasi

Bu bashgin altinda arastirmanin problematigi ve amaci, evreni ve
orneklemi, kapsam ve sinirliliklar, modeli ve yéntemi ile arastirmanin
hipotezleri ve hipotezlerin analizlerine ait basliklar yer almaktadir.

5.1. Arashrmanin Problematigi ve Amaci

Devletlerin en énemli ve vazgecilmez fon kaynagi hi¢ siphesiz ki
halktan toplanan vergilerdir. Dolayisiyla devletlerin topluma karsi kamu-
sal hizmet ve faaliyetlerini gerceklestirebilmeleri icin vergi gelirleri olduk-
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¢a dnemlidir. Bu durumda muhasebe meslek mensuplarinin vergi kavra-
mi hakkindaki distnceleri acaba mesleki bilgi ve tecribe ile degismekte
midir? Yoksa bu durum, mesleki uygulamalara baslamadan énce égren-
ci iken mi sabitlenmektedire Bu sorular calismanin baslangic cimlelerini
olusturmustur. Bu dogrultuda calismanin ana amaci, muhasebe meslek
mensuplari ve muhasebe ve finansal ydnetim balimi égrencilerinin ver-
gi konusundaki yaklasimlarinin farkhlasip farkhilasmadiginin arastirlma-
st olarak belirlenmistir. Bu baglamda muhasebe meslegine yoénelik egi-
tim alan, meslek mensubu aday havuzunda yer alan égrencilerin mezun
olduktan sonra meslegi icra eden meslek mensuplari ile vergi konusuna
bakis acilarinin karsilastirilmal olarak arastirilmasi calismanin amaci-
ni olusturmustur. Muhasebe meslek mensuplarinin ve muhasebe meslek
adayi olan Universite dgrencilerinin vermis olduklar cevaplar arasinda
anlamli bir iliskinin olup olmadiginin tespit edilmesi ise ¢calismanin lite-
ratire farkli bir agidan katki saglamasi boyutuyla birlikte diger amacini
olusturmaktadir. Dolayisiyla muhasebe meslek mensuplari ve muhasebe
meslek adayi dgrencilerin farkindaliklarini tespit etmek, s6z konusu olan
farkindaligin, meslek mensuplari ile égrencilerin cevaplamis olduklari
dlcekler arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi devam eden kisimda
arashrilacaktir.

5.2. Arashrmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evreni, Burdur ilinde faaliyet gésteren muhasebe
meslek mensuplari ile Mehmet Akif Ersoy Universitesi muhasebe meslek
mensubu aday égrencileri olarak belirlenmistir. Burdur ilinde bagimsiz
olarak faaliyet gdsteren ve aktif olarak ofisi bulunan toplamda serbest
muhasebeci (SM), serbest muhasebeci mali musavir SMMM), ve yeminli
mali musavir (YMM) sayisi 110"dur (www.burdursmmo.org.tr). Muhase-
be meslek mensubu aday &grencilerinden muhasebe ve finansal yénetim
boliminde egitim alip, mezun asamasinda olanlarin sayisi ise 164tir.
Bu evrenler déhilinde bizzat ziyaret edilerek gonillilik esasina goére
anket uygulanabilen 104 meslek mensubu ve Mehmet Akif Ersoy Uni-
versitesi Muhasebe ve Finansal Yénetim Bolumi 4. Sinif 6grencilerinden
toplamda 140 6grenciye anket calismasi uygulanmis ve ¢alismanin &r-
neklemini bu sayilar olusturmustur.

5.3. Arashrmanin Kapsam ve Simirliliklari

Arastirmanin kapsami muhasebe meslek mensuplari ve meslek
adayi &grenciler olarak belirlenmistir. Arastirmaya katilan Muhasebe ve
Finansal Yonetim Balimi dgrencilerinin tamaminin meslegi tercih etme
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olasihiginin bulundugu éngérisi ile katilimeilarin tamaminin verdigi ce-
vaplar dahilinde arastirmaya devam edilmistir.  Bunun disindaki grup-
lar ¢calisma konusunun ve kapsaminin disinda birakilmistir. Arastirma
verileri 2018 yili Kasim ve Aralik aylarinda elde edildigi icin bu zo-
man ¢alismanin zaman sinirini, Burdur ilinde faaliyet gosteren bagimsiz
muhasebe meslek mensuplari ve Mehmet Akif Ersoy Universitesi Zeliha
Tolunay Uygulamali Teknoloji ve Isletmecilik Yiksekokulu Muhasebe ve
Finansal Yonetim Bolimi 4. Simif 6grencileri yer ve drneklem sinirini
olusturmustur.

Arastirma, bazi sayililar cercevesinde gerceklestirilmistir. Bun-
lardan birincisi, kathmcilarin tamami arastirma sorularini anlamislar,
ikincisi ise, arastirmanin amaci dogrultusunda samimi bir sekilde yanit-
lamislardir.

5.4. Arastirmanin Modeli ve Yontemi

Arastirmanin modeli iki kisimdan olusmaktadir. Bunlardan birin-
cisi, calismanin teori kismini olusturan, literatirde var olan calismalarin
taramasi ile arastirmanin uygulama kismina hazirhgin yapilmasidir. Cao-
lismanin ikinci kisminda, anket yontemi ile muhasebe meslek mensupla-
rinin ve Mehmet Akif Ersoy Universitesi dgrencilerinin vergi konusundaki
yaklasimlarinin tespit edilmeye calisildigi bolimdir. Meslek mensuplao-
rina ve Universite &grencilerine uygulanmak amaciyla hazirlanan an-
ket soru ve Gnermeleri, konuya ve amaca uygun olarak Serinkan ve
Erdogan’in (2017) boyutlandirdigi sorular ile Omirbek vd. (2007) ile
Pekkaya vd. (2017) tarafindan kullanilan vergi yaklagimini élcimleyen
dnermelerinden faydalanilarak yeni bir anket formu olusturulmustur.

Mehmet Akif Ersoy Universitesi 6grencilerine uygulanan anketin
birinci kisminda; 6grenim tirl, cinsiyet, yas, not ortalamasi, ortalama
aylik harcama, mezun olunca muhasebe meslegiyle ilgilenip, ilgilenme-
diklerine ve vergi bilincini arthrmaya yonelik géruslerin yer aldigi sorular
bulunmaktadir. Anket formlarinin ikinci kisimlarindaki sorular ise hipo-
tezleri test etmeye yonelik 7’li likert yontemi ile dizenlenmis ve “kesinlik-
le katilmiyorum”, “katilmiyorum”, “kismen katilmiyorum”, “kararsizim”,
“kismen katiliyorum”, “katiliyorum”, “kesinlikle katiliyorum” seklinde &l-
ceklendirilmistir. Anketin ikinci kisminin dlceklendirilmesinde “kesinlikle
katilmiyorum”a (1), “katilmiyorum”a (2), “kismen katilmiyorum”a (3),
“kararsizim”a (4), “kismen katiliyorum”’a (5), “kahliyorum”a (6), “kesin-
likle katiiyorum”’a (7) seklinde puan verilmistir.
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Arastirma anketinden elde edilen veriler muhasebe meslek men-
subu ve meslek aday égrencileri arasinda bir farkliligin olup olmadig: t
testi ile analiz edilmistir. Arashrma verilerinin dncelikle givenilirlik ana-
lizi Tablo 1’de verilmistir.

Tablo-2: Giivenilirlik Analizi Sonuclar

Cronbach’s Alpha N of ltems
0,796 20

Arastirma sorularinin Cronbach’s Alpha degeri 0,796 olarak or-
taya cikmistir. Bu deger Kalaycr (2009:405)'ya gére 0,60 < a < 0,80

oldugu icin élcek oldukca givenilir olarak kabul edilmektedir.
5.5. Araghrmanin Hipotezleri

Arastirmanin amag ve problematigi dogrultusunda vergi konusu
ile ilgili 6 adet hipotez hazirlanmistir. Bu hipotezler su sekildedir;

H1: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek aday 6g-
rencilerin vergi bilinci boyutuna ait ortaya cikan tutumlari arasindaki
farklilik istatistiki acidan anlamlidir.

H2: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayr 6g-
rencilerin vergi tutumu boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlar arasindaki
farklilik istatistiki acidan anlamlidir.

H3: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek aday 6g-
rencilerin vergi uyumu boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki
farkhlik istatistiki acidan anlamlidir.

H4: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi égren-
cilerin vergi geliri boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farkhilik
istatistiki acidan anlamlidir.

H5: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi 6gren-
cilerin vergi algisi boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farkhlik
istatistiki acidan anlamhdir.

H6: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayr 6gren-
cilerin vergi yiki boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farkhlik
istatistiki acidan anlamhdir.
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5.6. Arashrma Verilerinin Analizi

Bu baslik altinda arastirma verilerinden elde edilen tanimlayici
bilgilerin frekans ve yizde dagilimlari ile arashrma verilerinin analizi
sonucu hipotez testlerinin sonuglari yer almaktadir.

5.6.1. Arashrmanin Tanimlayia Verilerinin Frekans ve Yiizde
Dagilimlan

Arashrmaya konu olan muhasebe meslek mensuplarinin tanimlay:-
ci verilerinin yizde ve frekans dagilimlar tablo 2'de verilmistir.

Tablo-3: Muhasebe Meslek Mensuplarinin Tanimlayici Verilerinin Yizde ve
Frekans Dagilimlan

Tanimlayici Degiskenler Frekans (N) | Yiizde (%)
Serbest Muhasebeci (SM) 3 2,9
Meslek Serbest Muhasebeci ve Mali Misavir(SMMM) 99 95,2
Unvaniniz? Yeminli Mali Misavir (YMM) 2 1,9
Toplam 104 100,0
Erkek 95 91,3
Cinsiyetiniz? Kadin 9 8,7
Toplam 104 100,0
25 Yas ve Alh 1 1,0
26-35 o) 5,8
Yasiniz? 36-45 42 40,4
46-55 45 43,3
56 Yas ve Uzeri 10 9,6
Toplam 104 100,0
Lise 18 17,3
. Onlisans 13 12,5
pgrenim [ Lisans 70 67,3
urumunuz?
Yiksek Lisans 3 2,9
Toplam 104 100,0
5 Yil ve Alt 3 2,9
6-10 Yl 10 9,6
Mesleki 1115 Vil 33 31,7
Tecribeniz? | 1620 vl 29 27,9
21 Yil ve Uzeri 29 27,9
Toplam 104 100,0
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30 ve Al 6 5,8
31-60 19 18,3
Mikellef 61-90 42 40,4
Sayiniz? 91-120 26 25,0
21 ve Uzeri 11 10,6
Toplam 104 100,0
4000 TL ve Al 8 7.7
4001-6000 TL 22 21,2
Aylik Ortalama | 6001-8000 TL 20 19,2
Geliriniz? 8001-10000 TL 39 37,5
10001 TL ve Uzeri 15 14,4
Toplam 104 100,0

Muhasebe meslek mensuplarinin tanimlayici degiskenlerinden
meslek unvaninda katiimcilarin gogunlugunun SMMM (%95,2), katilim-
cilarin cinsiyet degiskenlerine bakildiginda ise ¢ogunluk olarak erkek
katihimeilarin (%91,3),0ldugu ortaya ¢cikmaktadir. Mezun olunan Sgre-
nim tirl degiskeninde ise katiimcilarin agirlikh olarak lisans (%67,3),
mezunu olduklarina ulasilmaktadir. Katlimcilarin mesleki tecrilbeleri de-
Jiskeninde ise, agirlikli olarak 11-15 yil (%31,7), mesleki tecribeleri
agirlikli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Katilimeilarin mikellef sayilar baki-
mindan agirlikh olarak 61-90 (%40,4), mikellef sayisi yogunlukta oldu-
Ju ortaya cikmaktadir. En son olarak kahlimcilara yéneltilen tanimlayici
degisken soru olan aylik ortalama gelirleri bakimindan ise 8001-10000
TL (%37,5), arasi gelire sahip olduklari tespit edilmistir.

Tablo-4: Muhasebe Meslek Mensuplarina Gére Vergi Bilincinin Olusturulmasi
ve Arthirilmasi I¢in Yapilmasi Gereken Seceneklerin Oncelik Siralamasi

1. Oncelikli 2. Oncelikli 3. Oncelikli

S kl
ecenekler Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde

Odenen vergilerin ¢ok agik ve net ola- 35 33,65 7 6,73 7 6,73

rak nerelerde kullanildiginin bilinmesi

Daha seffaf ve hesap verebilir devlet 16 15,38 3 29,81 0 8,65

yOnetimi

A_dil bir.vergi yuki dagilimi saglayacak 23 22,12 25 24,04 25 24,04
bir vergi reformu

Toplumun egitim seviyesinin yikselmesi 7 6,73 11 10,58 9 8,65
Aile ici egitim ve okuldaki egitimler 5 4,81 3 2,88 5 4,81
Vergisini ddemeyenlere agir cezai 7 673 10 9,62 8 769

yaptrimlar getirilmesi
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Ekonomik ve mali politikalarin sonuglari- 2 192 3 2,88 - 6,73

nin vatandasa yansitilmasi

Medyada, sempozyum ve kongrelerde

verginin bir vatandaslik gérevi oldugu- 1 0,96 4 3,85 5 4,81

nun vurgulanmasi

Toplumun gelir seviyesinin arttirilmasi 8 7,69 9 8,65 28 26,92
Reklam kampanyalari 0 0,00 1 0,96 1 0,96
Toplam 104 100 104 100 104 100

Muhasebe meslek mensuplarina gére vergi bilincinin olusturulma-
st ve arthrilmasinin yollarindan birinci secenek olarak 35 frekans ve
%33,65'lik bir oranla aday &grencilerde oldugu gibi “édenen vergile-
rin ¢ok agik ve net olarak nerelerde kullanildiginin bilinmesi” secenegi
olmustur. Muhasebe meslek mensuplarina gére ikinci éncelik olarak 31
frekans ve %29,81'lik bir payla “daha seffaf ve hesap verebilir devlet
yonetimi” secenegi isaretlenmistir. Bu secenek égrencilerin tercihinden
farkhlasmistir. Uciinci oncelik ise, 28 frekans ve %26,92’lik oranla mes-
lek adayi dgrencilerde oldugu gibi “toplumun gelir seviyesinin arttirilma-
si” secenedi olmustur. Diger yandan “reklam kampanyalan” secenegi
muhasebe meslek mensuplarina gore de en az etkili olmasi beklenen
secenek olmustur.

Tablo-5: Muhasebe Meslek Adayi Ogrencilerin Tanimlayiai Verilerinin Yizde
ve Frekans Dagilimlan

Tanimlayic1 Degiskenler Frekans (N) | Yizde (%)
Birinci Ogretim 70 50,0
Ogrenim Toriniiz? ikinci Ogretim 70 50,0
Toplam 140 100,0
Kadin 68 48,6
Cinsiyetiniz? Erkek 72 51,4
Toplam 140 100,0
21-22 101 72,1
Yasiniz 23-24 _ 33 23,6
25 Yas Ve Uzeri 6 4,3
Toplam 140 100,0
1,00-1,99 7 5,0
2,00-2,49 32 22,9
2,50-2,99 61 43,6
Not Ortalamaniz?
3,00-3,49 31 22,1
3,50-4,00 9 6,4
Toplam 140 100,0




258 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 239 - 266

Evet 83 59,3
Mezun Olunca Muhasebe Meslegi ile Hayir 15 10,7
llgili Bir Kariyer Diisinilyor musunuz? Kararsizim 42 30,0
Toplam 140 100,0
500 ve Al 17 12,1
501-1000 Arasi 75 53,6
Ortalama Aylik Harcamaniz Ne Kadar? | 1001-1500 Arasi 38 27,1
1501 ve Uzeri 10 7.1
Toplam 140 100,0

Muhasebe meslek adayi 6grencilerin tanimlayici degiskenlerinde
dgrenim tirlerinin birbirlerine esit olduklar (%50) gérilmektedir. Cin-
siyet degiskeninde ise erkek kahlimcilarin (51,4), cogunlukta olduklar:
ortaya ¢ikmaktadir. Tanimlayici degiskenlerde yas kriteri incelendiginde
ise 21-22 yas (%72,1), arahiginin yogunlukta oldugu, katlimcilarin not
ortalamalari tanimlayici degiskeninde 2,50-2,99 not araliginin (%43,6),
diger degiskenlere gore daha baskin oldugu tespit edilmistir. Mezun
olunca muhasebe meslegi ile ilgili bir kariyer disiniyor musunuz de-
Jiskeninden elde edilen veriler ile evet (%59,3), cevabinin yogunlukta
oldugu gérilmektedir. En son katlimcilara yoéneltilen tanimlayici degis-
kende ise aylik ortalama harcamalari sorulmakta ve katilimcilarin 501-
1000 TL (%53,6), secenegini daha fazla isaretleme yaptiklari ortaya
cikmaktadir.

Tablo-6: Muhasebe Meslek Adayi Ogrencilere Gore Vergi Bilincinin

Olusturulmasi ve Arttirilmast icin Yapilmasi Gereken Seceneklerin Oncelik
Siralamasi

1. Oncelikli 2. Oncelikli 3. Oncelikli

kl
Segenekler Frekans | Yizde | Frekans | Yiizde | Frekans | Yiizde

Odenen vergilerin ¢ok fl(;lk ve net o!a- M 29,29 15 1071 15 10.71
rak nerelerde kullanildiginin bilinmesi

Df:hq. §§fqu ve hesap verebilir devlet 2 18,57 27 1929| 14 10,00
yonetimi

Adil bir vergi yiki dagilimi saglayacak 20 20,71 31 |22,14| 27 19.29

bir vergi reformu

Toplumun egitim seviyesinin yikselmesi | 11 7,86 17 |12,14] 10 7,14
Aile ici egitim ve okuldaki egitimler 3 2,14 11 7,86 11 7,86
Vergisini demeyenlere agir cezai yap- v 5,00 13 9.29 18 12,86

tirimlar getirilmesi

Ekonomik ve mali politikalarin sonugla- 3 214 7 5.00 6 429
rinin vatandasa yansitilmasi
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Medyada, sempozyum ve kongrelerde

verginin bir vatandaslik gérevi oldugu- 1 0,71 4 2,86 6 4,29
nun vurgulanmasi

Toplumun gelir seviyesinin arttirilmasi 18 12,86 14 [10,00| 27 19,29
Reklam kampanyalari 1 0,71 1 0,71 6 4,29
Toplam 140 100 140 100 140 100

Muhasebe ve Finansal Yénetim Bolumi dgrencilerine gére vergi
bilincinin olusturulmasi ve arthrilmasi igin yapilmasi gerekenler 10 mad-
deli secenekler seklinde sunulmus ve bu seceneklerden en dnemli gorilen
3'Gnin siralanmasi istenmistir. Elde edilen verilere gére en fazla tercih
edilen ve birinci dncelik olarak isaretlenen 41 frekans ve 29,29’luk bir
oranla “&denen vergilerin ¢cok agik ve net olarak nerelerde kullanildigi-
nin bilinmesi” secenegi olmustur. Meslek mensubu égrencilere gére ver-
gi bilincinin arttinlmasi veya olusturulmasi icin yapilmasi gereken ikinci
onceligin 31 frekans ve %22,14'lik bir oranla “adil bir vergi yiki dagi-
limi saglayacak bir vergi reformu yapilmasi” secenegi olarak isaretleme
yapilmishr. Ugiincy secenek ise, 27 frekans ve %19,29'luk bir yizdeyi
sahip olan iki segenek dne ¢ikmistir. Bunlar, adil bir vergi yiki dagilim
saglayacak bir vergi reformu yapilmasi” ve “toplumun gelir seviyesinin
arthirilmasi” secenekleridir. Secenekler arasinda birinci hem ikinci hem
de Ucincu oncelikli olarak en az etkili olacagr disinilen secenek ise
“reklam kampanyalar” secenegi olmustur.

Arastirmanin Hipotezlerinin Analizi

Arastirmada arastirilan hipotezler sirasiyla analiz edilmis ve asa-
gidaki tablolarda sonuglar verilmistir.

Tablo-7: Gruplar Arasinda Vergi Bilinci Boyutuna Gare t Testi Sonuglan

Boyut Gruplar N | Ortalama Ssh ndort t P
apma
.| Muhasebe Meslek Adayi Ogrenci | 104 |4,9048 |0,75346
Vergi Bilinci 3,070 {0,003
Muhasebe Meslek Mensubu 140 [4,5736 |0,93022

Arastirmaya katilan kahlimcilarin sadece ortalamalari dikkate
alindiginda vergi bilinci boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlarin muhasebe
meslek adayi grencilerin muhasebe meslek mensuplarindan gére daha
baskin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 6’e gére muhasebe meslek
adayi dgrencilerin ve muhasebe meslek mensuplarinin 0,05 anlamlilik
dizeyinde anket sorularina vermis olduklar yanitlara gére p degeri
0,003<0,05 oldugu icin H1 hipotezi kabul edilmistir. Yani muhasebe
meslek mensuplarinin ve muhasebe meslek adayi égrencilerinin anket
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sorularina verdikleri cevaplar ile vergi bilinci boyutlarina ait ortaya ¢i-
kan tutumlar istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo-8: Gruplar Arasinda Vergi Tutumu Boyutuna Gére t Testi Sonuclari

Boyut Gruplar N | Ortalama sza ndart t P
apma
. Muhasebe Meslek Adayr Ogrenci | 104 | 5,4651 | 0,92980
Vergi Tutumu 3,747 | 0,000
Muhasebe Meslek Mensubu 140 | 4,9696 | 1,08444

Tablo 7'te muhasebe meslek adayi 6grencilerin ve muhasebe mes-
lek mensuplarinin vergi tutumu boyutuna ait durumlari aragtirilmis ve or-
taya ¢ikan sonuglarda sadece ortalamalar incelendiginde ise muhasebe
meslek mensuplarinin verdigi cevaplarin muhasebe meslek adayr 6gren-
cilerin vergi tutumu daha baskin oldugu ifade edilebilir. Ayni tabloda ise
muhasebe meslek adayi 6grenciler ile muhasebe meslek mensuplarinin
0,05 anlamlilik dizeyinde anket sorularina vermis olduklari yanitlarin t
testi sonucuna gore ise p degeri 0,000<0,05 oldugu icin H2 hipotezi
kabul edilmistir. Tablo 7'ten ortaya ¢ikan sonu¢ degerlendirildiginde ise
muhasebe meslek mensuplari ile muhasebe meslek adayr égrencilerinin
vergi tutumu yaklasimlari arasinda ortaya ¢ikan fark istatistiksel olarak
anlamlidir.

Tablo-9: Gruplar Arasinda Vergi Uyumu Boyutuna Gére t Testi Sonuclan

Boyut Gruplar N | Ortalama Standart T P
sapma
Muhasebe Meslek Adayi Ogrenci | 104 | 5,8590 | 1,04865
Vergi Uyumu 6,511 0,000
Muhasebe Meslek Mensubu 140 | 4,8143 | 1,45724

Tablo 8'da muhasebe meslek adayi 6grenciler ve muhasebe mes-
lek mensuplarinin vergi uyumu boyutuna iliskin anket sorularinin verileri
ile muhasebe meslek adayi dgrencilerin verdigi cevaplarin ortalamalar
muhasebe meslek mensuplarinin verdigi cevaplarin ortalamalarindan
daha baskin oldugu gorilmektedir. Arastirmaya katilan katilimeililarin
0,05 anlamlilik dizeyinde p degerinin 0,000<0,05 oldugu igin H3 hi-
potezi kabul edilmistir. Dolayisiyla muhasebe meslek adayr 6grenciler
ile muhasebe meslek mensuplarinin vergi uyumu acisindan ortaya ¢ikan
farklilik istatistiksel olarak anlamlidir.
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Tablo-10: Gruplar Arasinda Vergi Gelirleri Boyutuna Gére t Testi Sonuglari

Boyut Gruplar N |Ortalama Sstundurt T P
apma
. | Muhasebe Meslek Adayi Ogrenci | 104 | 5,3141 | 1,38167
Vergi Gelirleri 3,812 | 0,000
Muhasebe Meslek Mensubu 140 | 4,5690 | 1,66714

Arastirmaya katilan katilimcilarin sadece ortalamalar dikkate alin-
diginda muhasebe meslek mensuplarinin vergi gelirleri ile ilgili olarak
elde edilen yanitlardan muhasebe meslek aday 6grencilerin vergi gelir-
leri boyutuna ait ortalamalari daha yiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak elde edilen verilere gore ise anlamli bir farklihigin olup olmadig:
test edilip P degerinin yani 0,05 anlamlilik dizeyine gére vergi gelirleri
boyutunda p degeri 0,000<0,05 oldugundan H4 hipotezi kabul edil-
mistir. Yani muhasebe meslek adayi 6grenciler ile muhasebe meslek
mensuplarinin vergi gelirleri boyutunda ortaya cikan fark istatistiki aci-
dan anlamlidir.

Tablo-11: Gruplar Arasinda Vergi Algisi Boyutuna Gare t Testi Sonuglari

Boyut Gruplar N | Ortalama Sstanclclrt t P
apma
. Muhasebe Meslek Adayi Ogrenci | 104 | 3,2885 | 1,52651
Vergi Algsi 1,371 10,172
Muhasebe Meslek Mensubu 140 | 3,0190 | 1,51189

Tablo 10’de muhasebe meslek adaylar ve muhasebe meslek men-
suplarinin vergi algisina ait yaklasimlari test edilmistir ve ortaya ¢ikan
sonuglarda ortalamalar dikkate alindiginda muhasebe meslek aday:
égrencilerin vergi algisina yonelik verdigi yanitlarin ortalamalari muha-
sebe meslek mensuplarindan daha baskin oldugu ifade edilebilir. Ayn
tablodaki sonuglara gére muhasebe meslek adayi 6grenciler ile muha-
sebe meslek mensuplarinin 0,05 anlamlilik dizeyleri incelendiginde ver-
diklerin yanitlarin ortalamalarina gére ise p degeri 0,172<0,05 oldugu
icin H5 hipotezi reddedilmistir. Yani muhasebe meslek mensuplari ile
muhasebe meslek adayi égrencilerin anket ¢calismasinda vergi algisina
yonelik olarak verdigi yanitlarin arasinda istatistiksel olarak anlamli de-
gildir.
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Tablo-12: Gruplar Arasinda Vergi Yiki Boyutuna Gére t Testi Sonuclari

Boyut Gruplar N | Ortalama Ssh ndart t P
apma
. | Muhasebe Meslek Adayi Ogrenci | 104 | 3,6635 | 1,85592
Vergi Yiki -5,395| 0,000
Muhasebe Meslek Mensubu 140 | 4,8357 | 1,40485

Anket calismasina katilan muhasebe meslek mensuplari ile muha-
sebe meslek adayi 6grencilerin anket sorularina verdikleri yanitlarin or-
talamalari incelendiginde muhasebe meslek mensuplarin verdigi yanit-
larin muhasebe meslek adayi 6grencilerin verdigi yanitlardan ortalama
bakimindan daha yiksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu ortala-
malarin anlamli olup olmadigi arastirilmasi gerekmektedir. Arastirmanin
P degerine bakildiginda yani katilimcilarin 0,05 anlamlilik dizeyinde p
degeri 0,000<0,05 oldugu icin H6 hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla
muhasebe meslek mesbunu aday égrenciler ile muhasebe meslek men-
suplarinin anket ¢calismasinda yer alan sorulara verdigi yanitlarin vergi
yuki boyutuna iliskin ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik istatistiki
acidan anlamhidir.

Yapilan analiz sonuglarina gére desteklenen ve desteklenmeyen
hipotezlerin tamami asadidaki tablo 12’deki gibidir.

Tablo-13: Analizi Sonuclarina gére Hipotezlerin Kabul / Red Durumu

Hipotezler Kabul / Red Durumu

H1: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi dgrencilerin
vergi bilinci boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik ista- KABUL
tistiki agidan anlamhidir.

H2: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek aday &grencilerin
vergi tutumu boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik ista- KABUL
tistiki acidan anlamhdir.

H3: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi égrencilerin
vergi uyumu boyutuna ait ortaya cikan tutumlari arasindaki farklilik ista- KABUL
tistiki acidan anlamhdir.

H4: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi égrencilerin
vergi geliri boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik istatis- KABUL
tiki acidan anlamlidir.

H5: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi grencilerin
vergi algisi boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik isto- RED
tistiki acidan anlamhdir.

Hé: Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi dgrencilerin
vergi yiki boyutuna ait ortaya gikan tutumlari arasindaki farklilik istatis- KABUL
tiki agidan anlamlidir.
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6. Sonu¢

Muhasebe meslek adayi 6grenciler ile muhasebe meslek men-
suplarinin vergi konusuna yaklasimlarinin farklilasip farklilasmadiginin
arastirildigr bu calismada Mehmet Akif Ersoy Universitesi Zeliha Tolunay
Uygulamali Teknoloji ve Isletmecilik Yiksekokulu Muhasebe ve Finansal
Yonetim Bolimi 4. Sinif 6grencilerinden 140 muhasebe meslek aday!
égrenci ile Burdur ilinde faaliyet gésteren 104 bagimsiz meslek men-
suplarina anket uygulanmistir. Anket verileri SPSS programi yardimi ile
guvenilirlik, frekans ve yizde dagilimlar ve t testi uygulanmistir. Cao-
lisma sonucunda arastirma amacina uygun olarak hazirlanan 6 adet
hipotezden 5 adedi kabul edilmistir.

Vergi konusunda hazirlanan verilerin analizi ile “Muhasebe mes-
lek mensubu ve muhasebe meslek adayi égrencilerin vergi bilinci bo-
yutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik istatistiki agidan
anlamlidir.” “Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek aday:
égrencilerin vergi tutumu boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki
farklilik istatistiki acidan anlamlidir.” “Muhasebe meslek mensubu ve
muhasebe meslek adayi 6grencilerin vergi uyumu boyutuna ait ortaya ¢i-
kan tutumlari arasindaki farkhlik istatistiki acidan anlamlidir.” “Muhase-
be meslek mensubu ve muhasebe meslek adayr grencilerin vergi geliri
boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farklilik istatistiki agidan
anlamlidir.” “Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek aday:
dgrencilerin vergi yiki boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki
farklilik istatistiki acidan anlamlidir.” ifadeleri kabul edilmistir. Ancak
“Muhasebe meslek mensubu ve muhasebe meslek adayi 6grencilerin
vergi algisi boyutuna ait ortaya ¢ikan tutumlari arasindaki farkhilik ista-
tistiki acidan anlamlidir.” ifadesi red edilmistir. Ayrica vergi bilincinin
olusturulmasi ve arttirlmasina yénelik en etkili secenek olarak hem mu-
hasebe meslek mensuplari hem de aday &grenciler agisindan en fazla
etkili olmasi beklenen secenek olarak “Odenen vergilerin cok agik ve net
olarak nerelerde kullanildiginin bilinmesi” secenegidir. Bu secenekler
arasinda en az “reklam kampanyalarn” secenegi olmustur.

Bu arastrmadan elde edilen sonuclar, daha énce gerceklestirilen
calismalardan farkli olarak hem muhasebe meslek mensubu aday 6g-
rencilerine hem de muhasebe meslek mensuplarina yapilan bir ¢calisma
tespit edilmedigi icin vergi bilinci ve algisi ile ilgili kavramlar agisindan
algilarindaki farkhiliklar tespit edilmistir. Calismada muhasebe meslek
mensubu ve muhasebe meslek adayi dgrencilerin vergi bilinci, tutumu,
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uyumu, yuki ve geliri ile ilgili hipotezlerin kabul edilmesi muhasebe mes-
lek mensuplarinin muhasebe meslegini icra ederken ile muhasebe mes-
lek mensubu aday &grencileri arasinda bir farklilik olmadigini ortaya
cikarmistir. Calismanin diger hipotezi olan muhasebe meslek mensubu
ve muhasebe meslek mensubu adayi 6grencilerin vergi algisi ile ilgili
olan hipotez reddedilmis, muhasebe meslek mensuplari ile muhasebe
meslek adayi dgrencilerin anket calismasinda vergi algisina yénelik ola-
rak verdigi yanitlarin arasinda istatistiksel olarak anlamli bulunmamishr.
Arashrmanin literatire ve bilgi kullanicilara katkisi géz énine alindi-
Jinda ise muhasebe meslek mensuplari ile muhasebe meslek mensubu
aday 6égrencilerin vergi kavramlari ile ilgili algilarindaki farkliliklar orta-
ya konmustur.
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Bu calismada; gemilerin sefer maliyetlerini olusturan kalemler
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Analysis of Factors Affecting Identical Route and Range Voyage Costs
Abstract

This study focuses on analysis of items that affect ships’ voyage
costs. Investigation is performed by deconstructing and comparing
voyage costs of three identical voyages of the same liner ship. The focus
is directed on the items that affect the costs significantly. It is assessed
that voyage costs are affected by the increase in the variety of cargo
and hence extended handling times as well as fuel consumption, which
is directly influenced by the ship speed and sea/weather conditions.
The differences in costs proved to source also from waiting times at strait
entrance and anchorage areas.

Keywords: Ship Voyage Costs, Liner Shipping, Tanker Vessel
JEL Classification: F23, 125, 91, L92

1. Giris

Gunumizde uluslararasi ticaretin biyik bir bslimi deniz yoluyla
gerceklestirilirken, deniz tasimaciliginin dnemi de ticaretin kiresellesme-
sine paralel olarak giderek artmaktadir. 2017 yilina kadar kiresel tica-
retin hacim olarak yizde 80’inden, deger olarak ise yizde 70’inden
fazlasi deniz yolu tasimaciligi ile yapilarak tasinan mallar dinyanin her
tarafinda yaygin ag olusturmus olan liman tesisleri tarafindan isleme
alinmaktaydi. (United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD), 2017). UNCTAD'in tahminlerine gére, 2017 ve 2022 yillo-
rn arasinda deniz tagimaciliginin hacmi éngdrilen yillik bilesik buyime
orani agisindan 3.2 oraninda artmaya devam edecektir.

Tasimacilik sektérinde bulunmak énemli bir is potansiyeli sunar-
ken ayni zamanda operasyonel ve finansal riski de beraberinde getir-
mektedir. Bunlarin icinde bir denizcilik firmasi icin belki de en 6nemli
risk_kaynagini, tasima Ucretlerindeki degisiklige dogrudan bagli olan
navlun Ucreti riski olusturmaktadir. Bu riskin olusmasinin temel nedeni,
navlun piyasasindaki olasi bir dalgalanmanin sirketin karliligi Gzerinde
dogrudan etkide bulunuyor olmasidir. Bir diger dnemli etki de, sirke-
tin varliklarinin (gemilerin) deger dalgalanmasindan kaynaklanan ve
varlik degeri riski olarak adlandirilan risk etkisidir (Alizadeh ve Nomi-
kos, 2012). Bu tir dalgalanmalar, bir sirketin borg ve yukumlulukleri ile
dogrudan etkilesimde oldugu icin, sirketin sadece kaydedilmis degeri
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Uzerinde degil, ayni zamanda o sirketin kredi itibari Gzerinde de etki yo-
par. Gemide tiketilen yakitin toplam seyir maliyetinin ortalamada yizde
60-70'inden fazlasini olusturdugu dikkate alindiginda, yakit fiyatlarin-
daki dalgalanmalarin da sirketin karlilik marjlarini dogrudan etkiledigini
soylemek yerinde olacaktir (Alexandridis ve digerleri, 2018).

Guniumizde denizcilik sirketleri kiresel boyutta etkilesim icerisin-
de bulunarak, yasanan hizli degisimlere ayak uydurmak zorundadir-
lar. Beklenmedik karmasik durumlarin aniden belirebildigi bu kiresel
piyasada calismanin zorluklariyla da bas etmek durumundalar. Bir sir-
ket acisindan maliyet, o sirketin piyasadaki rekabet edebilme gicing
dogrudan etkileyen en dnemli faktdrlerden birini olusturmaktadir. Bu ne-
denle bir gemi isletmesi karini maksimize edebilmek icin gider olarak
gérinen bitin kalemleri yakindan takip ederek kontrol altina almalidir
(Esmer ve digerleri, 2005). Tasimaciliktan elde edilen kari artirmanin
iki ana unsurunu isletme maliyetlerinin azalhlmasi ve navlun gelirinin
arhirilmasi olusturur. Isletme maliyeti, gemi yakitinin maliyeti ile diger
bazi gdrece sabit masraflari (liman Gcretleri, personel giderleri, sigorta,
idari harcamalar bakim ve onarim vb.) icerir (Notteboom, 2006). Ronen
(2011), Golias ve digerleri (2009) ve Notteboom (2006)’e gére gemi
yakiti genel olarak toplam isletme maliyetinin yize 50’sini hatta bazen
yizde 75'inden fazlasini olusturabilmektedir. Yakit fiyatlarindaki ya da
yakit tuketimindeki kicik degisiklikler gemi yakit maliyetlerinde biyik
degisikliklere neden olabilmektedir (Wang ve digerleri, 2019).

Deniz tasimacihigi bircok farkli agidan siniflandirilabilir. Kargo tip-
lerine bagli olarak yapilan en yaygin siniflandirmalarin basinda layner
(tarifeli/duzenli) ve tramp (tarifesiz/dizensiz) hat tasimaciligi gelir (Erol,
2016). Tarifeye dayal (layner) tasimacilikta mallar yiksek kapasiteli
gemiler tarafindan dizenli rotalar Gzerinde sabit zaman cizelgeleri ile
tasinir (Wang ve Meng, 2012). Buna karsin deniz tasimaciliginda dék-
me yUkler daha ¢ok tarifesiz tasimacilik tarafindan gerceklestirilir (Erol,
2013). Layner tasimaciliktan farkli olarak tarifesiz tasimacilik; belirli bir
rofasi (tasima hath) ya da zaman cizelgesi olmayan, mallari farkli varis
noktalari arasinda tagimaya uygun olan bir hizmet seklini ifade eder
(Trivedi, 2010).

Tarifesiz ticarette, deniz tasimaciligi sirketleri gemilerini sabit be-
lirli rotalar ve zaman cizelgeleri Gzerinden yénlendiremezler. Cinkd ta-
rifesiz tasimaciligin en belirli 6zelligi zaman ve rotalarin dizenli olmay-
sidir. Bu nedenle tarifesiz tagimacilikta maliyet yapisi firmadan firmaya,
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gemiden gemiye degisebilir. Bu tir tasimacilikta ttm maliyetler sefere
dzel olarak hesaplanir ve her bir farkli sefer icin bu maliyet hesabi yeni-
den yapilmak durumunda kalinir (Altug, 1974; Caki, 1998). is yikinin
de artmasina neden olan bu isleyiste, her bir geminin ve her bir seferin
muhasebe ve masraf kayitlarinin farkli bir girdi olarak tutulmasi gerekir
(Ozdemir, 2009). Her bir seferin maliyet yapisini ayri ayri hesaplamak
zorunda kalan gemi yoneticileri o seferin navlun gelirine bakarak tasima
islemini yapip yapmamaya karar verir. Bu tir cetin rekabet ortamina
sahip sektdrlerdeki is yoneticilerinin secebilecedi en énemli stratejiyi iste
bu maliyet odakli ydntem olusturur (Karcioglu, 2000). Bu nedenle mali-
yet yapisini ve satilan tasima hizmetinin maliyet bilesenlerinin bilinmesi
ihtiya¢ duyulur.

Bu ¢alisma, layner tasimacilik yapan gemilerin sefer maliyetlerini
olusturan gider kalemlerinin mukayeseli olarak ¢ézimlenmesini hedefle-
mistir. C6zUmleme sirasinda sefer maliyetine iliskin giderler buyUklik ve
denizcilik isletmesi tarafindan kontrol edilebilirligi yoniyle incelenmistir.

Calismada, sefer maliyetlerini ¢cézimlemek Gzere, layner ¢alisan
bir geminin ayni rotalari kullanarak ayni limana yaptgr ézdes e farkls
sefer incelenmis, ortaya cikarilan sefer giderleri karsilastinlarak her ka-
lem giderin sefer maliyeti Gzerindeki etkileri tespit edilmistir. Seferlere
iliskin maliyetler incelenirken, sefer maliyetini en cok etkileyen harcama-
larin hangi kalemler oldugu zerinde durulmustur. Bununla birlikte, sabit
ve isletme tarafindan degistirilemeyen giderlerin bir listesi olusturulmus,
kontrol edilebilir ve degisken unsurlarin sefer maliyetine etkileri agisin-
dan karsilastinilmistir.

Calismanin devaminda gemi sefer maliyetine iliskin temel kavram-
lar detayli olarak Balim 2'de sunulmustur. Bélim 3'te ¢calismada kulla-
nilan drnek gemiye iliskin gemi bilgileri, sefer bilgileri, yakit harcama
bilgileri ve sefer maliyetinin sabit ve degisken kalemlerine ait bilgiler yer
almaktadir. Bslim 4'de drnek geminin farkli seferlerine ait verilerin mu-
kayesesinden cikarilan bulgular degerlendirilmistir. Sonug béliminde
ise yapilan degerlendirmelere paralel énerilerde bulunulmustur.

2. Gemi Sefer Maliyetleri

Gemilere iliskin isletme maliyetlerine bakildiginda bunlarin en ge-
nel anlamda sabit giderler ve degisken giderler olarak iki ana kisma
ayrildigi gérilmektedir (Esmer, 2005; Incaz, 2017). Sabit giderler ko-
nusunda isletmecilerin midahale edebilecekleri fazla bir kalem bulun-
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mamaktadir. Buna karsin degisken olarak nitelenen giderlerin optimum
seviyelerde olacak sekilde midahalede bulunulmasi geminin navlun ge-
lirlerinin artmasi sonucunu getirecektir (Esmer, 2005).

Degisken maliyet olarak tanimlanan kalemler, faaliyetin biyukli-
gundeki degisimlere orantili olacak sekilde paralel olarak artan mali-
yetleri icermektedir (Garrison ve Noreen, 2000). Bir mal veya alinan
hizmete iliskin degisen maliyetleri dogrudan o mal ve hizmete 6denen
Ucretler olusturur. Ote yandan sabit maliyet kalemleri belirlenen bir
dénem icinde, faaliyetin biyukliginden bagimsiz olarak sabit kalan,
amortisman, kira giderleri, sigorta ddemeleri gibi maliyetleri icermek-
tedir (Bursal ve Ercan, 2000; Rayburn, 1996). Belirlenen bir zaman
dilimi icinde sabit maliyetlerin tutari ve toplami isletme yéneticilerince bir
dereceye kadar éngérilebilir.

Tasimacilik maliyetleri (Everett ve Boris, 1994; Stopford, 1997)
asagidaki dért ana kategoride siniflandirilir: (i) isletme maliyetleri, {ii)
sefer maliyetleri, (iii) yuk ellecleme maliyetleri ve (iv) sermaye maliyetleri.
Maliyet analizi yapmak igin yukarida sayilan maliyet kategorilerinin her
birinin hesaba katlmasi dnerilmektedir. Geminin isletilmesine ne dere-
ceye kadar midahil oldugu ve 6demekle yikimlu oldugu isletme, sefer,
yuk ellecleme ve sermaye maliyetleri dikkate alinarak gemi sahibinin

kazangta bulunacagr farkli secenekler olusturulabilir (Khan ve Abed,
2010).

Burada Uzerinde durulmasi gereken nokta, sefer maliyetlerinin,
geminin yapacagi sefere bagl olarak tasiyacagr yik icin yapmasi zo-
runlu olan giderlerden olusuyor oldugu gercegidir. Bu maliyetler; se-
fer icin harcanan yakita iliskin giderler, kanal/bogaz gecis giderleri,
liman vergi ve icretleri, kullanilan acente hizmetleri karsiliginda 6denen
meblaglar, kilavuzluk ve rémork hizmetleri bedelleri gibi tcretlerinden
olusmaktadir (Arslan ve Gurel, 2008). Buna karsilik sermayeye iliskin
maliyetler, sirketin yatinmlarini veya yaptidi etkinlikleri finanse etmek
icin kullanmakta oldugu sermayesini (bor¢ veya 6z sermaye olabilir),
dagihlmayan kér paylarini ve hisse senetleri icin ddenen miktarlar ile
kullandigi fonlar nedeniyle yatirnmciya édenmek durumunda olan be-
dellerin timind kapsar (Okka, 2009). Ote yandan isletme maliyetleri
de geminin ginlik olarak ¢alishriimasiyla ilgili olan ve geminin her an
seyre hazirlikli olarak idame ettirilmesi icin siregelen harcamalari igerir
(Downard, 1982). Yik ellecleme maliyetleri ise terminal Gcretleri ve kar-
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goya iliskin ileri strilen taleplerden olusur. Sekil 1 gemi sefer maliyetini
olusturan ana harcama giderlerini géstermektedir.

Sekil 1: Gemi sefer maliyetleri (Esmer, 2005)

Gemi Sefer Maliyeti

‘ Liman Masraflari H Bogaz / Kanal Gegisleri ‘ ‘ Broker Komisyonu ‘ Yakit Giderleri

‘ Seferlik Gemi fsletim Maliyeti

2.1. Liman Masraflar

Liman giderleri geminin ugradigi limanlarin sayisi, limanlarda ka-
linan sire ve kullanilan hizmetlere bagli olarak degisir. Bu masraflar, ali-
nan kilavuzluk hizmetleri, palamar, demirleme, samandira ve barinma
Ucretleridir. Bununla birlikte, fener, rihtim, saglk depo/antrepo, karan-
tina, saglik cretleri ile gidilen yere bagl olarak kanal harglari ve diger

resim harg ve vergiler de liman masraflar icinde yer alir (Alhinbuguk,
2000).

Liman masraflar gemi biyikligine bagl olarak artis gdsterir. Li-
manlarda saglanan hizmetler yike iliskin ve gemiye iliskin hizmetler ola-
rak iki ana grupta toplanir (Catak, 2003). Gemiye iliskin olanlari 6zetle:
(i) kilavuzluk ve rémork hizmetleri, (ii) barinma hizmetleri, (iii) ahklarin
alinmasi hizmeti, (iv) igme suyu ikmali hizmetleri olusturur. Yike iliskin
hizmetler ise: (i) yukleme ve bosaltma, ( ii) yer degistirme (shifting) ve
aktarma (limbo), (iii) terminal ve depo hizmetlerinden olusur (Ozdemir,

2009).
2.2. Bogaz/ Kanal Gegis Masraflari

Deniz tasimaciliginin bazi rotalarinda kat edilen mesafeyi 6nemli
dlcide azaltan suyollari kullanilir. Stveys Kanali ile Panama Kanali bu
kestirme suyollarinin en basta gelen drnekleridir. istanbul ve Canakkale
Bogazlari da alternatifleri olmayan dnemli bogazlara érnek olustururlar.
Bu tir kanal ve bogazlarin ticaret gemilerince kullaniimasinda, yerel oto-
ritelerce belirlenerek ilan edilmis olan ve gemi buyukligune bagli olarak
degisen gegis Ucretlerinin ddenmesi gereklidir. Bu cretlere ilave olarak,
gecis sirasinda faydalanilan acente hizmetlerine 6denen bedeller de
masraflarin bir bélimini olusturur.
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2.3. Komisyon

Tasinacak yik ile tasiyici gemiyi bir araya getiren, bununla birlikte
hem tasitanin hem de tasiyicinin karsilasabilecegi olasi problemleri ¢6z-
meyi Ustlenen kuruluslar navlun komisyonculari (broker) olarak adland:-
rilirlar. Bu kuruluslar, bir yandan gemicilik isletmelerine yik, tasiticiya
da uygun nitelikteki gemiyi saglamaya calisirken, diger yandan hem
tastyicly piyasaya tanitarak orada yer edinmesini sadlar, hem de yuk
sahibine tasiyici hakkinda ihtiyag duyacagi bilgileri temin ederler. Nav-
lun komisyonculari tastyici ve tasitici arasindaki baglantiyr sagladiklari
zaman, hizmet satisini gergeklestirmis olurlar ve baglantisini yaptiklari
navlun Uzerinden komisyon Ucreti alirlar (Eroztirk, 1985). Bu tir kurulus-
lar isin dogasi geregi daha ¢ok tarifesiz (tramp) tasimacilikta etkin ola-
rak calisirlar ve hem tasiyan hem de tasitana karsi sorumluluklari vardir.

2.4. Yakit Gideri

Sefer maliyetinin %50’sini olusturan yakit, personel maaslarindan
dahi buytk bir maliyet olarak gemilerin operasyon maliyetlerindeki en
buyik kalemi olusturmaktadir (Stopford, 2009). Petrol fiyatlarinda 1970
-1980 yillarn arasinda yasanan biytk artis (yaklasik 10 kat), yuksek
yakit tiketimine sahip gemilerin bosta bekletiimesine neden olmustu.
1985-2000 yillari arasinda petrol fiyatlarina yasanan dusis, denizcilik
sektorinde enerji verimliligi konusundaki arastirma ve gelistirme ¢abala-
rinin 6n plana ¢ikmasina izin vermedi. Ancak 2000 yilindan sonra ham
petrol fiyatlarinda yasanan tirmanis, gemi makinalari Ureticileri, tersa-
neler ve gemi tasarimcilarinin, gerek tasarim gerekse azaltilmis yakit
tuketimi ve enerji verimliligi yeniden yatirm yapmalarina neden olmustur
(Bialystocki ve Konovessis, 2016).

Gemi yakih fiyatlari, uluslararasi piyasalardaki yasanan petrol ve
petrol Urnleri fiyatlarindaki degisime kosut olarak degisim gdstermekte-
dir. Bu durumda yakit fiyatlarinin ne yénde degisecegini kestirmek gic
olmaktadir. Bunun yani sira uluslararasi sefer yapan gemilerin aldiklar:
yakitin fiyati Ulkelere ve limanlara gére degisiklik gostermesi de yakit
harcamalarini dogrudan etkilemektedir. Bu agidan bakildiginda, yakitin
nereden alindiginin da yakit maliyetini etkileyen 6nemli bir etken oldugu
gérilmektedir. Diger bir deyisle yakit ikmaline iliskin bir strateji gelistir-
mek de yakit giderlerini disirmek icin 6nem arz etmektedir (Wang ve
digerleri, 2019).
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Deniz tasimaciliginda yakit ve yaglama yagdr maliyetlerinin ta-
mami bunker maliyetleri olarak adlandirilir ve bu maliyet gemi tipi ve
buyikligine bagli olarak degisir. Bu maliyeti teknik olarak etkileyen
faktorlerin basinda gemi ana makinesinin tipi, yasi, kilovatt olarak gicg,
makinede yakilan yakitin tiri (HFO Heavy Fuel Oil, Marine Diesel Oil
vs.) gelmektedir. Bu maliyet, gemi sefere ¢ikmadigi durumlarda en az
seviyede seyreder fakat geminin liman durumda oldugu zamanlarda
dahi elektrigin Uretilmesi, havalandirma, sogutma ve 1sitma sistemlerinin
calistirilmasi gerekeceginden, devrede olan yardimer sistemleri nedeniy-
le sifira dismez.

Gemi seyir halindeyken toplam bunker gideri geminin sirati ve
buna karsilik makinenin harcadigi yakit miktariyla birlikte, gemi kap-
taninin, basmihendisinin ve diger personelin tecribe ve dikkatine de
baghdir. Etkileyen diger faktarler arasinda hava ve deniz kosullari, ge-
minin seyir siresince sahip oldugu trim ve drafti ile makinelerin yasi da
bulunur. Yine de bunker maliyetindeki en dnemli unsur geminin siratidir.

Geminin hizi ve yakit tiketimi arasinda bulunan dogrusal olmayan
iliski nedeniyle, yavas seyreden bir gemi, hizli giden bir gemiye oranla
daha az yakit tiketecek ve daha az gaz saliniminda bulunacakhr. Bu
yuzden sirat azalhlmasi hem yakit tiketimini hem de salinim miktarini
ayni anda azaltabilecek bir ara¢ olarak gérilmektedir ve dogal olarak
bir kazan-kazan durumu olusturmaktadir. Tarifesiz tagimacilik piyasasin-
da, gemisini spot piyasada ¢alistiran ve yakiti ddeyen gemi sahibi ya
da ¢iplak gemi kiralamasi (bare-boat) veya sireli kiralama (time charter)
olarak gemiyi kiralayan kiraci, gemi hizini tipik olarak su parametrelere
bagl olarak sececektir: (i) yakit fiyati ve (i) piyasadaki navlun orani.
Piyasanin durgun oldugu ya da kriz yasandigi dénemlerde gemiler di-
sUk strati tercih etmeye meyledeceklerdir. Ayni durum yakit fiyatlarinin
arth§r zamanda s6z konusudur. Bunun aksine, piyasanin yikseldigi ya
da yakit fiyatlarinin distigi durumlarda gemiler yiksek sirati tercih ede-
ceklerdir. Benzer durum tarifeli (layner) piyasasi icin de gegerlidir. Kon-
teyner ve Ro-Ro gemileri isletmecileri, genellikle bir kismi kendi gemisi
olmak Uzere, digerleri kiralanmis gemilerden olusan karisik tirde filo-
lar calishrmaktadir. Her iki durumda da yakit layner firmasi tarafindan
ddenmektedir. Isletmeci, tasitana &dettirdigi bedeli piyasa kosullarina
gére ayarlarken gelirini tasitan sayisinin coklugu tzerinden saglamakta-
dir. Layner filolarinda da, ayni tarifesiz tasimacilikta oldugu gibi, yakit
fiyatlarinin yiksek oldugu ya da piyasanin durgun oldugu durumlarda
filolarin sirati yavaslamaya meyledecektir (Wen ve digerleri, 2017).
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2.5. Gemi Isletim Maliyeti (Running Cost)

Bir geminin isletim maliyetlerinin toplami, [toplam seyir siresi X
geminin 1 ginlik isletim maliyeti] formilo yardimiyla hesaplanir. Gemi
ile yUk tasima alaninda kullanilan yerlesik uygulamalarda munzam gider
hesabi yapilirken, o yil icin bitceye konulmus olan munzam masraflarin
365’e bolinmesiyle elde edilen miktar geminin gunlik isletim maliyeti
olarak kabul edilir. Sefer maliyeti bulunurken de, hesaplanmis olan bu
gunlik isletim gideri geminin seferde gecirdigi giin sayisiyla carpilarak
sefer maliyetini olusturan diger kalemlere eklenir. Bu giderlere geminin
bakim tutum, sigorta, personel giderleri, haberlesme ve diger (ofis, kirta-
siye, su, vb.) giderler dahil edilir.

3. Gemi Sefer Maliyet Hesaplarina Yonelik Orneklem

Orneklem maksadiyla bir denizcilik isletmesine ait tanker gemi-
sinin ayni rota Uzerinde, ayni iki liman arasinda yaph@ Uc farkl sefe-
re iliskin sefer maliyeti verileri kullanilmistir. S6z konusu gemi 19000
DWT'li olup asfalt tirevi yikleri tasimaktadir. Tarifeli (layner) tagimacilik
yapan ve time charter (zaman esasli gemi kiralama)'da kirada olan
bu gemi tasidigi dzel yike bagh olarak ¢ok yiksek sicakliklarda (200
derece Usti) yukleri ellecleme ve tahliye etme kabiliyetinde oldugu igin
geminin kira bedeli yiksektir. Calish@i hattin geregi olarak her bir sefer-
de bogaz gecisi yapmaktadir.

Geminin farkli zamanlarda ayni limanlara gerceklestirdigi i¢ sefe-
rine iliskin bilgiler Tablo 1'de sunulmustur. Tablo 1'de gérildigu Uzere
geminin Ug farkli seferde kat ettigi mesafeler birbirine cok yakindir. Ge-
minin sefer siresince kullandigi ortalama hizlari 10 knot civarinda olup
seyir sureleri birbirine cok yakindir. Seferin toplam siresinin ise 40 saat
civarinda farklilik gésterdigi gorilmektedir. Uzun bir seyir icin normal
sayilabilecek olan bu farkliligin toplam mesafenin 300 mil oldugu bu se-
yirler icin yUksek oldugu sdylenebilir. Bu farklilik limanlardaki operasyon
ve demirde bekleme sirelerinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 1: Sefer bilgileri

Mesafe (Deniz mili) 303,8 305,2 308
Ortalama Hiz (knot) 10 knot 10,3 10.3

Sefer siiresi 4 giin 18 saat 12 3 gin 17 saat 00 5 gin 9 saat 24
dakika dakika dakika

. . . 1 gin 16 saat 24 1 gin 11 saat 00 2 gin 11 saat 42
Yokleme iman siresi dakika dakika dakika

Tahlive liman siiresi 1 gin 10 saat 54 0 gin 17 saat 42 1 gin 05 saat 24
/e Timan sures! dakika dakika dakika

Bekleme siresi(Demir) 8 saat 42 dakika 6 saat 36 dakika 0 gin ]O.soot 12
dakika

Seyir siresi (manevra 1 gin 6 saat 24 1 gin 5 saat 42 1 gin 6 saat 06
sureleri dahil) dakika dakika dakika

Tablo 2'de her bir seferi olusturan seyir, demir, yikleme/tahliye
limanlar ve geminin manevralarina iliskin fuel oil (fo) ve dizel oil (do)
miktarlar ayri ayri verilerek karsilashrilmistir. Ayrica, her bir sefer déne-
mi icin gemi yakitinin sirkete maliyet fiyatlari verilmistir.

Tablo 2: Sefer basina tiketilen yakit miktarlar karsilashrmasi

Yakit tiketimleri Sefer No: 1 Sefer No:2 Sefer No:3
Seyir 17,81 fo / 0,94 do 18,4 fo/ 3,114 do 18,8 fo /0,68 do
Demir 0,86 do 0,90 do 0,81 do
Yiikleme limani 5,195 do 4,75 do 7,65 do
Tahliye limani 5,295 do 3,15 do 6,025 do
Manevra 1,40 /0,48 do 0,947 fo / 0,22 do 0,47 fo / 0,33 do
Yakit fiyat { ifo) 318§ 412% 420§

Yakit fiyat (mgo) 564 % 585 % 549 %
Toplam yakit maliyeti 13310 $ 15069 $ 16600 $

Seferde geminin yaptigi sirate, geminin maruz kaldigi dis etkiler
Uzerinden tiketilen yakit miktarina dogrudan etkisi bulunan deniz ve
hava kosullarina iliskin 6zet bilgi Tablo 3'de verilmistir. Seyirler boyun-
ca rizgdr genellikle kuzey ve kuzey dogu yoninden seyir yapan gemiyi
yavaslatacak sekilde esmistir. Deniz durumu ise geminin seyrine engel
olmayacak seviyede seyretmis buna karsin G¢ numarali sefer deniz ve
rizgdr acisindan en dezavantaijli sartlara sahip olmustur.
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Tablo 3: Seyir siresine iliskin riizgar ve deniz durumu

Riizgar Yoni Riizgar Siddeti Deniz Durumu
Gin N 3 2
Sefer No: 1
gin N 3 2
Sefer No: 2 Gin NE 3 2
gin NE 3 2
Sefer No: 3 Gin N 5 4
gin N 5 4

Tablo 4 ise U¢ farkli sefere iliskin sefer giderleri toplam bes fark-
li kalem altinda listelenerek mukayese edilmistir. Seferlik giderler ince-
lendiginde yakit giderinin en yiksek maliyet kalemini, bununla birlikte
seferlik gemi isletim maliyetinin personel maliyet kalemini de icermesi
nedeniyle diger en yiksek maliyeti olusturdugu gérilmektedir.

Tablo 4: Ug farkh sefere iliskin sefer gideri karsilashrma tablosu (birimler
Amerikan dolaridir.)

Seferlik giderler Sefer No:1 | Sefer No:2 | Sefer No:3
Yikleme liman giderleri 3900 3900 3900
liman Giderleri Tahliye liman giderleri 5700 5700 5700
Bogaz kanal gegisleri 1730 1730 1730
Yakit gideri 13310 15070 1660
Navlun komisyonu (%2,25) 3110 1770 3175
Bakim (yillik bakim masrafi) 1400 1090 1550
Sigorta 1540 1360 1745
Seft?rlik.gemi isletim Personel maasi 14750 11580 16045
maliyeti
Haberlesme 250 250 250
Cesitli (ofis, kirtasiye, su) 195 190 195
TOPLAM 49175 39100 47600

4. Bulgular ve Degerlendirme

Yukarida sunulan ve gemi sefer maliyetlerini olusturan farkli kao-
lemler ve etkiler incelendiginde bunlardan bir kisminin kontrol edilebilir
bir kisminin da bagimsiz degisken oldugu gérilmektedir. Gemi gunlik
isletim bedeli (Daily Running Cost), hava ve deniz kosullari, yakitin birim
fiyati, bogaz ve liman hizmetleri risumlari kontrol edilemez degisken-
lerdir. Buna karsilik, gemi sirati, kargo miktari ve en az onun kadar
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dnemli olan kargo cesitliligi ise gemi sefer maliyetinin kontrol edilebilir
degiskenleridir.

Genis perspektiften bakildiginda geminin gunlik isletim bedeli sir-
ket temelinde yapilacak ¢alismalarla belirli oranda azaltilabilir. Ancak
bu ¢alisma kapsaminda sunulan veriler incelendiginde, bu maliyetlerde
kicik degisiklikler oldugu gorilmektedir. Bu durum ginlik isletim bede-
linin bagh oldugu faktérlerden (personel gideri, bakim-tutum gideri vs.)
bazilarinda degisiklik oldugunu gostermektedir. Yine de, farkhliklar her
Uc seferin sefer maliyetine yansitilmis yapilan karsilastirmada sefer mali-
yetine etkileri déhil edilmistir.

Ozellikle layner ¢alisan gemiler yaptiklari her seferde ayni rotala-
r izledikleri icin rotalar Gzerinde bulunan bogaz/kanallari kullanmak
durumundadirlar. Bu tir yerlerden geciste alinacak hizmetler (kilavuzluk,
romork ve fener Ucretler vs.) ve bunlarin karsiiginda 6denecek tcretler
otoritelerce belirlenmektedir. Geminin gecise iliskin 6denen bu tir Gcret-
ler dogrudan sefer maliyetine yansidigi gibi gemi isletmesi tarafindan
s6z konusu maliyetlere hicbir midahalede bulunulamaz. Bu agidan bo-
kildiginda bunlar kontrol edilemeyen sabit giderlerdir.

Geminin limana giris, liman ici operasyonlari ve liman ¢ikis islem-
leri suresince saglanan hizmetler de Ucrete tabidir. Tek bir gemi ize-
rinden bakildiginda bu Ucretler oforiteler tarafindan belirlenmis sabit
Ucretleri icermekte ve yine dogrudan sefer maliyetlerine yansimaktadir.
Tablo 5'de de gosterildigi Uzere bunlar sabit ve gemi isletmesi tarafin-
dan kontrol edilemeyen giderlerdir.

Hava ve deniz kosullarinin sefer maliyeti Gzerine olumsuz efkisi ise
bir yontem olarak rota degisiklikleri (hava rotalamal) ile azaltilabilir. Ele
alinan i¢ seferde bu usul kullanilmamistir. Bunun nedeni rneklem gemi-
sinin layner tasimacilik yapmasi ve sefer siresince kat edilen mesafenin
gérece olarak kisa olmasi (300 deniz mili) sebebiyle bu yéntemin uy-
gulanabilir olmayisidir. Ancak, inceleme kapsaminda deniz ve hava ko-
sullarinin sefer maliyetine hic etkisi olmadigindan s6z edilemez. Dogal
olarak gemiyi olumsuz etkileyen bu cevresel kosullar gemini direncini ve
dolayisiyla sefer boyunca tikettigi toplam yakit miktarini artirmakta ve
sefer maliyetini olumsuz etkilemektedir.

Sefer siresince harcanan yakit miktarini dogrudan etkileyen en
énemli iki faktér geminin sirati ve gemiye etkiyen harici kuvvetlerdir.
Incelemesi yapilan seferlerde geminin iki ve U¢ numarali seferdeki or-
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talama hizi ayni iken (10.3 knot) (Tablo 1) ortaya ¢ikan yakit miktari
farkliigini hava ve deniz kosullari ile agiklamak mimkindir. Tablo 3'de
sunulan sefer esasli hava ve deniz kosullari incelendiginde ¢ numarali
seferin daha zorlu cevresel kosullarda yapildigi gérilmektedir. Bilindigi
Uzere olumsuz cevresel kosullar dogrudan geminin su icerisindeki sirtin-
me ve giverte yiksekligi nedeniyle de negatif yelken etkisiyle geminin
ana tahrik sisteminin daha fazla gic harcamasina neden olmaktadr.
Boyle bakildiginda deniz ve hava kosullari dogrudan tiketilen fuel oil
miktarini etkilemektedir. Bu durum Tablo 2'de sunulan seferlerde har-
canan fuel oil cizelgelerinde net bir sekilde gérilmektedir. Bu durumu
sefer bilgilerini gésteren Tablo 1'de de gérmek mimkindir. Ornegin,
geminin sefer detaylarini (seyir siresi, ayni limanlar arasinda kat edilen
mesafe ve ortalama hiz gibi) sunan Tablo 1'de iki numarali sefer ile
U¢ numarali seferin ortalama hizlar esit iken toplam fuel oil harcama-
lari arasinda 0.4 ton fark bulunmaktadir. Bu durumun deniz ve hava
kosullarinin yakit tuketimi Uzerindeki negatif etkisinden kaynaklandig
soylenebilir.

Dikkat ¢ceken diger bir konu ise bir numarali seferin ortalama hi-
zinin diger iki sefere gore dusik olmasinin seyir yakit tiketiminin diger-
lerinden daha az olmasini saglamistir. Bu durum Tablo 1’de sunulan
ortalama hizlar ile Tablo 2'de sunulan sefer yakit miktarlarinin mukaye-
sesinde goérulmektedir.

Bunlara karsin, gemi isletmeleri ve gemi personeli tarafindan kont-
rol edilebilen ve bu nedenle de sefer maliyetlerini disirebilecek kalem-
lerin varligindan bahsetmek de mimkindur. Bunlarin basinda zaman si-
nirlamasinin olmadigi durumlarda seyrin geminin en ekonomik siratine
ayarlanmasi gelir. Bu agidan bakildiginda geminin bogaz gegisi, liman
girisi ve tahliye operasyonu i¢in maruz kalacag bir zaman baskisi yok
ise, yani gemi dustk suratte seyrettiginde dahi bu U¢ operasyon aksa-
madan yapilabiliyor ise, distk hizlari segmek dogrudan yakit maliyetini
de dolayisiyla da toplam sefer maliyetini azaltabilecektir. Her ne kadar
gemi hizinin tiketilen yakit miktarina dolayisiyla sefer bazindaki yakit
maliyetine etkisi oldugu tespit edilmis olsa da, seferlerin yapildigi d&-
nemdeki yakit birim maliyeti de géz ardi edilmemelidir. Yakit fiyatlarinin
arth@r dénemlerde dogal olarak yakit maliyetleri de artacaktir.

Gemi isletmesi tarafindan kismen de olsa kontrol edilebilir diger
bir faktori limanda gecirilen sireler olusturmaktadir. Limanda gegirilen
sure dzellikle tahliye operasyonlarinda harcanan zamandan dogrudan
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etkilenir. Bu sureyi dogrudan etkileyen en &nemli unsur tasinan yik ce-
sitliligidir. YUkin cesitliligi her bir yik icin farkl prosedirler gerektirece-
ginden hem yikleme hem de tahliye operasyonlari icin limanda kalma
sureleri artacaktir. Varilan limandaki tahliye operasyonu gemi pompala-
riile yapildigi icin, her farkl yuk cesidi yeni ayarlamalari gerektirecek,
boylelikle de tahliye siresi, dolayl olarak da limanda kalis siresi vza-
yacaktir. Limanda kalinan sire uzadik¢a ginltk isletim maliyeti (daily
running cost) sabit olmasina ragmen kalinan sirenin uzamasina paralel
olarak toplam seferlik gemi isletim maliyetini artiracakhr. Bununla birlik-
te, limanda kalinan sire uzadik¢a ¢alistirlan yardimer makinalara bagls
olarak ta geminin dizel yakit tiketimi yikselecektir. Bu durum bogaz ag-
zindaki gecis sirasi beklemeleri icin de gecerlidir. Yukarida s6z edildigi
Uzere bu sorun geminin hizini dngérilebiliyorsa gecis zamanina denk
gelecek sekilde ayarlanmasi ile ¢ozilebilir.

Buraya kadar sézi edilen kontrol edilebilir ya da sabit kontrol
edilemez gider kalemler, icinde bulunulan kosullara gére karliiga ne-
den olabilecegi gibi kar miktarinda bir azalmaya da neden olabilirler.
Yukarida da sézi edildigi gibi yuk cesitliligi ve yiku tahliye etmeden
once tabi tutulacak islemler (1sitma gibi) liman operasyon sirelerini ve
dolayisiyla da sefer maliyetini arhirmaktadir. Buna ¢ézim getirecek sekil-
de gemi isletmeleri sefer maliyetlerini hesaplarken bu dezavantajlari da
dikkate alarak navlun miktarini o sefere 6zel yukari cekerek karliliklarini
surdurebilirler.

5. Sonug

Maliyet ¢ézimlemesi yapmayi hedefleyen bu calisma, ayni iki
liman arasinda mesafe ve rota olarak 6zdes nitelikte olan ve layner
calisan bir geminin t¢ farkli seferine iliskin giderleri incelemistir. incele-
me temelde, sefer maliyetlerini olusturan gider kalemlerini biyuklik ve
kontrol edilebilirlik agisindan inceleyerek, bu maliyetleri en aza, karliligi
ise en fazlaya cikarabilecek unsurlari tespit etmeyi hedeflemistir. Ortaya
cikarilan sefer giderleri karsilashrilarak anlamli sonuglar elde edilmeye
calisilmis ve ortaya cikarilan farkhliklar ¢ézimlenmistir. Buna paralel
olarak, sefer giderlerinin hangilerinin sabit ya da degisken olduguna,
bunlardan hangilerinin ise kontrol edilebilir nitelikte olduguna da dikkat
edilmistir.

Es nitelikteki seferler icin yapilan hizmet alimlari, harg, resim ve
vergiler ile piyasalardaki gemi yakit fiyat sabit ve kontrol edilemez
degiskenler olarak ele alinmishr. Bir sefer siresince, dogrudan sirate
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bagl olarak artan yakit tiketiminin getirdigi maliyet bir seferin en dnem-
li gider kalemlerinden birini olusturmaktadir. Calisma kapsaminda ele
alinan g farkli seferde ayni gemi cok az farklari olan ortalama siratler
kullanmistir. Bu kigik sirat farklarinin ayni oranda dogrudan yakit ma-
liyetlerine de yansidigi gérilmistir.

Sefer maliyetlerindeki farkliligin daha ¢ok geminin gerek demirde,
gerekse bogaz agzi gibi bolgelerde atl olarak bekledigi sireler ile li-
manda kaldigi strelerden kaynaklandigi tespit edilmistir. Yuk cesitliligin-
den kaynaklanan tahliye sirelerinin uzunlugunun, limanda kalis stresine
dogrudan etki eden unsurlarin basinda geldigi gérilmustir. Buradan
kaynaklanacak maliyet dezavantajinin gemi isletmesi tarafindan hesap-
lanan navlun énerisine dogrudan yansitilarak ortadan kaldirilabilecegi,
baylelikle de karliligin sirdirilebilecegi vurgulanmighr.
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An Assessment of The Relationship Between CDS Spreads And Portfolio
Investments: Turkey Case

Abstract

In this study, the relationship between CDS spreads for Turkey
and portfolio investments is investigated through time series analysis,
using the quarterly data from 2010 to 2018. or this purpose, firstly,
Johansen Cointegration Test was performed to determine if there is a
long run relationship between the series used in the study. As there is a
cointegration of the variable, the findings from Fully Modified Ordinary
Least Squares show that there is a negative relationship between portfolio
investments and CDS spreads. Furthermore, the short run relationship
between the variables was investigated using Granger Causality Test
and it was determined that portfolio investments have an effect upon
CDS spreads in the short run.

Keywords: CDS Spreads, Portfolio Investments, Fully Modified Or-
dinary Least Squares, Granger Causality Test

Jel Clasifications: C10, C32, G10, G11

1. Giris

JP Morgan Chase tarafindan 1995 yilinda gelistirilen ve 1997
yilinda ihrag edilen Kredi Temerrit Swapi (Credit Default Swap; CDS)
en basit tanimiyla, kredi riskinin taraflar arasinda transferini saglamak
amaciyla sahin alinan bir finansal sigorta sdzlesmesiyken; genel anlo-
miyla, borcun geri 6denmemesi riskinden korunmak amaciyla alacakli-
nin Ucnct bir tarafa belirli bir prim karsiliginda alacagini garanti etmek
icin yaptirdigi kredi tirev enstrimanidir.

CDS alicisi, satan tarafa, CDS'in vadesi boyunca ya da bir kredi
durumu olusuncaya kadar periyodik 6demeler yapmayi kabul etmekte-
dir. Anaparayi temsil eden tutarin yizdesi olarak édenen primler, CDS
primi olarak adlandiriimaktadir. Kredi temerrit swaplarinin primlerinde-
ki bir artis, temerride disme olasiiginin artigina ve dolayisiyla borglan-
ma maliyetlerinin yukseldigine isaret etmekte ve piyasalarda endiselerin
artmasina yol agmaktadir. Ayrica makroekonomik gérinime iliskin eko-
nomik belirsizligin artmasina yol acarak, finansal stres alhindaki Glkeye
olan yatinmlari negatif yénde etkileyebilmektedir (Kilci, 2019, s. 76).
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CDS primini ilkenin veya firmanin iflas etme olasiligi belirler. Yani
CDS satanlar perspektifinden ilkenin veya firmanin iflas etme riski ile
CDS primleri arasinda dogru oranti mevcuttur. Bdylece iflas etme riski
arthkea, CDS satanlar daha yiksek tcret talep ederler. CDS'lerin genel
isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir (Weistroffer, 2009, s. 4).

Sekil 1. CDS isleyisi

Koruma Satin . 4i Ol Koruma
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi O ay! Satan Taraf
(Risk Saticis)) | <= | Gergeklesirse (Risk Alicisi)
< |
T Odeme Yapilmaz Kredi Olay:
Gergeklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: Choudhry, 2006, s. 2

CDS'ler hem sirket, banka gibi kurumlar hem de tlkeler tarafindan
cikartilabilmektedir. Ulkelere ait CDS’ler o Ulkeye ait devlet tahvillerini
veya eurobondlari esas alirken; sirketlere ait olan CDS’ler ise sirketlerin

bonolari, kredileri veya tahvilleri referans alinarak ¢ikartilmaktadir (Gor-
mis ve Aksoylu, 2017, s. 204).

CDS’ler genellikle riskten korunma, spekilasyon veya arbitraj
amaciyla kullaniimaktadir. Basta bankalar, kredi temerrit swapi satin
alarak biriken riskin belirli bir kismini G¢inci bir tarafa devretmektedir.
Bdylece hem banka misterisini kaybetmekten ve yogunlasma riskinden
kurtulmus olur hem de sirket yeni bir banka arayisina girmek zorunda
kalmamis olur. Bankanin CDS’e basvurmasinin diger bir sebebi de risk-
ten portfdy farklilastirilmasi, menkul kiymetlestirilmesi ya da kredi satisi
gibi yollarla da korunabilirken; bu yéntemlerle ¢cok daha fazla maliyete
katlanmak zorunda kaldigi icin CDS sézlesmesi ile daha az maliyetle
kendini giivence altina almak istemesidir.

Kredi temerrit swap sdzlesmeleri temel olarak iki gruba ayrilmak-
tadirlar. Birincisi, bir tek referans borclusu olan “Basit Kredi Temerriit
Swapi”dir, bu gesit swap ayni zamanda “Tek isimli Kredi Temerriit Swa-
p1” olarak da bilinmektedir. Bir digeri ise standardize edilmis kosullara
sahip tek isimli, diger bir ifade ile bir tek referans borglusu olan kredi
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temerrit swaplarindan olusan bir sepettir. Bu cesit swaplar, “Kredi Te-
merrUt Swapi Endeksi” olarak da adlandinlmaktadir (Anson, Fabozzi,
Choudhry ve Chen, 2004, s. 48).

Kredi temerrit swaplari sadece alim-satim amaciyla da kullanilabi-
lir. CDS sozlesmesinde kredi risk koruma alicisi, s6z konusu riski Ustlen-
mek zorunda degildir. Taraflar farkh varlik siniflarinin olasi yanlhs fiyat-
landirimasinda ya da pazarin belli bir yone dogru hareket edecegine
inanarak ve agik pozisyon almak amaciyla CDS piyasasina girebilirler.
CDS’lerin genellikle, alim-satim amaciyla kullanimlari, CDS piyasasini
daha likit hale getirmektedir.

CDS'ler banka bilangolarindan referans varlik igin ayrilan kre-
di karsihiginin ya da sermaye yukimliliginin daha disik bir oranla
hesaplanabilmesini saglamis oldugu givence ile mimkin kilmaktadir.
Bu durum banka i¢in kaynak maliyetini dusirmek suretiyle hem avantaj
yaratmakta hem de CDS’e konu olan kredi olaylarinin gerceklesmesi
halinde sadece bankanin tim riskini karsilayabilecek kadar fon girisi
saglayamama durumu ve genelde de piyasadaki olumsuzluklarin gegici
olusu, bankanin kriz dénemlerinde sermaye sikintisi icine girmesini en-

gellemektedir (Turguttopbas, 2013, s. 40).

Dinya piyasalarinin ABD kakenli bagimsizhigina iliskin siphe du-
yulan derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirilmesi ve 2008
yilinda ABD’de patlak veren konut edimine yénelik kullandirilan kredi-
lerde yapildigr gibi yanls degerlendirmelerin yasal yaptirimlara maruz
kalmamasi CDS'lere olan ihtiyac arttirmistir.

CDS primleri serbest piyasa sartlari altinda olustugu icin tlkelerin
kredi riskinin degerlendirilmesinde kredi derecelendirme kuruluslarina
gére daha bagimsiz ve givenilir araglar olarak kullanilmaktadir. Ay-
rica CDS primleri, rakamlarla ifade edildigi icin kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan harf cinsinden aciklanan notlara gére Glkelerin
arasinda daha dogru bir sekilde degerlendirme yapilmasina olanak ver-
mektedir.

Bu ¢alismada, 2010-2018 yillari arasinda yer alan iger aylik ve-
riler kullanilarak Turkiye'ye iliskin CDS primleri ile portfdy yatirnmlari
arasindaki iliski zaman serisi analizi ile test edilmistir. Bu amag dog-
rultusunda literatirde yer alan calismalar 6zetlendikten sonra analizde
kullanilan veri seti, yontemler ile analiz sonuclari agiklanmistir.
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2. Literatir

Kredi temerrit swaplari ile ilgili calismalar ilk Duffie (1999) to-
rafindan baslatlmishr. Literatir incelendiginde, kredi temerrit swaplari
ile ilgili calismalarin genellikle 2008 Kuresel Finans Krizi sonrasi kre-
di derecelendirme kuruluslarinin acikladigi kredi notlarinin kredi riskini
yansitma da yeterli olmadigi goérist hakim olmaya basladiktan sonra
hizlandigi gorilmektedir. Yine de Tirkiye'de CDS dagilimlari Gzerine
yapilmis ¢cok fazla sayida ¢alisma yoktur. Tirkiye'nin CDS priminin sey-
rine iliskin yapilan ¢calismalar asagida sunulmustur:

YAZARLAR | CALISMA YONTEM SONUC
Kunt ve Tas | Kredi Temerrit Swap-|2000:10-2008:1  db- | Opsiyon fiyatlamasinda  etkili
(2008) lari ve Tirkiye'nin CDS | nemine iliskin EKK Tah- [olan bes temel degiskenden
Priminin  Tahmin Edil- | mini risksiz faiz orani, referans var-
mesine Yonelik Bir Uy- ligin getirisi ve referans varligin
gulama gefirisinin  volatilitesi ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli
bir iliskinin mevcut oldugu sonu-
cuna ulasilmistir.
Kilig Kredi Temerriit Swap [ 2005:1-2008:8 déne- | Tirkiye'nin ilke kredi temerrit
(2009) Primini Etkileyen Fak- | mine ait ginlik veriler | swap primi ile ekonomik yap!-
torler ve Tirkiye Uzeri-| kullanilarak kisa  dé-|sinin  degiskenligi, temerride
ne Uygulamalar nemde regresyon yon-|uzakligi ile yayilma etkisi ara-
temi, aylik veriler kulla-| sinda pozitif bir iliski tespit edil-
nilarak uzun dénemde | mistir.
Johansen Esbiitinlesme
Testi
Ersan ve Kredi Risk Godsterge- | VAR Yontemi Kapatma  davasinin Tirkiye
Gunay si. Olarak Kredi Risk kredi temerrit swap spreadleri
(2009) Swaplar (CDS) ve Ka- izerinde anlamli bir etkisi yok-
patma Davasinin Tirki- tur. Tirkiye kredi temerriit swap
ye Riski Uzerine Etkisi- spreadleri Uzerinde etkili olan
ne Dair Bir Uygulama degiskenler, Tirkiye'ye iliskin
yurtici degiskenlerden  ziyade
yurtdisinda islem géren Euro-
bond getirileri ve Dow Jones
Endeksi getirisi degiskenleridir.
Késeoglu | The Transmission of |2005:1-2012:6 déne-|CDS dagilimi ile hisse senedi
(2013) Volatility Between the | mine iliskin VAR Ana-|getirileri arasinda negatif bir
CDS Spreads and Equ-|lizi ve BEKK-GARCH |iliski oldugu tespit edilmistir.
ity Returns Before, Du- | Modeli
ring and After the Glo-
bal Financial Cirisis:
Evidence from Turkey
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Karg Credit Default Swap | 2005-2013 dénemine | Faiz oranlarinin CDS dagilim-
(2014) (CDS) Spreads: The |iliskin Esbitinlesme ve |larini etkileyen dnemli bir unsur
Analysis of Time Seri-| Granger  Nedensellik | oldugu gézlemlenmistir.
es For The Interaction | Testleri
With The Interest Rates
And The Growth In Tur-
kish Economy
Hanci Kredi Temerrit Takasla- | Ocak 2008-Aralik | CDS baz puant ile BIST-100 ge-
(2014) ri ve Bist-100 Arasinda- | 2012 dénemine iliskin | tirileri arasinda negatif yonli bir
ki iliskinin incelenmesi | GARCH Yéntemi iliski bulunmustur.
Sit, Karaca | Politik Riskler ve Kredi|2005-2014 dénemine | Tirkiye'de CDS primlerinin ve
ve Eksi Temerrit Swaplari Bor-| ait VAR Analizi politik risklerin borsa izerinde
(2014) sa Endeksini  Etkiliyor etkili olmadig saptanmistir.
mu? Tirkiye Ornegi
Bozkurt Finansal istikrar  ile|2002:12-2014:06 dé- | Finansal istikrar géstergeleri ile
(2015) CDS Primleri Arasin-| nemine iliskin Bulanik | CDS primleri arasinda negatif
daki iliskinin  Bulanik | Regresyon Analizi bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Regresyon Andlizi ile
Tespiti: Turkiye Ornegi
Kaya vd. | Tirkiye'nin Derecelen-|2007:01-2014:04 | Derecelendirme notlari ve CDS
(2015) dirme Notlari ve Kredi | dénemine ait ginlik | primlerinin  ayni olaylara her
Temerrit Swap Primle- | verilerle ¢oklu dogrusal | zaman ayni tepkiyi vermedigi
rinin Ekonomik ve Sos- | regresyon ydntemi tespit edilmistir.
yal Olaylara Tepkisinin
Analizi
Akkaya Tirk Tahvillerinin CDS | 2008:01-2016:03 dé- | ABD dolar kurundaki ve EMBI +
(201¢) Primlerini Etkileyen Ic-| nemine ait VAR Analizi | Tirkiye endeksindeki aylik de-
sel Faktorlerin Analizi gisimlerin, Turkiye 5 yil vadeli
ABD Tahvil CDS priminin aylik
degisimleri Uzerinde etkili oldu-
Ju tespit edilmistir.
Telek ve Sit | Turkiye'de  Takipteki | 2005:1-2015:3 déne- | CDS primlerinin takipteki kre-
(201¢) Kredilerin ve Risk Primi [ mine ait VAR, Etki-Tep-|diler Ustinde nedensellik iliskisi
Arasindaki iliskinin in-| ki Analizi ve Granger | tespit edilmistir.
celenmesi Nedensellik Testleri
Varlik ve Tirkiye'nin CDS Primi-| 2008:1-2016:10  d&- | CDS'lerin oynakhiginda meyda-
Varlik nin Oynakhig nemini kapsayan gin-|na gelen artisin CDS'lerin orta-
(2017) [tk verilerle GARCH-M |lama getirilerini etkiledigi sonu-
Modeli cuna ulasmislardir.
Danaci, $it | Kredi Temerrit Swapla-| 20092015 dénemine | Ekonomik biyimeyle CDS de-
ve Sit rinin (CDS'lerin) Biyi-|ait  Toda-Yamamoto | giskenleri arasinda cift ydnlu
(2017) me Oraniyla iliskilendi-| Nedensellik Testi nedensellik iliskisi saptanmistir.
rilmesi: Turkiye Ornegi
Atasever Turkiye'de Risk Primi|2010:6-2016:12  dé- | Tirkiye'nin CDS  priminin BIST
(2017) (CDS), Piyasa Géoster-| nemine iliskin -~ VAR |kapanis fiyatlarini ve Merkez
geleri ve Secim Dénem- | Analizi ve Johansen |Bankasi rezervlerini disik di-
lerine liskin Ekonomet- | Esbitinlesme Testi zeyde etkiledigi sonucuna ulasil-
rik Analiz mistir. Ayrica dolar kurunun ve
tahvil faiz oraninin CDS primini
distk dizeyde etkiledigi sonu-
cuna ulasiimistr.
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Kilei
(2017)

CDS  Primleri ile Bir
Ulkenin Ekonomik ve
Finansal ~ Degiskenleri
Arasindaki Nedensellik
iliskisinin Degerlendiril-
mesi: Tirkiye Ornegi

2010-2016 doénemine
iliskin  Engle-Granger
Testi ve Johansen Kuen-
tegrasyon Testi

CDS primi ile biyime, cari agik,
issizlik ve enflasyon arasinda
zayif iliskinin oldugu tespit edil-
mistir.

Minyas
(2018)

CDS Primi ve Piyasa
Géstergeleri  Arasin-
daki lliskinin  Deger-
lendirilmesi  Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz:
Tirkiye Ornegi

2007-2017  dénemini
iceren yillik verilerle
regresyon modelleri

CDS primi ile BIST 100 Endeksi
arasinda fers; dolar kuru ve gés-
terge tahvil faiz orani arasinda
dogrusal bir iliski tespit edilmis-
tir.

Kilei
(2019)

Dis Borglarin Ulke CDS
Primleri Uzerindeki Etki-
sinin incelenmesi: Torki-
ye Ornegi

2000:C1-2018:C2
doénemi igin ceyreklik
veriler kullanilarak Fou-
rier SHIN Esbiitinlesme

Dis borg/GSYiH oraninin 5 yillik
CDS primleri iizerinde kisa d&-
nemde bir etkisi olmadigi fakat
uzun dénemde etkili oldugu so-

Testi ve Fourier Gran-
ger Nedensellik Testi

nucuna varilmistir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismanin uygulama kisminda portféy yatirnimlari ile CDS primleri
arasindaki iliski 2010-2018 yillari arasinda yer alan Gcer aylik veriler
kullanilarak zaman serisi andalizi ile test edilmistir. Portfdy yatirmlari-
na iliskin bilgiler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. CDS primlerine ait veriler
ise investing veri tabanindan elde edilmistir. Portfdy yatirimlarinin CDS
primleri Uzerindeki etkisini belirlemek icin ilk olarak zaman etkeni dikka-
te alinmishr. Analize konu edilen veri seti zaman serisi niteliginde oldu-
gundan, ilk olarak veri setinin birim kok icerip icermedigine bakilmistr.

3.1.1. Birim Kok Testi

Verilerin zaman serisine dayandigi calismalarda dncelikle serile-
rin duragan olup olmadiklarina bakilmalidir. Analizde kullanilan degis-
kenler arasinda anlamli iliskiler olabilmesi icin, serilerin duragan olmasi

ve ayni dizeyden homojen olmasi gereklidir (Korkmaz ve Uygurtirk,
2008, s. 125).

Duragan olmayan serilerle calisildiginda, regresyon sonuclari gercek-
¢i olamayacak ve sahte regresyona neden olacakhr (Enders, 2004, s.
171). Duragan bir seri birim kdk icermemektedir. Bdyle bir serinin or-
talamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde degismez (Gujarati,

1999, s. 713).
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Bir serinin birim kdke sahip olup olmamasina gére serinin dura-
gan olup olmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte serinin birim kok icerme-
mesi, zamana gore farklilasmayan bir varyansa sahip olmasi, meydana
gelebilecek soklarin zamanla yok olabilecegi anlamina gelmektedir.

Eger seriler duragan degil ise rassal soklardan etkilenebilirler (Libanio,
2005, s. 146).

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit
edilmesi icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski — Philips
— Schmidt — Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmishr. ADF birim kok

testi icin formil dizeni asagidaki gibidir:
Ayt=a+,8T+ @yx—1+2§=18iAyz—1+Ut (3])
Ayt =a+ @yt Zr]ic:lé\iAyt—l + (32)

‘ Formillerdeki y, degiskeni birim kokin varligini test etmektedir.
llk denklemdeki T, deterministik trendi ifade etmektedir. Modele ayrica
gecikmeli fark terimleri ilave edilmesi ile hata teriminin otokorelasyonsuz
olmasi durumu da ortadan kaldiriimistir. ilk formilde y, degiskeni, trend
yapiya sahip duragan oldugu alternatifine karsi birim kdke sahip temel
hipotezi analiz etmektedir. Ikinci denklem ise y, degiskenin, ortalama et-
rafinda duragan olmasina karsi birim kaki oldugu temel hipotezi test et-
mektedir. Bu varsayimlarin altinda kullanilacak hipotezler su sekildedir:

Birim kok vardir/Seri duragan degildir ( Hy:¢ = 0)
Birim kak yoktur/Seri duragandir (H.:¢ = 0)

¢ degerinin sifirdan farkli olmamasi durumunda, birim kék temel
hipotezi reddedilememektedir. ¢ < 0 olmasi durumunda ise, alternatif
hipotez kabul edilecektir.

Tablo 1. ADF ve KPSS Birim Kok Testleri Sonuclan

ADF KPSS*
Degiskenler Dizey 1.Fark Diizey 1.Fark
2,2468 -13,0387
CDS (1,000) (0,000) 0,128 0,289
-2,1293 -7,1866
PY 0,512) (0,000) 0,115 0,582

*ADF testi trend sabitli model icin kritik degerler; %1 (-4,356), %5 (-3,595) ve %10 (-3,233)
*KPSS testi trend sabitli model igin kritik degerler; %1 (0,216), %5 (0,146) ve %10 (0,119)

ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarina gére, serilerin seviyelerin-
de birim kok tasidigi belirlenmistir. Bu sonuglarla serilerin duraganhga
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sahip olmadigi gérilmektedir. Serilerin dizey degerlerinde duragan ol-
madiklari tespit edildigi icin birinci derece farklari alinarak tekrar ana-
lize tabi tutulmuslardir. Sonuc olarak serilerin hem ADF hem de KPSS
birim kok testi sonucunda birinci dereceden bitinlesik oldugu sonucuna
varilmistir. Serilerin seviyesinde yapilan ADF testi sonucunda elde edilen
test istatistiklerinin %5 kritik degerinden kigik olmasi nedeniyle birim
kok tasidiklari, serilerin birinci farki alindiginda test istatistiklerinin %5
kritik degerinden biyik olmasi nedeni ile birim kék tasimadiklari yani
duragan olduklari belirlenmistir. KPSS testi sonucunda elde edilen test
istatistiklerinin dizey degerlerinin kritik degerlerden kicuk oldugu icin
serilerin duragan olmadig belirlenmistir. Serilerin birinci farki alindigin-
da elde edilen test istatistiklerinin kritik degerlerden biyik oldugu igin
serilerin duragan hale geldigi sonucuna varilmistir.

Yapilan ADF ve KPSS birim kék testleri sonucunda serilerin birinci
farklarinda duragan ¢ikmalari, seriler arasinda Johansen esbitinlesme
yani uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesini gerekli kil-
mistir.

3.1.2. Johansen Esbitinlesme Testi

Esbutinlesme analizi sayesinde serileri duragan duruma dénistir-
mek icin fark alma gerekmeyecek ve uzun dénemli bilgi kaybi olmaya-
caktir. Esbitinlesme testi dizeyde duragan olmayan serilerin uzun dé-
nemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Johansen
esbUtinlesme testi, ele alinan tim serilerin 6zgin dizeylerinde duragan
olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda duragan duruma gelme-
lerini gerektirmektedir (Kilig, 2009, s. 208).

Esbitinlesme testi sonucundan elde edilen sonuclar Tablo 2’de ve-
rilmistir. Esbitinlesme iliskisi olmadigi yéninde kurulan hipotezine kar-
s1, hipotez alternatifi esbitinlesme iliskisi oldugu seklinde kurulmaktadir.

Tablo 2. Johansen Esbitinlesme Testi

Hipotez Ozdeger iz istatistikleri | Kritik Deger (%5) Olasilik
Hy: r=0 0,346 16,872 15,494 0,0308
Hoy: r<1 0,083 3,841 3,384 0,0903

Esbutinlesme testi sonuclari incelendiginde, iz istatistigi degerleri-
nin kritik degerden biyik olmasi sebebiyle en az bir tane esbitinlesme
iliskisi oldugu, yani serilerin aralarinda uzun dénemli bir dengenin oldu-
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Ju belirlenmistir. Bu sonuclara gére, portfdy yatirmlari ile CDS primleri
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Esbitinlesme Esitligi

Katsay Standart Hata Katsay Standart Hata
CDS 1,000 1,000
C 0,0054 3,8805 0,0773 4,0905
PY -3,4506 -4,6405

Esbitinlesme analizi sonucunda degiskenler arasindaki uzun do-
nemli bir iliski oldugu belirlendikten sonra bu degiskenlerin uzun dénem
katsayilarinin tahmini yapilmistir. Eger seriler birinci farkta duragan ve
ayni zamanda degiskenler arasinda esbitinlesme var ise siradan en
kick kareler ydnteminin kullaniimasi sapmali sonuglar verecektir. Bu ne-
denle “Tam Dizeltilmis En Kicik Kareler Yontemi (FMOLS)” kullanilmis-
tir. Bir diger yontem olan “Dinamik En Kiguk Kareler Yéntemi (DOLS)”,
hata terimi ile bagimsiz degisken arasindaki icsellik iliskisini g6z dnin-
de bulundurulmasi ile birlikte otokorelasyon sorununu da géz éninde
bulundurmaktadir.

Elde edilen sonuglara gére, portfdy yatirimlari ile CDS primleri
arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu belirlenmistir. FMOLS tahmincisi-
ne gore portfoy yahrimlarinda meydana gelebilecek bir birimlik arhisin,
CDS primlerinde -%3,45’lik bir azalisa neden oldugu, DOLS tahminci-
sine gére ise portfdy yatinmlarinda meydana gelen bir birimlik artiin,
CDS primlerinde -%4,64'lik bir azalisa neden oldugu sonucuna varil-
mistir.

3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini
test etmek amaciyla yapilan esbitinlesme testi sonrasinda kisa dénem
iliskinin olup olmadigi Granger Nedensellik Testi ile sinanmistir. Esbi-
tinlesme testi icin kurulan VAR (Vektor Otoregresif Model) modelinde
optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu belirlenmistir. VAR modeli bir-
biriyle karsilikl iliski icerisinde bulunduklari disinilen degiskenlerin et-
kilesimlerini ortaya koymak icin kullanilan denklem sistemidir. Kurulan
VAR denkleminde kullanilan degiskenlerin karsilikli etkilesim icinde olup
olmadiklarini tespit etmek icin de Granger nedensellik testi uygulanmistir
(Conkar ve Vergili, 2017, s. 64). Bu sebeple Granger nedensellik testi
icin gecikme uzunlugu 2 kabul edilmistir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

F-istatistik Olasihk
DCDS — DPY 0,0175 0,8955
DPY — DCDS 7,4099 0,0105

Granger nedensellik testi sonuclari Tablo 4'de verilmistir. Portféy
yatirimlarinin CDS primleri Gzerinde kisa dénemde bir etkisinin oldugu
F-istatistigi anlamlilik dizeyinin %5 anlamlilik dizeyinden yiksek oldugu
ancak CDS primlerinin portfdy yatirimlari zerinde bir etkisinin olmadig:
tespit edilmistir. Portfdy yatirimlarinin CDS primlerinin nedeni oldugu
belirlenmistir.

3.1.4. Etki Tepki Analizi

Serilerin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edildikten son-
ra diger analizlerin yapilabilmesi icin uygun gecikme uzunlugunun belir-
lenmesi gereklidir. Optimal gecikme sayisinin belirlenebilmesi icin, AIC
(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion) ve
HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden yararlanil-
mishr. En dustk degere sahip olan bilgi kriterine karsilik gelen gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak ele alinir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 |[-191.9476 NA 931.7284 | 12.51275 | 12.60527 | 12.54291

1 | -173.5443 | 33.24476* | 368.3242* | 11.58350* | 11.86105* | 11.67398*
2 |-172.0538 | 2.500211 | 434.9949 | 11.74540 | 12.20798 | 11.89619
3 |-171.2629 | 1.224574 | 540.5192 | 11.95245 | 12.60005 | 12.16355

4 |-170.1581 | 1.568087 | 663.7216 | 12.13923 | 12.97187 | 12.41065

Degiskenler yillik verilerden meydana geldigi icin maksimum 4
gecikme ile kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugunun 1 oldugu be-
lirlenmistir. Bu sonuclara gore Akaike Bilgi Kriteri diger modellere gére
daha dusik deger aldig icin Akaike Bilgi Kriteri secilmis ve gecikme
degeri VAR (3) modeli olarak belirlenmistir.

Etki tepki fonksiyonlarinda portféy yatirmlarindaki bir birimlik so-
kun arastirmaya konu CDS primleri degiskeni Gzerindeki etkisi deger-
lendirilmektedir. Portféy yatirimlarindaki bir birimlik sokun CDS primi
degiskeni Uzerinde ne derece etki ettigi etki tepki fonksiyonlarina bagli
olarak elde edilen grafiklerde agiklanmistir.
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Grafik 1

CDS Degiskenindeki Bir Birimlik Sokun
PY Degiskeni Uzerindeki Etkisi
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Grafik 1'de CDS primlerindeki bir birimlik sokun portfdy yatrim-
lari degiskeni iUzerindeki ne derece etki ettigi verilmistir. Grafik 1'de
gorildigu tzere CDS primlerindeki bir birimlik sok etki baslangicta po-
zitif etkide bulunurken, alh ceyrek dénem sonra bu etkinin dalgalanma
gosterdigi gérilmektedir.
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Grafik 2'de portfdy yatirmlarindaki bir birimlik sokun CDS prim-
leri degiskeni Uzerindeki ne derece etki ettigi verilmistir. Grafik 2'de
gorildigu Uzere portfdy yatinmlarinda bir birimlik sok etki baslangicta
negatif etkide bulunurken, alti ceyrek dénem sonra bu etkinin pozitife
déndigu, genel olarak ise dalgalanma gésterdigi gorilmektedir.

4. Sonug

Kisa sirede paraya cevrilebildiginden portfdy yahrimlarinin, yao-
trimeilar agisindan diger yahrim tirlerine gére daha risksiz oldugu di-
suntlmektedir. Fakat ayni zamanda ilkede yasanan en ufak bir kriz
durumunda kisa sirede likiditeye gevrilebilme 6zelligi nedeniyle, tlkeyi
en kolay terk edebilen yatirim tirg oldugu icin riskli oldugu disinilmek-
tedir.

Bir Ulkenin risk dizeyi arthkea, o tlkeye yapilan yatinm girisi azal-
maktadir. Dolayisiyla, Glkenin kredi riskinin énemli bir gdstergesi olarak
kabul géren CDS primleri, yatirnmeilar agisindan dikkate alinmaktadir.
Bu nedenle Tirkiye'ye ait 2010-2018 yillari arasinda yer alan Gcer aylik
veriler kullanilarak zaman serisi analiziyle portfdy yatrimlar ile CDS
primleri arasindaki iliski incelenmistir. ilk olarak ADF ve KPSS birim kok
testleriyle calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklar tespit
edilmeye calisilmishr ve duragan olmadiklari tespit edildigi icin serilerin
birinci derece farklari alindiginda duragan hale geldikleri gérilmustir.
Yapilan ADF ve KPSS birim kok testleri sonucunda serilerin birinci fark-
larinda duragan ¢ikmalari, seriler arasinda Johansen esbitinlesme yani
uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesini gerekli kilmighr.

Johansen esbitinlesme testi sonuglarina gére iz istatistigi degeri-
nin kritik degerden buyik olmasi sebebiyle en az bir tane esbitinlesme
iliskisi oldugu, yani portfdy yatrimlari ile CDS primleri arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Serilerin birinci farkta duragan ve degiskenler arasinda esbitin-
lesme iliskisi oldugu tespit edildigi icin siradan en kigik kareler yonte-
minin kullanilmasi sapmali sonuglar verecektir. Bu yizden FMOLS ve
hata terimiyle bagimsiz degisken arasindaki iliskisini ve otokorelasyon
sorununu dikkate alan DOLS yéntemi kullanilmistir. Elde edilen sonugla-
ra gore portfdy yatinmlari ile CDS primleri arasinda negatif yonli bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi son-
rasinda kisa dénemli bir iliskinin olup olmadigi da Granger nedensellik
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testi ile sinanmishir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére portféy
yatirimlarinin CDS primleri Gzerinde kisa dénemde bir etkisinin oldugu,
F-istatistigi anlamlilik dizeyinin %5 anlamlilik dizeyinden yiksek oldugu
ancak CDS primlerinin portféy yahrimlari Gzerinde bir etkisinin olmadig
belirlenmistir. Daha sonra gecikme uzunlugu belirlenerek VAR analizi
yapilmistir. Degiskenler yillik verilerden meydana geldigi icin maksimum
4 gecikme ile kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugunun 1 oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin birbirleri
uzerindeki etkilerini belirlemeye yonelik daha dogru bilgilere ulasiimak
istenmesi, etkitepki analizi uygulanmasini gerekli kilmistir.

Etkitepki fonksiyonlarinda, portfdy yatiimlarindaki bir birimlik so-
kun arastirmaya konu CDS primleri Gzerindeki etkisi degerlendirilmekte-
dir. Yapilan etkitepki analizi sonucunda CDS primlerindeki bir birimlik
sokun baslangicta portfdy yatirnimlarini pozitif yonde etkiledigi, alti cey-
rek dénem sonra ise bu etkinin dalgalanma gésterdigi belirlenmistir.
Portfdy yatinmlarinda meydana gelen bir birimlik sokun ise CDS primle-
ri degiskeni Uzerinde baslangicta negatif etkide bulundugu, alti ceyrek
dénem sonra bu etkinin pozitife dondigu, genel olarak ise dalgalanma
gosterdigi belirlenmistir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgulardan hareketle portfdy yatirimlari
ile CDS primlerinin oynakligi analiz edilmistir. Bu ¢alismanin CDS prim-
lerindeki degisimlerin belirleyicilerinin tespit edilmesine yonelik ileride
yapilacak calismalara kaynak teskil edecegi disinilmektedir. ilerleyen
dénemlerde yapilacak ¢alismalarda, ¢calisma dénemi uzatilarak ve Tir-
kiye disindaki diger gelismekte olan ilkeler de calismaya dahil edile-
rek farkli ekonometrik yéntemlerin uygulanacagi daha verimli analizle-
rin yapilmasi &nerilebilir. Gelismekte olan Glkeler arasinda yapilan bir
karsilastirma, CDS primlerindeki degisimleri etkileyen unsurlarin analiz
edilmesiyle ilgili daha fazla bilginin saglanmasini mimkin hale getire-
bilecektir.
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Oz

Emtia vadeli islem piyasalari hem koruma hem de portfdy cesit-
lemesi sagladii icin yakin tarihimizde piyasa katilimeilarinin ciddi ilgi
kaynagi olmustur. Fakat bu ilginin biyukligu, spekilatif hareketlerin
fiyatlara etkisinin olabilecegi endisesini dogurmustur. Bu ¢alismada,
2009-2018 yillar arasi vadeli pamuk emtiasi getirilerinin, spekilatér-
lerin ellerinde tuttugu uzun ve kisa kontrat pozisyonlar ve piyasanin
reel Uretim, tuketim, stok gibi miktar verileri ile nasil etkilendigi anlasil-
maya ¢ahsilmistir. Kosullu degisen varyans modeli EGARCH(1,1) kul-
lanilarak olusturulan ortalama ve varyans denkleminde, spekilatorlerin
pozisyonlarinin ve stok/kullanim oranlarinin getiri ile etkilesimde oldugu
gorulmustir. Reel piyasa miktar verisi stok/kullanim oraninin, kontrat
pozisyon verisi spekilatér pozisyonlarindan getiri Gzerinde daha etkin
oldugu anlagilmistir.
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Cotton Commodity Futures Contract Positions and Real Cotton
Commodity Market Dynamics Effects on Cotton Futures Returns

Abstract

Commodity futures have been a major source of interest for market
participants in recent history. However, the magnitude of this interest has
raised the concern that speculative movements may have an impact on
prices. it is tried to understand how cotton commodity returns between
2009-2018 are affected by long and short contract positions held by
speculators and real market data such as production, consumption and
stock. By help of EGARCH(1,1)model, it was seen that the position of
speculators and the stock/usage ratios interacted with the return. The
stock/use ratio, was found to be more effective on yield than speculator
positions.

Keywords: Futures, Commodity Markets, Derivative Market Partici-
pants, Supply and Demand.

Jel-Classification: G13, Q02, Q11

1. Giris

Vadeli islem piyasalarinin iki dnemli fonksiyonu risk transferi ve
spot (nakit) fiyatlarin kesfidir. Vadeli islem piyasalarinin risk transferi
fonksiyonunun islevi, korumacilarin karsisinda riski transfer edebilecek-
leri piyasa katihimcilari bulmalari ile saglanir. Bu yéntem tarihte ¢cok
eskilere dayansa da yakin gegmisimizde teknoloji ve kiresellesme so-
nucunda daha da yayginlasmistir. Portfdy cesitleme araci olmasi ve fay-
da saglamasi adina son yillarda vadeli islem piyasalari yatirnmeilarin
dikkatini ¢cekmistir. 2008 krizi ile birlikte spekilatérlerin vadeli islem
piyasalarindaki varliklari sorgulanir hale gelmistir. ABD Vadeli Emtia
Ticaret Komisyonu'na (CFTC: Commodity Futures Trading Commission)
kayith vadeli islem araci kuruluslarinin (FCM: Futures Commission Merc-
hant) musteri hesaplarindaki yirmi yillik gelismeye bakildiginda ilginin
buyukligi anlasiimaktadir; 2002 yilinda 64.3 milyar USD olan vadeli
islem fonlari devamli artisini sirdirmis ve 2002 yilina gére 2018 yi-
linda %354 artisla 291.8 milyar dolar gerceklesmistir (CFTC, Agency
Financial Report, 2018).

Masters, beklenmedik spekilatif alimlarin baskisi vadeli emtia fi-
yatlarinda balona sebebiyet vermekte ve bunun da spot fiyatlari arttir-
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masina neden olmakta tezini savunmustur (Masters & White, 2008).
Literatir genelinde yapilan bircok arastrmada, spekilatérlerin emtia
piyasalarinda istikrar bozucu aktivitelerinin genelde olmadigr anlasilsa
da (Irwin & Sanders, 2012a) emtia ve dénem &zelinde spekilatif bas-
kilarin fiyat Gzerindeki etkileri de gérilmustir. Literatirden verilecek bir-
kag¢ 6rnege bakildiginda, James (2015) bakir ve petrol; Irwin (2012b)
soya, misir ve bugday; Brunetti ve digerleri (2011) petrol ve dogalgaz
gibi emtia Uzerinde yaptigi calismalarda spekilatif aktivitelerin fiyat ile
iliskisinin bulunmadigini sdylemistir. Bununla birlikte, Daley (2013) pet-
rol; Manera ve digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri
(2013) ve Apperson (2017) pamuk emtiasinda spekilatif hareketlerin
fiyat ile iliskisini ortaya koymuslardir. Bunun yaninda, fiyatlara etken
olan temel reel miktar arztalep teorisine gore, reel miktarsal talebin
(tGketimin) artmasi fiyatlari arthracags, reel miktarsal arzin (Uretimin) art-
masi fiyatlari azaltacadi ve emtiaya 6zel olarak stoklarin artmasi (dusik
talep yiksek arz) sebebiyle fiyatlar azaltacagr yénindedir. Literatirden
drneklere bakildiginda; Macdonald (2009), ABD arz ve talep dinamik-
lerinin ABD arazi pamuk fiyatini etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir
emtiasinda beklenen tretim vadeli fiyatlari distrdigini; James (2015),
2002 ile 2008 arasinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyat etki-
ledigi; Janzen (2013) pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlari etkiledigini
soylemislerdir.

Bu ¢alismada daha &nce literatirde fazla yer bulmamis pamuk
emtiasi 6zelinde inceleme yapilmistir. Son 10 yilin ortalamasina gore
yillik 6.4 milyon ton Gretim ile Cin dinyada birinci siradadir ve 720.000
ton Uretim ile Turkiye dinya pamuk Uretiminde basi ceken ilk 7 Glkeden
biridir. 2018 CFTC Agency Raporuna gére pamugun da iginde oldugu
tarim emtia ticaret hacmi, toplam vadeli islemler (FX, faiz, enerji, me-
tal, tarim) hacminin %9'unu olusturmaktadir. Ayni yil icin vadeli pamuk
emtiasinin acik pozisyonlari ise tarim emtialari icinde %5’in altindadir
(CFTC, 2018a). Hem literatir cercevesinde hem de raporlar 1s1ginda,
vadeli pamuk emtiasi piyasasinin diger emtia piyasalarina gére daha az
islem gdrmesinin sonucunda, spekilatif katiimeilarin vadeli kontrat “po-
zisyonlarinin” ve “reel dinamik” verilerinin -Uretim, tiketim, stok- getiri ile
etkilesimde olabilecegi dusinilmektedir. Bu iki olgunun getiri Gzerindeki
etkisinin ayni modelde incelendigi bir calismaya gecmis literatirde rast-
lanmamishr. Bu veri setlerinin ayri ayri getiri ile etkilesiminin olup olma-
digi anlasilabilecegi gibi bunun yaninda bu iki veri setinden hangisinin
getiri Uzerinde daha baskin oldugu da incelenmis olacaktir. 2009-2018
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yillari arasi aylik verilerin kullanildigi ¢alismada, vadeli pamuk emtiasi
getirisi bagimli degisken olarak, pozisyon ve reel dinamik verileri bao-
gimsiz degisken olarak ele alinmistir. Getiri verisi ile olusturulan EKK
modelinde ARCH LM etkisi olmasi sebebiyle kosullu degisen varyans
modelleri arasindan kosullari saglayan model EGARCH(1,1) modeli
kurulmustur. Tim degiskenlerin tek modelde toplandigi EGARCH(1,1)
modelinin ortalama denkleminde, spekilatérlerin hem kisa hem uzun
pozisyonlari anlamli sonuglar vermistir. Aylik spekilatif uzun net pozis-
yon degisimlerinin aylik getiri ile pozitif, aylik spekilatif kisa pozisyon
degisimlerinin aylik getiri ile negatif iliskili oldugu goérilmustir. Yine or-
talama denklemde, Cin disi Ulkeler stok/kullanim orani ve Cin stok/
kullanim orani istatistiki anlamli sonuclar vermistir. Her iki stok/kullanim
oranlarinin getiri ile negatif iliskide oldugu gérilmustir. Pozisyon ve reel
dinamik verilerinin getirinin Gzerindeki etkilerini karsilaghrdigimizda ise,
stok/kullanim verilerinin, spekilatif pozisyonlarinin degisimlerine gore
getiri Uzerinde daha biyuk etkiye sahip oldugu anlasilmistir. Modelin
varyans denklemine bakildiginda, ge¢mis varyansin ve hata terimlerinin
karelerinin getiri oynakhgini etkiledigi gértlmustir. Ayrica verilere uy-
gulanan Granger nedensellik analizine gére getirinin, ithalat, Cin stok/
kullanim orani ve Cin disi tiketim verilerinin Granger nedeni oldugu
sonuglari gérilmustir.

Calismanin ikinci boliminde vadeli islem fiyatlari ile ilgili teori ve de-
vaminda fiyatlar etkiledigi disinilen pozisyon ve reel dinamik verileri
hakkinda yapilan literatir ¢calismalar bulunmaktadir. Ugiinet balimde
veri ve ekonometrik yéntem anlatilmis, dérdinct bélumde ekonometrik
bulgular gésterilmistir. Sonug béliminde ayrica éneriler paylasiimishr.

2. Teori ve Literatir

Piyasa katlimeilarinin ve reel dinamik verilerinin vadeli emtia ge-
tirileri ile etkilesimde oldugu gecmis literatirlerde ele alinmistir. Yapilan
taramalarda bu ayri iki unsur, minferiden bagimsiz degiskenler olarak
getiri verisiyle iliskilendirilmistir. Bu sebeple yapilan literatir ¢calismalar
her iki olgu icin ayri basliklarda anlatilmistir. Bu ¢calismada, bu iki veri
seti tek modelde birlestirmistir.

2.1. Piyasa Katlimailarinin Pozisyonlarinin Vadeli Emtia
Getirileriyle Etkilesimi

Bir piyasada fiyatlar temel olarak arz ve talep kanunlari gerge-
vesinde olusur ve vadeli islem piyasalari icin de bu kavram gecerlidir
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(Hull, 2012). Vadeli islem piyasalarinda korumacilar, karsilarinda riski
transfer edebilecekleri spekilatdr ya da endeks yatirimeilarini aramaktao-
dirlar. Katilimeilarin piyasadaki uzun ya da kisa acik pozisyon verileri,
kontratlara olan arz ve talebi direkt anlamamiza yardimer olmaktadir.
Katilimeilarin uzun pozisyon alma egilimleri mala sahiplik istegini goste-
rir ve sonugta dayanak varliga ait kontrat degerlenir. Tersi durumunda
kisa pozisyon alma egilimleri mali sahs yapma ya da agiga satma istegi-
ni gosterir ve dolayisiyla dayanak varliga ait kontrat fiyatlar disecektir.
Beklentiler modelinde vadeli fiyatlar, alim satima konu olan dayanak
varligin spot fiyatinin vadeli islem sézlesmesindeki teslimat ginine ka-
dar ne tutarda degisecegine iliskin beklentilere baglhdir. Yani, beklenti-
ler hipotezine gdre kontratin vadeli fiyati ile vade sonu spot fiyatin ayni
olmasi beklenmektedir. Keynes'in (1930) beklentiler modeline elestirileri
olmustur. Piyasalarda alici ve satici olmalari sebebiyle, korumacilar, &r-
negin ciftci ve esas ticcarlar nette kisa pozisyonlarda olma egiliminde
olmalarinin yaninda spekilatérler uzun pozisyonlarda bulunma egilimin-
de olmaktadir. Bu isleyis iki taraf arasinda risk-prim dagiliminin olusma-
sina sebep olmustur. Keynes, piyasa katilimeilarinin pozisyon baskilari
sebebiyle birbirlerine ek risk primi ddemeye razi olarak vadeli fiyatlarin
beklenenden farkli olarak degisebilecegini sdylemistir. Literatir gene-
linde yapilan bircok arastirmada, spekilatorlerin emtia piyasalarinda
piyasaya likidite sagladiklari ve piyasanin istikrarini bozucu aktiviteleri-
nin genelde olmadigi anlasilsa da emtia ve dénem &zelinde spekilatif
baskilarin emtia fiyatlar Gzerindeki etkileri de gérilmustir.

Brunetti ve digerleri (2011), spekilatif hareket eden hedge fonu
yahrimeisi ve swap teklifcisi (swap broker) gibi piyasa oyuncularinin
hareketlerinin fiyat degisimi ve oynaklik Gzerine bir etkisi olup olmadigi-
ni arastirmislardir. Spekilatorlerin finansal piyasalari istikrarsizlastirdigs
Uzerine kicik kanitlar bulmuslardir. Bunun yaninda spekilatif ticaretle-
rin piyasa kosullarina gére tepki gdstermekte oldugunu ve spekilatif ti-
caretin oynaklik seviyelerini disirdigini gérmuslerdir. Bu sonug spek-
latérlerin piyasaya sagladigi likitide hipotezi ile uyumludur. Calismanin
detayina bakildiginda, 2005 ile 2009 yillari arasindaki NYMEX'deki
petrol ve dogalgaz, CBOT'daki misir ve eMini-Dow vadeli islem kontrat-
larinin gunlik getiri verileri Gzerinde CFTC'nin yayinladigi vadeli islem
piyasalarinin katilimeilarinin pozisyon degisimlerinin iliskisini arastirmis-
lardir. Korelasyon analizi, eszamanli modeler ve Granger nedensellik
analizleri yontemlerini kullanmislardir. Genel sonuglar olarak, Granger
nedensellik analizlerinde gorinen, spekilatif gruplarin pozisyonlarin-
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daki degisimler fiyat degisimlerine liderlik etmemektedir. Secilen vadeli
emtia getirilerinde, spekulatif gruplarin piyasaya likidite sagladigi, piyo-
sayl bozmadigi sonucuna ulasmislardir.

Yukandaki ¢alismalarin yaninda, Manera ve digerleri (2013),
1986-2010 yillari arasindaki 4 enerji (petrol, 1sinma yagi, benzin ve
dogalgaz) ve 7 tarim (kakao, kahve, misir, yulaf, soya, soya yagi ve
bugday) toplam 11 emtia vadeli fiyat getirileri ile piyasa oyuncularinin
pozisyonlarinin iliskisini arashrmislardir. Veri olarak, emtia verilerinin
spekilatif uzun ve spekilatif kisa verilerini haftalik olarak CFTC’den al-
mislardir. En yakin kontrahn ginlik vadeli fiyatlari Gzerinden haftalik
ortalama getiri hesaplayarak, verinin frekansini haftaliga getirmislerdir.
Oncelikle, getirinin bagimli degisken, pozisyonlarin bagimsiz degisken
oldugu EKK regresyon modeli kurmuslardir. Fakat modelde ARCH etkisi
olmasi nedeniyle ve varyans modelleri yardimi ile getiri oynakligi hak-
kinda bilgi sahibi olmak icin kosullu degisen varyans modelleri ile ¢calis-
mislardir. Her emtia icin genel olarak GARCH(1, 1) modeli kullanmislar,
ortalama ve varyans modeline dissal degisken olarak spekilatif net uzun
pozisyonlari eklemislerdir. Gaz, kakao ve yulaf emtiasinda spekilatif
uzun pozisyonlarin getiri oynakhgini disiricu etkisi oldugunu; soya ve
misir icin spekulatif pozisyonlarin getiri oynakhgini arthrici etkisi oldugu-
nu bulmuslardir.

Pamuk emtiasini calismasina dahil eden Guilleminot ve digerleri
(2013), 2006 Ocak ile 2012 Eylul tarihleri arasindaki 12 vadeli emtia
icin getiri ve endeks oyuncularinin iliskisini incelemislerdir. Haftalik getiri
ile endeks ve spekilatif katilimeilarinin pozisyon farklarinin iliskilerini es-
zamanl olarak EKK ve 2SLS ile kurdugu modelde incelemislerdir. 2SLS
yontemini, ayrica bagimli degiskenlerin artiklarinin bagimsiz degisken-
ler ile korelasyon iliskisine sahip olmasindan dolay: kullanmislardir. 12
emtia icinden EKK ydntemine gére 8 pozisyon degiskeninin katsayisi ve
2LSL ydntemine gore de 7 pozisyon degiskeninin katsayisi anlamli bu-
lunmustur. Pamuk 6zelinde iki yontem ile de katsayilar anlamli bulunmus
ve korumaci grupta pozisyon almayan endeks kahlimcilarinin hareket-
lerinin fiyat ile pozitif yonlu iliskide oldugu gérilmistir. Yani pozisyon
sayisindaki yukari yonli degisim ile getiri yukar yonli degismektedir.

Apperson (2017), 2006 ile 2015 yillari arasinda pamuk, soya,
misir ve bugday tarim emtialarini calismistir. En yakin vadeli kontratin

fiyat oynakliklari ile endeks ticareti yapanlarin pozisyon oynakliklari
arasinda bir Granger nedensellik iliskisi olup olmadigini arashrmistir.
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Genel olarak endeks piyasa katilimcilarinin pozisyonlarinin oynaklik-
larinin fiyat oynakliklarina anlamli bir etkisinin olmadigini gérmistir.
Pamuk emtiasi 6zelinde 2008/09 sezonunda endeks katilimcilarinin
pozisyonlarinin artan etkisi fiyat oynakligini anlamli olarak arthirmistir.
Yani pozisyon degisimi oynakhigin Granger nedeni ¢ikmistir. Bunlarin
yaninda endeks oyuncularinin net pozisyonlarindaki degisimler, kisa ya
da uzun, fiyat oynakhigini arttirdigini gérmistur.

2.2. Reel Dinamik Verilerinin Vadeli Emtia Getirileriyle Etkilesimi

Temel teoride fiyat belirleme yaklasimi, fiyatin arz ve talep arasin-
da olusan denge noktasidir. Genel anlamda temsil edilen denge nokta-
sinin bilesenleri olarak Uretim arzi ve tiketim de talebi temsil etmektedir.
Bunun yaninda, pamuk gibi depolanabilir emtialar s6z konusu oldugun-
da gelecekte beklenen arz ve talep beklentilerine karsi mevcut stoklarin
tutulma istegi de fiyatin belirlenmesinde etkili olacaktir (Janzen, 2013).
Bu calismada reel dinamikler bashgi altinda anilan Gretim, tiketim ve
stok verileri, ABD Tarim Bakanligi (USDA: United States Depatment of
Agriculture) tarafindan yayimlanan Dinya Tarim Arz ve Talep Tahminleri
(WASDE: World Agricultural Supply and Demand Estimates) raporlarin-
dan derlenmistir. Her ayin 12. gini yillik sezonsal tahmin verilerinin ice-
ren bu rapor yayinlanmaktadir. Bu veriler dinyanin dért bir tarafindaki
ajanslar vasitasiyla USDA tarafindan toplanmaktadir. Islenen araziler,
ticaret hacmi, uydu goérintileri ve iklim kosullari gibi etkenler dikkate
alinarak miktarsal tahminleme yapilir. Piyasa katilimeilari her ay USDA
tarafindan yayinlanan bu emtia raporlarini yorumlayarak vadeli islem
piyasalarinda pozisyonlarini almaktadirlar. Temel teoriye gére, talebin
(tuketimin) artmasi fiyatlar arttiraca@i, arzin (Uretimin) artmasi fiyatlari
azaltacagr ve emtiaya 6zel olarak stoklarin artmasi (dusik talep yuksek
arz) sebebiyle fiyatlari azaltacagr yénindedir.

Macdonald (2009), ABD ciftlik arazi pamugu fiyatlarinin tahmini
icin fiyahn bagimli degisken oldugu, ABD pamuk arzinin, ABD stok/
kullanim oraninin ve Cin net ithalat verisinin bagimsiz degisken oldugu
tahmin modeli olusturmustur. 1973 ile 2007 yillari arasi arazi pamuk
fiyatlari tarihsel verileri USDA'nin Ulusal Tarim istatistik Servisi (NASS:
National Agricultural Statistics Service)'den ve miktar verilerini USDA'nin
WASDE raporundan almistir. Macdonald, ABD arz verisini ithalatlar ve
uretim olarak, ABD talep verisini ise ihracat ve tiketim olarak almis-
tir. Bir Ulke 6zelinde disinildiginde, arz ve talebi MacDonald gibi
gruplamak mantiklidir. Ulke'nin ekonomisine fiziki pamuk olarak giren
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pamuk emtiasi miktarini arz olarak (ya da Uretim ve ithalat toplami)
tanimlanirken, Glkenin ekonomisinden fiziki pamuk olarak ¢ikan pamuk
emtia miktarini talep olarak (ya da tiketim ve ihracat toplami) tanim-
lamishr. USDA'da WASDE raporunda bu ayni gruplamayi yapmishr.
Macdonald, fiyatin %68'i pamuk fiyat modelinde kullanilan degiskenler
ile acikladigini sdylemektedir. Modelde ABD pamuk arzi ve Cin net it
halat verisi olasilik degerleri anlamli ¢ikmistir, ABD stok kullanim orani
anlaml ¢ctkmamishr. Arzdaki yizdelik arhislarin, fiyati yizdelik olarak
disirdigint ve Cin net ithalatindaki yizdelik artislarin, fiyah yizdelik
olarak arttirdigini sdylemistir. Macdonald, ABD arz ve talep reel dina-
miklerinin ABD arazi pamuk fiyatina etkilerini géstermistir. Bu calismada
ise dunya pamuk reel dinamiklerinin vadeli pamuk emtia islem fiyatlar-
na etkisi arastirilmistir.

Chua ve Tomek (2010), gelecekteki ekonomik beklentilerin emtia
fiyatlarini etkileyen dnemli bir unsur oldugu disinerek misir emtiasinin
vadeli islem fiyatlarinin beklenen tretim, stok ve talep verileri ile nasil et-
kilendigini ortaya koymak icin ekonometrik model ¢calismislardir. 1989
ile 2009 yillari arasi misir vadeli islem fiyatlarini CBOT'dan ve beklenen
Uretim, stok ve tiketim verilerini USDA’'nin WASDE raporundan temin
etmislerdir. Fiyatin bagimli degisken oldugu modelde, beklenen arz ar-
hslari oldugunda vadeli misir emtia fiyatlarinin distigini gérmuslerdir.

Janzen (2013) arashrmasinda net arz soklarinin pamuk fiyatlarini
artirdigindan bahsetmis ve pamuk fiyatlarinin asiri yikselmesinde ya
da dususinde mevcut stok miktarlarinin da etkisi oldugunu séylemistir.
Ayrica, 2008 yilinda istisna yasanarak talep kaynakli bir fiyat yukseli-
sinin oldugunu sdylemektedir. Janzen, arastirmasini 1960 ile 2011 yil-
lari arasindaki aylik veriler Gzerinden calismistir. Fiyat verileri icin en
yakin vadedeki pamuk vadeli islem kontratlarini almistir. Reel ekonomik
dinamikler olarak bahsettigi arz ve talep verileri igcin USDA raporlarini
kullanmighr. Bulgularina gére; reel ekonomik aktivitilerin pamuk fiyat-
larinin degisiminde etkili oldugunu ve bu arz talep degisimlerinin d&-
nemlere gore fiyatlarin yiksek oynakligina sebep oldugunu sdylemistir.
1973/74, 1990/91, 1995/96, 2010/11 sezonlar icin net arz sokla-
rinin pamuk vadeli emtiasi fiyatinin en fazla degismesinde etkili oldugu
sezonlar oldugunu séylemistir. Fakat 2007/08 sezonunda net arz sok-
larinin fiyatlarin sapmalarinda etkili bir sebep olmadigini belirtmistir. Bu
calismada, Jansen'in de bulgulari arasinda olan, talep ve stok/kullanim
reel dinamiklerinin getiriyi etkiledigi gérilmustir.
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Jacks ve Stuermer (2016), yaptiklari calismada genis bir veri arali-
g1 kullanmistir. 1870°den 2013 yilina kadar 145 yili kapsayan ve gesitli
tarim, metal ve hafif emtialardan olusan 12 emtia verisi ile calismislardir.
Aylik veriler Gzerinde yapisal VAR modeli kullanmislardir. Emtia talep ve
stok soklarinin, arz soklarindan ziyade reel emtia fiyat yikselislerinin
oncd tetikleyicisi oldugunu anlamislardir. Ozellikle tarim ve pamuk gibi
hafif tarim emtia Urinleri icin stok ve emtia 6zelinde talep soklarinin
fiyat yikselislerinin 6nemli bir siricist oldugunu belirtmektedirler. Farkls
emtialarda talep soklarinin fiyat farklilasmasina katkisi oldugunu séyle-
mektedirler. Bu calismada da Pamuk emtiasi 6zelinde benzer sonuclar
ctkmistir. Stok/kullanim ve talep verilerinin getiri ile iliskili oldugu, arz
verilerinin getiri Uzerinde etkili olmadigi anlasilmistir.

3. Veri ve Ekonometrik Yontem
3.1. Veri

Veri arali@i olarak kiresel krizin boy gésterdigi 2008 yilindan
sonraki 2009-2018 vyillari calismada kullanilmistir. Fiyat verileri igin
NYSE:ICE borsasinda islem géren Pamuk no.2 ginlik kapanis verileri
kullanilmishr. Yil icerisinde islem géren sirasiyla mart, mayis, temmuz,
ekim ve aralik vadeli kontratlarinin en yakin vadeli olanlarindan der-
lenmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskeni temsil eden haftalik
COT pozisyon verileri, en yakin vadeli ve sonraki tim kontratlar icin po-
zisyon sayilarini raporlamaktadir. Tim vadelerdeki kontrat agirliklarina
gore en yuksek pozisyon verileri en yakin vadeli kontratta islem gérmesi
(Lehecka, 2013) ve bununla birlikte genel olarak literatirde en yakin
vadeli islem fiyatlar kullanilmasi nedeniyle bu ¢alismada da en yakin
vadeli kontrat fiyat verisi kullanilmistir. Fiyat verilerinden logaritmik ge-
tiri verileri elde edilmistir. Aylik vadeli pamuk getiri verisi modellerde
“G_A" olarak gosterilmektedir.

Spekilatorlerin pozisyon verileri her haftanin Cuma gini yayin-
lanan CFTC'nin COT-Ek raporunda uzun ve kisa acik pozisyon olarak
CFTC'nin internet sitesi Uzerinde halkin kullanimina agik olarak paylo-
siimaktadir. Pozisyon degisimi degiskenleri arasindan korumaci olma-
yanlar -spekilatorler ve endeks yatinmeilari- net uzun pozisyon verileri
(KXN_AY) ve spekilatér kisa pozisyon verileri (SPK_AY), haftalik yayin-
lanan CFTC'nin COT-Ek raporundan aylik toplamlarin yizdesel degisimi
olarak derlenmistir. Korumaci olmayan uzun net pozisyonlar (KXN_AY)
ve spekilatif kisa pozisyonlar (SPK_AY) icin orijinali haftalik frekansta
olan veriler, aylik toplanarak degisim ¢cevrimi yapilmistir ve veriler aylik
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frekansa gevrilmistir. Aylik pozisyonlarin logaritmik ve yizdesel degisim
farklar Gzerinden arastirmalar yapilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: CFTC'nin COT-Ek raporundan temin edilen katilimer pozisyon verileri

COT Raporu Pozisyon Adi Kisaltma Modellerde Kullanilan Déniigimler
ll;ltci)fnljczourzmercm long ~ speki- SPU Spekilatér aylik uzun pozisyon sayilari
Non-commercial short - speki- SPK Soekilatsr aviik k . |

latif kisa pekilator aylik kisa pozisyon sayilar
:Tﬂiﬁgioj;rnbng - endeks yat- EOU Endeks Katlimeilart aylik uzun pozisyon sayilari
Ihr:’ﬁ:zllt;?i?::ho” - endeks ya- EOK Endeks Kahlimeilart aylik kisa pozisyon sayilari

Non-commercial short — speki- SPK AY Aylik spekiilatér kisa pozisyonlarin LN farklari :
latif kisa - LN( SPK(t) / SPK(t-1) )

(SPU(H) - SPK(t) + EQU(H) - EOK(H) / (SPU(t1) -
SPK(t-1) + EOU(r1) - EOK(+1))

Non Hedgers Net — korumaci-
lar hari¢ net

KXN_AY

Pamuk reel piyasa dinamikleri olarak nitelendirilen arz ve talep
verileri ve bunlarla birlikte pamugun stoklanabilen bir emtia olmasi sebe-
biyle dénem sonu stok verileri, USDA'nin WASDE beklenti raporundan
alinmistir. Raporun iceriginde, dinya ve ilke bazinda sezon sonu itibo-
riyle yillik beklenen Gretim, tiketim, ihracat, ithalat ve dénem sonu stok
tahminleri yer almaktadir. Aylik olarak yayinlanan WASDE raporunda
dinya toplaminin ve ilkelerin emtia arz ve talepleri tam bir bilanco
tutarihginda raporlanmaktadir ve nihayetinde bu raporda arz ve talep
birbirine denklestirilmistir. Pamuk vadeli getirisinin, talep ve stok/kulla-
nim verileri ile anlamli sonuglar verdigi gértlmustir (Ozaydin, 2019).
Bu calismada arz verisi disarida birakilmis ve kurulacak model iizerinde
tiketim ve stok/kullanim verileri ¢calisilmistir. Cin’in gecen son 10 yilda
ortalama pamuk Uretiminde ve tiketiminde dinya lideri olmasinin ve
Cin’in reel dinamik verilerinin USDA'nin pamuk raporlarinda 6zellikle
paylasilmasinin vadeli pamuk emtiasi fiyatlari Gzerinde etkisi oldugu di-
sunulmektedir. Bununla birlikte Cin disinda kalan ilkelerin de konsolide
etkisi incelenmistir. Kullanilan veriler tablo 2'de gésterilmistir. Konsolide
dinya talep verisi, Cin tiketim (CUS) ve Cin disi Ulkeler talep (XCD)
bilgilerinin toplamini icermektedir ve bu veriler calismaya dahil edilmis-
tir. Konsolide dinya stok/kullanim verisini olusturan iki tamamen ayrisik
veri olan Cin stok/kullanim (CSU) ile Cin disi Glkeler stok/kullanim (XCR)
verileri calismaya dahil edilmistir. Bunlarla birlikte, dinya konsolide ih-
racat ve ithalat verileri arasindaki korelasyon %99.96 cikmistir —Glkeler
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arasi karsilikli ticaretin toplamda esit olmasi beklenen bir durumdur- ve
dinya ithalat (WIM) verisi calismaya dahil edilmistir. Ozetle bu balim-
de incelenecek pamuk reel dinamik verileri olarak CUS, XCD, CSU, XCR
ve WIM verileri olmustur.

Tablo 2: USDA’nin WASDE raporundan temin edilen pamuk reel
piyasasi verileri

WASDE Raporu Verileri Kisaltma | Aciklama

. _— Cin'in tiketim verisi, LN farki (Cin’in ih-
Cin Talep (Tuketim) CuUs racat yoktur)
Cin Harig Talep (Tiketim + ihracat] XCD Eiglhl_?\;i?;i:(kleler tiketim ve ihracat top-
Cin Donem Sonu Stok / Kullanim CSuU Cin stok/kullanim rasyosunun LN farki
Cin Haric Dénem Sonu Stok / Kullanim | XCR Gin harig ilkeler stok/kullanim rasyosu-
” ’ nun LN farki
Diinya ithalat : World Import WIM Diinya toplam ithalat verilerinin LN fark

3.2. Ekonometrik Yontem

Degiskenlerin birim kak analizleri sonrasinda kurulan EKK model-
lerin kalintilarinda gérilen ARCH etkisi sorunu sebebiyle kosullu degisen
varyans modelleri kullanilmistir. ARCH ve GARCH modelleri, degisken
oynakhga sahip finansal zaman serileri icin varyansin sabit kalmadigini
éngoren ve dogrusal olmayan ekonometrik modellerdir. ARCH modelle-
ri finansal piyasa analizlerinde yayginca kullanilan bir ydntemdir. Litera-
tirde yapilan ¢alismalarda finansal zaman serileri Gzerine sik kullanilan
ARCH, GARCH modelleri yaninda en iyi modeli tahmin etmek amaciyla
diger sikca kullanilan EGARCH ve TGARCH modelleri de kullanilmistir.
Kosullari saglayan en uygun model secilerek katsayilar Gzerinde yorum-
lamalar yapilmistir. Denenen kosullu varyans modelleri icinde kosullari
saglayan ve test kriterlerine gére anlamli sonu¢ veren EGARCH modeli
secilmistir.

GARCH modelleri, pozitif ve negatif soklara karsi oynakhigin si-
metrik tepki verdigini varsaymaktadir. Fakat bu varsayimin gegerli olma-
digi ihtimaller de mimkindir ve oynakhigin olasi soklara karsi asimetrik
tepki verdigi durumlar da s6z konusudur. Finansal zaman serilerindeki
kaldirag etkisinin modellenmesinde yeterli olamayan GARCH modelleri
yerine ilk olarak Nelson (1991) tarafindan bu eksikligin giderilmesi icin

Ustel GARCH (EGARCH) modelleri gelistirilmistir.



312 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 301 - 326

log(h:) = w + Zﬁ;logfhr-1)+ Z 2 ; II Z h (1)
t i f‘

i=1 i=1

EGARCH modelinde kosullu varyansin dogal logaritmasi kendi
gecikmeli degerlerine ve gecikmeli hata terimi karesi yerine standart-
lastirilmis hata terimine  kosulludur. Ayni zamanda kosullu varyans h,
gecikmeli hata terimlerinin hem buyikligine hem de isaretine baghdir.
EGARCH modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi alindigindan
parametreler pozitif olmaktadir. Bunun sonucu olarak ARCH ve GARCH
modellerindeki parametrelerin O'dan biyik olma kosulu (o, ve B. pa-
rametrelerinde sinirflamalar yoktur) gerekmemektedir (Brooks, 2008, s.
406). Burada yi=0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu ve yi < O ise kal-
dirag etkisinin oldugunu sdylemektedir. Yani ayni biyuklikteki negatif
soklarin oynakliga etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret
etmektedir. Ayrica ‘nin mutlak degerinin kiicik olmasi oynakhigin kalicili-
ginin (surekliliginin) az oldugunu géstermektedir (Ozden, 2008).

Kurulan model disinda veriler arasinda Granger nedenselligin olup
olmadigi ayrica incelenmistir. Granger (1969), nedensellik analizinde
iki degisken arasindaki iliskinin kuvveti disinda, bu iliskinin degiskenler
arasindaki yénini de kapsamaktadir. Granger pragmatik ve islevsel bir
yaklasimla iki seri arasinda nedensellik iliskisini ortaya koymustur. Gran-
ger nedensellik kavrami su sekilde aciklanir: iki zaman serisinden, St ve
Rt; Rt serisi kendi gecikmeleri disinda baska bir St serisinin gecikmeleri
ile dahi iyi tahmin edilebiliyorsa; St, Rt'nin Granger nedenidir. Getiri ve
pozisyon verilerinin, Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
bakilarak gecikme uzunluklar bulunmustur. Serilerin Granger nedensel-
lik testi yapilmadan dnce kendi seviyelerinde duragan olmasi gereklidir.

4. Bulgular

Aylik pozisyon degisimleri ile aylik reel dinamik verilerinin bagim-
siz degisken oldugu, aylik toplam vadeli fiyat Gzerinden olusturulmus
getiri serilerinin bagimli degisken oldugu kosullu degisen varyans mo-
delleri kurulmustur. Ortalama model Gzerinden bagimsiz degiskenlerin,
bagiml degisken olan getiri Uzerindeki etkileri karsilastirilmishr. Var-
yans modeli sayesinde getiri oynakliginin, getirinin hata terimi kareleri
ve gecikmis varyansi ile etkilesimi incelenmistir. Devam eden bélumde,
getiri ile diger veriler arasinda Granger nedensellik analizlerine bakilip
veriler arasi etkilesim yoni anlasilmaya calisilmistir. Calismada Eviews
ekonometrik modelleme uygulamasi kullanilmistir.
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4.1. Birim K6k, Otokorelasyon Sinamasi

Vadeli pamuk emtiasi aylik getiri verisinin, pozisyon serilerinin ve
reel dinamik serilerinin duragan olup olmadiklarina bakilmistir. Genis-
letilmis Dikey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin (KPSS) testleri kullanilarak serilerde sabitli birim kék arastir-
masi yapilmishr. Bu bélimde kullanilan aylik getiri, pozisyon degisimleri
ve reel dinamik degisimleri serilerinin birim kok icermedigi yani verilerin
duragan oldugu gérilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: Aylik Pozisyon ve Reel Dinamik Verilerinin Birim Kok Analizi Test

istatistik Tablosu
Sabit Terimli Birim K&k Test istatistik Sonuclari
ADF PP KPSS

t-istatistik t-istatistik t-istatistik
G A -7.5392 -7.8012 0.1614
KXN_AY -9.2302 9.1401 0.0521
SPK_AY 9.4469 9.9010 0.0539
Cus -8.4488 -8.7011 9.9214
XCD -10.0923 -10.3854 0.1107
Ccsu -5.0812 -8.0980 0.3636
XCR 9.7440 -10.0877 0.1014
WIM -10.4894 -10.9523 0.1857

* Tim seriler icin birim kék yoktur, sonuglar tim testlerde %1 olasilik dizeyinde anlamlidir.

Bir zaman serisi degiskeninin gecikmeli degerleri arasindaki bir-
likte degisimin bir dlcisi otokorelasyon ve otokovaryans olarak adlandi-
rilir (Sevitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 251). Kurulan bir modelin
saglikli olabilmesi icin hata terimlerinin kovaryansi sifir olmalidir yani
hata terimleri istatistiksel olarak birbirlerinden etkilenmemeli, otokore-
lasyon sorunu olmamalidir. Seri LM testi hipotezi; HO: hipotezi kalintilar
arasinda otokorelasyon yoktur seklinde kurulurken, H1: hipotezi otoko-
relasyon varligini kabul eder. G_A aylik getiri serisi icin otokorelasyon
olup olmadigi tespit etmek amaciyla sabitli kurulan;

G A=C+e 2)

modelinde bir gecikmeli seri korelasyon LM testi sonucunda, T'nin goz-
lem sayisi oldugu yerde, T*R? degeri 14.3656 ve KiKare olasilik degeri
%0 sonucu vermistir. lkinci gecikme icin de olasilik degeri %0 ¢ikmistir.
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HO reddedilir, modelin kalintilarinda ya da seride otokorelasyon sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunu bagimli degiskenin kendi gecmis deger-
leri modellere eklenerek giderilebilmektedir. Program yardimiyla model
(2) Uzerinde yapilan sabitli ve gecikmeli AR ve MA modeli kombinasyon
denemelerinde AR(1) modeli en disik Schwarz kriter degerini vermistir
(Tablo 4). Ayrica G_A getiri serisinin kolegram grafigi incelendiginde
birinci dereceden gecikme oldugu da gorilmustir.

Tablo 4. Vadeli Pamuk Aylik Getirisinin (G_A) ARMA Gecikmeleri Schwarz
Kriter Tablosu

AR/ MA 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

-2.5597 | -2.5893 | -2.5772 | -2.5676 | -2.5386 | -2.4959 | -2.4533 | -2.4255 | -2.4002 | -2.4059 | -2.3763
-2.6289 [ -2.6060 | -2.5662 | -2.5345 | -2.4959 | -2.4845 | -2.4440 | -2.4043 | -2.4224 | -2.3938 | -2.3517
-2.6058 [ -2.5649 | -2.5653 | -2.5459 | -2.5094 | -2.4550 | -2.4020 | -2.3998 | -2.3936 | -2.3695 | -2.3270
-2.5671 | -2.5248 | -2.5435 | -2.5157 | -2.4677 | -2.4308 | -2.3750 | -2.3358 | -2.3585 NA -2.2880
-2.5269 | -2.5318 | -2.4893 | -2.4690 | -2.4180 | -2.3854 NA -2.3145 | -2.3123 NA -2.2456
-2.5102 [ -2.4725 | -2.4299 | -2.4537 | -2.4122 | -2.3658 NA NA -2.2729 | -2.2577 NA

-2.4716 | -2.4300 | -2.3960 | -2.3869 | -2.3704 | -2.3487 NA -2.2816 | -2.2786 NA -2.1927
-2.4293 | -2.3873 | -2.3749 | -2.3462 | -2.3310 NA -2.2793 | -2.2405 | -2.1841 | -2.2183 | -2.1785
-2.4084 | -2.3659 | -2.3539 | -2.3180 | -2.3015 | -2.2886 | -2.2455 NA -2.2045 [ -2.1815 | -2.1417
-2.3665 | -2.3477 | -2.3252 | -2.2849 | -2.2464 | -2.2402 | -2.1996 | -2.1920 | -2.1756 | -2.1397 NA

-2.3491 | -2.3128 | -2.2748 | -2.2609 | -2.2182 | -2.1976 | -2.1864 NA -2.1369 [ -2.1028 | -2.0606

V(o |N[av|n|h[w|IN|[=O

o

* iterasyon sonucunda Schwarz kriteri en diisik veren AR(1) cikmisr.

AR(1) sureci olarak getirinin 1 gecikmesinin eklendigi model asa-
gidaki gibi olusmustur:

G_ A =C+0*G_A  +e¢ (3)

AR(p) sireglerinde otokorelasyon fonksiyonu, MA(q) otokorelas-
yon fonksiyonu gibi kosullu degildir ve p gecikme sonrasi icin otoko-
relasyon fonksiyonunun sifir ya da sifira cok yakin bir deger verdigi
kontrol edilmelidir (Sevitekin & Nargelecekenler, 2010, s. 143,165).
Denklem 3’deki modelin iki gecikmeli otokorelasyon festi icin Seri LM
testi yapilmistir. Test istatistik sonuglarinda T*R? degeri 2.4142 ve Ki-
Kare olasilik degeri %29.91 cikmistir. Bu test sonuglarina gére, G_A
serisinde AR(1) sireci uygulanmasiyla otokorelasyon kalkmistir. Ayrica
kaleogram grafiginde de otokorelasyonun kalkhgr gérilmustir.

4.2. Getirinin, Pozisyon ve Reel Dinamiklerle Birlikte
Modellenmesi

Toplam 120 aylik veri serilerinden olusan piyasa oyunculari veri-
leri (KXN_AY, SPK_AY) ile reel dinamik verileri (CUS, XCD, CSU, XCR,
WIM), kurulan EKK modelinde bagimsiz degisken olarak kullanilmis,
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vadeli islem fiyat getirisi G_A bagimli degisken olacak sekilde model-
lenmistir.

G_A = C + 0 KXN_AY + 0,SPK_AY + O,WIM + 6,CSU + 0.CUS +
0. XCR + 6 AR(1) (4)

Kurulan ilk modelde WIM, CUS ve XCD verileri istatistiki olarak
%10 olasilik degeri Uzerinde anlamsiz ¢ikmistir. Bu durumda anlamli
sonuglar veren diger degiskenlerle kurulan yeni EKK modeli asagidaki
gibi olusmustur. Son modelde degisken katsayilar %10 olasilik dizeyin-
de anlamlidir (Denklem 5). ilerleyen kisimlarda bu modelde ARCH etkisi
olup olmadigina bakilacaktir.

G_A=C + 6 KXN_AY + 8,SPK_AY + 0,CSU + 0. XCR + 0 AR(1) (5)

Saglikli bir model kurulabilmesi adina bagimsiz degiskenler ara-
sinda ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmamasi gerekmektedir. Seri kore-
lasyon ve ARCH etkisi sinamasi yaninda, EKK yontemi ile kurulan model-
de birden fazla bagimsiz degisken bulunmasi sebebiyle coklu dogrusal
baglanti sorunu olmasi ihtimaline karsi varyans biyitme faktéri (VIF:
Variance Inflation Factor) testi yapilmistir. Regresyon analizi sirasinda
VIF, faktérlerin birbirleriyle korele olup olmadigini (multicollinearity) de-
Jerlendirir, bu da p-degerlerini etkileyebilir ve model givenilir olma-
yacakhr. Bagimsiz degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglantinin
varligini tespit etmek icin varyans biyitme faktdri (VIF) degerleri kontrol
edilmektedir. Arashrmacinin kriterlerine gére degismesi ile birlikte, Hair
ve digerleri (1995) bir modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti olmamasi icin VIF degerinin maksimum “10” olmasini
dnermislerdir. Modellerde birden fazla bagimsiz degisken oldugu igin
bu degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baginti olup olmadigini anla-
mak Uzere VIF degerleri incelenmis, sonug degerlerin 1 ile 2 arasinda
oldugu gorilmustir. Kurulan modelde degiskenler arasi ¢oklu dogrusal
baginti sorunu gérilmemistir (Tablo 5).

Tablo 5. Coklu Dogrusal Baginti Testi VIF Degerleri

Degisken: KXN_AY SPK_AY csu XCR AR(1)
VIF Degerleri: 1.5945 1.8753 1.2147 1.4873 1.3679

Heteroskedasticity (degisen varyans) etkisi, dagilimi sivri ve kuy-
ruklu olan yuksek frekansli finansal getiri verilerinde gorilmektedir (Gok-
bulut & Pekkaya, 2014). Sekil 1'deki aylik getirilerden olusan G_A se-
risinin histogramina ve normal dagilimina bakildiginda basikhg ifade
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eden kurtosis sayisi 6.905303 cikmistir. Bir seride kurtosis degeri 3'ten
fazla ise bu serinin yanlardan basik ve sivri oldugu séylenebilmektedir.
Seride ARCH etkisinin gérilmesinin ihtimali yuksektir. ARCH ydntemi
kullanilmadan dnce ortalama modelin ARCH etkisini icerip icermedigi
test edilmelidir.

Sekil 1. Aylik Getiri Serisinin Histogrami ve Normal Dagilimi

10 Ortalama: 0.004417
8
Medyan: 0.000235
6
A
4 Standart Sapmasi: 0.068019
24
Kurtosis (Basiklik): 6.905303
0, — ‘ ! i ‘ ‘
4 -3 2 - 0 A 2 3 4
‘ ] G_A Histogram === Normal Dagilim ‘ Skewness (Carplkllk): -0.689825

EKK tzerinde kurulan modelde (Denklem 5) ARCH etkisinin olup
olmadigi ARCH LM testi ile kontrol edilmistir. EKK modeli Gzerinde gori-
len ARCH etkisi LM test sonuglari tablo é’da gorilmektedir. Besinci ge-
cikmede hipotez reddedilir ve ARCH etkisi vardir denilir. Bu sonuclarin
devaminda, degiskenlere uygun kosullu varyans modeli belirlendikten
sonra ARCH LM testleri tekrar yapilmighr.

Kosullu degisen varyans modelleri arasindan ARCH, GARCH,
TGARCH ve EGARCH modelleri farkli arch ve garch gecikmeleri ile de-
nenmistir. Kosullari saglayan, Akaike ve Schwarz test kriterlerinin dusik
oldugu ve varyans denkleminin degiskenlerinin anlamli sonuclar verdigi
model EGARCH(1,1) modeli olarak tespit edilmistir. Kurulan kosullu de-
Jisen varyans modelinde ARCH etkisi olup olmadigi tekrar kontrol edil-
mistir ve ARCH etkisinin besinci gecikmede kalkhgi gérilmustir (Tablo
6). Kurulan modelin kalintilarinin dagilimi normaldir. Jarque-Bera test hi-
potezine gore, test istatistiginin olasilik degerinin %10’dan biyik olmasi
dagilimin normal oldugunu géstermektedir (Sekil 2). Dagilimin kurtosisi
3.3178 cikmistir, normal dagilimda kurtosis 3 degeri olmasi beklenir.
Hata terimlerinin dagilimin kurtosisinin 3'den kismen biytk olmasi finan-
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sal serilerde gorinen leptokurtik dagilima (yanlardan basik ve sivri) 6r-
nek teskil etmektedir. Bununla birlikte kurtosis degeri 3’e yakin ¢ikmistir.

Tablo 6. Kurulan EKK ve EGARC(1,1) modelinde Arch LM Sinamasi Test
Istatistiki Sonuclar

Model Gecikme | T*R-kare | Ki-Kare olasilik
EKK 1 0.0527 0.8185
EKK 5 20.6047 0.0010
EGARCH(1,1) 1 0.0920 0.7617
EGARCH(1,1) |5 1.4061 0.9236

Sekil 2. Kurulan EGARCH(1,1) Modelinin Kalintlarinin Histogrami ve Jarque-
Bera Test Sonuglari

Jarque-Bera: 2.2621
-l e Olasilik: 0.3227
g
Kurtosis: 3.3178
i V_V_I_H
o L L L LI H T !_! Skewness: -03012
-3 2 -1 0 1 2

Ortalama modelde bagimsiz degiskenler %10 olasilik seviyesinde
anlamli cikmishr. Tablo 7'de EGARCH(1, 1) modelinin istatistiki sonugla-
ri gorilmektedir. Model Gzerinde, korumaci olmayanlarin (spekilatér ve
endeks yatinmcilari) uzun net pozisyonlarindaki (KXN_AY) yizde 1'lik
bir artis getiride yizde 0.0686'lik bir artisa neden olmaktadir. Speki-
latérlerin kisa pozisyonlarindaki yizde 1°lik bir artig getiride eksi yizde
0.0317'lik bir distse neden olmaktadir. Uzun pozisyonlarin getiri ize-
rindeki mutlak etkisi kisa pozisyonlara gére daha fazladir. Reel dinamik
verilerini inceledigimizde, modelde sadece stok/kullanim oranlari an-
lamli sonuglar vermistir. Cin disi Glkeler stok/kullanim oranindaki (XCR)
yuzde 1'lik bir artis getiride eksi yizde 0.2664’lik bir disise neden
olmaktadir. Cin stok/kullanim oranlarindaki (CSU) yuzde 1°lik bir arhs
getiride eksi yizde 0.1299'luk bir disise neden olmaktadir. Yani stok/
kullanim oranlarinin yikselmesi, bir baska acidan stoklarin yikselmesi,



318 Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 301 - 326

getiriyi dusirmektedir. Cin disi Ulkelerin stok/kullanim oranlarinin, Cin
stok/kullanim oranina gére getiri izerinde daha etkili oldugu gérilmek-
tedir. Spekilatif pozisyon degisimlerinin getiri Gzerinde etkisi var ise de
bir reel dinamik degiskeni olan stok/kullanim oranlari kadar getiri Gze-
rinde etkisi gérilmemistir. Varyans modelinde sabit hari¢ arch ve garch
degiskenlerinin katsayilari %10 olasilik seviyesinde anlamli ¢ikmistir.
Modelin ge¢mis varyansi ve hata terimlerinin kareleri getiri oynakligini
etkilemektedir.

Tablo 7. Aylik Getirinin (G_A) Bagimh Degisken Oldugu EGARCH(1,1)
Model Istatistikleri

Bagimsiz Degisken | Katsay | Std. Hata | z-istatistik | Olasilik
Ortalama Denklem

C 0.0033 0.0036 0.9150 36%
KXN_AY 0.0686 0.0237 2.8932 0%
SPK_AY 0.0317 0.0171 -1.8550 6%
XCR 0.2664 0.1186 2.2466 2%
CSuU 0.1299 0.0571 -2.2750 2%
AR(1) 0.1584 0.0902 1.7557 8%
Varyans Denklemi

Q 0.1073 0.0713 -1.5044 13%
A -0.1442 0.0878 -1.6416 10%
Y 0.1543 0.0358 4.3052 0%
B 0.9679 0.0014 710.7136 0%

4.3. Granger Nedensellik Analizi

Serilerin Granger nedensellikleri ikili kombinasyonlarda bakilmis-
tir. Verilerin gecikmeleri Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn bilgi kriterleri-
ne bakilarak bulunmustur ve bulunan bu gecikmeler Granger nedensellik
analizleri igin kullanilmistir. Modellerdeki gecikme sayisinin belirlenme-
sinde genel olarak Schwarz kriteri dikkate alinmis olup tim modeller igin
bir gecikme alinmistir. Schwarz, 7 modelin 6’sinda “bir” gecikme ver-
mistir; diger model icin Hannan-Quinn ve Akaike test istatistik sonuglari-
na bakilarak kalan bu model icin de bir gecikme alinmistir (Ek tablo 1)

Testlerdeki olasilik degerleri anlamli ¢ikmasi durumunda HO:
Granger nedeni degildir hipotezi reddedilir ve birinci seri, ikinci serinin
Granger nedeni olarak kabul edilir. Tablo 8'de %5 olasilik anlamlilik
dizeyinin altinda olan degiskenler arasi Granger nedensellikler goste-
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rilmektedir. Detayli istatistiki sonuclar ise ek tablo 2'de bulunmaktadir.
Aylik pozisyon verilerinin ortalamalarinin aylik getiri Gzerine Granger
nedensellik olduguna dair anlamli sonuglar ¢ikmamistir. Gunltk sik
frekansli verilerden olusan vadeli fiyatlarin, aylik frekanstaki pozisyon
etkilerine karsi olan tepkilerini hizli bir sekilde dizeltip ginler icinde
etkinin kaybolmasi, Granger nedensellik analizlerinde istatistiki anlamli
sonuglara ulasilamamasinin bir sebebi olabilir, bu ise ayri bir arastirma
konusudur. Sonug olarak, aylik getirinin ithalat, Cin stok/kullanim orani
ve Cin disi tiketim verilerinin Granger nedeni oldugu sonuclari goril-
mustur.

Tablo 8. Getirilerin Aylik Reel Dinamik Serileri ile Granger Nedensellik Yénleri

GA —> WM
GA —> U
G A —> XD

*Sonuglar %5 olasilik degerinde anlamli sonuglar vermistir, detayli tablo EK10’dadir.

5. Sonug

Son yillarda kiresellesmenin ilerlemesi ve teknolojinin gelismesi ile
birlikte vadeli emtia piyasalarina olan ilgi hem korumacilar hem de spe-
kilatorler tarafindan artmistir. Masters, vadeli piyasalardaki artan hac-
mi ve 2008 krizinde olusan fiyatlar isaret ederek, beklenmedik spekila-
tif alimlarin baskisi vadeli emtia fiyatlarinda balona sebebiyet vermekte
ve bunun da spot fiyatlar arttirmasina neden olmakta tezini savunmustur
(Masters & White, 2008). Literatirde, spekilatérlerin emtia piyasalarin-
daki aktivitelerinin genel olarak istikrari bozucu olmadigi yapilan aras-
tirmalarla anlasilsa da (Irwin & Sanders, 2012a) emtia ve dénem 6zelin-
de spekilatif baskilarin fiyat Gzerindeki etkileri de gorilmiustir. Dénem
ve emtia dzelinde spekilatif baskilarin fiyat Gzerinde kisith etkileri oldu-
Junu gosteren calismalardan érnek verilirse, Daley (2013) petrol; Ma-
nera ve digerleri (2013) soya ve misir; Guilleminot ve digerleri (2013)
ve Apperson (2017) pamuk emtiasinda spekilatif hareketlerin fiyat ile
iliskisini ortaya koymuslardir. Arz-talep teorisine gére, reel miktarsal ta-
lebin artmasi fiyatlari arttiracagi, reel miktarsal arzin artmasi fiyatlars
azaltacadi ve emtiaya dzel olarak stoklarin artmasi sebebiyle fiyatlari
azaltacagr yénindedir. Konuyla ilgili gegmis ¢alismalara bakildiginda;
Macdonald (2009), ABD arz ve talep dinamiklerinin ABD arazi pamuk
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fiyahni etkiledigi; Chua ve Tomek (2010), misir emtiasinda beklenen
uretim vadeli fiyatlari disirdigini; James (2015), 2002 ile 2008 ara-
sinda petrol ve bakir emtiasinda talebin fiyah etkiledigi; Janzen (2013)
pamuk emtiasinda stoklarin fiyatlari etkiledigini séylemislerdir.

Vadeli pamuk emtiasi getirisinin spekilatérlerin vadeli kontrat “po-
zisyonlarinin” ve “reel dinamik” verilerinin -Uretim, tuketim, stok- getiri
ile etkilesimde olabilecegi dusinilmektedir. Bu iki olgunun getiri Gzerin-
deki etkisi ayni modelde incelenmistir. Piyasa katilimeilarinin pozisyon-
larinin ve reel dinamik degiskenlerinin hem kendi aralarinda hem de
getiri Uzerindeki etkilesimleri karsilastirmali olarak tek bir model ize-
rinde ¢alisilmistir. 2009-2018 aylik getiri verileri Gzerinde kurulan EKK
modelinde ARCH etkisi oldugu tespit edilmistir ve sonrasinda kosullari
saglayan EGARCH(1,1) modeli olusturulmustur. Model izerinde, koru-
maci olmayanlar net uzun pozisyonlar (KXN_AY), spekilatérler kisa po-
zisyonlar (SPK_AY), Cin digi Ulkeler stok/kullanim orani (XCR) ve Cin
stok/kullanim orani (CSU) istatistiki anlamli sonuclar vermistir. Pozisyon
verilerinde, aylik spekilatif uzun net pozisyon degisimlerinin aylik getiri
ile pozitif, spekilatif kisa pozisyon degisimlerinin aylik getiri ile nega-
tif iliskili oldugu gorilmustir. Her iki stok/kullanim oranlarinin getiri ile
negatif iliskide oldugu gérilmustir. Cin disi Glkelerin stok kullanim oran-
larinin Cin stok kullanim oranina gére getiri Gzerinde daha fazla etkisi
vardir. Pozisyon ve reel dinamik verilerinin getirinin Uzerindeki etkilerini
karsilastirdigimizda ise stok/kullanim verilerinin, spekilatif pozisyonla-
rinin degisimlerine gére getiri Uzerinde daha biyuk etkiye sahip oldugu
anlasilmistir. Getirinin varyansinin kendi gecmis degerlerinden ve hata
terimi karelerinden etkilendigi gorulmistir. Ayrica Granger nedensellik
analizine gére getirinin ithalat, Cin stok/kullanim orani ve Cin disi ti-
ketim verilerinin Granger nedeni oldugu gérilmustir. Fakat tersi olan
pozisyon ve reel dinamik verileri getirinin Granger nedeni ¢tkmamistir.
WASDE raporlari frekansina uyum saglama adina ginlik frekansli ve-
rilerden olusan vadeli fiyatlara ve haftalik frekanstaki pozisyon verileri-
ne aylik cevrim yapilmishr. Aylik frekansh veriler, Granger nedensellik
analizlerinde istatistiki anlamli sonuclara ulasilamamasinin bir sebebi
olabilir, bu ise ayri bir arastirma konusudur.

Vadeli pamuk emtiasi, az sayida ¢alismaya konu olmustur ve in-
celenen calismalarda genel bulgularin disinda sonuglar gérilmistir.
Genel literatire gére dinyada basi ceken petrol, faiz, fx gibi vadeli
islemlerin getirileri ve fiyatlari Gzerine spekilatif pozisyonlarin belirli
etkileri olmadigidir. Fakat emtia ve dénem 6zeline gére bulgular degi-
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siklik gostermektedir. Pamuk emtiasinda getiri ve pozisyon etkilesiminin
bulgularinin ¢ikmasi, piyasanin daha si§ olmasindan kaynakli olabilir.
Bu konu, ileride yapilacak ayri bir ¢calisma ile arashrmaya agiktir. Ay-
rica su an Turkiye'de dar olan vadeli emtia piyasalarinin gelismesini
beklemeden, piyasadaki acik pozisyon verileri toplanarak ileride olusa-
bilecek spekilatif ataklarin 6niine gecebilecek bir denetleme sisteminin
kurulmasi faydali olacaktir. Son olarak, vadeli pamuk emtiasi piyasa-
larinda islem yapacak korumaci ve yatirimeilarin, bekledikleri ya da
bitceledikleri fiyat Gzerinden vadeli islem piyasalarinda fiyat ararken,
calismada ele alinan spekilatér katiimeilarinin pozisyonlarinin ve reel
dinamik unsurlarinin getiri Gzerindeki sonuglarina gére énem sirasinda
izlenmesi ve piyasa katilimcilarinin kendi fiyat belirleme analizlerine bu
unsurlari dahil etmeleri Snerilmistir.
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EKLER

Ek Tablo 1. Aylik Pozisyonlar ve Reel Beklentilerin Getiri ile Granger Nedensellik
Andlizi Icin Bulunan Gecikme Sayilari Test Kriterleri

Gec.

3 ©

0 NV A WN

G_A - KXN_AY G_A - SPK_AY
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-3.070715 -3.02217 -3.051019 0 -2.089089 -2.040545 -2.069393
-3.207448 -3.061814* -3.148359* 1* -2.192601* -2.046968* -2.133513*
-3.220713* -2.97799 -3.122233 2 -2.180208 -1.937485 -2.081727
-3.159875 -2.820063 -3.022002 3 -2.118945 -1.779133 -1.981072
-3.111076 -2.674174 -2.933811 4 -2.085932 -1.64903 -1.908667
-3.102196 -2.568205 -2.885539 5 -2.078855 -1.544864 -1.862197
-3.082479 -2.451399 -2.82643 6 -2.047256 -1.416176 -1.791207
-3.062503 -2.334334 -2.767062 7 -1.982813 -1.254643 -1.687371
-3.047292 -2.222033 -2.712458 8 -1.977904 -1.152645 -1.64307
G_A-WIM G_A-CUS
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-7.214583 -7.166038* -7.194887 0 -7.917945 -7.8694 -7.898249
-7.309572* -7.163938 -7.250484* 1* -8.075968* -7.930334* -8.016880*
-7.290381 -7.047657 -7.1919 2 -8.053334 -7.810611 -7.954854
-7.248444 -6.908632 -7.110572 3 -8.008631 -7.668818 -7.870758
-7.216119 -6.779217 -7.038854 4 -7.975369 -7.538467 -7.798104
-7.186651 -6.65266 -6.969994 5 -7.951577 -7.417586 -7.73492
-7.181588 -6.550508 -6.925539 6 -7.936543 -7.305463 -7.680494
-7.111493 -6.383323 -6.816051 7 -7.872968 -7.144798 -7.577526
-7.073586 -6.248327 -6.738752 8 -7.829456 -7.004197 -7.494622
G_A-CSU G_A-XCR
AlC SC HQ Gec. AlC SC HQ
-5.223817 -5.175273 -5.204121 0 -6.362457 -6.313912 -6.342761
-5.462481* -5.316847* -5.403393* 1% -6.481071 -6.335437* -6.421983*
-5.462348 -5.219625 -5.363867 2 -6.483103* -6.240379 -6.384622
-5.421648 -5.081836 -5.283776 3 -6.434384 -6.094572 -6.296512
-5.382199 -4.945298 -5.204935 4 -6.37325 -5.936348 -6.195985
-5.374823 -4.840832 -5.158166 5 -6.359426 -5.825435 -6.142769
-5.355123 -4.724043 -5.099074 6 -6.323545 -5.692465 -6.067496
-5.327147 -4.598978 -5.031706 7 -6.316717 -5.588548 -6.021276
-5.334674 -4.509415 -4.99984 8 -6.302486 -5.477227 -5.967652
G_A-XCD
AIC SC HQ
-8.847707 -8.799162 -8.82801
-8.947615 -8.801981* -8.888527*
-8.974797* -8.732074 -8.876316
-8.93898 -8.599167 -8.801107
-8.896793 -8.459892 -8.719529
-8.872323 -8.338332 -8.655665
-8.840668 -8.209588 -8.584619
-8.77775 -8.049581 -8.482309
-8.771953 -7.946694 -8.437119




Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 301 - 326 325

Ek Tablo 2. Getiri ile Aylik Pozisyon ve Reel Dinamik Degiskenleri Arasindaki
Granger Nedensellik Test Istatistikleri

F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yénii
KXN_AY Granger neden degildir, G_A  0.6178 0.4335 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, KXN_AY  0.0000 0.9967 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yéni
SPK_AY Granger neden degildir, G_.A  0.3979 0.5294 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, SPK_AY  1.2376 0.2682 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
WIM Granger neden degildir, G_A 0.0020 0.9642 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, WIM 4.5347 0.0353 G_H, %5 anlamlilik diizeyinde WIM'nin Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CUS Granger neden degildir, G_A 0.1708 0.6801 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CUS 0.0430 0.8362 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
CSU Granger neden degildir, G_A 0.3449 0.5582 Granger nedeni degildir
G_A Granger neden degildir, CSU 5.4834 0.0209 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde CSU'nun Granger nedenidir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCR Granger neden degildir, G_A 0.6652 0.4164 Granger nedeni dedgildir
G_A Granger neden degildir, XCR 1.2617 0.2637 Granger nedeni degildir
F-istatistik  Olasilik Granger Nedenselik Yonii
XCD Granger neden degildir, G_A 1.22308 0.2710 Granger nedeni dedgildir

G_A Granger neden degildir, XCD 4.91424 0.0286 G_A, %5 anlamlilik diizeyinde XCD'nin Granger nedenidir
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almalidir. Orijinal olmayan tablo ve sekillerin alindigi kaynak
belirtilmelidir.
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Denklemler

Denklemlere sira numarasi verilmelidir.

Kaynak Gosterme

Ekler

Anflar

Makalelerde kaynak gosterme ve atf yapma APA (The Ame-
rican Psychological Association- Amerikan Psikoloji Dernegi)
yayim kilavuzuna gére yapilmalidir.

Yararlanilan eserler, baslik numarasi verilmeden “Kaynak¢a”
baliminde belirtilmelidir.

Yararlanilan bitin eserler kaynakg¢ada belirtilmelidir. Kaynak-
¢a makale icinde atifta bulunulan tim kaynaklar kapsamal,
makalede ahfta bulunulmayan eserler kaynak¢ada yer alma-
malidir.

Calismaya ek verilmesi durumunda ekler numaralandirlarak
kaynakcadan sonra yerlestirilmelidir.

Atflar dipnotlarda degil metin icinde yapilmalidir.

Cimlenin icerisinde eserin kinyesine ait bilgi yer almadan
cimle kurulmus ise, cimlenin sonunda (Sharpe, 2005) seklin-
de gosterilebilir. Yazar sayisi iki ise (Altinok ve Eken, 2005)
seklinde gosterilmelidir.

Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, yilin devamina virgil
ile ayrilarak eklenebilir. Ornek; bakiniz Ensari (2007, s. 126.)

Ayni cimlenin iceriginde birden fazla esere ahf yapildiginda,

ortak parantezin icindeki eserler noktali virgil ile ayrilmalidir.
Ornek: (Sharpe, 2005; Koy, 2017)

Eserin kinyesi, cimlenin &gesi ise, yazarin soyadi ve parantez
icerisinde yayin yili yazilir: Ornek: Sharpe (2005)’e gore ...
Birden fazla yazar olmasi durumunda: Eken, Selimler ve Koy
(2005)'a gore

ikiden fazla yazar olmasi durumunda, ilk kullanimda tim ya-
zarlar sonraki kullanimlarda Eken ve digerleri (2005) seklinde
yazilmaldir.
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Atf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olmasi du-
rumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kullanilir.
Ornek: llseven (2005q) ya da llseven (2005b)

Butun kisaltmalar ilk kullanimda parantez icinde kisalhlmamig
halleri yazilmalidir.

Kurumlara iliskin calismalara ahfta bulunulmak istendiginde ki-
saltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa ismi agik-
layici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx No'lu Teblig
2004)

Kanunlara, Teblig, Yénetmeliklere vb. atfta bulunulmasi du-
rumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde numarasi
acik¢a yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)
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