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KURESEL BiR FINANS MERKEZI OLARAK iSTANBUL FiNANS
MERKEZIi PROJESI’NIN iINCELENMESI

Metin YILDIRIM?!
Giil DERTLF

0z
Giiniimiizde kiiresel finans merkezleri, uluslararast ticaretin yayginlasmasi ve sermaye hareketlerinin
yogunlasmasiyla ekonomi politikalarinin merkezinde yer alan énemli bir konu bashigi haline gelmigtir.
Ekonomik gii¢ dengesinin Bati’dan Dogu’ya kaymasiyla Londra ve New York gibi biiyiik finans merkezlerine
Hong Kong, Tokyo, Sangay, Singapur ve Dubai gibi onemli finans merkezleri eklenmistir. Tiirkiye de 2009
yilinda aldig kararla Istanbul 'u kiiresel finans merkezi olarak konumlandirmak icin calismalara baslamistir.
Bu ¢alismada kiiresel finans merkezi olma kistaslar iizerinde durulmus ve kiiresel finans merkezleri indeksi
cercevesinde diinyadaki kiiresel finans merkezlerinin konumlar: degerlendirilmistir. Bu baglamda Istanbul

Finans Merkezi Projesi’nin kiiresel finans merkezi olma yolunda sahip oldugu avantajlar ve dezavantajlar
ortaya koyulmugtur.

Anahtar Kelimeler: Finans Merkezi, Kiiresel Finans Merkezi, Istanbul Finans Merkezi Projesi
Jel Stmiflandirdmast: GO0, G15

EXAMINATION OF THE ISTANBUL FINANCE CENTER PROJECT AS A GLOBAL FINANCIAL
CENTER

Abstract

Today, global financial centers have become an important topic at the center of economic policies with the
proliferation of international trade and the intensification of capital mobilities. With the shift of the balance
of economic power from the West to the East, important financial centers in Hong Kong, Tokyo, Shanghai,
Singapore and Dubai have been added to big financial centers such as London and New York. Turkey has
started to work to position Istanbul as a global financial center by the decision in 2009. In this study, the
criteria of being a global financial center is emphasized and global financial centers in the world are
evaluated within the framework of the global financial centers index. In this context, advantages and
disadvantages of becoming a global financial center for the Istanbul Finance Center Project are examined in
this paper.
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte ortadan kalkan sinirlar ve bilgi teknolojileri alaninda
yasanan degisimler finansal piyasalara uluslararasi bir boyut kazandirmistir. Sermayenin
tilkeler aras1 dolasimi, bu gelismeler neticesinde daha kolay hale gelmistir. Yatirimeilar
kolaylikla fonlarmi istedikleri piyasalara yonlendirme olanagina kavusmustur. Boylece
yatirimeilar kendi {tilkelerindeki smirli yatirim alternatifleriyle yetinmek yerine kiiresel
piyasalarda farkli seceneklere sahip olmuslardir. Bu noktada ise iilkeler arasinda
yatirimeilar agisindan cazip hale gelme yarisi 6ne ¢ikmaktadir. Banka ve diger finansal
aracilar farkli {iriin segenekleri ve hizmet kalitesi gibi faktorlerle yatirimcilar1 kendilerine
cekmeye caligirlarken, benzer bir yarisin da diinyanin farkli yerlerindeki sehirlerarasinda
oldugu goriilmektedir. Diger bir ifade ile finansal piyasalarin uluslararast bir boyut
kazanmastyla sehirler de kiiresel bir nitelik kazanmaktadir (Tasdemir, 2009: 27).

Kiiresel boyutta tim yatirimcilar tarafindan tercih edilmek isteyen sehirler, finans
merkezi olma yolunda her gecen giin yeni bir adim atmaktadir. New York ve Londra gibi
sehirler ilk siralardaki yerini korurken, son yillarda ekonomisi iyi olan gelismekte olan
tilkelerin gozde yatirim alanlari haline gelmesi diinyanin 6nde gelen finansal kurum ve
kuruluslarmin da bu iilkelerde yatirrm yapmasini saglamaktadir. Ozellikle ekonomik giig
dengesinin Bati’dan Dogu’ya kaymasiyla Hong Kong, Tokyo ve Sangay gibi sehirlerin de
kiiresel finans merkezleri icerisinde ilk bes iilke arasinda yer aliyor olmasi dikkat
cekmektedir. Tiirkiye’'nin de ekonomide ciddi bir doniigiim siirecine girdigi ve
makroekonomik gostergelerinde iyilesmelerin yasandigi son yillarda Istanbul’un
uluslararasi finans ¢evrelerindeki algisinda da 6nemli degisimler yasanmaktadir. Bu durum
Istanbul’un finans piyasalarinda bir merkez olma potansiyelini beraberinde getirmis ve
buna ilave olarak finansal hizmetlerin alt kategorisi olan bankacilik ve sigortacilik gibi
alanlardaki giiclii konumu ise Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin ortaya ¢ikmasini
saglamistir.

Tiirkiye’de de Kalkinma Bakanligi koordinasyonu ile "Istanbul Uluslararasi Finans
Merkezi Stratejisi ve Eylem Plami" hazirlanmis ve 29 Eylil 2009 tarihinde Yiiksek
Planlama Kurulu karartyla Istanbul’un finans merkezi olmas1 amaciyla "Istanbul Finans
Merkezi Projesi” onaylanmis ve ¢alismalar resmi bir statii kazanmistir (DPT, 2009: 9-10).

Calismadaki temel amag, Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin mevcut durumunu
ortaya koymaktir. Bu gaye ile caligmada oncelikli olarak kiiresel finans merkezi olma
kistaslar1 {lizerinde durulmus, ardindan kiiresel finans merkezleri indeksi kapsaminda
diinyadaki finans merkezlerinin genel bir degerlendirilmesi yapilmistir. Bu indeks
kapsaminda Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin avantajlart ve dezavantajlari ortaya
koyulmustur.

1. FINANS MERKEZi KAVRAMI

Finans merkezlerine iligkin olarak literatlirde yapilmis olan tanimlamalar g6z 6niinde
bulunduruldugunda kavrama ait genel bir tanimin olmadigr goriilmektedir. Asagida
literatiirde yer alan tanimlarin bazilarina yer verilmektedir.

Uzunoglu vd. (2000: 43), finans merkezini bir sehrin finansal kavramlarinin
yogunlastig1, yerel ve uluslararasi banka ve kurumlarinin genis anlamda faaliyet gosterdigi,
menkul deger alig-satislarinin yapildig: bir bolge olarak tanimlanmaktadir. Diger taraftan
finans merkezi finansal kurum ve kuruluslarin yogun olarak bulundugu ve buna bagh
olarak finansal istthdamin yogunlastigi, fon arz ve talebinin kesistigi merkez olarak da
nitelendirilmektedir (Sonmez, 2014: 1). 2014’te Kalkinma Bakanlhig tarafindan
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yayimlanan Onuncu Kalkinma Plani’nda finans merkezleri; bankalarin ve diger finansal
kurum ve kuruluglarin kiimelendigi, yiiksek islem hacimli likit piyasalarin bulundugu, yeni
finansal piyasalarin varligmi siirdiirmesine ve gelismesine olanak saglayan, finansal
faaliyetlerin diger merkezlerden daha etkin ve ivedi bir bi¢imde yapilabildigi yerler olarak
tanimlanmistir (Kalkinma Bakanligi, 2014: 144).

Uluslararasi finans merkezi kavramina iligkin olarak bir tanimlama ise onemli bir
finans merkezi olan Hong Kong’un merkez bankasi tarafindan yapilmistir. Hong Kong
merkez bankasi uluslararast finans merkezini, ekonomik biiylime ve kalkinmay:
destekleme agisindan 6nemli olan finansal aracilik fonksiyonunun uluslararasi boyutta yer
aldigt bir merkez olarak ifade etmektedir (Yam, 2008: 1). Cok cesit ve hacimde
uluslararasi finansal kurum ve kuruluslarin bulundugu ve finansal islemlerin yogun olarak
yer aldig1 merkezler de kiiresel finans merkezleri olarak tanimlanmaktadir.

Her ne kadar ilgili yazinda finans merkezi kavramina ait ortak bir tanim bulunmasa
da s6z konusu merkezlerin sahip olmasi gereken Ozellikler konusunda uzlasi saglandig

goriilmektedir. Finans merkezlerinin ortak 0&zellikleri su sekilde siralanmaktadir
(SERPAM, 2012: 5-6):

Finansal hizmetler piyasasinin biiyiikligii,

Uluslararasi kalifiye finans uzmanlarinin sayis,

Uluslararasi firmalarca erisilebilen yerel piyasanin biiyiikliigii,

Yiiksek hacimli ve farkli piyasalara hizmet verebilme kabiliyetine sahip bir
merkez olma imajt,

Siyasi ve ekonomik istikrar,

Uluslararasi normlara sahip yasal ortam,

Etkin ve kabul goérmiis yasal diizenlemeler,

Yerel, bolgesel ve kiiresel dl¢ekte is kurma ve yonetme kolayligi,

Finansal hizmetler sektoriinde is yapma maliyetleri,

Rekabet¢i mali ortam,

Nitelikli finansal hizmet sektorii ¢alisanlarimi iilkeye c¢ekebilecek nitelikte
yasam tarzinin bulunurlugu,

e Destek hizmetlerine erisilebilirlik, yeterli diizeyde iletisim ve fiziki altyap:
ile ulagim altyapisi.

2. KURESEL FINANS MERKEZI OLMA KISTASLARI

Finans sektoriinde islemler yapilan bir yerin, finans merkezi olarak
isimlendirilebilmesi i¢in bazi sartlar1 saglamasi gerekmektedir. Bu kapsamda finans
merkezi olabilmek i¢in gerekli hususlar hukuki, siyasi, sosyal ve ekonomik olarak
gruplandirilabilmektedir. Ilgili yazinda bahsi gegen bu kistaslar ayirt edici faktérler, fark
yaratici faktorler ve rekabet icin goreceli faktorler olarak {i¢ baslik altinda ele alinmaktadir
(Oncel, 2019: 23). Asagida bu faktérlere iliskin olarak 6zet bilgiler yer almaktadir.

2.1. Ayirt Edici Faktorler

Bir finans merkezinin ayirt edici temel faktorleri; siyasi istikrar, cografi konum,
merkez bankasinin bagimsizli§i, yasal ve mali ortamdir. Uluslararasi bankacilik

kurumlarinin karar verme siireclerinde bu etmenler 6n planda yer almaktadir (Sen, 2017:
13).
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2.1.1. Siyasi Istikrar

Siyasi istikrar, uluslararast finans kurum ve kuruluslarini cezbederek bir yerin
uluslararasi finans merkezine doniismesine olumlu yonde katki saglayan en onemli ayirt
edici faktorlerdendir. Siyasi istikrar, kisaca iktisat politikalarinin basarisi agisindan siyasi
riskin minimum diizeyde olmasini ifade etmektedir (Uzunoglu vd. 2000: 48).

Siyasi istikrarin saglanmis oldugu {ilkelere yatirimcilar giiven duymaktadirlar.
Boylece bu iilkelerde hem ticari faaliyetler saglikli bir sekilde devam eder hem de fon akis1
giivenli bir sekilde saglanir. Bunun tersine siyasi istikrarin olmadig tilkelerde herhangi bir
ticari faaliyetin ya da fon aligverisinin gilivenli bir bi¢imde yiiriitiilebilmesi miimkiin
olamamaktadir (Sonmez, 2014: 35).

2.1.2. Cografi Konum

Cografi konum, bir finans merkezinin degistirilemeyecek tek 6zelligi olarak ortaya
cikmaktadir. Bu bakimdan iilkelerin cografi konumlari, 6nemli pazar ve piyasalara yakin
olanlar agisindan bir avantaj saglarken, olmayanlar igin bir dezavantaj olarak
goriilmektedir. Birbirine yakin konumlanan finans merkezlerinin avantaji hem fiziksel
ulasimdan hem de calisma saatlerinin birbirine yakin zaman dilimlerinde bulunmasindan
kaynaklanmaktadir. S6z gelimi, Istanbul’da sube agmay1 planlayan bir finans kurumu i¢in
Londra, Frankfurt, Ziirih ve Liikksemburg gibi finans merkezlerine fiziki yakinlik ve yakin
saat dilimi i¢inde bulunulmas bir kolaylik kazandirmaktadir (Elmas vd. 2013: 19).

2.1.3. Merkez Bankalarinin Bagimsizhigi

Ulkelerin para politikasi uygulamalar1 Merkez Bankalar1 tarafindan yiiriitiilmektedir.
Finansal piyasalarda yiiriitiilen islemler ile para politikas1 uygulamalar1 yakindan iliskilidir.
Bu acidan finans sisteminin gozetimini saglayan Merkez Bankalari, finansal sistemdeki
gelismeleri yakindan izlemekte ve finansal sistemi olumsuz etkilemesi muhtemel durumlar
ile ilgili kurumlar bilgilendirmektedir (Sen, 2018: 18).

Para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarinin saglanmasinda Merkez
bankalarinin bagimsizligt 6nem arz etmektedir. Bu bagimsizlik, uygulanacak olan
politikalarda siyasi giicten bagimsiz olarak karar alinmasini, politikalarin ylriitiilmesini,
kisa vadeli faiz oranlarimin belirlenmesini ve para ve doviz piyasalarina gerektiginde
miidahale edebilme giiciine sahip olunmasimi ifade etmektedir (Uzunoglu vd. 2000: 51).
Bunun yaninda bagimsizlik, Merkez Bankalarina uygulayacaklar1 para politikalar1 ile
piyasalarda etkinligi, gilivenligi ve etkin parasal kontrolii esanli saglama olanagi
saglamaktadir (Karagor, 2012: 76).

2.1.4. Yasal ve Mali Ortam

Finans merkezlerinin daha gilivenilir hale gelmesinde esnek yasal diizenlemeler
onemli rol oynamaktadir. Bilindigi lizere yasalar zamanla degisebilmektedir. Bu yasalar1
degistirme yetkisine sahip olan hiikiimetlerden, piyasanin mevcut sartlarin1 gozeterek,
sektorle uyum igerisinde diizenlemeler yapmasi beklenmektedir (Sonmez, 2014: 31).
Finansal piyasalarda yasanabilecek her tiirlii sorun karsisinda hiikiimetlerin etkin ve ivedi
bir yaklasima sahip olmas1 6nem arz etmektedir.

Finans merkezlerinin uluslararasi ve bolgesel nitelik kazanmasinda 6nemli bir etmen
de finansal kurum ve kuruluslara, piyasalara ve yatirimcilara yonelik olarak uygulanan

4
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vergi diizenlemeleridir. Diislik vergi oranlar1 ve vergi diizenlemelerinin basite indirgenmesi
finans merkezleri i¢in 6nemli avantaj saglamaktadir. Ancak diigiikk vergi oranlar1 basarili
bir finans merkezi acisindan 6n kosul olarak sayilamamaktadir. Bundan ziyade, vergi
sisteminin sade ve anlagilabilir olmas1 ve vergi uygulamalarinin tutarliligi ¢ok daha 6nemli
konulardir (Apak ve Elverici, 2008: 16).

2.2. Fark Yaratic1 Faktorler

Bir finans merkezinin sahip oldugu imaj ve sunmus oldugu yasam kalitesi; fark
yaratici faktorler kapsaminda degerlendirilmektedir.

2.2.1. imaj

Finans merkezlerinin sahip oldugu imaj ve yasam Xkalitesi, uluslararasi finans
kurumlar, yatirimcilar, yabanci miisteriler, finans ¢alisanlari ve aileleri agisindan 6nem arz
etmektedir. Bir finans merkezinin mevcut imaji ya da olusturmaya calistigi imaj,
uluslararast finans kurum ve kuruluslari ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Bu nedenle uluslararasi finans merkezine doniismek isteyen bir¢ok sehir
giivenilir ve yatirim yapilabilir finans merkezi imajini olusturmak adina ¢abalamaktadir
(Kiligarslan, 2014: 11).

2.2.2. Yasam Kalitesi

Finans merkezlerinin niteligi geregi bir¢ok yabanci kurum is yapmakta, yabanci
yatinmcr gelmekte ve yabanci is giicii istihdam edilmektedir. Dolayisiyla uluslararasi
finans merkezi olma yolunda ilerleyen sehirlerin yasam kalitesi, imkanlar1 ve maliyetleri
yabanci yatirimcilarin yatirim karart vermesinde etkili etmenlerdir. Yabancilarin bir yeri
finans merkezi olarak se¢melerinde en Onemli kriterlerden biri; o sehirdeki yasam
kalitesinin en az kendi sehirlerindeki kadar olmast ve hayat standartlarini
stirdiirebilecekleri imkanlara sahip olmasidir (Uzunoglu vd. 2000: 53). S6z gelimi ¢ocuklar
i¢in kaliteli egitim imkanlari, gencler i¢in kiiltiir, sehrin enerjik olmasi ve spor kompleksi
gibi olanaklar yatirimci ve ailelerini bir merkeze ¢gekme anlaminda 6nemli etmenler olarak
sayilabilmektedir.

2.3. Rekabet icin Goreceli Faktorler

Bir finans merkezinin rekabet i¢in goreceli faktorleri; nitelikli is glicii, liriine gore
diizenleme ve vergilendirme, altyapi, profesyonel hizmetlere erisim ve gelir yaratma
potansiyeli, is yapma maliyeti ve isletme lehine tutumdur (Sen, 2017: 20).

2.3.1. Nitelikli Is Giicii

Bir sehrin uluslararasi finans merkezi olmasinda nitelikli insan kaynagi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Gerek ulusal gerekse de uluslararasi finans sektoriinde nitelikli, tecriibeli,
uzmanlasmis, ileri diizey yabanci dil ve bilgi iletisim teknolojilerine sahip yoOnetici ve
calisanlarin olmasi gerekmektedir. Bu baglamda finans sektoriinlin diger sektorlere nazaran
daha farkli bir noktada oldugu goriilmektedir. Bu nedenledir ki, is giiclinii egitme
stratejileri iyi sekillendirilerek uzun vadeli planlar dahilinde yapilmalidir (Oncel, 2019:
27).
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Uluslararas1 ve ulusal finans merkezi haline gelen bir sehir ya da bolge nitelikli is
giiciinii kendine ¢ekebilecektir. Nitelikli is giiciiniin bol oldugu merkezler ise finans kurum
ve kuruluslarinin yatirim karar1 vermesinde etkilidir. Ozetle nitelikli is giicii ile finans
kurumlarinin daha kolay yatirim karar1 vermesi arasinda giiglii bir iligski vardir (Sen, 2017:

21).

2.3.2. Uriine Gore Diizenleme ve Vergilendirme

Piyasa sartlarinin giinden giine zorlagsmasi kiiresel finans sektorii agisindan rekabet
kosullarim1 agirlastirmaktadir. Finans merkezleri olumsuz bu piyasa kosullarindan
dogrudan etkilenmektedir. Dolayisiyla ivedi olarak hem {iriin ile ilgili diizenlemeleri hem
de vergisel diizenlemeleri gergeklestirmek durumunda kalmaktadirlar (www.tbb.org.tr).
Ornegin ilk ihrag igin kayit ve yonetim maliyetini diisiirmek; yatirim ortakliklari, kurumsal
sigortalar ve menkul kiymet kaydi iizerindeki vergi gibi yiikiimliiliikleri azaltmak
seklindeki uygulamalar 6nemli rekabet avantajlar1 kazandirabilmektedir.

2.3.3. Altyapr

Ulusal ve uluslararas: finans merkezlerine rekabet avantaji saglayan bir diger faktor
de saglam bir altyapinin varligidir. Sayet finans merkezlerinin altyapisi yeterli diizeyde
degilse yatirimcilar1 da ¢ekme Kkapasitesi olmayacaktir (Uzunoglu vd. 2000: 53). Bu
bakimdan finans merkezlerine elektrik, su, dogalgaz, ulasim, telekomiinikasyon, internet
gibi tlim altyap:r hizmetleri sorunsuz bir sekilde sunulmalidir. Ofis ve konut yerlerinin
uygunlugu, internet ve telefon hatlarimin kalitesi gibi konularda sorun yasanmamasi
Oonemlidir.

2.3.4. Profesyonel Hizmetlere Erisim ve Gelir Yaratma Potansiyeli

Finansal piyasalarda c¢alisan kurumlarin ve yatirimcilar dogrudan destek saglayan
kurum ve kuruluslarin mevcudiyeti ve bunlarin uluslararas: standartlarda hizmet vermesi
onemlidir. Bu ¢ercevede hukuk sirketleri, mali miisavirlik, bagimsiz denetim sirketleri,
kredi derecelendirme kuruluslari, medya ve iletisim sirketleri gibi kurumlarin finans
merkezlerinde yer aliyor olmasi beklenmektedir (Uzunoglu vd. 2000: 52).

Uluslararas1 finans merkezlerinin gelir yaratma potansiyelinin varligi da rekabet
avantaji saglanmasinda onemli bir diger etmendir. Finans merkezlerinin gelir yaratma
potansiyeli icinde bulunduklart ekonominin biylikliigli ve tiim finansal hizmet
sektorlerinde sahip oldugu biiylime potansiyeli ile yakindan ilgilidir (www.tbb.org.tr).
Finans merkezinin sahip oldugu yiiksek biiylime orani yeterli seviyede gelir yaratma
potansiyelini gostermektedir. Diger taraftan yeterli diizeyde gelir yaratma potansiyeline
sahip olmayan finans merkezleri uluslararasi islemlere hizmet verecek sekilde stratejiler
gelistirme durumundadirlar (Cevik, 2009: 18-19).

2.3.5. is Yapma Maliyeti

Is giicli ve ofis maliyetleri finansal hizmet veren sirketler icin en énemli harcama
kalemlerini olusturmaktadir. Ancak finans sirketlerinin yer se¢imi kararlarmin neticesinde
bir sehirde kiimelenmeye baslamasi o sehirde ofis maliyetlerini artirict bir etkiye neden
olur. Elbette bir finans merkezinin se¢iminde is giicii ve ofis maliyetleri tek basina
belirleyici bir unsur olmamaktadir. Finans merkezinin sahip oldugu yiiksek hacimli ve
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farkli piyasalarda hizmet verebilme etkinligi ve finansal piyasasinin blyiikligli gibi
degiskenler bu konuda daha belirleyici olmaktadir (Sen, 2017: 24). Ornegin Londra hem is
giicii hem de ofis maliyetlerinin olduk¢a yiiksek oldugu bir sehirdir. Ancak sahip oldugu
genis islem hacmi ve finansal piyasalarin genisligi gibi birgok unsurdan Otiirii diger
maliyetleri katlanabilir hale getirmektedir.

2.3.6. isletme Lehine Tutum (Is Yapma Kolayhg)

Literatiirde "is yapma kolaylig1" olarak da ifade edilen isletme lehine tutum aslinda
biitiin boyutlarin birlikte ele alindig1 ve isletmelerin finansal etki bolgesi secerken son
derece onem verdikleri bir husustur. Yolsuzluk diizeyi, yeni is kurma i¢in harcanan siire ve
yasal mevzuatlarin anlasilabilir olmasi gibi unsurlar bir finans merkezinin is yapma
kolaylig1 degerlendirilirken goz 6nilinde bulundurulan unsurlardir.

3. KURESEL FINANS MERKEZLERI iNDEKSI (GFCI)

Gliniimiizde uluslararasi bircok kurulus tarafindan diinyadaki finans merkezlerini ve
kiiresel merkezleri belirlemeye yonelik olarak c¢esitli calismalar yapilmaktadir. Bu
calismalar, sehirlerin finans merkezi olma potansiyelini dlcerek ve diger rakip merkezlerle
kiyaslama yaparak bir sonuca varma konusunda onemli bir gorev lstlenmektedir. Buna
ilave olarak yapilan bu c¢aligmalar, sehirlerin kiiresel olarak agirliklar1 ve marka degerleri
hakkinda da onemli bilgiler sunmaktadir (Akyol ve Baltaci, 2015: 364-365). Bu baglamda
finans merkezi konumunda yer alan iilke ve sehirler c¢esitli kistaslar kapsaminda
siralanmakta ve bu sayede iilke ve sehirlerin rekabet¢i konumunu ortaya koyulmaktadir.
Ulkelerin ve sehirlerin bu siralamalar1 hem finans kurum ve kuruluslari hem de yatirimeilar
ve hiikiimetler agisindan yol gosterici bir nitelik tagimaktadir. Yukarida da bahsedildigi
tizere ilgili yazinda kiiresel finans merkezleri ile ilgili olarak ¢ok sayida indeks
gelistirilmistir. S6z konusu indekslerden bazilari; Kiiresel Finans Merkezleri indeksi
(GFCI), Kiiresel Finans Merkezleri Gelisim Indeksi (IFCD), Kiiresel Gii¢ Sehir indeksi
(GPCI), Kiiresel Sehirler indeksi (GCI) ve Kiiresellesme ve Diinya Sehirleri Arastirma Agi
(GAWC)’dur.

Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi, (The Global Financial Centres Index- GFCI)
diinyadaki finans gelisimini izleyen 6nemli indekslerin basinda gelmektedir. Sehirlerin
finansal alandaki rekabet gii¢lerini ortaya koyan bu indeks, Ingiltere merkezli Z/Yen
danismanlik firmas: tarafindan Mart ve Eylill aylarinda olmak iizere yilda iki kez
aciklanmaktadir. S6z konusu indeks, 2007 yilindan bu yana yayimlanmakta olup,
diinyadaki finansal merkez olarak kabul edilen sehirleri degerlendirirken bes temel faktorii
ve bu faktorlere ait alt faktorleri goz onlinde bulundurmaktadir. Bu faktorlerden her biri,
rekabetciligin farkli yonlerini kapsamaktadir. Bu faktorler; is ¢evresi (is ortami), finansal
sektoriin gelisimi, altyapi, beseri sermaye ve itibardir (Qatar Financial Centre, 2014: 8). Bu
faktorlere iligkin alt faktorler sunlardir:

1. Is Cevresi Faktorleri
e Siyasi istikrar ve hukukun stlinligii
e Kurumsal ve diizenleyici gevre
e Makroekonomik ortam
e Vergi ve maliyetler
2. Finansal Sektor Gelisimi
e Ticaret hacmi ve ivmesi
e Sermayenin bulunurlugu
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e Sanayi kiimelerinin derinligi ve genisligi

e Istihdam ve ekonomik cikti
3. Altyap1 Faktorleri

e Ingaat ve ofis altyapisi

e Ulasim altyapisi

e Bilgi ve Teknoloji altyapisi

e (Cevre duyarlilig1 ve siirdiirtilebilirligi
4. Beserl Sermaye

e Nitelikli personelin bulunurlugu

e Egitim seviyesi

e Esnek is giicii piyasasi

e Yasam kalitesi
5. Itibar
e Sehrin markasi
Yenilik diizeyi ve ulagim
Finans merkezinin ¢ekiciligi ve kiiltiirel ¢esitlilik
Diger finans merkezleriyle karsilikli konumlandirma

GFCI, finans merkezlerini siralanan bu 5 temel ve alt faktorler kapsaminda
derecelendirerek puanlandiran ve finans merkezlerinin gelisim seyrini gosteren bir
indekstir.

3.1. Diinyadaki Kiiresel Finans Merkezleri

Artan kiiresellesme ve buna bagli olarak yayginlasan ticaret agi ve yogunlasan
sermaye hareketleri, finans alaninda hizmet veren kurum ve kuruluslarin bir araya
getirilmesi  ithtiyacin1  dogurmustur. Kiiresellesmenin beraberinde getirmis oldugu
serbestlesme egilimiyle ekonomik iliskiler kolaylasmis ve bu kapsamda sermaye
hareketleri de oldukca yayginlagmistir. Bu nedenle iilkeler kiiresel ekonomideki
konumlarim1 korumak ve etkinliklerini artirmak i¢in ekonomik potansiyeli yiiksek olan
sehirlerinde finans merkezleri olusturmaktadirlar (Karagdl vd. 2017: 44). Genel itibariyla
iilkelerin ticari ve ekonomik merkezi olarak 6ne c¢ikan sehirlerinde finans merkezleri
olustugu gozlemlenmektedir.

Finans merkezine sahip olan iilkeler, dis yatirirmdan vergi gelirlerine, ekonomik
bliylime performanslarindan ihracattaki konumlarina kadar bircok makroekonomik
degisken acisindan avantajli konuma gelmektedir. Bu kapsamda iilkelerin ticari
faaliyetlerini artirmak ve etki alanlarim1 genisleterek bulunduklar1 bolge igerisinde merkez
ilke konumuna gelebilmek icin, finans merkezleri kurulum siireglerini iktisat
politikalarinin merkezine aldiklar1 goriilmektedir.

GFCI swralamasinda ilk 10°da yer alan sehir ve ilkeler g6z Oniinde
bulunduruldugunda finans merkezlerinin ekonomik ve ticari alanda one ¢ikan bolgelerde
toplandig1 gozlemlenmektedir (Tablo 1). GFCI ¢ercevesinde bu merkezlerin yillara gére
sergiledikleri performans ve siralamalar merkezlerin karsilastirilmast agisindan énem teskil
etmektedir.
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Tablo 1: GFCI Kapsaminda Diinyadaki i1k 10 Kiiresel Finans Merkezi*

Sira 2016 2017 2018 2019 2020
1 Londra Londra New York | New York New York
2 New York New York Londra Londra Londra
3 Singapur Hong Kong | Hong Kong | Hong Kong Sangay
4 Hong Kong Singapur Singapur Singapur Tokyo
5 Tokyo Tokyo Sangay Sangay Hong Kong
6 | San Francisco Sangay Tokyo Tokyo Singapur
7 Boston Toronto Sidney Pekin Pekin
8 Sikago Sidney Pekin Dubai San Francisco
9 Ziirih Ziirih Ziirih Senzen Senzen
10 Washington Pekin Frankfurt Sidney Zirih

“Ulke siralamalari her yilin Eyliil ayinda yayimlanmis olan raporlardan derlenerek sunulmustur.

Kaynak: (The Global Financial Centers Index, www.longfinance.net)

Tablo 1’de GFCI kapsaminda 2016-2020 yillar1 arasinda diinyadaki ilk 10 kiiresel
finans merkezine yer verilmektedir. Is cevresi, finansal sektdr gelisimi, alt yapi, beseri
sermaye ve itibar olmak {lizere bes temel alandaki rekabet diizeylerine gore kiyaslandigi
aragtirmada ilk besi sirastyla New York, Londra, Hong Sangay, Tokyo ve Hong Kong
olusturmaktadir.

Londra merkezli Z/Yen Grubu tarafindan 2016-2020 déneminde yayimlanmig GFCI
raporlarina gore Ingiltere, ABD, Cin, Japonya, Almanya, Avustralya ve Isvigre ilk on
finans merkezinin bulundugu iilkelerdir. Londra, 2018 yilina kadar ilk siradaki yerini
korurken, 2018 yilinda ilk sirayr New York almigtir. Bu durum bu iki finans merkezi
arasinda yasanan rekabetin oldukca zorlu olduguna isaret etmektedir (Akyol ve Baltaci,
2015: 15). Uluslararasi finans merkezi denilince akla ilk gelen 2 merkez Londra ve New
York’tur (Elmas vd. 2013: 10). Kiiresel Finans Merkezi Indeksi’ne gore, uzun yillar ilk
sirada yer alan Londra’nin en 6nemli rekabet avantaji, uluslararasi tiim finans kurum ve
kuruluglarinin Londra’da bulunmasi ile sagladig: finansal iiriin ve hizmet ¢esitliligidir.
Uzun yillar bu listenin ikinci sirasinda yer alan ancak 2018’den bu yana ilk siraya
yerlesmis olan New York’un en 6nemli rekabet avantaji ise New York Borsasi’nin sahip
oldugu yiiksek iglem hacmi ve piyasa degeridir (Karagol vd. 2017: 26).

GFCI'ya gore Singapur, Hong Kong ve Tokyo genel olarak ilk bes igerisinde
konumlanmaktadir. Bu durum séz konusu sehirlerin uluslararasi finans merkezi olma
iddialarindaki giiciinii gostermektedir (Akyol ve Baltaci, 2015: 15). Yiikselen Asya
ekonomilerinin pozitif etkisi ve sundugu finansal hizmetler ile yabanci yatirimcilar ¢cekerek
kiiresel finans merkezi olma yolunda hizla ilerlemektedirler (Karagol vd. 2017: 44). Diger
finans merkezleri yerleri zaman zaman degisse de arastirma boyunca ilk on icerisinde
kalmislardir. Bu noktada 2019 yilinda agiklanan indekse gore ilk 10 kiiresel finans


http://www.longfinance.net/

Yildirim., M. & Dertli, G. / Journal of Economics and Research (2020), 1(2), 1-14.

merkezine Dubai’'nin eklendigi goriilmektedir. Ancak son agiklanan raporda Dubai ilk 10
finans merkezi arasinda yer almamaktadir.

3.2. istanbul Finans Merkezi Projesi’nin Mevcut Durumunun Degerlendirilmesi

Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin mevcut durumunun ortaya koyulabilmesi igin
kiiresel finans merkezleri indeksi ¢ok dnemli bir rehberdir. Yukarida s6z konusu indeksin
Mart ve Eyliil aylarinda olmak tiizere yilda 2 kez yayimlandigindan bahsedilmisti. Tablo
2’de son 5 yillik siiregte yayimlanan raporlar kapsaminda Istanbul Finans Merkezi’nin
diinyadaki kiiresel finans merkezleri arasindaki konumu gosterilmektedir.

Tablo 2: GFCI Kapsaminda Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin 2016-2020

Siralamasi
2016 2017 2018 2019 2020
Mart 45, 66. 76. 59. 79.
Eyliil 57. 78. 68. 53. 64.

Kaynak: (The Global Financial Centers Index, www.longfinance.net)

Tablo 2’de verilen GFCI siralama sonuglarina gore Istanbul Finans Merkezi’nin
finansal rekabet acisindan dalgali bir seyir gosterdigi goriilmektedir. 2016 yilinin Mart
aymnda 87 finans merkezi arasinda 45. sirada yer alirken, yillar itibariyla siralamasinin
geriledigi dikkat ¢ekmektedir. 2016 yilinda agiklanmis olan raporda 40’l1 siralardayken,
2016 Mart donemi sonrasinda siralamada diisiise geemis ve 70°li siralara kadar
gerilemistir. Ardindan tekrar bir toparlanma siireciyle 53. siraya kadar yiikseldigi
goriilmektedir. Ag¢iklanan son indekste 2020 Eyliil doneminde 111 finans merkezi arasinda
64. siraya yerlesen Istanbul’un yasadig: siireci agiklamak igin bahsi gecen donemleri
ekonomik ve siyasi agidan irdelemek gereklidir. 2016 yilinin yaz aylarinda yasanan darbe
girisimi ardindan ilan edilen olaganiistii hdl donemi, terdr olaylar1 Tiirkiye ekonomisini
sekteye ugratmis ve bu sonuglar da indekse yansimistir. Ayrica diinyada yasanan birtakim
degisimler de Tiirkiye ekonomisi iizerinde etki yaratmistir. Amerika Birlesik Devletleri
Merkez Bankasi’nin (FED) siki para politikasina ge¢isi ve yine ABD’nin diinya ticaretine
iligkin attig1 adimlar bunlardan bazilaridir (Arzova, 2018: 8).

GFCI hesaplamasi yapilirken bes temel faktor ve bu faktorlere ait alt faktorlerin
oldugu tizerinde durulmustu. Bu faktorler; Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin sahip
oldugu avantajlar ve dezavantajlarin ortaya koyulmasi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Is cevresi (is ortami) faktorleri acisindan; Istanbul dzelinde Tiirkiye ele alindiginda
Tiirkiye nin 18 yildir yasadig siyasi istikrar cok énemli bir avantajdir. Ote yandan Diinya
Adalet Projesi’nin (World Justice Project) 2019 yilinda yayimmlamis oldugu raporda
Tiirkiye, hukukun tstiinliigii (rule of law index) konusunda 126 iilke arasinda 109. sirada
yer aldig1 goriilmektedir (World Justice Project, 2019). Bu durum kiiresel finans merkezi
olma yolunda ilerleyen bir sehrin 6niindeki engellerden biri olarak kabul edilmektedir.
Ciinkii eger bir lilkede hukukun {istiinliigii s6z konusu degilse orada yatirim meselesi
gelismez (Egilmez, 2020).

Kurumsal ve diizenleyici ¢evre agisindan degerlendirildiginde; Tiirkiye nin 2000°1i
yillarin baglarinda finans sektoriinde gerceklestirmis oldugu ¢ok Onemli kurumsal ve
hukuki diizenlemeler mevcuttur (Giindogdu ve Dizman, 2013: 9). Ancak finans merkezi
vizyonu agisindan yeterli diizeyde goriilmemektedir. Ozellikle piyasalarin sartlarina gore
sermaye piyasalarina iliskin mevzuatlara diizenleme yapilmasi ve bu baglamda piyasalara
esneklik kazandirilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Kurumlar vergisi basta olmak iizere vergi
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yiikii agisindan Tiirkiye’nin avantajli bir konumda oldugu goriiliirken, vergi sisteminin ve
biirokratik siireclerin karmasik yapisi istanbul Finans Merkezi’nin kars1 karstya kaldig1 bir
engel olarak goriilmektedir (Karagol vd. 2017: 59).

Finansal sektor gelisimi agisindan ele alindiginda; Tiirkiye acisindan finans sektorii,
diger sektorleri de siirtikleyebilecek oncii bir sektor konumundadir (Kiligarslan, 2014: 2).
Gelismis iilkeler ve diger finans merkezleri ile kiyaslandiginda finans sektdriiniin GSYIH
igerisindeki paymin diisiik seyretmesi, sektor i¢in orta ve uzun vadede ciddi bir biiyiime
potansiyeline isaret etmektedir. Diger taraftan yurtici tasarruflarin diisiik olmasi ve
yatirimcilarin finansal iiriinler ve hizmetler konusundaki bilgi eksikligi gibi konular finans
sektorlinlin gelisimi agisindan siralanabilecek olumsuz unsurlarindandir (SERPAM, 2012:
8).

Altyap: faktdrleri bakimindan degerlendirme yapilacak olursa; Istanbul’a yapilan alt
yap1 yatirimlari Istanbul’a ciddi avantajlar kazandirmistir. Yiiksek hizli tren hatti, Istanbul
Havalimani, Yavuz Sultan Selim Kopriisii ve Osman Gazi Kopriisii gibi altyapr yatirimlari
Istanbul’un jeopolitik potansiyelini kullanabilmesi agisindan 6nemli adimlardir. Bunlara
ilave olarak Istanbul Finans Merkezi’nde faaliyet gdsterecek ve girisimcilere bedelsiz
olarak tahsis edilecek olan “Finans Teknopark, girisimciler ve yatirimcilar i¢in bilisim
altyapisi ile is yapma kolaylig1 saglayacak bi¢imde tasarlanmistir (Karagol vd. 2017: 59).

Istanbul emlak piyasas1 Tiirkiye’de insaat sektdriiniin gosterdigi gelisime paralel bir
sekilde diinya emlak piyasasi acisindan 6nemli bir merkez haline gelmistir. istanbul Finans
Merkezi hedefi dogrultusunda Vakif, Is ve Halk GYO tarafindan yapimma baslanan
projeler ile bina ve ofis altyapis1 anlaminda da Istanbul’un diinyadaki finans merkezleri ile
yarigabilecek bir noktaya gelmesi 6ngoriilmektedir (Halk GY O, 2020).

Beseri sermaye kapsaminda degerlendirme yapildiginda iki husus ile kars1 karsiya
kalinmaktadir. Bir taraftan Tiirkiye yliksek sayida geng ve egitim seviyesi siirekli artan
dinamik bir is giicline sahip iken, finans alaninda uzmanliga sahip kalifiye isgiicii
bakimindan dezavantajli bir konumdadir (Borsa Istanbul, 2020).

Son olarak itibar faktorii agisindan ele alindiginda; Istanbul tarih boyunca oynadig
rol ve sahip oldugu kiiltiirel ¢esitlilik ile 6nemli bir seyahat noktasidir. Bir yandan tarihsel
dokusu ve dogal giizellikleri ile 6n plana ¢ikan, diger yandan aligveris ve eglence temali
projelerle cazibe merkezi haline gelen Istanbul bir marka sehir konumundadir. Istanbul,
2010 yilinda Avrupa Kiiltiir Baskent’i olarak kiiltliir ve sanat etkinlikleri manasinda da
kiiresel bir etkisi oldugunu ispatlamis bir sehirdir (AB Delegasyonu, 2020).

SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresel ticaretin yayginlagsmasi ve sermaye hareketlerinin ivme kazanmasi, gelismis
ve kurumsallagsmis finans kurumlarinin varligini zorunlu kilmaktadir. New York ve Londra
gibi ekonomik agidan gelismis iilkelerde bulunan finans merkezlerinin yani sira Singapur,
Hong Kong, Tokyo, Sangay, Pekin ve Dubai ornekleri gibi ylikselen ekonomilerde de ¢ok
onemli finans merkezleri bulunmaktadir.

Tiirkiye de Istanbul Finans Merkezi Projesi ile finans alanindaki girisimlerini
kurumsal bir c¢erceveye oturtmak istemekte ve finans alaninda etkin olmayi
amaglamaktadir. Bu baglamda ilk kez 9. Kalkinma Plani’nda Istanbul’un uluslararas: bir
finans merkezi olmasi hedefine yer verilmektedir. 2009 yilinda “Istanbul Uluslararasi
Finans Merkezi Strateji ve Eylem Plan1” onaylanarak yiiriirlige girmis ve ¢aligmalara
resmiyet kazandirilmistir. Istanbul Finans Merkezi Projesi’nde oncelikli olarak Istanbul’un
bolgesel, nihai olarak da kiiresel finans merkezi olmasi vizyonu belirlenmistir.
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Giliniimiizde uluslararasi birgok kurulus tarafindan diinyadaki finans merkezlerini ve
kiiresel merkezleri belirlemeye yonelik olarak yapilan calismalar, sehirlerin kiiresel olarak
agirliklar1 ve sehirlerin marka degerleri hakkinda 6n bilgi sunmaktadir. En 6nemlisi s6z
konusu bu ¢aligmalar gehirlerin finans merkezi olma potansiyelini dlgerek ve diger rakip
merkezlerle kiyaslama yapma imkani sunmaktadir. Kiiresel Finans Merkezleri Indeksi
(GFCI), diinyadaki finans merkezlerinin gelisimini izleyen 6nemli ¢alismalardan biridir.
Londra merkezli Z/Yen danigsmanlik firmasi tarafindan yilda iki kere yayimlanan indeks,
Istanbul Finans Merkezi Projesi’nin mevcut durumunun ortaya koyulabilmesi a¢isindan da
¢ok onemli bir referans degerdir.

2020 yiinmn Eyliil aymda agiklanan indekse gore, Istanbul’un 64. sirada
konumlandig1 goriilmektedir. Istanbul igin indeksin son bes yillik seyri izlendiginde ise
sehrin siralamasinin oldukg¢a dalgali bir seyir izledigi gozlemlenmektedir. Bu siiregte etkili
olan bir¢ok i¢ ve dis faktér bulunmaktadir. 2016 yilinin Temmuz ayindaki darbe girisimi
ve bunun ardindan yasanan olaganiistii hal donemi, terér olaylari, FED’in genisleyici para
politikasindan siki para politikasina gegisi ve yine ABD’nin diinya ticaretine yonelik atmis
oldugu adimlarin her birinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde ayr1 ayr1 etkileri olmustur.

GFCI hesaplamas1 yapilirken kullanilan bes temel faktor ve bunlara bagl alt
faktorler kapsaminda degerlendirme yapildiginda ise Istanbul 6zelinde Tiirkiye’deki finans
sektorlinlin biliylime potansiyeli, nitelikli is giicliniin mevcudiyeti, ulagim altyapisi, vergi
yiikii, siyasi istikrar ve marka sehir olmasi gibi ¢ok 6nemli konularda avantajli konumda
oldugu goriilmektedir. Buna karsin, finans sektdriinde uzmanlasmis kalifiye eleman
noksanligi, vergi sisteminin ve biirokratik iglemlerin karmasik yapist ve hukukun
istiinliigii konularinda da dezavantajli oldugu sdylenebilmektedir. Mevcut kistaslar goz
oniinde bulunduruldugunda Istanbul’un finans merkezi olma konusunda potansiyelinin var
oldugu goriilmektedir. Bu potansiyelin artirilmas1 ve 6ncelikli olarak bolgesel, nihai olarak
da kiiresel finans merkezi haline gelmesi; sahip oldugu avantajlarin daha da
gelistirilmesine bu dezavantajlarin ortadan kaldirilmasina baghdir.
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Bu ¢alismanin amac Tiirkiye 'de doviz kurunun borsa iizerindeki kisa ve uzun donemli simetrik ve asimetrik
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(esbiitiinlesme) iligkisi saptanmug olup, buna ek olarak, déviz kurunun borsa iizerinde hem kisa hem de uzun
donemde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna varilmustir.
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GIRIS

Doviz kurunun borsa {izerindeki etkisini inceleyen g¢aligmalar literatiirde oldukca
genis bir yer kaplamaktadir. Bahmani-Oskooee ve Saha (2015)’da doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarina etkisi iizerine detayli bir literatiir taramasi yapilmig ve séz konusu
caligmalar iki baslik altinda toplanmistir. Bunlar; borsanin bagimli, doviz kurunun
aciklayici degisken oldugu iki degiskenli analizler ve doviz kurunun yani sira hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen baska degiskenlerin de modele dahil edildigi c¢ok degiskenli
analizlerdir. Ilgili konuda yapilmis tiim c¢alismalar1 kapsadigi ifade edilen literatiir
taramasina gore, iki degiskenli modellerde dislanmis degisken sapmasi probleminin
varligindan dolay1, doviz kurunun borsa endeksini belirleyen tek faktdr olarak modele
dahil edilmesinin dogru olmadig: belirtilmistir.

Pesaran vd. (2001)’e ait olan ARDL modeli ile Shin vd. (2014)’e ait olan NARDL
modeli, doviz kurunun borsa lizerindeki etkilerini incelemekte yaygin olarak basvurulan
modeller halini almiglardir. Shin vd. (2014)’iin belirttigi lizere, bir aciklayict degiskende
meydana gelen artis ve azalislara bagimli degisken farkli tepkiler veriyor ise, yani bagiml
degiskenin tepkisi asimetrik ise, bu asimetrinin modele dahil edilmemesi model kurma
hatasina neden olmaktadir. Bu baglamda, Pesaran vd. (2001), ARDL sinir testi yaklasimi
ile kisa ve uzun donem tepkileri incelerken simetrik bir gerceve takip ederken, Shin vd.
(2014) ise bu modeli gelistirerek, asimetrik tepkiyi modele dahil etmislerdir.

Asimetrik etkinin varlignin, yalnizca parametre tahminlerinin biiyiikliiklerine,
istatistiksel isaretlerine ve anlamliligina bakilarak test edildigi c¢alismalar yayginlik
kazanmistir. Ote yandan, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016), Benli vd. (2019) ve Habibi ve
Lee (2016) uzun déonem ve kisa donem asimetrik etkileri test etmislerdir. Bu ¢alisma da
ayni ¢izgiyi takip ederek bulgular {iretmekte ve yorumlamaktadir.

Bu ¢ergevede takip eden birinci boliimde, doviz kuru ve borsa arasindaki simetrik ve
asimetrik iligkiyi inceleyen secilmis calismalarin sunuldugu literatlir taramasina; ikinci
boliimde, analizde kullanilan veri seti, ekonometrik yontem ve elde edilen bulgulara; son
boliimde ise bulgulardan ¢ikarilan sonuglar ve degerlendirmelere yer verilmektedir.

1. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, doviz kurunun borsa iizerindeki etkilerinin zaman serileri yaklagimi ve
NARDL modeli ¢ergevesinde ele alindig1 ¢alismalar kronolojik olarak incelenmistir.

Zarei vd. (2015)’te zaman serisi veri setlerindeki yapisal kirllma noktalarinmn
belirlenis sekli ve bunlarin diizeltilmesi i¢in atilacak adimlar agiklanmaktadir. Dért {ilkeye
ait 651 aylik veri kullanilarak elde edilen ve grafikler yardimiyla da dogrulanan test
sonuclary, bu caligmada sunulan metodun (Bai ve Perron’s test) yapisal kirilmalarin
tespitinde hatasiz sonug verdigini ortaya koymaktadir.

Bahmani-Oskoee ve Saha (2016)’da doviz kurunun borsa tizerindeki olas1 asimetrik
etkisi, modele ilgili baska degiskenler de eklenerek ARDL ve NARDL c¢ercevesinde
Brezilya, Kanada, Sili, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika ve Ingiltere igin test
edilmistir. Brezilya, Sili, Endonezya, Meksika, Malezya ve Ingiltere icin uzun dénem
asimetri oldugu yoniinde bulgular elde edilirken, sadece Kanada i¢in hem uzun dénem hem
de kisa donem asimetrik davranis s6z konusudur. Buna karsin, Japonya ve Kore i¢in ne
kisa ne de uzun donem asimetrik iligki bulunamamigstir. Yan sira, endiistriyel liretim
endeksinin uzun-donem etkisine yonelik parametre tahminleri Brezilya, Japonya, Kore,
Meksika ve Malezya icin negatif olup, Brezilya ve Malezya i¢in istatistiksel olarak
anlamlidir.
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Cheah vd. (2017)’de Ocak 1993-Aralik 2015 dénemi i¢in Malezya’da déviz kurunun
borsa lizerindeki asimetrik etkisini test ettigi calismada, doviz kuru, endiistriyel iiretim,
enflasyon ve para arzinin (M3) aciklayici degisken olarak alindigt NARDL modeli
kullanilmistir. Calismada bir adet ARDL modeli, ii¢c adet NARDL modeli olmak {izere,
toplam dort model tahmin edilmisti. NARDL modellerinden ilki ¢alisilan donemin
tamamini, diger ikisi ise 1993-1998 ile 2005-2015 donemlerini kapsamaktadir. Tim
donemler icin asimetrik iligkinin var oldugu parametre tahminleri, borsa iizerinde
olusturdugu farkli rakamsal etkilere dayali olarak ileri siiriilmektedir. Malezya Ringgit
(RM)’inin degerlenmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi; fakat
deger kaybetmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlamli bulunmasindan hareketle,
uzun donem asimetrik davranisin varligi kabul edilmistir. Endiistriyel {iretim endeksine ait
tim uzun donem parametre tahminleri negatif olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu
calismada ARDL ve NARDL yaklasiminda standart testlerden olan Ramsey Reset testine
yer verilmemistir.

Oyinlola ve Oloko (2018)’de Ocak 1985-Temmuz 2017 donemi igin dolar kurunun
Nijerya borsa endeksi (All Share Index (ASI)) iizerine etkisi NARDL modeli yardimi ile
incelenmistir. Modelde agiklayici degisken olarak, nominal doviz kurunun yani sira, en
diisiik bor¢ verme faiz orami kullanilmistir. Analizlerde ii¢ farkli donem esas alinmustir:
tim gozlemlerin kullanildigi donem, bankalarin yeniden yapilandirma oncesi donem ve
yeniden yapilandirma sonrasi donem. Bu baglamda her bir 6érneklem icin ayri ARDL ve
NARDL modeli tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda, tiim goézlemlerin kullanildigi modelde
bankalarin yapilandirmasina iliskin kukla degisken de yer almis olup, istatistiksel olarak
anlamli bir sonu¢ sunmustur. Alti modelin hi¢birinde doviz kuru i¢in herhangi bir kisa
donem parametre tahmini séz konusu degildir. Dolayisiyla, kisa donemde doviz kurunun
borsa iizerinde simetrik ya da asimetrik bir etkisinin olmadig1 ifade edilmistir. Uzun dénem
i¢in ise parametre tahminlerinin istatistiksel anlamliliklar1 karsilastirilmis, asimetrik etkinin
varliginin yani sira, yapilandirma Oncesi ve sonrasi bu etkinin degistigi bulunmustur.
Gozlemlerin tamamini kapsayan donem ve yapilandirma oncesi donem i¢in uzun-dénem
denge iliskisi elde edilmis; yapilandirma sonrasi donem i¢in uzun donem denge iligkisi
elde edilmemistir. Sonug olarak, doviz kurunun borsa iizerinde kisa donemde degil ancak
uzun dénemde etkisinin oldugu ileri siirtilmiistiir.

Benli vd. (2019)’da Ocak 2003-Subat 2016 doénemi i¢in Tiirkiye’de doviz kurunun
borsa endeksleri tizerindeki asimetrik etkisi NARDL modeli ¢ergevesinde arastirilmstir.
Calismaya konu 10 sektérden 6’s1 igin uzun dénem asimetri s6z konusudur. Bununla
birlikte, kisa donemde 9 sektérde doviz kurunun asimetrik davranis sergiledigine yonelik
bulgular elde edilmistir. Calismada yer alan BIST100 endeksinin bagimli degisken oldugu
durumda hem kisa hem de uzun donem asimetrik etki bulunmustur. Bir diger agiklayict
degisken olan endiistriyel iiretim endeksinin bagimlhi degisken iizerindeki etkisi ise bazi
sektorlerde pozitif, bazilarinda ise negatiftir.

Tiryaki vd. (2019)’da Ocak 1994-Mayis 2017 donemi i¢in Tiirkiye’de endistriyel
tiretim, para arzi ve doviz kurunun borsa tizerindeki asimetrik etkileri incelenmistir. Bu
degiskenlerin parametre tahminleri ve isaretlerine dayali olarak, s6z konusu degiskenlerin
borsa lizerinde asimetrik etkisinin olduguna yonelik bulgular elde edilmistir.

Habibi ve Lee (2019)’da Aralik 1997-Ekim 2016 donemi i¢in G7 {ilkelerinde doviz
kuru ile borsa arasindaki iliski NARDL modeli ¢ergevesinde ele alinmistir. Déviz kurunun
borsa iizerinde uzun donem asimetrik etkisi sadece Almanya i¢in gecerli olup; kisa donem
asimetrik etkinin varligi tim G7 {ilkelerini kapsamaktadir. Yani sira, endiistriyel iiretim
tiim tlkelerde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
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Neeraj (2019)’da Mart 1990-Nisan 2016 i¢in Hindistan’da déviz kurunun borsa
tizerindeki etkisi iki degiskenli ARDL ve NARDL yaklagimlar ile test edilmistir. ARDL
yaklasiminda, degiskenler arast uzun dénem denge iliskisi bulunmamis; NARDL
yaklasiminda ise uzun dénem denge iligkisinin varlig1 saptanmistir. Calismada elde edilen
parametrelerin istatistiksel anlamliligima dayali olarak asimetrik etkinin varligina karar
verilmis olup, herhangi bir teste bagvurulmamastir.

Adeniyi ve Kumeka (2020)’de, 12 Aralik 2001-8 Aralik 2017 donemi igin
Nijerya’da dolar kurunun hisse senedi fiyati iizerindeki etkisi gilinliikk frekansta veri
kullanilarak incelenmistir. 54 firmaya ait hisse senedi fiyat1 kullanilarak iki degiskenli
cergevede analiz yapilmistir. ARDL yaklasiminda, firmalarin birgogu icin istatistiksel
olarak anlamsiz iliski elde edilmistir NARDL yaklasiminda, firmalarin ¢ogu icin
istatistiksel olarak anlamli asimetrik etki bulgusu mevcut degildir. Calismada, doviz kuru
hareketleri ile hisse senedi getirileri arasinda iliski kurulmadigr yoniinde bir sonug
cikarilmigtir. Neeraj (2019)’da oldugu gibi bu ¢alismada da asimetrinin bi¢imsel olarak test
edilmesi yerine, parametre tahminlerinin anlamliligindan yola ¢ikilarak sonuca varilmistir.

2. VERI SETi, YONTEM VE AMPIRiK BULGULAR
2.1. Veri Seti

Bu caligmada, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’da kullanilan degiskenler Aralik
2001-Eylil 2020 donemini kapsayacak sekilde Tiirkiye igin uyarlanmistir. Analizde
kullanilan para arz1 degiskeni aylik frekansta Aralik 2001°den itibaren mevcut oldugu i¢in
calismanin donem araligi bu degiskene gore belirlenmistir. Calismaya konu degiskenlerden
doviz kuru, endiistriyel iiretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi Uluslararas1 Para
Fonu’'nun (IMF) International Financial Statistics (IFS) veri tabanindan, borsa endeksi
verisi ise investing.com web sitesinden elde edilmistir. Asagida tanimlanan tiim
degiskenler dogal logaritmalari alinarak analize dahil edilmistir.

LSE: Hisse senedi endeksi, Bist100 (Borsa Istanbul 100 endeksi)
LEXR: Doviz kuru (Bir dolarin satin alabilecegi Tiirk Lirasi)
LIPI: Endiistriyel Uretim Endeksi (GSYH icin vekil degisken)
LCPI: Tiiketici Fiyat Endeksi

LM: Para Arz1 (IMF FMB_XDC seklinde kodlanan para arz1)

2.2. Yontem ve Ampirik Bulgular

Bu c¢alismada Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’y1 takiben asagidaki model
kullanilmaktadir:

LSE, = Ty + 7, LEXR, + T,LIPI, + TsLCPI, + T,LM, + &, 1)

Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’da bu degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki
etkileri su sekilde ifade edilmektedir: Doviz kurunun borsa tizerindeki etkisi negatif ya da
pozitif olabilmektedir. Do&viz kurundaki artislar, uluslararasi piyasalarda rekabet
edilebilirligi artirarak avantaj sagliyorsa pozitif etki; maliyetleri artirarak dezavantaja yol
aciyorsa negatif etki beklenmektedir. Buna karsin, ekonomik aktiviteler ile borsa endeksi
arasinda pozitif iligki beklentisi s6z konusudur. Enflasyonun (tiiketici fiyat endeksi ile
ifade edilen degisken) borsa iizerindeki kisa ve uzun dénem etkisine yonelik beklenti ise
farkli sekillerde karsimiza ¢ikmaktadir: kisa donem etkisinin negatif olmas1 beklenirken,
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uzun donem etki beklentisi, enflasyon riskine karsi koruma saglamasi nedeniyle pozitiftir.
Para arzinin borsa iizerindeki etkisi negatif ya da pozitif olabilmektedir. Para arzindaki
artiglar faizleri diistirerek, yatirrmlart ve GSYH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)’yi artirmakta ve
borsa iizerindeki etkisi pozitif olabilmekte; ayni zamanda enflasyonist baski yaparak
tiikketici fiyat endeksine benzer sonuglar da dogurabilmektedir.

Doviz kurunun borsa iizerindeki simetrik etkisi, Pesaran vd. (2001)’de gelistirilen
ARDL simir testi yaklasimi ile smanmustir. ARDL simir testi yaklasimi, degiskenlerin
biitlinlesme derecelerinin 0 ile 1 oldugu durumlarda uygulanmakta olup, biitiinlesme
derecesi 1’den yiiksek olmamalidir. Bu yaklasimin uygulanmasinda birim kok testlerine
ihtiyag duyulmamasina ragmen, degiskenlerin uygun biitlinlesme derecesine sahip
olduklarindan emin olmak i¢cin Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
uygulanmasi gerekli goriilmiis (Nkoro ve Uko 2016: 69), test sonuglar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testleri

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+Trend
LSE -1.4405 -2.2650 -16.0380*** -16.0354***
LEXR 1.7706 -0.7219 -7.9114*** -11.2354***
LIPI -1.3415 -2.4047 -4.4530*** -4.5216***
LCPI 1.4045 -1.1247 -4.2399*** -4.2884***
LM -0.0264 -1.9571 -15.8916*** -15.8568***

Not: **% ** ye * girasiyla, %1, 5% ve 10% istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglar
koyu renklidir.

Birim kok test sonuglarina gore, tiim degiskenler fark duragan, yani birinci dereceden
biitiinlesik I(1) seriler oldugu i¢cin ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanabilir oldugu
gorilmektedir.

Duragan o6zellik gosteren borsa endeksi bagimli degiskeninin Sekil 1°deki zaman
yolu grafigi incelendiginde, uzun dénemde artan egilim goze ¢arpmaktadir.

LSE

-———— T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Zaman

Sekil 1: LSE degiskenin zaman yolu grafigi
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Yani sira, 2007-2008 yillarinda yasanan finansal kriz, borsanin zaman i¢indeki artis
hizinda yavaglamaya neden olmaktadir. Uzun dénem artis egilimindeki bu kirilmayr g6z
Ontline almak amaciyla Quandt-Andrew yapisal kirilma testi uygulanmis ve Ocak 2008
kirilma noktas1 olarak tespit edilmistir. Bu nedenle ‘Kukla’ adinda olusturulan kukla
degiskene Ocak 2008 ve sonrasinda 1 degeri, 6ncesinde ise 0 degeri verilmistir.

Birim kok ve yapisal kirilma testlerinden sonra, doviz kurunun borsa iizerindeki
simetrik etkisini arastirmak i¢in asagidaki model tahmin edilmistir:

ALSE, = a + Y 3L, B ALSE _j + X020 63 ALEXR,_j + Y02, @i ALIPI,_; +
ynd 8k ALCPI,_; + Y72 8, ALM,_y + A{LSE,_; + A,LEXR,_; + A3LIPI,_; +
/14LCPIt_1 + A5LM1—_1 + lpltrendt + lpztrendt * Kuklat + gt (2)

2 numarali modelde A ile baslayan degiskenler, bagimsiz degiskenin bagimh
degisken tlizerindeki kisa donem etkilerini gosterirken; uzun donem etkisi ise diizey
degiskenlerin 1 gecikmeli degerleri ile modele dahil edilmistir.

ARDL test sonuglarina iligkin 2 numarali tablo A, B ve C olmak iizere li¢ panelden
olugmaktadir. Panel A’da kisa donem parametre tahminleri, Panel B’de uzun dénem
parametre tahminleri ve Panel C’de ise uzun dénem iliskinin testine yonelik yapilan F testi
sonucu, hata diizeltme teriminin degeri ve son olarak ARDL simir testi yaklagiminda
standart olan hata teshis testleri sonuglari yer almaktadir.

Gecikme uzunlugunun se¢iminde AIC (Akaike Bilgi Kriteri) kullanilmis olup, bu
dogrultuda ARDL(2,1,8,0,5) modeli tahmin edilmistir. Ramsey Reset testi sonucuna (5.40)
gore modelde spesifikasyon/model kurma hatasi saptanmistir. CUSUM ve CUSUM?
testlerine iligkin Sekil 2°de parametre tahminlerinin %35 anlamlilik diizeyinde stabil oldugu
goriilmektedir.

Tablo 2: ARDL (2,1,8,0,5) tahminleri ve hata teshis sonuclar:

Panel A: Kisa donem parametre tahminleri

Degiskenler Gecikme sayisi
0 1 2 3 4 5 6 7
ALSE; -0.16**
ALEXR; -1.23%**
ALIPI; 0.014 0.28** | 0.316** | 0.342*** | 0.311*** | 0.24*** | 0.201*** | 0.106*
* *
ALCPI;
ALMy -0.094 1.16** | 0.402 -0.227 0.816***
*

Panel B: Uzun donem tahminler

LEXR LIPI LCPI LM Trend Kukla Sabit (@)
*trend

-1.195*** -1.52%* 0.365 -0.566 | 0.010*** | -0.003 5.176**

**kk
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Panel C: Esbiitiinlesme testi hata diizeltme terimi ve hata teshis testleri

F ECM LM RESET R bar CUSUM | CUSUM?
kare
8.185*** -0.22%** 0.863 5.40** 0.999 S S

Not: ***_** ye * girasiyla, %1, 5% ve 10% istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Istatistiksel olarak anlamh sonuglar
koyu renklidir. CUSUM ve CUSUM?¥de yer alan S ve SD ifadeleri Stabil ve Stabil Degil anlamlarini tagimaktadr.

40 1.2

30
20

10

-10

-20

-30 4

-40 T T T T T T T T T T T T 0.2 T T T T T T T T T T T

T
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

‘ —— CUSUM 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares - 5% Significance

Sekil 2: ARDL icin CUSUM ve CUSUM? Sonuclar1

ARDL simnir testi yaklasimi kisa-donem sonuglarina gore, borsanin doviz kuru
esnekligi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Déviz kurundaki artiglar borsada diisiise,
azalislarsa yiikselise neden olmaktadir. Doviz ayni zamanda bir deger saklama araci olarak
algilandigindan, doviz kuru ile borsa arasinda ortaya g¢ikan negatif iliski beklenen bir
durumdur. Ekonomik aktivitenin gostergesi olarak kullanilan endiistriyel tiretim endeksinin
cari etkisi hari¢ diger tiim degiskenlerin tahminleri istatistiksel olarak anlamli olup, borsa
tizerindeki etkileri pozitiftir. Dolayisiyla, ekonomide meydana gelen gelismelerin borsay1
gecikmeli olarak etkiledigi sOylenebilir. Tiiketici fiyat endeksi igin kisa donemde herhangi
bir parametre tahmini elde edilememistir. Para arzina iliskin bes adet parametre
tahmininden sadece ikisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup, para arzindaki
artiglarin borsa iizerinde gecikmeli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Uzun donem parametre tahminlerinin yorumlanabilmesi i¢in, uzun donem denge
iliskisinin varlig1 esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Tablo 2 Panel C’de goriildigii tizere
(F=8.185), ilgili degiskenler arasinda uzun donem denge iligkisinin varlig
kanitlandigindan, hata diizeltme terimi tahmin edilebilmekte ve uzun dénem parametre
tahminleri yorumlanabilmektedir. Yine Tablo 2 Panel C’de yer alan hata diizeltme terimi -
0.22 degeri ile istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da demek oluyor ki, uzun doénem
dengeden bir sapma oldugunda, yeniden dengeye doniis yaklasik 4.6 (=1/0.22) ay
stirmektedir.

Uzun doneme iliskin parametre tahminlerine bakildiginda, doviz kuru degiskeninin
yine negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Endiistriyel iiretim
endeksi i¢in elde edilen tahmin degeri kisa donem tahminlerinin ve beklentilerin aksine
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica, trend degiskeni ve trendin kukla degiskeni
ile etkilesimi istatistiksel olarak anlamli ve isaretleri de beklentiler dogrultusundadir. Buna
karsin, uzun dénemde tiiketici fiyat endeksi ve para arzinin borsa iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi mevcut degildir.

Borsanin doviz kuru iizerindeki etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi oldugunu
test etmek, baska bir ifadeyle, doviz kurunda meydana gelen artislarin borsa endeksi
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tizerindeki etkisinin, doviz kurunda meydana gelen azaliglarin etkisinden farkli olup
olmadigini aragtirmak i¢in Shin vd. (2014)’te 6nerilmis olan NARDL (Dogrusal olmayan
ARDL) modeli tahmin edilmektedir. Bunun ig¢in ilk olarak ALEXR hesaplanmakta ve
pozitif deger alan tim ALEXRIler 0’a esitlenmektedir. Bu sekilde kismi toplamlarin
bulunmasiyla elde edilen deger NEG(= Z§=1ALEX R™) degiskenine atanmig; ayni islem

negatif degerler i¢in de uygulanarak elde edilen deger POS (= Z§=1 ALEXR™) degiskenine

atanmistir. NARDL modeli ARDL modelinden farkli olarak, LEXR degiskeni yerine NEG
ve POS degiskenlerine sahiptir ve asagidaki gibi ifade edilmektedir:

ni n2 n3

ALSEt =a+ z Bk ALSEt_k + z 61’]( APOSt_k + z 62’]( ANEGt_k
k=1 k=0 k=0

n4 ns ns
+ Z @y ALIPI,_; + Z 8, ALCPI,_;, + Z 8 ALM,_y + A LSE;._; + 2,P0S;_,
k=1 k=0 k=0

+ A3NEG_1 + A4LIPI;_; + P trend; + P, Kukla, » trend; + & 3)

Model tahmininden sonra, Wald testleri kullanilarak hem kisa hem de uzun donem
icin asimetrik etkiler test edilebilmektedir. Kisa donem asimetri testi i¢in POS parametre
tahminlerinin toplammin NEG parametre tahminlerinin toplamina esit olup olmadig
smnanmalidir. Uzun donem asimetri i¢in ise doviz kuruna ait gecikmeli seviye degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkilerinin esitligi test edilmektedir. Yani bos hipotez,
normallestirilmis A, = A3 olup, normallestirme islemi 4, ’e bolerek yapilmaktadir.

NARDL model tahmin sonuglar1 Tablo 3’te A, B ve C panellerinde sunulmustur.
Panel A ve Panel B sirasiyla kisa donem ve uzun donem parametre tahminleri igerirken,
Panel C Tablo 2’de yer alan testlere ek olarak, doviz kurunun asimetrik davranis sergileyip
sergilemedigine yonelik yapilan Wald testini de igermektedir.

Asimetrik etkinin modele dahil edilmesiyle, ARDL tahmin sonuglarinda ortaya ¢ikan
model kurma hatas1 ortadan kalkmistir. NARDL i¢in CUSUM ve CUSUM? testlerine
iliskin Sekil 3’te parametre tahminlerinin %5 anlamlilik diizeyinde stabil oldugu
goriilmektedir.

Kisa donem asimetri testi sonuglarina gore, endiistriyel iiretim endeksi degiskenine
ait parametre tahmini elde edilememistir. Doviz kurunda meydana gelen artislar borsa
tizerinde negatif etkiye sahipken, azalislara iligskin elde edilen bes parametre tahmininden
ticli istatistiksel olarak anlamli, ikisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Cari olarak, doviz
kurunun borsa iizerindeki etkisi negatif olup, doviz kurunda meydana gelen azaliglar
borsay1 yliikseltici etkiye sahiptir. Tiiketici fiyat endeksinin borsa iizerindeki etkisi bir
donem gecikmeli ve negatif iken, para arzinin etkisi ise yine bir donem gecikmeli fakat
pozitiftir. Diger bir deyisle, bir donem Onceki tiiketici fiyat endeksindeki artiglar borsay1
diisiirtirken; genisletici para politikalar1 borsay: ylikseltici etkiye sahiptir.
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Tablo 3: NARDL (6,1,5,0,2,2) tahminleri ve hata teshis sonuclari

Panel A: Kisa donem tahminler

Degiskenler Gecikme sayist
0 1 2 3 4 5 6
ALSE; -0.118* 0.093 0.044 0.044 0.135**
APOS; -1.172%**
ANEG - 1.010*** 0.029 0.452 0.833**
1.556%**
ALIPI;
ALCPI; 0.902 -1.093*
ALMy -0.067 0.885***
Panel B: Uzun dénem tahminler
LPOS LNEG LIPI LCPI LM T*K trend Sabit
()
-0.337 -1.501*** 0.121 -0.464 -0.329 -0.002*** | 0.005*** 3.45
_ Panel C: Egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme terimi, hata teshis testleri, kisa ve uzun dénem asimetri
testi
F ECM;1 LM RESET R bar | CUSUM Cusum?
squared
6.496*** -0.2435*** | 0.577 0.669 0.990 S S
Wald-KD Wald-UD
5.825** 6.230***

Not: *** ** ve * sirastyla, %1, 5% and 10% istatistiksel anlamlihk diizeylerini gostermektedir. Istatistiksel olarak anlamli sonuglar
koyu renklidir. CUSUM ve CUSUM?de yer alan S ifadesi Stabil anlammi tagimaktadir.
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Sekil 3: NARDL i¢cin CUSUM ve CUSUM? Sonuclar:
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Tablo 3, Panel C’de uzun donem denge iligkisine (esbiitiinlesme) yonelik F testinden
elde edilen deger 6.496 olup, %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, hata diizeltme terimi tahmin edilebilmekte ve ayni zamanda Wald testi
kullanilarak doviz kurunun borsa {izerinde uzun donemde asimetrik davranig sergileyip
sergilemedigi test edilebilmektedir. Hata diizeltme terimi tahmin degeri - 0.244 olup, %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yani uzun dénem dengeden bir sapma
oldugunda, yeniden dengeye doniis siiresi yaklasik olarak 4.3 (=1/0.2435) aydir. Kisa ve
uzun donem asimetrik davranisa iliskin Wald testi sonuglar1 Wald-KD ve Wald-UD olarak
Tablo 3 Panel C’de yer almaktadir. Bu sonuglara gore, doviz kurunun borsa iizerindeki
hem kisa hem de uzun donem etkisi asimetriktir.

Uzun dénem sonuglar incelendiginde, kisa donem etkilerin genel olarak uzun
doneme yayilmadigr gozlenmekte olup, istisnai olarak doviz kurunda meydana gelen
azaliglar, borsa iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Bu
durum, yerel paranin degerlenerek borsa iizerinde olumlu bir uzun dénem etki yaratmasi
seklinde yorumlanabilir. Diger degiskenlere ait uzun donem parametre tahminleri
istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumda, doviz kurundaki artiglarin borsa iizerinde
etkisi gdzlenmezken, doviz kurundaki azalislarin borsa iizerinde istatistiksel olarak anlamli
etkisinin bulunmasi, déviz kurunun uzun dénemde asimetrik davranis sergiledigine yonelik
diger bir delil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de doviz kurunun borsa iizerindeki uzun ve kisa donemli
simetrik ve asimetrik etkileri 2001-2020 donemine ait aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Hisse senedi endeksi ve doviz kuru degiskenlerinin yani sira, literatlirde
yaygin olarak kullanilan endiistri iiretim endeksi, tliketici fiyat endeksi ve para arzi
degiskenleri de analize dahil edilmistir.

Oyinola ve Oloko (2018) hari¢ olmak iizere, literatiirde incelenen ¢alismalardan
farkli olarak, birim kok testleri sonucu elde edilen trend ve yapisal kirilma bulgulan
modele dahil edilmistir. Simetrik etkinin ARDL yaklasimi ile asimetrik etkinin ise
NARDL yaklasimi ile smandigi bu ¢alismanin bulgularina gore, asimetrik etkinin goz
ontine alinmadig1 durumda model kurma hatasi ortaya ¢ikmaktadir.

NARDL sonuglarina gore, ¢calismaya konu olan degiskenler arasinda uzun dénem
denge (esbiitiinlesme) iliskisi saptanmistir. Buna ek olarak, doviz kurunun borsa iizerinde
hem kisa hem de uzun dénemde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Ancak,
kisa donem etkilerin genel olarak uzun déneme yayilmadigy, istisnai olarak déviz kurunda
meydana gelen azaliglarin, borsa iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
neden oldugu tespit edilmistir. Bu durum, yerel paranin degerlenerek borsa iizerinde
olumlu bir uzun donem etki yaratmasi seklinde yorumlanabilir. Diger degiskenlere ait uzun
dénem parametre tahminleri ise istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu durumda, doviz
kurundaki artiglarin borsa tlizerinde etkisi goriilmezken, doviz kurundaki azaliglarin borsa
tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin bulunmasi, doviz kurunun uzun dénemde
asimetrik davranis sergiledigine yonelik bir diger delil olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, bu ¢aligmanin, ilgili degiskenlere ait giincel veriler 15181nda doviz kuru
ve borsa arasindaki dinamik iliskinin incelendigi literatire katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Ayrica, simetrik etkinin tek basina modele dahil edilmesi hatali sonuglar
dogurabileceginden, asimetrik etkinin de mutlaka g6z 6niinde bulundurulmasi gerekliligi
bu konuda calismak isteyen aragtirmacilara tavsiye niteligi tasimaktadir.
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Ik olarak Cin’in Wuhan kentinde 2019 un sonlarinda ortaya ¢ikan koronaviriis (Covid-19) hastaligi 11 Mart
2020°de Tiirkiye'de de tespit edilmistir. Diinya Saghk Orgiitii'niin (DSO) hastaligi pandemi olarak ilan
etmesiyle Tiirkiye de dahil olmak iizere bir¢ok iilke sosyal, ticari ve mali kisitlamalarla pandeminin
yayimasini énlemek amaciyla ¢esitli kisitlamalar uygulamistir. S6z konusu kisitlamalar ekonomiler lizerinde
daraltict etkiye neden olmugtur. Her sektoriin etkilenme diizeyi faaliyet alanina gore farklilik géstermistir. Bu
calismanin amact Covid-19 vaka artislarinin Borsa Istanbul’un finansallar sektor endeksi iizerindeki
etkisinin varligini ortaya koymaktir. Bu amagla Tiirkiye 'de hastaligin tespitinden énceki ve sonraki dénemde
sektor endeksinin tepkisi 25 Agustos 2019-20 Eylil 2020 araligim kapsayan haftalik verilerle yapay
degiskenli ekonometrik tahminlerle analiz edilmistir. Elde edilen tahmin sonuglarina gére Covid-19 vaka
sayilarmin finansallar sektor endeksinin hacmi iizerinde anlamli sonuglar bulunmustur. Bu sonuglara
dayanilarak, diinya genelindeki vaka sayilarinin finansallar sektér endeksinin hacmi iizerinde olduk¢a zayif
etkisi bulunurken, Tiirkiye deki vaka ve oliim sayilarimin ise finansallar sektér endeksi iizerinde daha giiclii
etki yaptigi ifade edilebilir. Benzer sekilde Volatilite Endeksi (Volatility Index-VIX) de endeks hacmi iizerine
ters yonlii diger degiskenlere nispeten giiclii bir etki olusturdugu belirtilebilir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Finansallar Sektsr Endeksi, Borsa Istanbul.
Jel Stmiflandirdmast: G10, N20, D53, C50.

THE IMPACT OF CORONAVIRUS (COVID-19) PANDEMIC ON TURKEY’S BIST FINANCIALS
SECTOR INDEX

Abstract

Coronavirus (Covid-19) disease, which first appeared in Wuhan, China in late 2019, was also detected in
Turkey on March 11, 2020. With the World Health Organization (WHO) declaring the disease a pandemia,
many countries, including Turkey, have imposed various restrictions to prevent the spread of the disease
through social, commercial and financial constraints. These restrictions have had a narrowing effect on
economies. The level of impact of each sector varies according to the field of activity. The aim of this study is
to show the effect of the increases in the Covid-19 cases on Borsa Istanbul’s financials sector index. In
accordance with this purpose, the reaction of sector index in Turkey before and after the detection of the
disease is analyzed by econometric estimates with artificial variables using weekly data from August 25,
2019 to September 20, 2020. According to the estimation results we obtained, significant results were found
on the volume of the financials sector index of the Covid-19 case numbers. Based on these results, the effect
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of the number of cases in the world on the volume of financial sector index were found to be quite weak,
conversely the number of cases and deaths in Turkey were found to be more powerful impact on the financial
sector index. Similarly, it can be stated that the Volatility Index (VIX) has a strong effect on the index volume
compared to other variables in the opposite direction.

Keywords: Covid-19, Financials Sector Index, Istanbul Stock Exchange.
Jel Classification: G10, N20, D53, C50.

GIRIS

Diinya’da 2020 Ocak aymndan itibaren yayilan ve mart aymda DSO tarafindan
pandemi olarak tanimlanarak kiiresel tehdit olarak algilanmaya baslanan Covid-19 viriisii,
farkl1 alanlar1 olumsuz etkilemeye baslamistir. Bu alanlardan bazilar1 reel sektor
faaliyetleriyle ilgili oldugu kadar finansal sektor faaliyetleriyle de ilgilidir. Covid-19’un
etkisiyle mart aymnin basindan itibaren diinya borsalarinin %30’dan fazla deger kaybi
yasadig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii giiniin ardindan Borsa Istanbul
(BIST)100 endeksi %7,26 deger kaybi, mart ay1 boyunca ise yaklasik %35 deger kayb1
yasamistir.

Bu ¢alismanin amac1 Covid-19 vaka artislarinin Borsa Istanbul’un finansallar sektor
endeksi iizerindeki etkisinin varligini ortaya koymaktir. Oncelikle pandemiyle ilgili
kavramsal ¢erceve ortaya konulduktan sonra konuyla ilgili detayli literatiir taramasi
yapilmistir. Caligmanin son boliimiinde kullanilan veri seti tanitilarak Coklu Regresyon
modellemesi yapilmis ve farkli model tahminleriyle Covid-19’un finansallar sektor
endeksine etkileri ortaya konulmak istenmistir.

1. KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE

Pandemi kelimesi Yunanca kokenli olup “halk” anlamina gelmektedir (Qiu vd.
2016-2017: 3). Bir hastaligin pandemi olarak ifade edilebilmesi i¢in Diinya Saglk Orgiitii
(DSO) tarafindan “diinya gapinda veya ¢ok genis bir alanda meydana gelen, uluslararasi
sinirlar1  asan ve genellikle ¢ok sayida insanit etkileyen bir salgin” seklinde
tanimlanmaktadir (Nicoll, 2011: 469).

Pandemi olarak adlandirilan hastaliklar donem donem ortaya ¢ikarak bir¢ok insanin
hayatin1 kaybetmesine neden olmustur. Tablo 1’deki bilgilerden anlasildigi gibi 165
yilindan giiniimiize kadar yaklasik 400 milyon kisi salgin hastaliklardan dolayr hayatini
kaybetmistir. En ¢ok 6liime neden olan salgin hastaliklar; Justinianus Vebast (541-542)
ortalama 40 milyon, Kara Veba (1347-1351) 200 milyon, Ci¢ek Hastalig1 (1520) 56
milyon, Ispanyol Gribi (1918-1919) ortalama 45 milyon ve 1980’lerin basinda ortaya
¢ikarak giiniimiizde halen devam eden Human Immunodeficiency Virus (HIV) ortalama 30
milyon kisinin liimiine neden olmustur.

Tablo 1: Salgin Hastaliklar ve Vefat Sayilari

Salgin Hastalik Doénem Vefat Sayisi
Antoninus Vebasi 165-180 5 Milyon
Justinianus Vebasi 541-542 30-50 Milyon

Japon Cicek Hastaligi Salgini 735-737 1 Milyon
Kara Oliim (Veba) 1347-1351 200 Milyon
Cigek Hastalig1 1520 56 Milyon

17. yy Biiylik Vebalar 1600 3 Milyon

18. yy Biiyiik Vebalar 1700 600 Bin

Kolera 1817-1923 1 Milyon
Ugiincii Veba 1855 12 Milyon

27




Unlii, A., Kabak,S. & Tuglu, Dur, D. / Journal of Economics and Research (2020), 1(2), 26-41.

Rus Gribi 1889-1890 1 Milyon
Sar1 Humma 1800’lerin sonlar1 100-150 Bin
Ispanyol Gribi 1918-1919 40-50 Milyon
Asya Gribi 1957-1958 1.1 Milyon
Hong Kong Gribi 1968-1970 1 Milyon
HIV/AIDS 1981- Devam ediyor 25-35 Milyon
SARS 2002-2003 770
Domuz Gribi 2009-2010 200 Bin
MERS 2012- Devam ediyor 850
Ebola 2014-2016 11.3 Bin
COVID-19 2019- Devam ediyor 1.8 Milyon

Kaynak: (Visual Capitalist, 2020; Worldometer, 2020).

2019’a gelindiginde ise 31 Aralik’ta Cin’in Wuhan kentinde heniiz nedeni bilinmeyen ilk
vaka meydana gelmis olup, durum Cin’deki DSO Ofisi’ne bildirilmistir (World Health
Organization, 2020). 2020 yilinin Ocak ayinin baslarinda ise yeni bir koronaviriis (Covid-
19) oldugu tespit edilen 41 hasta, hastanelere kabul edilmistir (Gossling vd. 2020: 1)
.Salgin kisa siire i¢inde diinyanin cesitli iilkelerine yayilinca, 11 Mart 2020 tarihinde DSO
tarafindan pandemi oldugu ilan edilmistir (World Health Organization, 2020). Ay giin
Tiirkiye’de de ilk vaka tespit edilmistir (T.C. Saglik Bakanligi, 2020).

Koronaviriis nedeniyle bir¢ok iilkede sosyo-kiiltiirel acidan yasam durma noktasina
gelmis, birgok sektorde isletme faaliyetleri durdurulmus, yurtdisi ve yurti¢i seyahatler
kisitlanmis, yatirnmlar ve finansal islemlerde yavaslama meydana gelmistir (Yetgin, 2020:
325). Tiirkiye’de de koronavirilisiin etkilerinin en aza indirilmesi i¢in sokaga ¢ikma
yasaklari, bina, kdy ve mahallelerin karantinaya alinmasi, sehirlerin giris-cikislarinin
kontrol edilmesi, yurtdisindan gelenlerin 14 giin boyunca karantinaya alinmalar1 gibi ¢esitli
kisitlayict onlemler alinmistir (icisleri.gov.tr, 2020). Alinan s6z konusu Onlemler reel
ekonomide yavaslamaya neden oldugu gibi diinya borsalarinda da deger kaybina neden
olmustur. Bu deger kayb1 Sekil 1°den de goriilebilecegi gibi 6zellikle 500 biiyiik Amerikan
sirketini kapsayan S&P 500, Avrupa hisse senetleri endeksi STOXX 600, Tokyo menkul
kiymetler borsas1 NIKKEI 225 ve Londra borsa FTSE 100 endekslerinin Covid-19’un
etkisiyle mart ayinin basindan itibaren %30°dan fazla deger kayb1 yasadigi goriilmektedir.

\.’\A\J/

Sekil 1: S&P 500, STOXX 600, NIKKEI 225, FTSE 100 ve SHANGHALI A Borsalarin
Goriiniimii: 2020°nin 1k Ceyregi
Kaynak: (Organisation for Economic Co-operation and Development, 2020).
Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii giiniin ardindan Borsa Istanbul (BIST) 100
endeksi %7,26 deger kaybiyla sert diisiis yasamistir (Bloomberg HT, 2020). Sekil 2’den

goriildiigii lizere vakalarm goriilmesinin etkisiyle BIST te islem goren finansallar sektor
endeksi de ilk vakanin goriildiigii mart ayinda sert bir diislis yasamustir.
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Sekil 2. BIST Finansallar Sektor Endeksi: 2019-2020.
Kaynak:( tr.investing.com, 2020).

2. LITERATUR

Diinya Saglik Orgiitii’niin 11 Mart 2020 tarihinde pandemi ilan etmesiyle birlikte,
Covid-19 salgminin ekonomik, sosyal ve toplumsal etkilerinin belirgin nitelik kazanmasi,
aragtirmacilarin s6z konusu etkilere egilmelerini ve politika Onermeleri getirmelerini
saglamistir. Bu boliimde, Covid-19’un 6zellikle finansal piyasalar iizerindeki etkilerini
inceleyen sinirl sayida yerli ve yabanci arastirmaya yer verilmistir.

Siu ve Wong (2004), yaptiklari ¢alismada, Hong-Kong ekonomisinin SARS
pandemi siirecinden nasil etkilendigi makro ekonomik gostergeler ve finansal sektor
acisindan ele almislardir. Calismada, salginin 6zellikle turizm, ticaret ve borsa iizerinde
negatif etkiye neden oldugu sonucuna ulagilirken, bu durum salginin toplum iizerinde
panik ve korkuya yol agmasi ile iliskilendirilmistir.

Chen vd. (2018), calismalarinda salgin hastaliklarin finansal piyasalar lizerindeki
etkilerini pay piyasalar1 verileri kullanarak test ettikleri caligmalarinda, 1998-2008
doneminde Siddetli Akut Solunum Sendromu SARS salgminin Cin pay piyasasi ile
Japonya, Tayvan, Hong Kong ve Singapur pay piyasalari arasindaki gergeklestirdigi etkiyi
arastirmislardir. Haftalik veriler kullanilarak yapilan calisma sonucunda, SARS salgininin
dort pazar ile Cin arasindaki uzun vadeli iliskiyi zayiflattig belirtilmistir.

Baker vd. (2020), tarihsel olarak SARS, Ebola, MERS ve Ispanyol gribi gibi
salginlarin ABD borsasina etkisini istatistiksel agidan incelemislerdir. Calismada borsa
endeks, VIX, ekonomi politik belirsizlik indeksi ve EMV endeksi birlikte
degerlendirilmistir. Caligmada pandeminin belirsizlik ve yatirimcilar iizerinde Ongorii
eksikligine neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Atkeson (2020), ABD {izerine Covid-19’un 12-18 aylik bir siiregteki etkisini basit
bir SIR modeli ile incelemistir. Modelde, toplam popiilasyon, aktif hastalar ve iyilesen
poplilasyon oranlarindaki gegisin incelenmis olup, sosyal mesafenin 6nemi vurgulanmistir.
Calismada, iktisadi olarak hastalifin uzamasinin ekonomik altyap: ve issizlik sorununu
beraberinde getirecegi, hastaligin etki siireci uzadikga iktisadi etkilerinin de negatif
anlamda artacagi sonucuna ulagilmistir.

Al-Awadhi vd. (2020), yaptiklar1 ¢aligmada Cin Menkul Kiymetler piyasasinda
islem goren endeks kullanarak panel regresyon yontemi ile bulasici hastaliklarin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmada bulasic1 hastaligi temsil eden
bagimsiz degiskenler olarak dogrulanmis vakalar ve Covid-19’un neden oldugu toplam
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Oliimlerde giinliik biiyiime oranlar1 kullanilmis olup Hang Seng Endeksi ve Sanghay
Menkul Kiymetler Borsast Kompozit Endeksi’ne dahil olan sirketlerin 10 Ocak-16 Mart
2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri analize dahil edilmistir. Cin borsalar1 iizerinde
yapilmis olan ¢alismada salginin borsalar iizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Liu vd. (2020), yaptiklar1 calismada Covid-19 salgininin Japonya, Kore, Singapur,
ABD, Almanya, italya ve ingiltere gibi dnemli derecede etkilenen iilkelerde 6nde gelen 21
borsa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkisini degerlendirmislerdir. 21 Subat 2019-18 Mart
2020 donemine ait bir¢ok Onde gelen endeksin giinliik kapanis fiyatlarinin ele alindigi
calismada, Covid-19 salginindan etkilenen iilkelerin 6nde gelen hisse senedi endeksinin
anormal getirilerini (AR) ve kiimiilatif anormal getirilerini (CAAR) arastirmak i¢in Olay
Calismas1 metodolojisi kullanilmistir. Calismada, etkilenen biiyiik iilkeler ve bolgelerdeki
borsalarin viriis salgin1 sonrasinda hizla diistiigii sonucuna ulasilmis olup, Asya’daki
tilkelerin diger tilkelere kiyasla daha olumsuz anormal getiriler yasadigi belirtilmistir.

Morales vd. (2020), yapmis olduklar1 ¢alismada, Covid-19’un 6nde gelen borsalar
(Cin-Shanghai Se A Share, Fransa-CAC 40, Almanya-Dax 30, Hong Kong-Hang Seng,
Italya-FTSEMib, Japonya-Nikkei 225, ispanya-IBEX 35, Birlesik Krallik-FTSE100, ABD-
Jones Indus, ABD-S&P 500 Composite ve ABD-NASDAQ Composite)iizerindeki etkisini
Spektral ve Granger nedensellik analizini kullanarak incelemislerdir. Bulgular diger
borsalarin Sanghay Borsasindaki oynaklik seviyesine tepki gostermedigi ve viriisiin
merkez iissii olarak Cin’in teyit edildigi sonucuna ulasilmistir. Ancak viriisiin italya’da
yayilmasiyla birlikte italya ve Avrupa borsalarinin etkilenmeye basladig: ifade edilmistir.
Covid-19 ile ortaya g¢ikan belirsizlik salginin Avrupa’ya sigramasiyla birlikte finansal
belirsizligi de beraberinde getirmistir.

Onali (2020) GARCH(1,1) modelini kullandig1 ¢alismasinda, Covid-19’un 8 Nisan
2019-9 Nisan 2020 donemi i¢in ABD borsa getirileri (Dow Jones ve S&P500 getirileri) ve
oynakliklar1 tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, 2020 yilinin ilk {i¢ ayinda ABD
ve Covid-19 salginindan ¢ogunlukla etkilenen diger iilkelerdeki vaka ve 6liim sayisindaki
degisikliklerin (Cin, Italya, Ispanya, Birlesik Krallik, Iran ve Fransa), Cin igin raporlanan
vaka sayist (giinliiklerde) disinda ABD borsa getirileri tizerinde herhangi bir etkiye sahip
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. VAR modelleri ise italya ve Fransa’da rapor edilen 6liim
sayisinin Dow Jones getirileri iizerinde olumsuz, VIX {izerinde olumlu etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Markov Switching modellerinin sonucu Subat ay1 sonunda VIX’in
borsa getirileri lizerindeki negatif etkisinin biiylikliigiiniin ii¢ kat arttig1 yontiindedir.

Zhang vd. (2020), yaptiklar1 ¢calismada borsa riskini incelemislerdir. 12 gelismis
tilke borsasini ele aldiklar1 analizlerinde salginin en etkili oldugu 29 Subat-27 Mart 2020
tarihlerinde olusan dalgalanmalar1 ve risk faktoriinii kiyaslamiglardir. Calisma bulgularina
gore, riskin salgin silirecinde artarak borsalar iizerinde negatif etkilere neden oldugu tespit
edilmistir.

Giirsoy vd. (2020), calismalarinda Toda-Yamamoto nedensellik testini kullanarak
koronaviriisiin finansal gostergeler iizerindeki etkisini arastirmislardir. Bagimli degisken
olarak Cin‘in gdsterge pay piyasast olan SSEC endeksini, bagimsiz degisken olarak altin,
Brent petrol, Bitcoin ve VIX (Volatitity Index) endeksi verilerini kullanmislardir. Ayrica
her bir bagimli degisken icin bagimsiz modellerin de kuruldugu calismada 03 Ocak 2017-
10 Mart 2020 arasindaki giinliik veriler (790 gozlem) kullanilmistir. Daha sonra yine ayni
iilke verileri viriisiin tespit edildigi 06 Aralik 2019-10 Mart 2020 donemi kapsayacak
sekilde diizenlenmistir. Arastirmada, SSEC (Shanghai Composite) endeksi ile Altin ve
VIX (korku endeksi) arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisine rastlanmistir.
Ayrica, SSEC endeksinden altina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu goriiliirken, VIX
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(korku endeksi) ile iki tarafli bir nedensellik iliskisinin oldugu saptanmistir. S6z konusu
bulgular ¢aligmada belirtilen her iki donem i¢inde degisiklik gostermistir. Fakat SSEC
endeksi ve altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin anlamliliginin yaninda 2019 Aralik sonrasinda
SSEC endeksinin altin fiyatlar1 tizerindeki etkisinin arttig1 yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Kandil Goker vd. (2020), Covid-19 salgininin Borsa Istanbul sektor endeks
getirileri iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, BIST te yer alan 26 sektdriin 2
Ocak 2019-9 Nisan 2020 doénemine ait verileri kullanarak olay ¢alismasi yapmuslardir.
Calismada, incelenen olay donemlerinin genelinde ¢ogu sektdriin negatif Birikimli
Ortalama Olagantistii Getiri (CAAR) elde ettigi, bazi donemlerde ise farkli sektorlerin
CAAR degerlerinin pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Farkli olay pencerelerine gore
oranlar degisiklik gostermekle birlikte en ¢ok Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde
kay1ip oldugu vurgulanmustir.

Kilig (2020), ¢alismasinda Covid-19 salgininin Tiirkiye finansal piyasalarinda
sektorler iizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, veri seti olan BIST sektor endeksinin
getirileri Olay Etlidii yontemiyle analiz edilmistir. Aragtirma bulgulari Covid-19 salgminin,
BIST sektor endeks getirileri iizerinde genel olarak olumsuz etkiledigi yoniindedir.
Calismada, Covid-19’dan en yiiksek ve en olumsuz etkilenen sektorlerin tekstil ve turizm
oldugu belirtilirken, ticaret sektoriiniin salgin siirecinde pozitif getiri sagladigr sonucuna
ulasilmstir.

Oztiirk vd. (2020), yaptiklar1 c¢alismada Covid-19 salgmmmin Borsa Istanbul
tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Calismada, salginin Tiirk reel ve finansal sektorleri
tizerindeki etkisini tahmin etmek amaciyla, 2 Ocak 2020-15 Nisan 2020 tarihleri arasinda
ulagilan bes veri seti (her bir sektér endeksine ait giinliik gézlemler, Tiirkiye, Avrupa ve
diinyada meydana gelen Covid-19 vakalarinin sayisi, Tiirkiye nin giinliik Kredi Risk Primi
(CDS), Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE) ve Oynaklik Endeksidir (VIX)) kullanilmistir.
Panel veri modellerinde kesitsel bagimlilik i¢in Pesaran testinin veri kiimesine uygulandigi
calismada, salginin hemen hemen tiim sektorleri olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaistir.
Genel anlamda sanayi, hizmet ve finans sektorii neredeyse esit derecede etkilenirken,
sektorler diizeyinde farkliliklar gozlemlenmistir. En ¢ok etkilenen sektorler ise, metal
driinleri, makine, spor, turizm, ulagim, bankacilik ve sigortaciliktir. Diger yandan, gida,
icecek, toptan ve perakende ticaret daha az etkilenen sektdrler olarak tespit edilmistir.

Senol ve Zeren (2020), Covid-19’un kiiresel ekonomi iizerine etkilerini pay senedi
piyasalar1 bakimindan incelemislerdir. Calismada, Covid-19 vaka/6liim sayilar1 ile Morgan
Stanley Capital International (MSCI) Diinya Endeks, Avrupa, Yiikselen Piyasalar ve G7
piyasalarmin 21 Ocak 2020-7 Nisan 2020 donemine iligkin verilerle Fourier esbiitiinlesme
testi yapmiglardir. Elde edilen bulgular, pay senedi piyasalari ile Covid-19 arasinda uzun
vadeli bir iligki oldugu yoniindedir.

Tayar vd. (2020), Covid-19 salgininin Tiirkiye’deki sektorel etkilerini inceledikleri
caligmalarinda, 17 Mart-28 Nisan 2020 donemine ait Tiirkiye’deki vaka sayilarindaki
giinliik degisim ile BIST sektor endeksindeki giinliik degisim kullanarak Basit Lineer
Regresyon analizi yapmislardir. Calisma sonucunda, Covid-19 salgminin Elektrik,
Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektdrleri {izerinde anlamli ve olumsuz etkilere sahip
oldugu tespit edilmistir.

Zeren ve Hizarci (2020), calismalarinda Ocak-Mart 2020 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak, Cin, italya, Giiney Kore, Fransa, Almanya ve Ispanya’daki Covid-19
kaynakli1 giinliik toplam 6liim ve giinliik toplam vaka sayilarinin borsa {izerindeki etkilerini
arastirmiglardir. Calismada, borsa endeks, Covid-19 vaka ve 6liim sayilar1 dikkate alinarak
yapisal kirilmali birim kok testleri ile Maki Esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Buna gore,
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secilen tilkelerdeki borsa endeks ile vakalar arasinda egbiitiinlesme tespit edilmistir. Ele
alman ilkelerin ve genel anlamda kiiresel ekonominin pandemiden kaynakli ciddi
ekonomik kayiplarla kars1 karsiya kalacagi sonucuna ulagilmistir. Calismada, yatirimeilarin
risk donemlerinde gilivenli liman olarak bilinen altin, sanal para ve tlirev piyasalara
yonelmeleri oOnerisinde bulunulmustur. Ayrica Covid-19’un daha seyrek goriildigi
tilkelerde hisse senedi piyasalarina yatirim yapmalart 6nerisinde bulunulmustur.

Literatiir genel olarak ele alindiginda, ¢alismalarda Covid-19’un genel ekonomik
etkileri veya sadece bir ya da birkag ilgili sektore ait etkileri incelenmistir. Tirkiye’de
sektorel degerlendirmelerin yapildig1 ¢alismalarin yeterli sayida olmamasi literatiirde bir
zayiflik olarak degerlendirilebilir. Finansal sektére ait c¢aligmalar, sektorel
degerlendirmeler ve cikarimlar yapilmasi, salginin yarattigi kriz ortaminda her sektore
Onerilerin 6zel olarak verilebilmesi agisindan 6nemlidir. S6z konusu c¢alisma, hem
literatiirde Turkiye iizerine yapilan sektorel calismalarin az sayida olmasi ve daha fazla
sektore ait ekonometrik analiz yapilmasi ve sektorler bazinda yorumlanmasi bakimindan
Oonemlidir.

3. ANALIZ

Bu baglik altinda ¢alismanin uygulama béliimiiyle ilgili asamalar agiklanmistir. Bu
kapsamda degiskenler ve 6zellikleri, kurulan modeller ve yorumlari raporlanmastir.

3. 1. Calismanin Amaci, Donemi ve Degiskenleri

Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 pandemisiyle ilgili istatistiklerin BIST Finansallar
Sektor Endeksi’nin degeri, getirisi ve hacim verisiyle iligkisini incelemektir. Covid-19
viriisii baglangicta Cin’in Wuhan kentinde rastlandigi bildirilmis, sonrasinda Diinya Saglik
Orgiitii’niin acgiklamalartyla 2019 Aralik aymdan itibaren Cin’den diinya geneline
yayllmaya basladigi raporlanmistir. Cin’den sonra, 2020 Subat ayindan itibaren
Avrupa’nin farkl iilkelerine yayildig1 anlagilmaktadir.

Calismada BIST Finansallar Sektor alt endeksinin farkli bilesenleri (endeks, getiri
ve hacim) lizerine pandeminin etkileri arastirildig1 i¢in pandemi Oncesi zamana iliskin
bulgularin da ortaya ¢ikmasi bakimindan 25 Agustos 2019°dan 20 Eyliil 2020’ye kadar
haftalik zaman serisi verileri kullanilmistir. Haftalik zaman serisi kullanilma nedeni,
viriisiin ekonomik etkisini ortaya ¢ikarmak acisindan yeterli miktarda aylik veya 3 aylik
verinin olusmamasidir. Diinyada Covid-19 vakalarinin ¢iktigi 05 Ocak 2020°den itibaren
Covid Wcases ve Covid Wdeath degiskeni, Tiirkiye’deki virlis etkileri bakimindan
istatistiklerin olustugu 15 Mart’tan itibaren Covid Tcases ve Covid Tdeath degiskenlerine
ait veriler modellerde aktif olarak kullanilmistir. Veriler haftalik olarak analize dahil
edilmis; 25 Agustos 2019°dan itibaren 57 hafta, hastaligin diinyada etkisini gostermeye
baslamasindan itibaren 38 haftalik verilerle analizler yapilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler ve 6zetleri Tablo 2°de yer almaktadir.

BIST Finansallar Sektor Endeksi degerleri, dogrudan ilgili web sitesi kullanilarak
haftalik veri istegi tanimlandiktan sonra elde edilmistir. Finansallar Sektér Endeksi
bilesiminde 83 tane hisse senedinden elde edilen yeni bir endeks verisi hesaplanmistir®. Bu
sekilde elde edilen haftalik degerler dikkate alinarak diger pandemiyle ilgili haftalik
degerler, giinliik degerler ilizerinden hesaplamalarla tarafimizdan elde edilmistir.

4 https://tr.investing.com/indices/ise-financials-components
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Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Tiirii Kisaltma Agiklama Veri Baslangig
Ind_Financ Finansallar Sektor Endeksi 25 Agustos 2019
Bagimli Ret_Financ Finansallar Sektor Getirisi 25 Agustos 2019
Vol_Financ Finansallar Sektér Hacim 25 Agustos 2019

Diinya’da Covid-19 viriisline
yakalanan kisi sayist
Diinya’da Covid-19

virlisiinden 6liim sayis1

Covid_Wocases 26 Ocak 2020

Covid_Wdeath 26 Ocak 2020

Bagimsiz Covid Tcases Tirkiye dg Ym’ise yakalanan 15 Mart 2020
- kisi say1s1
Covid_Tdeath | urkivedevirls nedeniyle | o) ppory 90
- gerceklesen 6liim sayisi
VIX Kiiresel Korku endeksi 25 Agustos 2020
Dinva’ 1
Dum_1 vakallllziﬁnclllabigl\;ﬁglgalt 05 Ocak 2020 -
- N 22 Mart 2020
donem
Yana Tiirkiye’de Covid-19
V.p y Dum_2 vakalarinin bagladig alt 22 Mart 2020
Degisken N
donem
Diinya’da Covid-19
. 26 Ocak 2020 —
Dum_Covid vakalarinin bagladiktan 20 Eyliil 2020

sonraki donem

Notlar: Bagimli degiskenler olan Ind_Financ, Ret_Financ ve Vol_Financ ile bagimsiz VIX degiskenleri
tr.investing.com, viriisle iliskili degiskenlerden diinya ile ilgili istatistikler (Covid Wcases ve
Covid_Wdeath) World Health Organization ve Our World in Data web sitesinden, Tiirkiye ile ilgili virtis
istatistikleri (Covid_Tpatient, Covid_Tdeath) ise T.C . Saglik Bakanlig1 raporlarindan elde edilmistir.

3.2. Calismanin Yontemi

Covid-19 viriisii 6zelligi itibari ile insandan insana yayilma hizi yiiksek oldugu i¢in
vaka sayisini katlayarak arttirmistir. Vaka sayisinin artmasi iilkelerde saglik sisteminin
cokmesine ve buna bagli olarak hastaliktan vefat edenlerin sayisinin artmasina neden
olmaktadir. Pandeminin {ilkeleri saglik, turizm, egitim gibi bir¢ok ydnden olumsuz
etkilemesi beklenirken tilkeleri etkileyecegi en Onemli hususlardan birisi de siiphesiz
ekonomidir. Ozellikle vaka ve vefat sayismin arttig1 dénemlerde olumsuzlugun daha fazla
hissedilmesi beklenmektedir. Bu nedenle calismada 6zellikle pandeminin ekonomi iizerine
etkisi incelenirken vaka ve vefat sayisinin arttig1 donemlere iligkin etkilerin daha spesifik
belirlenebilmesi amaciyla yapay degiskenli coklu regresyon tahmin yontemleri tercih
edilmistir.

Tablo 3’de modelde kullanilan degiskenlere iliskin duraganlik 6zellikleri
raporlanmistir. Sonuglar dikkate alindiginda ADF, PP ve KPSS Testleri arasinda tutarli
olmayan duraganlik ozellikleri goriilmektedir. Modelde yer alan bagimli degisken olan
endeks degeri, getiri, hacim ve VIX degiskenleri model 6rnek doneminin tamaminda
gecerli iken yapay degiskenler ve dolayli yoldan covid degiskenleri de kismi bir donemde
gecerli olmaktadir. Model doneminin genelinde haftalik verilerden kaynakli volatil
degisken ozelliklerini ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun gibi nedenlerle duraganhk 6zellikleri
orneklem doneminde gbzardi edilmistir.
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Tablo 3: Modellerde Kullanilan Degiskenlere Uygulanan Duraganhk Testleri

Degisken ADF P.P. KPSS

C C+T C C+T C [ C+T
Ind_Financ | -1,7280 | -1.9284 | -2.1150 | -2.2788 | 0.1898 | 0.0913
(0.4119) | (0.6265) | (0.2397) | (0.4381) | *** | xxx
Ret_Financ | -6.6577 | -6.6229 | -6.7126 | -6.6802 | 0.0858 | 0.0700
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | *** | xxx
Vol _Financ | -1.5770 | -3.7042 | -2.1226 | -3.5849 | 0.7813 | 0.0569

(0.4874) | (0.0302) | (0.2368) | (0.0403) ** ok
Covid_Tdeath | -2.6539 | -3.3773 | -1.8658 | -1.0957 |0.4387 *| 0.0730
(0.0887) | (0.0650) | (0.3457) | (0.9206) ok

Covid_Tcases | -2.1339 | -4.4058 | -1.9625 | -2.4696 | 0.5509 | 0.0792
(0.2326) | *** | (0.3022) | (0.3415) wox ok
(0.0047)
Covid_Wcases | 1.3072 | -0.2398 | 1.7916 | -1.095735 | 0.7813 | 0.2293
(0.9984) | (0.9902) | (0.9997) | (0.9206)
VIX -1.6224 | -1.7096 | -1.8908 | -2.0373 |0.3751 *|0.1354 *
(0.4647) | (0.7339) | (0.3342) | (0.5684)

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde duraganligi géstermektedir. Tablo 3’de yer
alan degiskenlerden Covid onekine sahip degiskenler pandemi verileri elde edilmeye baslandiktan sonra
veri igermesi nedeniyle bu donemlerden sonra duraganlik analizine tabi tutulmustur.

3.2.1. BiST Finansallar Sektor Endeksi ile Kurulan Model

BIST (Borsa istanbul) Finansallar Sektér Endeksi degerleri bagimli degisken
almarak kurulan farkli modellerden yalnizca bir tanesi anlamli sonuglar vermistir. Bu
model Tablo 4'te raporlanmistir. Model sonuglarina gore, BIST finansallar sektor endeks
degiskenini aciklayan degigskenlerin tamami corona virlise bagli olmak {izere,
Covid Tcases (Tirkiye’deki vaka sayisi), Covid Tdeath (Tirkiye’de Olim sayisi) ve
Covid Wcases (Diinya’daki vaka sayisi), Covid Wdeath (Diinya’daki corona kaynakli
6lim sayist), degiskenleri ile VIX (Kiiresel korku endeksi) degiskenleridir. Ayrica tahmin
asamasinda kullanilan 05 Ocak 2020°den baslayan 2. donem yapay degiskeni ve 10 Mayis
2020’den baslayan 3. dénem yapay degiskenleri de anlamli bulunamamastir.

Tablo 4: Bagimh Degisken BIST Finansallar Sektor Endeksi
(IND_FINANC) Bagimh Degiskenli EKK Tahmini

Degisken Katsay1 Kabul | t-Istat. Olasilik

COVID_TCASES -0.00695 Fkk -4.5533 0.0000

COVID_WDEATH -0.00051 Fkk -6.9372 0.0000

VIX -9.03151 Fkk -9.8700 0.0000

@TREND 11.40821 Fkk 7.3110 0.0000

C 1258.993 Fkk 54.3459 0.0000
R-2 0.732097 Regresyon Std. 65.95912
Diizeltilmig R-2 0.711490 Toplam Hata 226231.5
Durbin-Watson Ist. 0.696851 Akaike Bilgi 11.29958
F-Ist. 35.52512 Schwarz Bilgi 11.47879
Prob (F-ist) 0.000000 Hannan-Quinn 11.36923
Breusch-Godfrey Otk. F 19.33165 Prob. F(2, 50) 0.0000
ARCH Heterosced. F 3.375577 Prob. F(1, 54) 0.0717
Not: *, ** ve *** gsirasiyla %10, %5 ve %]l hata diizeylerinde katsaymm anlamli oldugunu
gostermektedir.

Ancak her bir hafta endekste 11.41 kadarlik yaklasik bir endeks degeri artisinin
varhigin1 gosteren trend degiskeni anlamli bulunmustur. 57 haftalik gézlem iizerinden elde
edilen tahminlerin yer aldig1 Tablo 4’teki sonuglara gore; Covid Tcases degiskenindeki
artiglar (1 kisi vaka); finansallar endeks degeri iizerinde azalisa (0.00695 br),
Covid_Wdeath degiskenindeki (1 kisi 6liim) artis1 endeks iizerinde ¢ok diisiikk miktarda
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azalisa (0.000506 br), VIX endeksindeki artis (1 br) endeks iizerinde yaklasik 9.032 br
azalisa yol agmaktadir. Her ii¢ degiskendeki etkiler anlamli bulunmustur. Modelde anlamli
bulunan zaman (trend) degiskenine; her bir hafta ilerledik¢e finansallar endeks degeri
tizerinde 11.408 br kadar artis etkisi olusturmaktadir. Pandemi degiskenleri ve VIX korku
endeksinin endeks {lizerinde negatif etki olusturmasi beklentilere uygun bulunmus, ancak
giiclii bir etki oldugu sdylenemeyecektir. Modelin genel iyilik gostergeleri sagliklidir,
ornegin R2 degeri ve F istatistikleri ile parametre testleri anlamlidir. Ancak Durbin Watson
istatistigi otokorelasyona isaret etmektedir. Model endeks degiskeninin bagimli oldugu
modellerden en stabil (CUSUM testi) ve uygun skorlara sahip olmasi nedeniyle temsili
olarak alinmistir.

3.2.2. Endeks Getirisi ile Kurulan Modeller

Endeks getirisinin bagimli degisken oldugu farkli modellerden, agiklayici
degiskenlerin anlamlilik diizeyi yiiksek olan model tabloda raporlanmistir. Modele gore
Tiirkiye Covid Tdeath ve Covid Tcases degiskenleri anlamsiz sonu¢ verdigi igin
elenmistir. Anlamli sonug elde edilen tahminler Tablo 5’te goriildigi gibidir. Modele gore
Tiirkiye’de 6liim vakalarinin ¢iktigi tarih sonrasi donem yapay degiskeni anlamli iken
Diinya’da viriis olaylarinin ¢ikmaya basladigi tarihe iliskin yapay degisken anlamli
bulunamamustir. Digerleri gibi bu modelde de VIX korku endeksi anlamlidir

Tablo 5: Bagimh Degisken BIST Finansallar Sektor Endeks Getirisi

Modelleri

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_WCASES 6.90 E-07 il 1.88602 0.0649
COVID_WDEATH -3.09 E-05 il -2.45413 0.0175
VIX -0.228533 il -4.77621 0.0000
DUM_2 10.64098 il 411812 0.0001
C 4.045036 il 3.52903 0.0009
R-2 0.333745 Regresyon Std. 3.730439
Diizeltilmis R-2 0.282495 Toplam Hata 723.6411
Durbin-Watson Ist. 2.255390 Akaike Bilgi 5.554560
F-Ist. 6.512061 Schwarz Bilgi 5.733775
Prob (F-Ist) 0.000251 Hannan-Quinn 5.624209
Breusch-Godfrey Otk. 0.517301 Prob. F(2, 50) 0.5993
ARCH Heterosced. F 4.405187 Prob. F(1, 54) 0.0405

Not: *, ** ve *** grrasiyla %10, %5 ve %]l hata diizeylerinde katsayinin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Elde edilen sonuglara gore; Tablo 5 modelinin standart hata ve bilgi kriterleri (AIC
ve SCH) yoniinden iyiligi yiiksek ancak agiklama gilicli sunulan diger modellere gore
diistiktiir. Buna gore Covid Wdeath degiskeninde (1 kisi 6liim) artis1, finansallar endeks
getiri  degerinde %-3.09 E-5 (-0.0000309) azalisa yol ag¢makta, Covid Wcases
degiskeninde (1 kisi vaka) artis1 %6.90 E-7 artisa neden olmaktadir. Her iki degiskenin
olduk¢a zayif olarak endeks iizerinde etki olusturdugu ve etkilerinin anlamli oldugu
anlagilmaktadir. Diger degiskenlere gore daha giiclii etkiye sahip olan VIX korku
endeksindeki 1 br artis endeks getirisi tizerinde %0.2285 kadarlik disiis etkisi
olusturmaktadir. DUM2 yapay degiskeninin 1 degerini aldigi ilgili donemde finansallar
endeks getiri degiskeninin ortalama %10.64 kadar yiiksek oldugu model tahmininden
goriilmektedir. Biitlin degiskenlerin parametre anlamlilik testleri sorunsuzdur. Model
1yiligi yoniinden otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarina rastlanmamaistir. Tablo 5°in
en alt iki satirinda yer alan testlerde HO: Otokorelasyon veya degisen varyans sorunu
yoktur bi¢iminde kurulmakta, prob degerleri HO kabul edildigini géstermektedir.
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3.2.3. Finansallar Endeksi Hacmi Bagimh Degisken Olarak Kurulan Modeller

BIST Finansallar endeksine ait hacim degiskeni ortalamasi 9.3893 Milyar TL ve
varyansi 4.1948 Milyar TL olan bir degiskendir. Bu degisken bagimli olarak alindig1 farkli
modellere gore en sagliklt model Tablo 6°da listelenmistir.

Tablo 6: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi Trendli Model

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 0.00041 Frk 2.76899 0.0078
COVID_TDEATH -0.01802 Frk -3.68811 0.0005
COVID_WCASES -1.33 E-7 * -1.92296 0.0601
VIX -0.09135 Frk -3.10904 0.0031
@TREND 0.29431 Frk 6.62298 0.0000
C 4.38182 Frk 5.75200 0.0000
R-2 0.74410 Regresyon Std. 2.22359
Diizeltilmis R-2 0.71901 Toplam Hata 252.162
Durbin-Watson Ist. 1.31699 Akaike Bilgi 453542
F-Ist. 29.6588 Schwarz Bilgi 4.75048
Prob (F-ist) 0.00000 Hannan-Quinn 4.61900
Breusch-Godfrey Otk. F 3.69615 Prob. F(2, 50) 0.0320
ARCH Heterosced. F 4.41184 Prob. F(1, 54) 0.0404

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsaymin anlamli oldugunu
gostermektedir.

Yapay degiskenlerin anlamli olarak yer almadigi modele gore anlamli c¢ikan
degiskenlere iliskin tahmin sonuglari Tablo 6'da raporlanmistir. Tablo 6 modelinde,
finansallar endeks hacmi bagimli iken bagimsiz degiskenlerden pandemiye yonelik ii¢
farkli degisken anlamli olarak yer almigtir. Bunlardan Tirkiye’deki vaka sayisi
(Covid_Tcases) degiskeninde olusan 1 (kisi vaka sayis1) artist bagimli degiskende
0.000405 Milyar TL’lik hacim degiskeninde artisa yol agmaktadir. Tirkiye’deki Sliim
sayisindaki bir kisilik artis finansallar endeks hacim degiskeninde 0.018 Milyar TL’lik
azalisa yol agmaktadir. Diger pandemi degiskeni olan diinya vaka sayist (Covid Wcases) 1
kisi (hasta) arttiginda hacim degiskeni 1.33 E-7 kadar oldukg¢a diisiikk seviyede
etkilemektedir. VIX korku endeksindeki 1 br’lik artis finansallar endeks hacim
degiskeninde 0.0914 Milyar TL lik bir azalisa neden olmaktadir. Trend degiskeni ise her
bir hafta ilerlemesinde yaklasik 0.2943 Milyar TL’lik bir hacim artisinin yasandigini
gostermektedir.

Kurulan modelde genel olarak katsayilar oldukca diisiik ancak olasilik degerleri
olduk¢a anlamlidir. Model iyilik sonuglarina gore agiklama giicii yeterli (0.744), model
biitliniiyle anlamli (F prob= 0.000) ve bilgi kriterleri 6nce bahsedilen modellere gore
diisiiktiir. Breusch-Godfrey otokorelasyon (LM) testine gore “HO: Modelde i¢sel bagimlilik
yoktur” bi¢iminde hipotezi %1 seviyesinde kabul edilebilmektedir. Degisen varyans
ARCH testine gore benzer sekilde %]l seviyesinde “HO: Degisen varyans yoktur”
biciminde hipotez kabul edilebilmektedir.

Tablo 7°de yer alan bilgilere gore model iyilik olarak saglikli sonuglar vermistir.

Tablo 7: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi
Quadratik Trendli Model

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 0.000302 il 2.05997 0.0445
COVID TDEATH -0.015500 kel -3.22625 0.0022
COVID_WCASES -5.61 E-7 kool -4.63722 0.0000
VIX -0.108292 ok -3.66171 0.0006
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@TREND"2 0.008861 Hx 7.05877 0.0000
c 6.314830 il 9.86898 0.0000
R-2 0.75923 Regresyon Std. 2.15684
Diizeltilmis R-2 0.73562 Toplam Hata 237.2505
Durbin-Watson Ist. 1.39315 Akaike Bilgi 4.47447
F-Ist. 32.1640 Schwarz Bilgi 4.68953
Prob (F-Ist) 0.00000 Hannan-Quinn 4.,55805
Breusch-Godfrey Otk. 2.45288 Prob. F(2, 50) 0.0965
ARCH Heterosced. F 4.83433 Prob. F(1, 54) 0.0322
Not: *, ** ve *** girastyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsaymin anlamli oldugunu
gostermektedir.

57 haftalik model tahminine gore, biitiin degiskenler sifir iken hacim rakami 6.31
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Modelde Tiirkiye’de raporlanan vaka sayilarindaki
(1 kisi/hasta) artisin hacim tizerinde etkisi onbinde 3 dolaylarinda hacimde artisa yol actig1
goriilmektedir. Oliim sayilarindaki artis ise hacim {izerinde negatif yonde onbinde 155
dolaylarinda diisiise neden olmustur. Diinyadaki vaka sayilarinin (Covid Wcases) artmasi,
ilgili modelde finansallar endeks hacmi tizerinde ¢ok zayif (-5.61 E-7) ancak negatif yonlii
bir etki gostermistir. Diinyadaki 6lim sayilarinin (Covid Wdeath) bagimli degisken
tizerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Ayrica kiiresel korku endeksindeki 1 br artis,
bagimli degisken iizerinde 0.1083 Milyar TL kadarlik diislise neden oldugu belirlenmistir.
Kuadratik trend degiskeni ise trenddeki haftalik ilerlemeye bagli olarak hacimde daha
egrisel bir artisin varligini gostermektedir.

Modelin en kiiclik kareler yoOntemi varsayimlarina uygunluk yoniinden
otokorelasyon ve degisen varyans bulgulart 6nemli bir sorunun varligini géstermemektedir.
Ciinkii HO hipotezi 1ilgili sorunun bulunmadigi bi¢iminde kurulduguna bagl olarak,
otokorelasyon hipotezi %10 seviyesinde, degisen varyans hipotezi ise %S5 seviyesinde
kabul edilebilmektedir.

Tablo 8: Bagimh Degisken BIST Finansallar Endeks Hacmi
Logaritmik Model [Log(Vol_Financ)]

Degisken Katsay1 Kabul t-Istat. Olasilik
COVID_TCASES 2.64 E-5 ** 1.82490 0.0739
COVID_TDEATH -0.00133 ekl -2.76771 0.0078
COVID_WCASES -2.27 E-8 ekl -3.31623 0.0017
VIX -0.01022 ekl -3.52398 0.0009
@TREND 0.03733 ekl 8.51259 0.0000
C 1.51317 ekl 20.1313 0.0000
R-2 0.78710 Regresyon Std. 0.21940
Diizeltilmis R-2 0.76623 Toplam Hata 2.45493
Durbin-Watson Ist. 1.27609 Akaike Bilgi -0.09655
F-ist. 37.7095 Schwarz Bilgi 0.11851
Prob (F-ist) 0.00000 Hannan-Quinn -0.01297
Breusch-Godfrey Otk. F 3.21993 Prob. F(2, 50) 0.0485
ARCH Heterosced. F 1.83165 Prob. F(1, 54) 0.1816

Not: *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 hata diizeylerinde katsayinin anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 8’de varsayim ihlalleri yoniinden sorun olmayan ve genel olarak iyilik
sonuglart saglikli ve BIST finansallar endeksine ait hacim degiskeninin bagimli ve
logaritmik olarak alindigi model yer almaktadir. Modelin otokorelasyon ve degisen
varyans sonuglart HO sorun yoktur hipotezlerini kabul edebilecek degerlerde ¢ikmustir.

Modelin parametre sonuglarina gore, en zayif etki diinya viriis kaynakli vaka
sayilarindan kaynaklanmaktadir, diinya vaka sayilarinda (1 kisi/hasta) artis endeks
hacminde ¢ok zayif bir negatif etkiye (%2.27 E-7) yol agmaktadir. Tiirkiye’deki vaka
sayilart nispeten bir miktar yiiksek olmakla birlikte pozitif etkiye (2.64 E-5) yol

acmaktadir. Tiirkiye’deki 6liim rakamlarindaki (1 kisi) artis ise hacim {izerinde (%0.00133)
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kadarlik bir diisiis etkisi olusturmaktadir. VIX korku endeksi ise hacim iizerinde negatif
ancak diger degiskenlere gore daha giiclii bir etki (%0.01022) olusturmustur. Trend
degiskeni ise her bir hafta ilerledik¢e hacim iizerinde (%0.0373) kadar bir artis etkisi
ortaya ¢ikarmistir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Tarihsel siire¢ iginde diger salgin hastaliklar gibi Covid-19 salgim1 da, yayilma
stirecinde kiiresel diizeyde bir¢ok farkli alanda yasamsal faaliyetlerin akisini olumsuz
etkilemistir. Sportif, sosyal, kiiltiirel ve ekonomik faaliyetler bunlarin baginda gelmektedir.
Bilimsel anlamda, kiiresel diizeyde boyle bir salgin hastaligin etkileri farkli alanlara
yonelik hizla calisilmaya baglamistir.

Bu caligmada hastaligin ekonomik faaliyetleri etkilediginden yola c¢ikilarak,
finansal piyasalar {izerine de etkisinin varligmma odaklanilmistir. Pandeminin finansal
piyasalar iizerine baslangigtan yakin doneme kadar siirekli bir sekilde etkiledigi siiphelidir.
Ciinkii genel ekonomik goriiniimiin aksine finansal piyasalar lizerinde dalgalanmalar farkli
inis ¢ikislar olusturmaktadir.

Calismada ozellikle BIST Finansallar Sektdr Endeksi’ne iliskin degiskenler ele
alimmisgtir. Bunlar endeksin degeri, getirisi ve hacmi degiskenleridir. Coklu regresyon
modelleriyle bu degiskenler bagimli alinarak diger hastalik istatistikleri ve VIX korku
endeksi ile iligkilendirilmislerdir. VIX korku endeksi diinya ¢apindaki genel risk istahini
gostermekte, hastalikla ilgili degiskenler ise diinyadaki vaka sayilari ile Tiirkiye’deki vaka
ve Olim sayilaridir. Ayrica farkli hastalik doniim noktalart géz Oniine alinarak yapay
degiskenler de modellere dahil edilmistir.

Model sonucglarina gore genel olarak, her modelde yani finansallar endeks
degerlerinin, getirilerinin ve hacminin bagimli degisken olarak alindigi modellerde VIX
endeksinin negatif etkiye yol actig1 belirlenmistir. Rakamsal olarak VIX endeksindeki 1
birimlik artislar endeks degeri iizerinde 9.03 kadarlik diisiis, endeks getirisi tizerinde %0.23
kadar diisiis ve endeks hacmi tizerinde 0.10 Milyar TL’lik islem hacmi azalis1 veya %0.01
kadarlik diisiis olusturdugu goriilmektedir. Diinya’daki 6liim sayilarinin finansallar sektor
endeks degeri iizerinde negatif (0.00051 br) ve endeks getirisi {izerinde negatif (%3.09 E-
05) etkiye yol actig1 belirlenmistir.

Diinya’daki koronaviriis vaka sayilarmin ise olduk¢a zayif olmakla birlikte getiri
tizerinde (%6.90 E-07) kadarlik pozitif etkisi goriilmiistiir. Endeks hacmi iizerinde ise
negatif ancak zayif bir etkisi (1.33 E-7 Milyar TL) veya ylizdelik olarak (%2.27 E-8)
oldukca zay1f bir etki goriilmiistiir.

Tiirkiye’deki Covid-19 kaynakli 6liim sayilarinin ¢alismada genel olarak ozellikle
hacim degiskeni iizerinde negatif yonlii etkisi dikkat gekmektedir. Ornegin her bir 6liim
sayist artiginin farkli modellerde 0.01802 Milyar TL, 0.0155 Milyar TL veya %0.00133
kadarlik negatif diisiislere yol actig1 bulgusuna ulagilmistir.

Tiirkiye’deki Covid-19 vaka sayilarinin her bir hasta artis gostermesi ise endeks
degeri tlizerinde 0.00695 endeks degeri diisiisli, hacim degiskeni iizerinde ise 0.00041
Milyar TL artis, 0.000302 Milyar TL artis veya %2.64 E-5 kadarlik artis etkisi olusturdugu
belirlenmigtir. Belirtilen rakamlar oldukca diisiik olmasina ragmen endeksler iizerinde
genel bir volatilite artisinin bulunmasi nedeniyle olustugu sdylenebilecektir.
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Gerek endeks degeri, gerekse getiri ve hacim degerleri iizerinde ozellikle VIX
korku endeksinin negatif yonli etkileri dikkat ¢ekmektedir. Genel olarak dikkat ¢eken
diger bir sonug biitiin modellerde trend degiskeninden kaynakli haftalik degerlerin siirekli
artryor oldugunu gosteren bulgulardir. Ornek olarak endeks degerlerinde haftalik olarak
11.40821 br artig, hacimlerde 0.29431 Milyar TL veya %0.03733 kadarlik artis bulgularina
ulasilmustir.

Genel olarak finansallar sektor endeksinin hacmi {izerine anlamli sonuclar
bulunmus olmasima dayanilarak, diinyadan gelen vaka sayisi istatistikleri eser miktarda
etkiye yol acarken, Tiirkiye’deki 6liim sayilarinin endeks hacmi iizerinde daha giiclii etki
yaptig1 goriilmektedir. Benzer sekilde VIX korku endeksi de endeks hacmi iizerine ters
yonlii diger degiskenlere nispeten giiclii bir etki olusturdugu belirtilebilir.

Literatiir géz Oniine alindiginda genel olarak pandemi kosullarinin finansal
piyasalar lizerinde volatil (oynaklik doguran) ve negatif etkiler olusturduguna yonelik
sonuclarin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Bu baglamda yurt i¢i ve dist olmak iizere iki farkl
grup altinda calismalar degerlendirildiginde; salginin farkli iilke piyasalari iizerinde
etkisinin nasil oldugu iizerine bir arastirma egilimi goriilmektedir. Genel olarak volatilitede
bir artis ve getirilerde negatif bir etkinin varlig1 anlasilmaktadir. Ayrica VIX endeksindeki
hareketler ile piyasalar iizerindeki etkilesim de arastirilmakta ve negatif bir iliskinin varlig
goriilmektedir. Bu ¢aligmada teorik beklentilerle uyumlu olarak, (BIST finansallar) endeks
degeri, getiriler ve hacim degiskenlerinde VIX korku endeksiyle negatif bir etkilesim 6n
plana ¢ikmaktadir. Buna ek olarak Tiirkiye’deki 6lim ve vaka istatistiklerinin endeks
degeri ve hacim iizerine etkilerinin de negatif olarak etkisinin bulundugu belirlenmistir.
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TURKIYE’DEKI KATILIM BANKALARININ ETKINLIK ANALIiZi

Ismet BOLAT"
Erhan AKARDENIZ?

Oz

Bu aragtirmanin amaci, segilen degiskenler 6l¢eginde Tiirkiye 'deki katilim bankalarindan hangilerinin daha
etkin ¢calistgimin belirlenmesidir. Arastirmanin verileri Tiirkiye Katilim Bankalart Birligi (TKBB) veri
setinden elde edilmistir. Arastirmada 2015-2019 yillart arasi yillik veriler kullamilnistir. Calismada etkinlik
yontemi olarak; BCC-0O (Glgege gore degisken getiri altinda ¢ikti yonelimli), VZA (Veri Zarflama Analizi)
kullamilmistir. Analize 2015 yilinda 4, 2016, 2017 ve 2018 yillarinda 5 ve 2019 yilinda 6 katilim bankast
dahil edilmistir. Calismada girdi degiskenler olarak toplanan fonlar ve toplam aktifler, ¢ikti degiskenler
olarak, kullandirilan fonlar ve net kar se¢ilmistir. BCC-O etkinlik sonuglarina gore, analizde yer alan katilim
bankalarinin incelenen yillarda etkinlik skoruna ulasamadiklar: yil sayisinin etkinlik skoruna ulastiklar: yil
sayisindan daha az oldugu goriilmiistiir. Sadece Kuveyt Tiirk katilim bankasimin incelenen dénemlerin
tamaminda yeterli etkinlik skoruna ulastigi tespit edilmistir.
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EFFICIENCY ANALYSIS OF PARTICIPATION BANKS IN TURKEY

Abstract

The aim of this research, which of the variables in the selected scale participation banks in Turkey is
determined to endeavour more efficiently. Research data were obtained from the Participation Banks
Association of Turkey (TKBB) data set. In the study 2015-2019 annual between data were selected As an
activity method in the study; BCC-O (variable return to scale), DEA (Data Envelopment Analysis) were used.
4 participation banks in 2015, 5 in 2016, 2017 and 2018, and 6 in 2019 were included in this nalysis. In the
study, collected funds and total assets as input variables, funds used and net profit were selected as output
variables. According to the BCC-O efficiency results, It was observed that the number of years in which the
participation banks in the analysis failed to reach the efficiency score in the years examined was less than
the number of years in which they reached the efficiency score. It was determined that only Kuveyt Tiirk
participation bank reached the sufficient efficiency score in all the periods examine.
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GIRIS

Tiirkiye’de 6zel finans kurumlar1 olarak kurulan finans kuruluslari, 2005 yilinda
gergeklestirilen mevzuat degisikligi ile Katilim Bankasi adini1 almistir. Katilim Bankalari,
fon toplama araci olarak 6zel cari hesaplar1 ve katilma hesaplarin1 kullanan ve faizsiz
finans prensiplerine uygun yontemlerle topladigi fonlar1 kullandiran bankalardir. Katilim
Bankalar1 faaliyetlerini 2005’ten itibaren Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
denetiminde siirdlirmektedir.

Diinya’nin bazi kesimlerinde oldugu gibi Tirkiye’de de tasarruf sahiplerinin bir
kismu faiz gelirleri istememektedirler. Bu goriiste olan tasarruf sahiplerinin fonlar: sisteme
dahil edilememekte ve atil kalmaktadir. Bu durum tasarruf sahiplerinin fonlarini1 ekonomik
sistemde degerlendirmesine engel olmaktadir. Katilim bankalari, ekonomik sistemde yeni
bir anlayis1 benimsemis ve faiz hassasiyeti nedeniyle geleneksel bankalara gitmeyen
fonlar1 ekonomiye kazandirmak ve bu fonlarin farkli alternatif yatirnm alanlarinda
degerlendirilmesini saglamak amaciyla kurulmustur. Son yillarda devlet banklarinin da
katilimiyla birlikte Tiirkiye’deki katilim bankasi sayis1 6 ya ulagmistir.

Tiirkiye’de katilim bankalarinin sayica az olmasi bu bankalarin etkinlikleri {izerinde
daha fazla merak uyandirmaktadir. Dolaysiyla bu ¢alismanin amaci toplanan fon ve toplam
aktifler ile kullandirilan fonlar ve net kar degiskenleri yardimiyla Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin etkinliklerini BCC-O (6lgege gore degisken getiri altinda ¢ikti yonelimli),
VZA (Veri Zarflama Analizi) ile ortaya koymaktir. Calisma 6 boliimden olusmaktadir.
Birinci boliim giris kismi olup calismayla ilgili temel bilgiler verilmistir. Ikinci béliimde
calismayla 1ilgili literatiir caligmasma yer verilmis olup, iiclincii bolimde Katilim
bankacilig1 ve ¢aligma esaslarina deginilmistir, dérdiincii boliimde ¢alismanin metodolojisi
aciklanmistir. Besinci boliimde analiz bulgu ve sonuglarina yer verilmistir. Son ve altinci
boliimde ise sonug ve tartigsma kismi yer almaktadir.

1. LITERATUR

Giliney (2018) calismasinda Tiirkiye’deki devlet destekli katilim bankalarinin
etkinligini 2016-2017 ¢eyrek veriler bazinda incelemistir. Analizde mevduat ve alinan
krediler, girdi degiskenler, krediler ve finansal kiralama alacaklar1 ise ¢ikti degiskenler
olarak kabul edilmistir. Analiz CCR ve BCC yaklagimlar i¢in ayr1 ayri yapilmis ve
sonuglar belirtilmigtir. CCR modeline gére dort donemde tam etkin ¢ikan Ziraat Katilim
Bankasi ve 3 donemde tam etkin ¢ikan Vakif Katilim Bankasi, BCC modeline gore yedi
donemde tam etkinlik skoruna ulagmislardir.

Karaca vd. (2019) calismalarinda 5 katilim bankasinin 2009-2016 yillar1 arasinda
etkinliklerini karsilastirmiglardir. Segilen girdi ve ¢iktilarin etkinlik 6l¢iimii i¢in dogrusal
veri tabanli Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir. Veri zarflama analizinde ¢ikti
odakli CCR ve BCC etkinlik skorlar1 olarak hesaplanmistir. Analize dahil edilen 5 katilim
bankasinin segilen donemde genelde etkin olduklar1 gézlenmistir.

Carik¢1 ve Akbulut (2020) 24 bankanin etkinlik degerlerini Veri Zarflama Analizini
kullanarak olgmiislerdir. Calismada faiz giderleri, toplam aktifler, sube sayisi, toplam
mevduat girdi, faiz gelirleri, donem net kari, krediler ¢ikt1 degiskenler olarak
kullanilmistir. Analizin ¢dziimlenmesinde girdiye yonelik CCR modeli DEAP paket
programi ile analiz edilmistir. Genel verimlilik oran1 bankalar ig¢in %95,7 olarak tespit
edilmistir. Etkinlik analizi sonucu, 6zel sermayeli bankalardan sadece birinin etkin
diizeyde oldugu, katilim bankalarinin etkin olmadigi sonucuna ulasilmstir.
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Oziidogru (2018) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren 5 bankanin 2014-2017 yillarmi arasi
etkinligini Veri Zarflama Analizi (VZA) yontemi ile analiz etmistir. Caligsmada, Tiirkiye’de
katilim bankaciligr konusunda miisteri bilincinin az olmasi, bu biling eksikligini gidermeye
yonelik tanitim ve reklamlarin yetersizligi nedeniyle istenilen diizeyde miisteriye
ulagilamamasindan dolayr katilim bankalarinin etkinliginin diisiik oldugu sonucuna
varilmgtir.

Bozkurt vd. (2019) 2016-2018 yillarindaki ¢eyrek donemlik verileri kullanarak 6zel
ve kamu sermayeli katilim bankalarinin etkinligini, Veri Zarflama analizine kullanarak
Olgmiislerdir. Toplanan fonlar ve kar pay1 giderleri girdi degiskenler olarak kullanilirken,
kar pay1 gelirleri ve kullandirilan fonlar ¢ikti degiskenler olarak kabul edilmistir. Segilen
donemde CCR ve BCC modellerine gore hesaplanan etkinliklerde hi¢bir donemde tam
etkin olmayan banka Al Baraka, tiim dénemler boyunca tam etkinligi en fazla yakalayan
bankalar ise Tiirkiye finans ve Kuveyt Tiirk ve Katilim bankalar1 olarak goriilmiustiir.

Tetik ve Sahin (2020) ¢alismalarinda analiz ydntemi olarak TOPSIS yontemini
kullanmiglar ve 2011-2019 yillarinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren yedi katilim bankasinin
finansal performanslarini 6l¢miislerdir. Tiirkiye Finans Katilim Bankasi analiz sonuglarina
gore, en yliksek finansal performansi yakalayan banka olmustur. Performans agisindan
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ikinci sirada, Kuveyt Tiirk Katilim bankasi ise tigiincii
sirada yer almistir.

Oztiirk vd. (2017) katilm bankalari ile mevduat bankalarinin etkinliklerini 2009-
2016 yillar1 arasinda Veri Zarflama Analiz ile karsilastirmiglardir. Cikt1 degiskenler olarak;
Kar/Ozkaynaklar, Kar/Toplam Aktifler oranlar1 kullanilirken, girdi degiskenler olarak
Duran Aktifler/ Toplam Aktifler, Likit Aktifler/ Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve
Alacaklar / Toplam Aktifler, Sermaye Yeterlilik Rasyosu, kullanilmistir. Analiz
sonuglarina bakildiginda mevduat bankalarmin tam etkinlik skorunu yakalayamasalarda
etkinliklerini her yil artirdiklar1 goriilmiistiir. Katilim bankalarinin etkinlikleri 2014 yilina
kadar stirekli artis gostermis sonraki yillarda degisken bir seyir izlemistir.

Ozkan (2020) arastirmasinda, Tiirkiye’deki katilm bankalarinin  finansal
etkinliklerini 2016-2018 donemlerinde TOPSIS yontemine gore karsilastirmistir. Analiz
sonucunda performanslart karsilastirilan katilim bankalar1 arasinda en iyi performans
gosteren bankanin Tirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S. oldugu goriilmiistiir.

Bozdogan vd. (2018)’mn ¢alismalarinda, CAMELS bilesenlerini kullanarak katilim
bankalarmin finansal performanslarm1 TOPSIS yéntemiyle olgmiislerdir. Analizde
kullanilmak {izere Tirkiye’de faaliyet gosteren ve ii¢ 6zel sermayeli katilim bankasi ile iKi
kamu sermayeli katilim bankasinin bes g¢eyrek donemlik verileri kullanilmigtir. Analiz
sonucunda en yiiksek performansa sahip banka Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S.
olmustur.

2. KATILIM BANKACILIGI

Islam {ilkelerinde faizin yasak olmasi ve aligverise dayali kazancin helal olmasi,
alternatif bir bankacilik sisteminin kurulmasini zorunlu kilmistir. Temel amaci faizsiz ticari
kazang olan katilim bankaciligi, finansal sektorde faizsiz yeni bankacilik argiimanlar
gelistiren ve buna uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini yerine getiren kuruluslardir.
Katilim bankalar1, “faizsiz banka”, “kr-zarar ortakhig1 bankasi” ya da “Islami banka”,
olarak adlandirilsalar da hepsinin benimsedigi ilkeler temelde aynidir. Bu bankalar da
tasarruf toplamak ve bunlar1 yatirnma doniistiirmek amaci i¢indedirler ancak bu islevi
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geleneksel bankalara gore daha farkli yontemlerle yerine getirirler (Tetik ve Sahin, 2020:
296-297).

Katilim bankacilig1 sisteminin temeli Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’nin, 25
Subat 1984 tarihinde ve T.C. Merkez Bankasi’nin 21 Mart 1984 tarihinde yayimladig
tebliglerle diizenlenmistir. Sistemin ¢alismasiyla ilgili esaslar daha sonra ¢ikarilan gesitli
teblig ve diizenlemelerle desteklenmistir (Siimer ve Onan, 2015: 299).

Tirkiye’de 2005 yilindan once finansal sektorde bagka isimlerle faaliyet gosteren
katilim bankalar1 banka statiisii olmadan farkli faizsiz islemler yapan kurumlar
niteligindeydi, bu tarihten sonra, bankacilik statiisii kazanan katilim bankalari, islami
kurallara uygun, miisteri beklentilerini karsilayan faiz disinda kar pay1 oranlarina dayali bir
finansal hizmet sunmaya baslamislardir. Katilim bankaciligi, reel ekonomiye dayali faiz
sistemine yer vermeyen, miisterileriyle birlikte fon toplayip bunlari kullanmay1 hedefleyen
bir sistem kurmay1 amaglamistir (Gékgen ve Gonen, 2017: 62).

Tiirkiye’de ilk kurulan 6zel finans kurumlart 1985°te kurulan Albaraka Tiirk Finans
Kurumu A.S. ve Faisal Finans Kurumu A.S. dir. 1989-1996 arasinda Kuveyt Tiirk Evkaf
Finans Kurumu A.S., Anadolu Finans Kurumu A.S., Thlas Finans Kurumu A.S. ve Asya
Finans Kurumu A.S. kurulmustur. Tiirk bankacilik sisteminde 2004 yilinda yapilan yasal
diizenleme ile Ozel Finans Kurumlar1 “Katilim Bankasi” unvanmi almislardir. Katilim
bankalar1 i¢in 2005 sonrasi donem {ilke geneline yayillma, kurumsallasma ve biiylime
baslangici olarak kabul edilebilir. 2005 yilindan sonra Tiirk bankacilik sektoriine katilim
bankalar1 da katilmislar ve artik 6zel finans kurum olarak degil banka olarak faaliyetlerine
devam etmislerdir (Ustaoglu, 2014: 25-26). 2015 tarihinde Ziraat Katilim, 2016’da Vakif
Katilim ve 2019 yilinda Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S faaliyete baslamis olup
giintimiizde Tiirkiye’de alti katilim bankas1 faaliyet gostermektedir. 2019 yili itibariyle
katilim bankalarinin bankacilik sektoriindeki mevduat payr %8, kredi payr %S5, aktif
biyiikliigii pay1 %6’dir (TBB, 2019 Bankalarimiz Rapor).

2.1. Katihm Bankalarimin Calisma Esaslari

Katilim bankalar1 da geleneksel bankalar gibi bir¢cok bankacilik faaliyeti yiirtitiirler
ancak, katilim bankalarinin fon kullandirma ve fon toplama yontemleri geleneksel
bankalara gore farklilik gosterir.

2.1.1. Fon Toplama Yontemleri

Tiirkiye’de katilim bankalar1 6zel cari hesaplar ve katilma hesaplar1 yontemleriyle
fon toplamaktadirlar.

2.1.1.1.0zel Cari Hesaplar

Ticari bankalardaki vadesiz mevduat hesaplar1 katilim bankalarinda var olan 6zel
cari hesaplara benzemektedir. Katilim bankalarinda bu hesaplara herhangi bir getiri vaat
edilmezken mevduat bankalarinda vadesiz mevduatlara az da olsa bir faiz 6demesi
yapilmaktadir (Ozkara, 2010: 47).

2.1.1.2. Katilma Hesaplari

Reel sektore piyasa sartlar1 dahilinde kar orani ile belirli bir vadede kullandirilmasi
amaciyla agilan kar ve zarara katilmay1 esas alan hesaplardir. Bu hesap tiiriinde finanse
edilen projelerden zarar edilmesi de s6z konusu oldugundan tasarruf sahibinin vade
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sonunda elde edebilecegi kar payr miktart 6nceden bilinememektedir. Yani aslinda bu
sistemde tasarruf sahibine herhangi bir kar garantisi verilmemektedir (Ozkara, 2010: 57).

2.1.2. Fon Kullandirma Yontemleri

Katilim bankalarinda fon kullandirma islemi; ticaret yontemiyle ve ortaklik
yontemiyle fon kullandirimi olmak {izere iki sekilde yapilmaktadir (Aydin, 2017: 14-17).

2.1.2.1. Murabaha (Uretim Destegi)

Banka, bir mal ya da hizmeti saticidan pesin olarak satin alir ve ihtiya¢ duyan
miisteriye tstiine kar ekleyerek vadeli olarak satar (Aydin, 2017: 14-17). Murabaha diger
islemlere gore daha kisa vadelidir, daha az risk igerir, daha basit ve daha genis 6l¢eklidir,
kredi agisindan pratiktir ve para akisi saglar (Cebeci, 2010: 4).

2.1.2.2. icara (Finansal Kiralama)

fcara isleminde vade-fiyat-kira konusu iizerine yapilan anlasmada banka anlasilan
mali satin almakta ve miisterisine kiralamaktadir. Yapilan anlagsma geregi kiract aylik
olarak kira bedelini bankaya 6demektedir. Bir diger adi Leasing olan finansal kiralama
islemnde kiralayan kira geliri elde etmektedir. Kiralama siiresi sonunda mal miisteriye
satilmig olacaktir (Aydmn, 2017: 14-17). Yikiimliiniin, varligi kiraci olarak yeniden
kiralamas1 gayesiyle yiikiimlii ve varlik kiralama sirketi arasinda imzalanir (Hayta ve
Boyraz, 2018: 114).

2.1.2.3. istisna (Siparis Uzerine imalat)

Istisna sozlesmesi, iireticinin onceden belirlenmis standartlardaki iiriinii anlasilan
ozelliklerde ve fiyattan saglama sorumlulugunu iistlendigi iiretime dayali bir s6zlesmedir
(Hayta ve Boyraz, 2018: 119). Fiyat1 6nceden belirlenen bir seyin imal edilmesi konusunda
alict ve satici arasinda yapilan s6zlesmedir (Aydin, 2017: 14-17).

2.1.2.4. Selem

Ureticiye finansman destegi saglamayr amaglayan ve katilm bankasi tarafindan
parasi pesin olarak verilen fakat ileriki bir tarihte malin alinmasi esas olan sézlesmedir.
Vadeli olarak yapilan bu soézlesmede malin teslim tarihi miktar1 ve bedeli 6nceden
belirlenir. Vade sonunda tedarik edilen mal banka tarafindan miisterisine satilmis olur.
Miisteri mal bedelini de pesin ya da taksitli olarak geri 6der (Aydin, 2017: 14-17). Selemin
kullanim alani1 bazi durumlarda ¢ok verimli olmakla birlikte 6zellikle ferdi tiiketim mallar
alaninda genis 6l¢ekli bir uygulamaya pek miisait degildir(Cebeci, 2010: 4).

2.1.2.5. Mudaraba (Emek-Sermaye Ortakhg)

Mudaraba'a, Islami Seriat'ta &zel bir ortaklik tiirii olarak kabul edilir. Bu ortaklik
tiiriinde herhangi bir ticari amag icin biri finansor digeri emek sahibi is¢i olmak {izere en az
iki ortak bulunur (Aziz, 2008:1). Mudaraba isleminde eger girisimci ve katilim bankasi ve
arasinda anlagma saglanirsa, gelir, gider, maliyet ve oranlar ile ilgili bir sézlesme
imzalanir. Eger islem sonucunda kar varsa kar dagitilir zarar olusursa zarar katilim

bankasina ait olacaktir. Burada girisimcinin zarar1 ise harcadigi emektir (Aydin, 2017: 14-
17).
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2.1.2.6. Miisareke

Miisareke bir anlamda sermaye ve emek ortakligidir. Burada belirlenen sermaye
miktar1 paylasilacak oranlara gore degismektedir. Bu ortaklik tiirlinde sermayeler ve
paylasilacak oranlar degisiklik gosterebilir. Ise gosterilen dzen ve kabiliyet sonucu kar elde
edilirse, maliyet bedelleri briit kardan diisiiliir. Eger zarar elde edilirse bu zarar sermayeye
katillm oranlarma gore taraflarca Odenir (Aydm, 2017: 14-17). Miisareke seklinde
olusturulan ortaklik belirlenmis bir siire boyunca miisareke sartlar1 ¢ergevesinde devam
eder. Belirlenen siire sona erdiginde miisteri, miisareke anlagmasina konu olan projeye
veya miilke sahip olmak istemesi durumunda katilim bankasinin paymi peyderpey satin
alir. Gelirdeki pay1 ortakliktaki hissesine bagli oldugu icin katilim bankasimin gelirdeki
pay1 gitgide azalir. Biitiin paylar miisteriye devroldugunda ortaklik konusu proje
miisterinin miilkiyetine gecer (Karakus, 2016: 13).

3. CALISMANIN METEDOLOJISI
Bu baglik altinda ¢aligmanin amaci, veri seti ve yontemi anlatilmistir.

3.1 Calismanin Amaci

Caligmanin amaci incelenen donemde Tiirkiye’de faaliyet gosteren hangi katilim
bankalarinin daha etkin ¢alistiginin tespit edilmesidir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

(Calismada toplanan fonlar ve katilim bankalarinin toplam aktifleri girdi degiskenler
olarak kabul edilmis buna karsilik kullandirilan fonlar ve net kar ¢ikt1 degiskenler olarak
incelenmistir. S6z konusu veriler TKBB veri setinden elde edilmistir. Arastirmada 2015-
2019 donemi incelenmistir. Analizde katilm bankalarinin finansal etkinliklerini
karsilastirmak i¢in Veri Zarflama Analizi (VZA) kullanilmistir. Veri zarflama analizinde
yontem olarak oOlgcege gore degisken getiri altinda (BCC) ¢ikti (O) odakli yaklagim
kullanilmistir.

3.2.1. Veri Zarflama Analizi (VZA)

Performans &lgimiinde kullanilan ve parametrik olmayan yontemlerden bir olan
VZA, benzer mal ve hizmet iireten karar verme birimlerinin (KVB) goreli karsilastirilmasi
esasina dayanan ve ilk kez 1978 de Charnes, Cooper ve Rhodes tarafindan kullanilan bir
yontemdir. Bu yontem giinlimiizde bircok alanda oldugu gibi finansal etkinliklerin
karsilastiriimasinda da siklikla tercih edilmektedir (Ozkan ve Ozcan, 2018: 49).

Veri Zarflama Analizi’nin mantiginda bir isletmenin benzer girdileri kullanarak
birbirine benzer ¢iktilar irettigi varsayilir. Bu yontemde sirket, firma, kurum, goéreceli
etkinlikleri incelenen birimlere Karar Verme Birimi (KVB) denir. Bu yontemde benzer
girdi ve ¢ikti kullanan KVB’lerin birbirlerine gore goreli etkinliklerini 6lgiiliir. Veri
Zarflama Analizi’nde birbirlerine gore nisbi etkinlikleri 6l¢iilen karar birimlerini hepsi ayni
etkinlik diizeyine sahip olmayabilir. Bu yonteme gore etkin olmayan karar birimleri bazi
gelismelerle etkin hale getirilebilir. Etkin olmayan karar verme birimlerinin etkin
olabilmesi igin Referans Kiimesi degerleri esas alinir(Sar1, 2015: 2-3).

VZA yonteminde gorece etkin olmayan birimler etkinlik sinir1 {izerinde yer almayan
birimlerdir. Yontem sayesinde etkin olmayan karar birimlerinin etkinliklerinin arttirilmasi
i¢in yapilmas1 gerekenler belirtilir(Ozden, 2008: 169).
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3.2.2. VZA Modelleri

VZA ile ilgili gelistirilen bircok model bulunmaktadir ve (BCC) Banker-Charnes-
Cooper ve (CCR) Charnes-Cooper-Rhodes modelleri en ¢ok kullanilan modellerden
ikisidir. Her bir KVB i¢in yerel teknik etkinligini 6lgen BCC modellerinde bir KVB’nin,
teknik etkin olmasi yeterlidir. Bir KVB’nin, CCR modelinde etkin olabilmesi i¢in ise hem
teknik etkin hem de 6l¢ek etkin olmasi gerekmektedir. CCR modeli toplam etkinligi sabit
getiri ile 6lgerken BCC modeli ise degisken getiri ile 6l¢mektedir. Yontemde toplam girdi
bilesimini minimize etmek i¢in girdi yonelimli bir yontem tercih edilmeli ve toplam ¢ikti
bilesimini maksimize etmek igin de ¢ikt1 yonelimli bir ydontem segilmelidir (Ozkan ve
Ozcan, 2018: 490).

3.2.2.1. Charnes Cooper Rhodes Modeli (CCR)

Charnes Cooper Rhodes -CCR modelinde dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda
teknik etkinlik olgiilmektedir. Bu modelde etkinlik smir1 orijinden baslayip, etkin olan
karar verme birimlerinden gecen bir dogruyla gosterilmektedir.

Girdi yonlii CCR modelinde ¢iktilar sabit tutulurken, herhangi bir ¢ikti diizeyinde
etkin olmayan karar verme birimlerinde girdilerin ne derece azaltmalari gerektigini
belirlenmeye ¢aligilir(Sar1, 2015: 23-24).

Ciktt Odakli CCR Modelinde girdi seviyesi sabit tutulurken etkinligin saglanabilmesi
icin ¢ikt1 seviyesinde ne kadar bir artis olmasi gerektigi arastirilir(Kursun ve Kusakei,

2016: 136).

3.2.2.2. BCC Modeli

BCC Modeli girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik olarak iki farkli sekilde
yorumlanmaktadir. Ciktiya yonelik BCC modelinde ¢iktilarin oransal artirnmiyla etkinlik
siirt dogrusunda maksimum fayda amaclanmaktadir. Girdiye yonelik BCC modelinde ise,
girdilerin oransal azalmasiyla siir etkinlik sinir1 dogrusunda maksimum hareket
amaclanmaktadir(Depren, 2008: 38).

3.2.2.2.1. Girdiye Yonelik BCC Modelleri

Bu modelde olgege gore degisken getiri varsayimi altinda teknik etkinligin
Olglilmektedir. CCR modellerinde 6lgege gore sabit getiri varsayimi altinda etkinlik sinirt
coziilmektedir ve optimal Olgekte faaliyet gosteren KVB’ler i¢in gecerli olmaktadir.
Optimal olgekte faaliyette bulunmayan KVB’lerin bulunduklar faaliyet diizeylerindeki
etkinliklerinin belirlenmesi icin BCC modelleri gelistirilmistir(Ozgelik ve Oztiirk, 2019:
101).

3.2.2.2.2 Ciktiya Yonelik BCC Modeli

Amag ciktiya yonelik CCR modellerindeki gibidir; yani ne kadar ¢ikt1 bilesiminin,
belli bir girdi bilesimi ile edilebilecegi arastirilmaktadir (Depren, 2008: 41). Analizde
kullanilan girdi ve cikt1 degiskenler asagidaki Tablo 1. Gosterilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Girdi ve Cikt1 Degiskenler

Girdi Cikti
Toplanan Fonlar Kullandirilan Fonlar
Toplam Aktifler Net Kar
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4. ANALIZ BULGULARI VE SONUCLAR

Analizde 2015-2019 yillar1 arasinda segilen katilim bankalarinin VZA 6lgege gore
degisken getiri altinda ¢ikt1 odakli (BCC-O) etkinlik degerleri tablolar halinde gosterilmis
ve tablolarin altlarina yorumlar1 eklenmistir.

Tablo 2: Bankalarm 2015 Yili BCC-O Degerleri ve Ol¢ek Getiri Tiirleri

Etkinlik Referans Referans Etkinlik Olc?k.

KVB .. . L. Getiri
Skoru Kiimesi Degeri Sirasi .

Tiiri

Albaraka 1 Albaraka 1 1 Artan
Kuveyt tiirk 1 Kuveyt tiirk 1 1 Sabit
Tiirkiye finans 1 Tiirkiye finans 1 1 Sabit
Ziraat katilim 1 Ziraat katilim 1 1 Sabit

Tablo 2’de 2015 yilinda analize dahil edilen Tiirkiye’deki katilim bankalarinin; 6lgek
getiri tiirleri, referans degerleri, etkinlik skorlar1 referans kiimeleri, etkinlik siralari
verilmigtir.

Tablo 2’ye bakildiginda, BCC-O yaklasimina gore, 2015 yilinda analize dahil edilen
4 katilim bankasinin da yeterli etkinlik skoruna ulagtig1 goriilmektedir.

2015 yili 6lcek getiri tiirleri incelendiginde; higbir katilim bankasinin 6lcege gore
azalan getiriye sahip olmadig1 goriilmektedir. Sabit getirili katilim bankasi sayis1 3’tiir.
Yani bu bankalardan girdi kadar ¢ikt1 iiretmesi beklenmektedir. Olgege gore artan getiriye
sahip katilim bankasi 1 tanedir. Bu banka bir birim girdiyle bir birimden daha fazla ¢ikt1
iiretebilecekken kaynaklarmi verimli kullanamamis ve daha az cikti elde etmistir. Bu
bankadan gelisme potansiyelini daha iyi kullanmasi beklenir.

Tablo 3: Bankalarin 2016 Yii BCC-O Degerleri ve Olgek Getiri Tiirleri

Etkinlik |  Referans Referans | Etkinlik | 1K

KVvB L . Getiri
Skoru Kiimesi Degeri Sirasi -

Tiiri

Albaraka 0.97022 | Tirkiye finans 0.846 4 Sabit
Kuveyt Tiirk 1 Kuveyt tiirk 1 1 Sabit
Tiirkiye Finans 1 Tiirkiye finans 1 1 Sabit
Vakif Katilim 1 Vakif katilim 1 1 Sabit
Ziraat Katilim 0.9034 | Tirkiye finans 0.144 5 Sabit

Tablo 3’de 2016 yil1 igin, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin etkinlik skorlari referans
kiimeleri, referans degerleri, etkinlik siralar1 ve dlgek getiri tiirleri gosterilmistir.

Tabloya gore, 2016 yilinda, BCC-O yaklasimina gore, analize dahil edilen 5 katilim
bankasindan 3’tiniin (Kuveyt Tirk, Tiirkiye Finans, Vakif Katilim) yeterli etkinlik skoruna
ulastig1 2’sinin ise (Albaraka ve Ziraat Katilim) yerterli etkinlik skoruna ulasamadigi
goriilmiistiir. Referans kiimesine bakildiginda Tiirkiye Finans Katilim Bankasinin (3 kere)
en fazla referans gosterilen katilim bankasi oldugu goriilmektedir.

Olgek etkinlik tiirlerine bakildiginda 2016 yilinda higbir katilim bankasinin dlgege
gore azalan getiriye ve 6lcege gore artan getiriye sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Bu yilda
analize dahil edilen 5 katilim bankasinin da olgek getiri tiirii dlgege gore sabit getiriye
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sahip olduklar1 goriilmektedir. Yani bu bankalar i¢in arttirilan girdi miktar1 kadar ¢ikti
tirettikleri sOylenebilir.

Tablo 4: Bankalari 2017 Yili BCC-O Degerleri ve Ol¢ek Getiri Tiirleri

Etkinlik Referans Referans Etkinlik Olc?k.
KVB .. . L. Getiri
Skoru Kiimesi Degeri Sirasi -
Tiri
Albaraka 0.98216 Kuveyt tiirk 0.512 5 Sabit
Kuveyt tiirk 1 Kuveyt tiirk 1 1 Azalan
Tirkiye finans 1 Tirkiye finans 1 1 Sabit
Vakif katilim 1 Vakif katilim 1 1 Artan
Ziraat katilim 1 Ziraat katilim 1 1 Sabit

Tablo 4’de 2017 yil1 i¢in, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin etkinlik skorlar1 referans
kiimeleri, referans degerleri, etkinlik siralar1 ve dlgek getiri tiirleri gosterilmistir.

Tabloya gore, 2017 yilinda, BCC-O yaklasimina gore, analize dahil edilen 5 katilim
bankasindan 4’linlin (Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Vakif Katilim, Ziraat katilim) yeterli
etkinlik skoruna ulastigi 1’inin ise (Albaraka) yerterli etkinlik skoruna ulasamadigi
goriilmiistiir. Referans kiimesine bakildiginda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasinin (2 kere) en
fazla referans gosterilen katilim bankasi oldugu goriilmektedir.

Olgek etkinlik tiirlerine bakildiginda 2017 yilinda 1 katilim bankasmin (Kuveyt
Tiirk) 6lgege gore azalan getiriye sahip oldugu ve bu bankanin girdilerindeki artis kadar
toplam ciktilarda artis saglayamadigi goriilmistiir. 1 katilim bankasinin (Vakif Katilim)
Olcege gore artan getiriye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu bankadan girdilerdeki artistan
daha fazla ¢iktilarinda artis yapmasi beklenmektedir. 3 katilim bankasinin (Albaraka,
Tiirkiye finans, Ziraat katilim) 6l¢ege gore sabit getiriye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 5: Bankalarin 2018 Yili BCC-O Degerleri ve Ol¢ek Getiri Tiirleri

Etkinlik Referans Referans Etkinlik Olgf"k.
KVB .. . . Getiri
Skoru Kiimesi Degeri Sirasi -
Tiiri
Albaraka 0.89867 Kuveyt tiirk 0.282 5 Sabit
Kuveyt tiirk 1 Kuveyt tiirk 1 1 Azalan
Tiirkiye finans 1 Tiirkiye finans 1 1 Artan
Vakif katilim 1 Vakif katilim 1 1 Sabit
Ziraat katilim 1 Ziraat katilim 1 1 Sabit

Tablo 5°de 2018 yil1 i¢in, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin etkinlik skorlar1 referans
kiimeleri, referans degerleri, etkinlik siralar1 ve 6lgek getiri tiirleri gosterilmistir.

Tabloya gore, 2018 yilinda, BCC-O yaklagimina gore, analize dahil edilen 5 katilim
bankasindan 4’iiniin (Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Vakif Katilim, Ziraat katilim) yeterli
etkinlik skoruna ulastigi 1’inin ise (Albaraka) yerterli etkinlik skoruna ulasamadigi
goriilmiistiir. Referans kiimesine bakildiginda Kuveyt Tiirk Katilim Bankasinin (2 kere) en
fazla referans gosterilen katilim bankasi oldugu goriilmektedir.

Olgek etkinlik tiirlerine bakildiginda 2018 yilinda 1 katilim bankasmin (Kuveyt
Tiirk) 6lgege gore azalan getiriye sahip oldugu ve bu bankanin girdilerindeki artig kadar
toplam iiriinlerde artis saglayamadigi goriilmiistiir. 1 katilim bankasinin (Tiirkiye Finans)
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Olcege gore artan getiriye sahip oldugu ve girdilerdeki artistan daha fazla ciktilarda artis
yapmasi beklenmektedir. 3 katilim bankasimin (Albaraka, Vakif Katilim, Ziraat katilim)
Olcege gore sabit getiriye sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 6: Bankalarin 2019 Yii BCC-O Degerleri ve Ol¢ek Getiri Tiirleri

KVB Etkinlik Referans Referans Etkinlik | Ol¢ek Getiri

Skoru Kiimesi Degeri Sirasi Tiirii

Albaraka 1 Albaraka 1 1 Azalan
Emlak katilim 1 Emlak katilhm 1 1 Artan

Kuveyt tiirk 1 Kuveyt tiirk 1 1 Azalan
Tiirkiye finans 0.83493 Albaraka 0.996 5 Sabit
Vakif katilim 0.77399 | Emlak katilim 0.223 6 Sabit

Ziraat katilim 1 Ziraat katilim 1 1 Azalan

Tablo 6’da 2019 yil1 i¢in, Tiirkiye’deki katilim bankalarinin etkinlik skorlar1 referans
kiimeleri, referans degerleri, etkinlik siralar1 ve dlgek getiri tiirleri gosterilmistir.

Tabloya gore, 2019 yilinda, BCC-O yaklasimina gore, analize dahil edilen 6 katilim
bankasindan 4’iiniin (Albaraka, Emlak Katilim, Kuveyt tiirk, Ziraat katilim) yeterli etkinlik
skoruna ulastigi 2’sinin ise (Tirkiye Finans, Vakif Katilim) yerterli etkinlik skoruna
ulagsamadig goriilmiistiir. Referans kiimesine bakildiginda Emlak Katilim ve Albaraka’nin
(2’ser kere) en fazla referans gosterilen katilim bankalar1 olduklar gortiilmektedir.

Olgek etkinlik tiirlerine bakildiginda 2019 yilinda 3 katilim bankasinin (Albaraka,
Kuveyt Tiirk, Ziraat katilim) Olgege gore azalan getiriye sahip olduklar1 ve bu bankalarin
ciktilarindaki artigin girdilerindeki artis miktarindan daha az oldugu sdylenebilir. 1 katilim
bankasimnin (Emlak katilim) Olgege gore artan getiriye sahiptir ve bu bankanin ¢ikt
miktarindaki artigin girdi miktarindaki artistan daha fazla oldugu sdylenebilir. 2 katilim
bankasimin (Tiirkiye finans, Vakif katilim ) 6lcege gore sabit getiriye sahip olduklar1 yani
girdilerdeki artis kadar ¢iktilarda da artis sagladiklar1 goriilmektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Tiirkiye’deki katilim banklarimin 2015-2019 yillart arasi etkinliklerinin incelendigi
calisma sonucunda;

BCC-O etkinlik sonuglar1 incelendiginde, analize dahil edilen katilim bankalarinin
incelenen yillarda etkinlik skoruna ulasamadiklari y1l sayisinin etkinlik skoruna ulastiklar
yil sayisindan daha az oldugu goriilmiistiir. Sadece Kuveyt Tiirk Katilim bankasi incelenen
donemlerin tamaminda yeterli etkinlik skoruna ulasirken en az etkinlik sayisina sahip
katilim bankasinin Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 oldugu tespit edilmistir.

Kuveyt Tiirk katilim bankasi diginda kalan katilim bankalarinin yeterli etkinlik
skoruna ulagabilmeleri i¢in kaynaklarini daha etkin kullanmalar1 gerektigi belirlenmistir.

Katilim bankalarinin referans kiimeleri dikkat alindiginda en fazla referans gosterilen
katilim bankas1 Kuveyt Tiirk Katilim bankas1 olmustur.

Olgek getiri tiirleri incelendiginde katilim banklarinin ¢ogunlugunun dlgege gore
sabit getiriye sabit olduklar1 goriilmektedir. Sabit getirili katilim bankalarin girdi
miktarindaki artis kadar ¢iktt miktarinda artis yaratabildikleri sdylenebilir. Bu anlamda
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Tirkiye’deki katilim banklarinin ¢ogunlugu incelenen donemlerde girdiye yakin ¢ikti
tirettikleri belirlenmistir.
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