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DERGI HAKKINDA

10.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, finansal sektor ile ilgili Turkge veya
Ingilizce yazilmis, literatlre katkida bulunacak 6zgiin makalelerin yer aldigi yilda iki
kez yayimlanan hakemli bir Dergidir.

Derginin yayimlanmasiyla; akademisyenler, profesyoneller, arastirmacilar ve politika
yapicilar arasindaki iletisimin ve bilgi paylasiminin artirilarak, finansal piyasalarin et-
kin calismasina katki saglanmasi amaglanmaktadir.

Yayimlanmak Uzere Dergiye gonderilen makalelerin baska bir yayin organinda ya-
yimlanmamis ya da yayimlanmak Uzere génderilmemis olmasi gereklidir. Bilimsel
kongre ve sempozyumlara bildiri olarak sunulmus calismalar Dergide yayinlanabil-
mektedir. Bir yazar ayni anda birden fazla makale ile Dergiye basvuruda bulunamaz.
Ayniyazarin bir takvim yili icinde en fazla (¢ makalesi degerlendirmeye alinmaktadir.

Dergiye gonderilen makaleler, editorler tarafindan Kurum gorev alani ve Derginin
kapsadigl konular ile sureci devam eden makale sayisi, icerik ve sekil yonlinden
degerlendirilir. Editorler tarafindan olumlu goris bildirilen makaleler iki bagimsiz
hakeme génderilir. iki hakem raporu arasinda gérts ayrilidi olusursa, makale Gctin-
cl bir hakeme gonderilir. Hakemlerden gelen rapor dogrultusunda bu makalelerin
yayimlanmasina, yayimlanmamasina ya da dizeltiimesine editorler tarafindan karar
verilir. Dlzeltme istenilmesi durumunda, yazarin ilgili dizeltmeleri yaparak en kisa
slre icerisinde Dergiye gdndermesi gerekmektedir. Ampirik calismalarda, gerekli
gorildigl hallerde, yazardan kullandigi veri ve bilgisayar kodlari istenebilir.

Editorler tarafindan olumsuz goéris bildirilen makaleler hakeme génderilmez ve ya-
zarlarina bilgilendirmede bulunulur. Yazarlara makalelerini Dergiye gdnderdikleri
tarihten itibaren en gec iki ay icerisinde sonuca iliskin bilgi verilir.

Yayimlanmasi uygun goruilen makaleler editorlerin belirledigi siraya gore yayimlanir.
Yayimlanmasi kabul edilen makalelerin butin haklari BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisine aittir. Makalelerde belirtilen dustince ve gorislerin tamamindan
yazarlari sorumludur ve s6z konusu dislince ve gorlsler Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunu baglamaz.

Dergiye yayimlanmak lzere génderilen makaleler icin gonderme, degerlendirme ve
basim slreclerinde yazarlardan herhangi bir Ucret talep edilmemektedir. Dergide
yayimlanmasi uygun bulunup yayimlanan makaleler icin yazarlarina makale basina
telif Ucreti denmekte ve yazarlara makalesinin yayinlandigi sayidan basili olarak bes
adet gonderilmektedir.

Acik erisimli bir Dergi olan BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayim-
lanan tim makalelere Derginin internet sitesi Gzerinden herhangi bir Ucret 6den-
meden erisilebilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler 6nceden izin alinmadan
okunabilir, indirilebilir ve tam metinlerine baglanti verilebilir. Dergide yayimlanan
makalelerden kaynak gosterilerek alinti yapilabilir.

Dergiye gonderilen makalelerde, COPE (Committee on Publication Ethics - Yayin
Etigi Komitesi)'un hakemler, yazarlar ve editorler icin uluslararasi standartlari dik-
kate alinmakta ve makalelerin arastirma ve yayin etigine uygunluguna dikkat edil-
mektedir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisinde yayimlanmak Gzere génderilecek-
makalelerin, bddkdergisi@bddk.org.tr adresine elektronik ortamda gdnderilmesi
gerekmektedir.
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Idea Evaluation in Innovation Management
for the New Normal in Banking:
A Case Study in Vakifbank

Senay Demirel”
Siiha Erdem Yabas™
Caglar Ucler™
Sait Sener™"*
Metin Recep Zafer™***
Abstract

Banking environment, traditional with an established physically collocated work culture, has been dis-
rupted by the COVID-19 pandemic. It triggered the evolution of innovation management processes to
handle the issues related to spatial spread, fuzziness and collective information development during idea
evaluation. In this paper, Vakifbank Innovation Management System (V-IMS) was exemplified utilizing ICT
for virtual collaboration, MCDM (Multi Criteria Decision Making) methods within stage-gates, transforming
knowledge and exploiting collaboration at the fuzzy front end. There, physically collocated work culture
was transformed into delocated collaboration with an agile approach utilizing lean information flow, which
emphasizes the people exchanging tacit into explicit knowledge on the move rather than long documen-
tations. Moreover, the culture of innovation has been fostered, innovation management metrics were
improved significantly and both the number of sessions and ideas presented in the sessions were found to
be increased. It was observed that the satisfaction level and innovation commitment of the employees were
increased with the new system as well.

Keywords: Banking, Innovation management, Ideation, Idea evaluation, New normal, Virtual collabora-
tion, Fuzzy front end.

JEL Classification: M10, 032

Oz - Bankaalikta Yeni Normal icin inovasyon Yénetimi
Kapsaminda Fikir Degerlendirmesi :
Vakifbank'ta Bir Ornek Olay

COVID-19 salgini, fiziksel olarak yerlesik bir calisma kultlriine sahip geleneksel bankacilik ortamini etki-
lemistir. Salgin nedeni ile inovasyon yonetimi slireclerinin gelismesi ve mekansal yayilma, belirsizlik ve toplu
bilgi gelistirme gibi sorunlar ele almasi gerekmistir. Bu calismada, VakifBank Inovasyon Yénetim Sistemi
(V-IMS) Uzerinde, sanal isbirligi icin BT kullanimi, karar noktalarinda MCDM yoéntemleri kullanimi, zimni acik
bilgi ve bulanik &n ugta uzak isbirligi dénisimé érneklendirilmistir. Bu sistemde, fiziksel olarak yan yana
yerlestirilmis calisma kdltlrd, insanlarin uzun belgelerden ziyade hareket halindeyken zimni bilgi alisverisini
vurgulayan yalin bilgi akisini kullanan cevik bir yaklasimla ayrik isbirligine donUsttrtlmustir. Ayrica inovas-
yon kiltdrd tesvik edilmis, inovasyon yonetimi 6lcitleri nemli dlctide iyilestirilmis ve hem oturum sayisi hem
de oturumlarda sunulan fikirlerin arttigi gortimastir. Ayrica yeni sistemle birlikte calisanlarin memnuniyet
diizeylerinin ve yenilik baglliklarinin arttigi da gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, inovasyon yénetimi, Fikir gelistirme, Fikir dederlendirme, Yeni normal,
Sanal isbirligi, Bulanik 6n ug.
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1. Introduction

There are many different definitions used for the term ‘innovation’. One of
the simplest definition stands for ‘initial introduction of an idea into a business’
(Trommsdorf et al., 1987, p.6). Schumpeter describes innovation as a “process of
industrial mutation, incessantly destroying the old one, incessantly creating a new
one” (Sledzik, 2013). Innovation management is used for “development, introduc-
tion and, as the case may be, implementation and enforcement of technical and
social-technical initiatives of the management of the business” (Trommsdorff and
Schneider, 1990).

Free market conditions necessitate differentiation for the sustainability of the op-
eration. There, added value has to be delivered, which is effectuated by innovation
(Amit & Zott, 2012). This competitive advantage can be delivered by new innovative
products or services (Tidd & Bessant, 2013), or by implementing process, market or
organizational innovation (OECD, 2018).

Particularly service companies are under the pressure of the experience evoked
procurement decisions that they have to reach out innovations by pursuing “radical,
me-too and incremental innovations” (Oke, 2007). This is especially evident in the fi-
nancial services market, which is even making use external stakeholders as FinTechs
(Wonglimpiyarat, 2017) besides the internal innovation flow to achieve the desired
technological innovation in banking (Parameswar et al., 2017).

There, the wide variety of possibilities necessitates the implementation of a bal-
anced innovation portfolio utilizing strategic buckets (Chao et al., 2008). Otherwise,
organizations might be trapped within existing solutions without focusing on new
to the world concepts. Hence, successful companies in mature markets need to
increase bold innovation beside incremental efforts (Cooper, 2011) by a systemized
approach enabling context, climate, and the associated innovation environment.

This is achieved and sustained by innovation management, where of knowledge
management is an essential metric. There, idea generation, knowledge repository
and the flow of the information can and shall be enhanced and thus measured (Ad-
ams et al., 2006). The increase of the information flow and the diffusion of ideas
requires extensive collaboration within the Ba (Nonaka et al., 2008), which is the
shared context for knowledge creation and its continuous exchange (Ucler & Kris-
tensen, 2016). So, there are many mechanisms guiding the information flow based
on mutual interactions.

S. Demirel, S. E. Yabas, C. Ugler, S. Sener, M. R. Zafer, “Idea Evaluation in Innovation Management for the New Normal in Banking:
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Nonetheless, there was a recent radical disruptor: The COVID-19 outbreak in late
December 2019 spread out from Wuhan, China across the world, and it impacted
the way of how the work is done. Many organizations rearranged their habits and
started to implement flexible work hours and distant working, where virtual collab-
oration did emerge as a key requirement.

While the transformation of tacit into explicit knowledge is a challenge itself, the
lack of physical transactions at the fuzzy front end of innovation further complicated
the situation. Therefore, the existing system of the selection of potential innovation
ideas is subject to be reviewed and updated. Thus, the flowing research question is
crystallized:

R1. How can the ideation stage of an Innovation Management System for the
Banking Sector be conceptualized in the lack of physical interactions in the pandem-
ic situation?

The structure of this research paper is as following: First, (i) the status quo for
innovation management in general and specifically in Finance Industry is reviewed.
Then, (ii) distant collaboration issues are looked at to (iii) discuss the implementation
of VakifBank Innovation Management System (V-IMS) based on evidence collected
during the action research.

2. Literature and Background

According to the OECD definition; any innovation in the company, in its organiza-
tion or in environmental relations can be an improvement in service, product or pro-
cesses, an organizational management method or a new marketing activity (Oslo
Manual, 2006, p.50). In general manner, innovation management are the decisions
about innovation and the development of innovation process (Hauschildt, 2004).

2.1 Innovation Management System (IMS) and Idea Evaluation

Systematic approach to innovation management takes several interrelated and
interacting components or factors into account, which have to be addressed in an
organization. 1SO 560002 standard and TS 16555 define this systematic approach
and provides guidance for the establishment, implementation, maintenance, and
improvement of IMS within a similar scope as per approved management system
methodologies (ISO 560002, 2019; CEN, 2013).

As shown in Figure 1, one of the main components of an IMS is the innovation
processes itself. The innovation process is usually set on a backbone of tools for
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collaboration utilizing information technology systems (Adamides and Karacapilid-
is, 2006), which also facilitate and increase the exchange of ideas through shared
workspaces (Christensen et al., 2003; Sethi et al. 2003). Accordingly, systematic in-
novation flow can be achieved by IMS in a structured manner, targeting innovation
inline with strategic perspectives of the organization (Karlsson, 2013). There, IMS
is a total approach (Ucler and Yavuz, 2019) particularly fostering collaboration and
integrating knowledge management and creativity development for new business
creation (Mandi¢, 2014). Then, distinct systems are utilized for the execution of
innovation idea development (Bose, 2003), and Group Decision Support Systems en-
able the processes of decision-making, negotiation and evaluation for the selection
of these ideas within a collaborative environment.

Figure 1: 1SO 560002 Guiding Standard for IMS. Source: (ISO, 2019)
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Based on the concept of the idea evaluation approaches, Hrastinski et al. (2010)
investigated a range of selected idea evaluation products and underlined that exist-
ing commercial systems actually use fairly simple opinion assessment methods. Gor-
ski and Heinekamp (2002) provided an illustrative example of how the indeterminate
front end of the innovation process works as part of an overall idea management
system. There are many studies like Alexandru Spatariu ve Bendixen (2004), Nisbet
(2004) and Stromer-Galley (2007), who are attempting to analyze the characteristics
of the content or discussions created by the communities in a collaborative manner.
Dodgson (1993) and Hagedoorn (2002) emphasize the importance of Inter-organ-
izational collaboration to supplement the intra-organizational collaborations. Also
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Collaborations with all stakeholders like existing suppliers and customers (Shaw,
1994), universities and research centres (Gerwin et al., 1992; Santoro, 2000; Tidd
et al., 2002), potential lead users (Von Hippel et al., 1999) and potential or existing
industry competitors (Dodgson, 1993) have all been advanced to support innovation
ecosystems of the companies.

Bdrjesson et al. (2006) indicate that in all innovation methods, there is an evalu-
ation/ idea selection task for organizing ideas as part of an IMS. Usually, stage gate
mechanisms are used by IMS systems as a best-practice (Griffin, 1997; Cooper et al.,
2000 & 2005; Ucler and Yavuz, 2019). However, according to Broring et al. (2006),
each project is at the same time unique and requires a different approach for evalua-
tion. Kurt et al. (2017) implied that there is no comprehensive but simple innovation
idea evaluation method even if organized for fuzzy logic. Gangi and Wasko (2009)
even go further and concluded that none of such methods available in practice may
have a significant impact on which ideas are implemented by organizations. As a
result, innovation management system and the idea selection within are subject to
intrinsic organizational factors and extrinsic sector constraints.

2.2. IMS in Finance

There is few academic research evident specifically with IMS applications for the
finance sector and banking. There are some scholarly works for innovation at finan-
cial institutions, which also contribute to the IMS in finance particularly by some of
their content.

Parameswar et al. (2017) described the technology innovation initiatives of In-
dustrial Credit and Investment Corporation of India Bank (ICICl) and identified the
challenges mainly as leadership, technology and impact of failed projects that the 4
P’'s of innovation by Tidd & Bessant (2013) are proposed, i.e. product, process, para-
digm as well position innovation are suggested to be applied simultaneously, which
is also in line with the strategic bucket approach of Chao and Kavadias (2008).

Arnaboldi and Rossignoli (2015) proposed a measure for financial innovation,
based on bank’s annual reports, where they focused on six innovation categories,
i.e. new (i) organizational models/ (i) structures, (iii) operating systems, (iv) informa-
tion and communication technologies (ICT), (v) delivery channels and (vi) products.
Hence, impact factors were investigated concluding that younger banks with a larg-
er market share tend to be more innovative, while such banks are more cost-effi-
cient, but less profitable as well (Arnaboldi & Rossignoli, 2015).
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Lyons et al. (2007) introduced a case study about innovation in Investment Banks,
and focused on innovation in the banks as service companies; as they did identify
the innovation as a continuous distributed process rather than discrete event, where
strategic orientation has to be kept by organization foundations and leaderships
over long periods of time.

Serinkan and Kiziloglu (2015) tried to determine a relation between innovation
management and teamwork based on Turkish Banking Sector. The data used in the
model is collected from a survey with the personnel working at the banks in Denizli
(a city in Turkey) province only. They found a significant positive relationship be-
tween innovation management and teamwork, and advice to support collaborative
organizational climate that facilitates innovation management.

Consequently, all research indicates there is a need of joint efforts across the
whole organization to assure the continuous innovation led towards strategic tar-
gets. Then, it is important to understand innovation ideas correctly especially at
initial phases of the innovation process that the potential innovation value can be
captured and even further enhanced by collaboration, which is discussed next with
respect to the new normal.

3. Distant Collaboration at Fuzzy Front End

The term fuzzy Front End (fuzzy FE) refers to the early phase at the beginning
of the ideation for the innovation. It is described fuzzy due to the uncertainties in-
volved: both, the idea as well its real life applications are not formed yet, and they
both evolve during the preliminary phases of the product development. Reid and
Brentani (2004) denotes that the FE includes all the time spent on the idea genera-
tion, enrichment and strengthening it. FE's focus is on product/ service development
and helps to result in competitive advantage according (Kim & Willemon, 2002). It
focuses mainly on identifying opportunities and analyzing context before the actual
idea management (Belliveau et all, 2004; Khurana and Rosenthal, 2002). This stage
is especially describing the formalization of the tacit knowledge in the form of ideas
of employees towards explicit innovation proposals.

Execution of coordination, management and control on technological collabo-
ration environment is a difficult concept (Becker & Dietz 2004). While the collab-
oration during ideation is a challenge itself, the new normal of the pandemic en-
vironment further complicates this situation: due to the updated work policies of
companies, physical meetings are being transformed towards virtual meetings and
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the information has to be carried over through different modes of communication.

While multinational corporations in the production sector already utilize intelli-
gent knowledge sharing with collaborative technologies (Lima & Carpinetti, 2011)
for inter organizational mutual knowledge generation (Casanueva et al., 2013), this
is particularly new to the banking environment, which has been more traditional
with an established physically collocated work culture.

Virtual collaboration, together along with collaboration, refers to the use of ICT
for supporting the collective interaction among multiple parties involved (Kock,
2000; Hossain & Wigand, 2003). There, the usage of ICT enables an interactive
virtual communication environment (Camarinha-Matos et al., 2008), which unfortu-
nately lacks on management guidance (Westphal et al., 2008) and trust (Msanijila ve
Afsarmanesh, 2008). Furthermore, the ICT infrastructure becomes a challenge itself
due to the distributed nature of the participants.

When participants are at distinct spaces, their commitment performance is re-
duced (Ale Ebrahim et al., 2009) as well. This is partly based on the reduction of
the communication channels available, i.e. the participants cannot utilize their body
language. Then, different time zones can be lived in by participants or home office
participators might have different adoptive work schedules. Hence the performance
of the virtual interaction is a spatial, configurational and a temporal function (Lock-
wood et al., 2013).

Moreover, it is common that a blended interaction involving asynchronous chan-
nels is a common approach. This can involve different communication channels such
as emails or reports. Then, while some of the members remain updated due to per-
sonal interactions, other members can remain disclosed. The quality of interaction
might be dropped to a lower bound that the outcome of the collaboration, i.e. the
ideation quality, can be reduced.

Then, the continuous circulation of the idea has to be enabled (Nonaka et al.,
2008). There, employees have to communicate with each other several times to
internalize the information and yet to generate new ideas based on it. This requires
the appropriate environment corresponding to the Ba of Nonaka et al. (2008),
which can be achieved by virtual means, where the shared context for knowledge
generation can lead towards innovation (Ucler & Kristensen, 2016).

All in one, challenges and thus requirements in distant collaboration at Fuzzy FE
within the innovation process can be summarized as below:
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- sustainability of virtual collaboration with a suitable environment for continuous
remote collaboration

- optimal use of ICT supporting geographically dispersed work groups with web
based video conferencing with instantaneous feedbacks

- commitment of team members within an open communication without any
prejudices

- collective information growth for the transformation of tacit into explicit knowl-
edge

- virtual work culture building trustworthy relationships among the actors

Based on these requirements an innovation management model is conceptual-
ized, which allows delocated collaboration under the ‘New Normal’ conditions of
Banking.

4. V-IMS

V-IMS is the innovation management system of VakifBank and managed by ‘R&D
and Innovation Directorate. The fundamental goal of V-IMS is to collect as many
innovative project ideas as possible which are subsequently evaluated and selected
carefully. Expected benefits from V-IMS can be summarized as below:

Making improvements in business or resolving recurring problems with creative
solutions

With new processes and procedures, increasing the productivity
Increasing effectivity by applying new ways of making business
Increasing the quality and showecase it with business values
Gaining advantage in competition by releasing innovative projects

Helping out with motivation in employees and thus in performance as a conse-
quence

In idea management there are couple of key factors that V-IMS also focuses on
to accelerate; collaboration, idea enrichment, fuzzy front end considerations, evalu-
ation criteria along with the process and the business model for the evaluated ideas.
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4.1 V-IMS Method

Method applied in V-IMS in general is the action research method. Action re-
search is a method of enquiry partly by incorporating the subjects into their research
as powerful collaborators (Brem and Voit, 2007). It refers to the research where
researchers are actively involved on the matter of concern (Eden & Huxham, 1996).
Consequently, action research always involves a team that includes researchers and
subjects as co-participants in the enquiry and change experiences. It is situation
based and context specific (Ucler and Yavuz, 2019). In this method action brings un-
derstanding and according to this understanding, collaborative change experiments
are involved leading towards knowledge being formed on them.

On V-IMS side, innovation experts are both the researchers and actioners. They
implement the innovation process, execute it, and according to their findings, V-IMS
is being altered in order to improve the innovation effect in the organization. There
are KPI s collected by the system to measure the effects. Sometimes, the effects
were also being measured by performing surveys or feedbacks. Then, unstructured
interviews with the participants of the ideation processes were made together along
with observations to isolate also the satisfaction, commitment levels, preferences
of the employees interacting with the outcome of the implementation of V-IMS.
Consequently, hybrid data was used to evaluate the outputs of the system that
improvement actions were taken into account for the further development of the
system as well.

The time frame for this data is limited due to practicality issues: Only studies
carried out within the VakifBank R&D and Innovation team between 2019-2020
were examined, since the past information is imperfect. Moreover, this work neces-
sitated with the Covid outbreak, urging a disruptive switch from the old fashioned
office work to the new virtual arrangement. However, since there was no virtuality
involved in the past time, the isolated observation within this limited context is also
considered to be acceptable for the generality. To gather continuous information
over time, at least weekly meetings were held with the dedicated team. Then, idea
evaluation meetings were organized once a month, and R&D Board Meetings were
held with the associated managers of VakifBank. Within those meetings, Brainstorm-
ing and Delphi methods were used for proposing and further developing system
changes. VakifBank was considered to be a good case for this research, because be-
ing one of the largest banks in Turkey, it is showing up a wide spread across Turkey
and having traditionalist banking origins together along with the commitment to
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innovate, the transformation is particularly of interest. There, the existing innovation
organization of VakifBank also delivered the required environment to interact, the
tools and the freedom to operate that the selection of this case was solidified from
pragmatic perspective as well.

4.2 VakifBank Innovation Management System (V-IMS)
4.2.1 Idea Funnel

V-IMS utilizes the Stage-Gate Model of Cooper (1990) as a basis for ideation.
There, sole innovation ideas with limited application information are collected
among the stakeholders, which are then further detailed after a first elimination.
The structure of the idea funnel used in V-IMS is shown in Figure 2.

Figure 2: The Idea Funnel in V-IMS. Source: own conceptualization based on (Coop-
er 1990)

Comesios) Inmoytion Enterprise Sirstegy
m Business Uniits|
Researches IT Units
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L — User Experincs. Enterprise Architects
SersrmanTmE SRR TP

There are different stakeholders in the idea tunnel which can be grouped into
two category: outer and inner resources. Outer resources include universities, re-
searcher organizations, fintech/startups and counselors whereas inner resources
include corporate strategy, business units, IT units and information security. It is ac-
tually can be any stakeholder - whether not specified here - which has an interaction
with the company and has an idea that is relevant.

On the left side, the ideas are trying to be strengthen by using different methods

like design thinking workshops, user experience (UX) or customer experience (CX)
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designs. In the middle, main stage gates are shown and on the right side the key
stakeholders are specified. In the evaluation phase, there are two different commit-
tees that evaluate the ideas by voting and ordering them. In the feasibility phase
architects also involved in the project and best architecture and design is trying to
be specified. And in pre-usage experience phase CX design is either demonstrated
to the business units or POC work is completed with them within the product de-
velopment cycle. In all steps, the idea is to gain strength with collaboration and the
effects of it is to have a broader perspective as different parties are involved in the
journey of the idea.

4.2.2 Idea Evaluation Criteria and Weights

One of the important steps in IMS is the evaluation of project ideas and so
setting up the correct criteria set for your company according to your goals and
strategy. Major decisions have to be made in order to specify the criteria set as well
as the weights of each criteria as that can change the project scores, orders and so
the winners. V-IMS have adopted evaluation criteria at decision gates to offer the
decision makers' sufficient knowledge of the alternative ideas and concepts, and to
promote choices that would result in the best possible business benefit.

In the implementation phase of V-IMS, evaluation criteria are associated with
innovation performance in the front end of innovation and criteria set built up with
some academic research, with the insights of research companies (such as Gartner,
Forrester) and with executive level preference. The weights of the criteria are de-
termined by applying one of the most common method of multi-criteria decision
making, Analytic Hierarchy Process (AHP) of Saaty (1990). Since AHP in conjunction
with ideation is widely studied in the literature (Ucler, 2018), it will not be detailed
in this paper.

Main criteria set and its properties are described in Table 1, below.
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Table 1: Criteria Set and Weights

Criteria Score

Definition

Weight

Align with company strategy | Yes or No

Itis an 0 or 1 gate whether you can drop to idea
if it is not aligned with the company strategy
or not.

(0.1)

Return investment time 1to5

Estimated turnover value/time for the project.
It is a minimization criteria as shorter turnovers
are preferred.

%10

Resource Requirement (Cost) | 1to 5

Estimated cost of resource (resource by
means of people, technology, knowhow or
any resource required for the project). it is a
minimization criteria as lower resources are
preferred.

%10

Execution Risk 1t05

Execution risk of the project, whether it has
dependence to a outsource factor or effecting
the whole organization, a specific group,
department or so. It is a minimization criteria as
lower risk is preferred.

%10

Benefit for the Bank 1t05

Any benefit for the bank, decrease of costs,
increase of incomes etc. It is a maximization
criteria as higher benefit is preferred.

%15

Benefit for the Customer 1t05

Any benefit for the customer, increase in
customer pleasure, new customer potential
or increase in customer loyalty etc. Itis a
maximization criteria as higher benefit is
preferred.

%30

Impact to the Risk Items 1t05

Any impact to lower the current risks of the
bank. Such as decreasing a regulation risk, an
operational risk, financial or a reputational risk.
It is a maximization criteria as higher impact to
decrease the risk is preferred.

%10

R&D score 1to5

R&D potential of the project to help the KPI's
of R&D Center of the bank.

%15

* Source: (VakifBank, 2020)

4.2.3 Expert Views and MCDM (Multi Criteria Decision Making)

The preliminary assessment of the ideas is done by the innovation experts ac-
cording to above criteria set. The innovation experts are also the action researchers
as highlighted before and they have different backgrounds either from technology

and finance domains.

The preliminary assessment is performed by applying the Multi Criteria Decision
Making (MCDM) methods such as Weighted Sum Model, WSM, or Weighted Prod-
uct Model, WPM) after each expert is evaluating a specific idea according to his/
her judgements. The MCDM methods help to deal with the fuzzy front end of the
ideas and making a collaborative multi criteria, multi expert judgement in order to

find the best matches.
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4.2.4 Stage Gates and Innovation Committees

Expert views are actually the first stage gate and helps to decrease the number
of project ideas that will go on with the IMS life cycle. There is a threshold value de-
fined which eliminates the ideas if their score cannot pass the threshold. The project
ideas are in PROPOSED status before they are presented to any committees.

There are two main committees and thus two other stage gates in V-IMS infra-
structure.

1- Innovation Execution Committee:

The idea owners represent their ideas with a predefined project proposal form
(namely POF) and the committee members are is responsible of evaluation of the
projects. Committee members are selected from different departments and are in
the manager position mainly.

The committee can decide either in 3 ways. They can ask for a POC work if there
are some points which are not clear, includes a new technology that is not applied
even before in the company or there are some concerns for the applicability of the
idea in general. If that happens, idea status will be POC state.

If committee is ok with the idea and wants to go on with next level, then status
will be EVALUATED. If the idea cannot pass the evaluation step, it will be moved to
DROP status. Of course, this may happen in any of the stage gates during evalua-
tion.

2- Innovation Management Committee:

This is the executive level of the innovation and official approval of the pre-eval-
uated ideas are given by this committee.

If the committee approves the idea, it means they are sponsoring the project so
banks' ongoing project process needs to be started by opening up the official de-
mand for the project. The idea then will move to DEMAND status and it will be start-
ed to be tracked as an Official Project. Innovation projects has higher importance
than regular ones and are executed in a separate queue than others. The overall
lifecycle of an innovation idea is illustrated as below with stage gates, in Figure 3.
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Figure 3: The Stage Gates in V-IMS. Source: own creation based on (Cooper, 1990)
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4.3. V-IMS Improvements - Fuzzy Front End, Delocated Collabora-
tion and the new Normal

As similar to many industries, because of the pandemic effect, working model
of the bank is moved to home office as much as possible. So physical meetings of
innovation process are transformed towards virtual meetings with optimal use of
ICT supporting geographically dispersed work groups with web based video confer-
encing. ICT is the key in sustainability of virtual collaboration with a suitable environ-
ment for continuous remote collaboration.

Video conferencing helps to prevent some of the members of the committee
members remain disclosed as even it is possible to carry out the information over
through different channels (such as email or reports), video conferencing let any
party to be updated with the latest info and situation. Disclosure may partly be
based on the reduction of the communication channels available, i.e. the partic-
ipants cannot utilize their body language. Video conferencing helps to facilitate
limited face to face interactions and to provide instantaneous feedbacks. Thus, im-
proving the quality of the collective interaction helps to sustain the ideation quality.

Also, shorter and focused conferencing sessions are trying to be arranged to
increase the commitment performance of the participants. The focus is kept on
collective information growth for the transformation of tacit into explicit knowledge
in a shorter period. That requires commitment of participants within an open and
direct communication without any prejudices and building the virtual work culture
trustworthy relationships among the parties.
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V-IMS is built on the pre-acceptance of the fact that both the idea as well as its
real life applications are not formed yet, and they both evolve during the preliminary
phases of the idea and product development. During the expert views — the very
first stage gate — feasibility actions are taken to improve the idea content, to deter-
mine its business model and to reduce the uncertainties in the content of idea. Idea
owners find opportunity to work closely with the innovation experts, as they are
their mentors, and form up the idea into a structured way and built up the project
proposal forms (namely POF).

POFs provide the intelligent knowledge sharing with collaborative information.
During the pandemic, based on the action research method, there are some im-
provements made in forms in a way that focus more on the critical data instead of
drowning in the details (transition from POF 1.0 to POF 2.0). For the idea owners,
that allows to describe the idea in a more basic, shorter and effective way which
needs to become a real expert on the idea as it is always harder to describe it simply.
Also for the stakeholders that helps to focus on a shorter periods during the virtual
collaboration and concentrate more on the actual points.

Evaluation is another challenge as there are difficulties in fully understanding the
idea owner, different approaches/backgrounds of the evaluators, uncertainties in
the content of the idea, missing or weak data and such. To face the challenge, the
weights of the criteria’s and the preliminary assessment is performed by applying
the MCDM methods to help to deal with the fuzzy front end of the ideas and mak-
ing a collaborative multi criteria, multi expert judgement in order to find the best
matches.

The newest initiative is to alter V-IMS to function more as an open innovation
platform. Open innovation actions started up with the meetup sessions which are
now held online because of the pandemic. With meetup sessions, people from out-
side world are invited to have some short speeches to the organization. That allows
different speakers to share their knowledge, experience or lessons learned through
short talks and presentations with the goal of informing, educating, motivating or
inspiring the employees and help to support innovative culture. Design thinking
workshops are also being held to help them the increase their awareness and find
a way of innovative thinking.

Demoday’s with Fintech companies are arranged to show employees what kind
of features are being presented to the financial market by Fintechs. That allows
them to learn the latest improvements and help to understand what kind of coop-
eration’s are potential with them.
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Similarly, as an open innovation action, hackathons are started especially with
the focus of collecting ideas from younger generations. It is also held as an online
event and selected ideas are widely announced and rewarded by the bank.

And the latest initiative is to alter V-IMS in a way that allow some social interac-
tions. That will allow wide range of other people to see the idea and to show their
reactions such as liking the idea, or commenting in the idea. That will help to collect
ideas from social media directly as well as help evaluators to see the direct reactions
instantly from outside world and help to decrease the fuzziness.

4.4. Results and Discussion

There are couple of benefits observed after the improvements. First of all, the
committee sessions began to start just on time in an agile manner without having
much delays while waiting for all members to join. Delays occurred from waiting
all attendees to be physically in the meetings have been eliminated. Consequently,
a suitable environment was provided for concurrency by means of virtual tools de-
livering the Ba of Nonaka et al. (2008), which is capable to integrate geographical
spread of the work force.

Then, the ideas are presented in shorter times with POF’s being improved in POF
2.0 version, which is by far much simpler and easier to fill in. For the idea owners,
they describe their ideas in a simplistic view focusing on the added value. This ena-
bles a shorter and effective way for communication and the lean formulation eases
the interaction of the stakeholders. It is also observed that evaluation process takes
shorter time and voting becomes smoother. Furthermore, transformation towards
explicit knowledge is enhanced by the new POF, since it simply increased team effi-
ciency that more time can be spend on collective development of ideas.

Committee members have the ability to evaluate the ideas with online tools
which helps them to provide free judgements for independent voting. On the one
hand, this helps to decrease the effect of peer pressure. Online voting also provides
ability to the stakeholders to vote later for the ones who couldn’t attend the ses-
sions. On the other hand, this provides a transparent structure contributing to the
trust environment further increasing the open communication between stakehold-
ers.

For the idea owners, who could not attend the meetings physically, online ses-
sions helped to extend the participant profiles. Meaning that, employees from
different branches or cities started to present their ideas smoothly in the online
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sessions. Earlier, innovation experts were their first contacts, who get the idea de-
tails and make their presentations on behalf of the idea owners. In this new form,
idea owners find the opportunity to work closely with the innovation experts, as
their mentors, and form up their ideas into a more structured way, which they can
present in their own pitch sessions. This participation delivers a high perception of
ownership for both ends; the committee members can see the commitment behind
the ideas and the idea owners are included in the process that their organizational
citizenship is accentuated. In addition, idea owners have also been motivated by
having the chance of interacting with the upper management, which was observed
during the interviews with the participants contributing to the innovation process.
That also decreases the fuzziness of the overall process and evaluators have chance
to ask to the idea owners, by getting in touch directly.

As a result, the sessions are held in more participative environment, encouraging
people and letting feedbacks directly. The process itself is accelerated and both the
number of sessions and ideas presented in the sessions have increased significantly,
where the tacit knowledge was captured and transformed into explicit knowledge
on the move.

More importantly, the culture of innovation has been created from scratch and
its effects are increasing in the bank. This transformation is realizable in the outside
world as well and being supported with different activities, as summarized in Table
2, below.

Table 2: Innovation Activities

Innovation Action 2019-2020

20 meetup sessions, more than 2000 participants,

Meetups different topi;s (such as.Open Banking, RPA, PSDZ_, Big
Data, CX Design, Attention Economy or Personal Finance
Management)

Design Thinking Workshops 7 design thinking workshops, over 160 participants

Demo Days 54 Fintechs, held their pitch sessions

Ideation More than 250 ideas (evaluated in the process)

POCs More than 15. POC projects, .
(completed with successful results and go to production)

* Results based on measurements made by VakifBank R&D and Innovation Management Team subject to full coverage

within Turkey.

S. Demirel, S. E. Yabas, C. Ugler, S. Sener, M. R. Zafer, “Idea Evaluation in Innovation Management for the New Normal in Banking:
A Case Study in Vakifbank”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 15, (1), 2021, 1-26

17



18

VakifBank has become the first public bank in Turkey that organizes a hackathon.
In first year, teams applied from 71 different universities, and 120 project ideas are
submitted to the system. The second ‘Hack to the Future’ event has finished recent-
ly on March 19-21, 2021. ‘Best Minimum Viable Product’, ‘Best Social Enterprise’,
‘Most Innovative Technological Solution’, ‘Best User Experience Design’ and “Most
Global Solution” categories met with their owners and awarded.

The projects implemented as a result of V-IMS innovation ideas has started to be
evaluated in different competitions. The bank has received awards from different
competitions such as:

- PSM Awards 2020: Dijital Transformation, Innovative Customer Interaction &
Experience Categories

- IDC Awards 2020: Omni Experience Innovator and Stevie Mena (Middle East
North Africa) Awards 2020, Innovation in Technology Development, Gold Awards
and

- IDC CIO Awards : Special Award recently.

These results are shared with employees by publishing innovation bulletins year-
ly. Also employees are being awarded by the company with incentive regulation of
the bank itself.

The added value of this new methodology is also looked at. Since, the pandemic
was a disruptive event without a transition phase, there were no metrics to compare
with historic data, i.e. the method applied created a new way of working which
was not possible before. Furthermore, this new approach is expected to change the
way of working and thus to impact heavily in the future. Consequently, there is an
analogy to IT innovation, which cannot be measured directly with traditional meas-
uring techniques (Granta, et al., 2013) as well. This means that the added value can
be measured only qualitatively. There, a qualitative assessment leaned on Porter’s
(1998) value chain analysis is utilized with the focus on support activities, which
the V-IMS is embodying as well: First of all, V-IMS has provided an infrastructure
enabling the ideation and the selection of evolved ideas at the front end. This was
not possible on virtual basis before the pandemic at all. Then, it contributed via the
virtual collaboration aspects embedded to the interaction of employees, which add-
ed to the human resources management. This was also totally new to the organiza-
tion, because pre pandemic work culture was based on physical presence. The new
virtual meetings with simple representation of ideas accelerated the process of the
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ideas. Consequently, agile new technology development was enabled leveraging a
high number of innovation projects. All in one, all support activities of Porter (1998)
except procurement were enhanced delivering a solid added value. This aspect is
expected to be included within future work when the open innovation chapter is
implemented as well, which is an ongoing work.

5. Conclusion

The work landscape is disrupted by the new normal set by the COVID-19 out-
break. Companies became flexible with regard to physical workspaces. This resulted
in many issues related to the collaboration based processes. Particularly innovation
management was impacted due to its nature build on collaboration and fuzzy con-
tent.

There, the way of its execution is radically changed towards virtual. However,
there are many effects of virtual collaboration required by delocation especially due
to the fuzziness and collective information generation. As a result, V-IMS is exem-
plified as an ongoing actual innovation management model, which is suitable to
be used in the new normal. It consists of real life system experience discussed here
successfully based on the action research method.

Although pandemic effects expected to be in shorter terms, it generated a rad-
ical shift of the mindset that many changes introduced in the way of business can
become permanent. Consequently, banking environment, which is known to be
traditional with an established physically collocated work culture can transform ade-
quately to suit the new normal. The real life outputs are provided to show how tra-
ditional banking environment is transforming to an open innovation platform. Also
the supporting actions of this innovation transformation is provided in the Results
section with numerical metrics in order to share the real outputs. So, the proposed
model of this paper has a managerial impact, and it is contributing to the literature
by introducing a real life innovation management model with its all components
(including the stage gates, the evaluation criteria sets) and discussion of the virtual
collaboration within the fuzzy front end of the ideation process is provided to help
the describe the COVID 19 effect.

This paper is based on action research in banking and future research can be
done by including further financial institutions or other domains. However, the gen-
erality is assumed to be provided due to the special consideration that large banks
have similar patterns due to the high regulations. Further research can be done by
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using online automated tools or software that has its own scoring which encour-
ages and having auto reminders for idea evaluators. Also collecting community re-
sponses (likes, dislikes or comments) in an open innovation environment would also
be useful for the idea evaluation. Innovation metrics can be compared yearly, after
the pandemic resolved, in further researches as well.
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islam iktisadi anlayisinda tiim paydaslarin menfaatinin gozetiimesi, refahin adil dagilimi ve dogal
cevreyi koruma temel esaslari olusturur. Bu anlayisin benimsenmesiyle sosyal amaclara zarar verme-
yen bir piyasa ekonomisi gerceklestirilmis olur. islami finansal kurumlarin isleyisinde agirlikli olarak
yer almasi gereken sdzlesmelerin miisarake ve mudarabe oldugu siklikla ifade edilmektedir. islami
finansin, giinimuzdeki egemen ekonomik kalkinma ve finans anlayisinda da énemi ve geredi kabul
edilen strdurllebilirligin iki temel unsuru olan yesil yatirm ve iyi yonetisimi nasil blnyesinde topladi-
gini gostermek amaciyla bu calismada bir riizgar enerjisi santrali finansmani icin Strekli Misareke’ye
Dayali Sukuk, Azalan Misareke'ye Dayali Sukuk, ve biyik payini Miisareke’nin, kiiciik payini icare’nin
olusturdugu Hibrid Sukuk seklinde (¢ alternatif kira sertifikasi dnerilmistir. Ulke ve konjonktir sartla-
rindaki degiskenlik dikkate alinarak g alternatif seklinde gelistirilmis bu modellerin nasil calisacagdt,
saglayacadi faydalar ve buglinkl sartlarda uygulanmasindaki potansiyel zorluklarla ¢oztimleri ayrintili
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1. Giris

islam iktisadi ve finansinin temel esaslarindan biri, ekonomik, sosyal ve cevresel
faydanin birlikte var olma 6zelligidir. Daha acik bir ifadeyle bunlar birbirlerini ikame
eden, birbirlerini dislayan kavramlar degildir. iktisadi faaliyet girisimci ve sermaye icin
mesru bir amacg ve sonug olarak kari hedeflerken, ayni zamanda tim paydaslarin
menfaatinin gdzetilmesi, cevrenin korunmasi, refahin adil dagilimi ve infak islevini
yerine getirir, kisacasl sosyal amaclara zarar vermeyen bir piyasa ekonomisi gercek-
lestirilmis olur. Bu iktisadi sistemi egemen kilmanin en temel ve acil yolu, kullanilacak
finansal araclar, Uriinler ve yapilardir. islami finanstaki temel esaslardan biri faizi
dislamak kadar finansman ve yatirim araclarinda olabildigince kazang paylasimi esasli
olmasidir. Bu nedenle islami finans sisteminde &ne cikarilan sézlesmeler miisareke
ve mudarebedir. idealde agirhi§in bu anlayisa dayali araclarda olmasi gerekirken,
bilhassa 1970’lerden sonra daha ¢cok murabahaya dayali araclar ve islemler egemen
olmustur. Bu durum da islami finansin faiz oranlarina bagimliligini artirmistir.

"moon

Bu calisma, ortakliga dayali modellerin, bugin “etki yatirimi”, “yesil yatirm” ve
en genel adlandirmasiyla “ESG (cevreye ve sosyal yonetisime saygil)” seklinde bilinen
yatirimlarin finansmaninda son derece etkin bir rol oynayabilecegini ortaya koymak-
tadir. Yatinmin dogrudan mevduat veya katilim hesabiyla degil bir menkul kiymet
olan Sukukla finanse edilmesi de hem sermayenin tabana yayilmasi, hem de dinamiz-
min ve likidite imkanlarinin artmasina vesile olacaktir.

Bu calismada 6nerilen modelde (g versiyon yer almaktadir: Strekli Musareke'ye
Dayali Sukuk, Azalan Msareke'ye Dayali Sukuk, ve blylk payini Misareke'nin, k-
clik payini icare’nin olusturdugu Hibrid Sukuk. Uc¢ sukuk yapisinda projeden cikis se-
naryosu, geri 6deme plani dogrultusunda, vade sonunda hisselerin tamaminin devri
ile gerceklesecektir. Proje nakit akisinin negatif oldugu yillarda ilave sukuk ihraci ya
da isbirligi yapilan firmadan saglanan kira gelirlerinden fonlanma yapilacaktir. Eger
Musarekeye Dayali Sukuk tercih edilirse o zaman Projeden Cikis Senaryosu, belirli
bir tarihte sirketin degerlemesi yapilarak hisselerin devri ile gerceklesecektir. Cikis
yapillamiyorsa ortaklik devam edecektir. Proje nakit akisinin negatif oldugu yillarda
Katiim Bankasi ve isbirligi yaptigi firma hisseleri oraninda 6zkaynak aktaracaktir.
icare Sukuk’un da yer aldigi Hibrid modeldeki disiince ise proje henliz kar elde et-
medigi ilk yillarda yatirimcinin nakit akimi beklentisini kira gelirlerinden saglamaktir.
Bu tUr bir finansal arac icin baslica kurumsal yatirimcilar Kalkinma Ajanslari, Katilim
Bankalari, Girisim Sermayesi Yatirim Fonlari ve Avrupa Kalkinma ve imar Bankasi
(EBRD) gibi kurumlar olabilir.
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2. Cevreye ve Sosyal Yonetisime Saygili Finansmani Temsil Eden
Kavram: Yesil Finansman

2.1. Yesil Tahvilin Dogusu ve Gelismesi

Kiresel 1sinma, iklim degisikligi, dusik karbon ekonomisi ve strddrilebilirlik gibi
konular 6zellikle Covid-19"un Ulkeler Gzerindeki tahrip edici etkisinden sonra daha da
6nem kazanmaya baslamistir. Ulkeler gecmisten bugtine kalkinma politikalarini daha
cevredi bir politika ile revize ederken, yesil yatirimlari finanse edecek inovatif Grtnler
gelistirmeye baslamistir. Bu minvalde ilk defa 2007 yilinda Avrupa Yatirim Bankasi ta-
rafindan iklim Farkindalik Tahvili (Climate Awareness Bond); sonrasinda 2008 yilinda
Dinya Bankasi tarafindan, iklim degisikligi ile micadele ve farkindalik kapsaminda,
ilk “Yesil Tahvil" piyasaya ihra¢ edilmistir. Yesil tahvil ihracindan elde edilen arz geliri
dislk karbonlu ekonomi icin belirli yesil projelerde/yatirimlarda kullanilmistir (MIFC,
2017). S6z konusu ihrag, cevreye duyarli politikalar benimseyen yatirmcilar tarafin-
dan da olumlu karsilaninca Kalkinma Bankalari, Yerel yonetimler ve 6zel sektoriin de
yesil tahvil piyasasina girmesiyle beraber global yesil tahvil ihraclari 2019 yilinda 271
milyar dolarlik hacme ulasmistir (Climate Bonds, 2020).

Baslangic asamasinda yesil tahvil tanimmin olmayisi ve standardizasyon eksikli-
gi sektorlin gelismesinin 6nlndeki en 6nemli engellerdendi. Uluslararasi Sermaye
Piyasalar Birligi'nin (The International Capital Market Association -ICMA) tanimina
gore yesil tahviller, cevre ve iklim dostu projelerin finansmanini veya refinansmanini
saglamak amaciyla yesil tahvilin dort temel ilkesi ile ¢cikartilan bor¢lanma araclaridir.
ICMA'nIn (2018) benimsemis oldugu yesil tahvilin dort temel ilkesi asagidaki gibidir:

Arz Gelirinin Cevre Dostu Alanlarda Kullanimi: Yesil tahvil ihracindan gelen arz
bedeli stirdUrdlebilir ve yenilenebilir enerji Gretimi, distk karbon emisyonlu projeler,
cevre kirliligini dnleyen ve kontrol altina alan yatirimlar, temiz ulagim, atiksu yonetimi
gibi cevre dostu projelerde kullaniimalidir. Yesil tahvil ihraci yoluyla fonlanan yesil
yatirmin nitelik ve nicelik olarak ¢evreye olan etkisinin yesil tahvil izahnamesinde net
ve seffaf bir sekilde ifade edilmesi gerekmektedir.

Proje Degerlendirme ve Secim Sireci: Yesil tahvil ihracindan gelen arz bedeli ile
finansmani yapilacak projelerin yesil proje kategorilerinden hangisine uydugunu be-
lirleyip, ihracin cevresel etkilerinin strdurdlebilirlik kapsamindaki etkileri net bir sekil-
de belirtilmelidir. Yatirimailar, yesil yatirmlarin yani sira firmalarin cevresel strdirule-
bilirlik hususundaki kararliigini da gérmek isterler. Bu nedenle s¢z konusu ilke, yesil
tahvil ihraci gerceklestiren firmalarin ayni zamanda cevresel sirddrilebilirlik politika-
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larinin ve stratejilerinin de sirket icerisinde slreklilik arz etmesini tesvik etmektedir.

Yesil Tahvil Gelirlerinin Yonetimi: Yesil tahvil ihracindan saglanan arz gelirinin yesil
yatinmlarda kullaniimasi ve gelirlerin ayri hesaplarda takibi énem arz etmektedir.
Gelirlerin yesil alanlarda kullanimina iliskin bagimsiz denetci raporunun hazirlanmasi
seffafligin saglanmasi ve given tesisi adina dnem arz etmektedir. Boylece ihracgl
kurumlarin cevreci olmayan projeleri finanse etmelerinin (greenwashing) de dniine
gecilmektedir.

Etki Raporlamasi: Yesil tahvil ihnracindan saglanan gelirlerin kullanim detaylarinin,
cevreye olan nicel ve nitel etkilerinin en az yilda bir kez raporlanip, gézden gecirilme-
si gerekmektedir. Etki Raporlamasi bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan belirli
periyotlarda raporlanmalidir. Ozellikle cevreye duyarl kurumsal yatirmailar yatirm
yaptiklari yesil tahvillerin cevreye olan somut etkilerini, fon yonetim politikasi geregi
gormek isterler.

Yesil tahvil piyasasinda standardizasyon, guven ve seffaflik saglanmasi adina, bir-
takim gondillilik esasina dayall uygulamalar pazarda gelismistir. Bircok Ulke yerel
sUrdurdlebilir finans kapsaminda yesil tahviller icin standartlar belirleme yoluna git-
mistir. Bunlardan en ¢ok bilinenleri ICMA tarafindan hazirlanan ve genel kabul géren
yesil tahvil standartlaridir. Bunun yani sira tahvil piyasasinin strddrilebilir kalkinma-
daki rolu Gzerine yogun calismalar yapan iklim Tahvili Girisimi de (Climate Bond
Initiative — CBI) yesil tahvil standartlarina uyum saglayan kurumlara yesil sertifika
vermektedir. CBI'nin yesil tahvil standartlari ICMA'ya gore daha katidir. CBI, yesil
tahvil ihracinin 6ncesi ve sonrasinda yesil yatirimlarin kontroll ve cevresel etkilerinin
raporlamasi adina bagimsiz denetim kurumlarindan teyit istemektedir (Ozer, 2017).

2019'da baslayan Covid-19"un Ulkeler izerinde biraktigi blyik ekonomik tahriba-
tin etkisiyle Glkeler strdUrulebilir kalkinma hedeflerine odaklanarak yesil yatirmlarin
artinimasina yonelik kapsamli calismalara hiz vermistir. Bu minvalde Avrupa Birligi,
dislk karbon ekonomisi, iklim krizi ve strdUrulebilir blylime konularinda yol haritasi
olan Yesil Mutabakat (EU Green Deal) kapsaminda, 2050 yilindaki sifir emisyon he-
define ulasabilmek icin 2030 yilina kadar sera gazi emisyonunu dislirme yoninde
%55 daha fazla caba gésterecegini aciklamistir. Ayrica son 20 yilin en biyUk finansal
kriziyle karsilasan Avrupa Birligi koronavirlis pandemisinden en ¢ok etkilenen Ulkeleri
kurtarmak adina cogunlugu hibe ve kalani disuik faizli kullandirilacak 750 milyar EUR
degerinde bir kurtarma paketi agiklamistir. S6z konusu paketin yaklasik 225 milyar
EUR degerindeki kismr ile yesil tahvil ihrag edilecektir (Ainger ve Pornina, 2020). S6z
konusu kararin yesil yatinnmlari hizlandirip, yesil tahvil piyasasina buytk bir hareketlilik
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katacagi dislnulmektedir. Bu minvalde Avrupa Birligi tlkeleri yesil tahvil ihraglarr icin
planlarini hizlandirmistir.

Grafik 1: Global Yesil Tahvil ihraci

Olas1 Avrupa Birligi Yesil Tahvil fhrac1 S 265
2020 I 137,50
2019 I 277420
2018 I 76,40
2017 e 169,20
2016 M 100,40
2015 M 50,30
2014 mmm 38,20
2013 mm 1540
2012 1 4,10

0,00 50,00 100,00 150,00 200,00 250,00 300,00

Kaynak: EU to Sell 225 Billion Euros of Green Bonds to Fund Recovery, 2020.

Avrupa Birligi, Adil Gegis Mekanizmasli (The Just Transition Mechanism) ile 2050
yilinda iklim nétr ekonomiye gecis planinin kimseye zarar vermeyecek sekilde adil
bir bicimde yiritilecedini aciklamistir. Bu minvalde, ilk etapta 7.5 milyar Euro de-
gerinde fon alacak Adil Gegis Fonu Uzerinden iklim krizinden en cok hasar alan ve
finansal destek ihtiyaci olan bdlgelere yardim edilecek olup, iklim nétr ekonomiye
gegisin sosyo-ekonomik tahribati da en aza indirgenmeye calisilacaktir (European
Comission, 2020).

Global yesil tahvil ihracglar 2019 yilinda, 2018e kiyasla %51 buydyerek, yaklasik
258 milyar dolara erigmistir. Yesil tahvil ihra¢ haciminin %45'i Avrupa, %25'i Asya
Pasifik ve % 23'Unu de Kuzey Amerika domine etmektedir. Yesil sukuk ihraclari ise
2019 yilinda 3.5 milyar dolara ulasmistir (Climate Bonds, 2020). Haziran 2020 itiba-
riyle de global olarak piyasada 6.1 milyar dolar degerinde yesil sukuk bulunmaktadir
(Mardi vd., 2020).
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2.2. Yesil Sukuk

Bilindigi tizere finans sisteminde tahvilin islevini gérecek ancak islami finans ilkele-
rine uygun finansman ve yatirm araci arayisi, 6zellikle 1970ler sonrasinda bugUnku
anlamdaki sukuk piyasasini ortaya c¢ikarmistir. Yesil tahvil piyasasinin blyimesine
paralel olarak yesil sukuk piyasasina giris yapmak adina ilk calismalar 2014 yilinda
Malezya’'nin Surdurulebilir ve Sorumlu Yatirm (Sustainable and Responsible Invest-
ment - SRI) girisimlerinin strdurdlebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, finanse
edilmesi adina olusturulan SRI Sukuk Cercevesi ile baslamistir. Malezya, islami finan-
sin isleyisi ve amaciyla birebir 6rtlisen SRI Sukuk’un piyasada yayginlasmasi adina
2016 yilinda vergi tesvikleri getirmistir. Ozellikle Glineydogu Asya’daki fon yonetici-
lerinin cevre dostu yatirnm enstriimani arayislari dogrultusunda, Malezya'daki dizen-
leyici kuruluglar, Bank Negara Malaysia (Merkez Bankasi) ve Securities Commission
Malaysia (Sermaye Piyasasi Kurulu), cevre dostu yatirim araci olarak yesil tahvilin isla-
mi kurallara uyumlu mukabili olarak yesil sukuk icin bir takim calismalar baslatmislar.
Ardindan 2017 yilinda SRI fonlara getirilen vergi tesviklerinin ardindan Malezya'daki
Tadau Energy firmasi, 50 megawatlik bir glines enerjisi santralini finansmanini sag-
lamak Uzere , 2-16 yil arasinda toplam 250 milyon MYR dederindeki ilk yesil sukuk
ihracini gergeklestirmistir. Akabinde Malezya'da g blylk fotovoltaik santralin insa-
atricin Quantum Solar Park tarafindan 1 milyar MYR degerinde SRI yesil sukuk ihraci
gerceklestirilmistir (COMCEC, 2018). Mart 2018'de ise Endonezya Maliye Bakanlig,
sUrdurdlebilir kalkinma hedefleri dogrultusunda, 1.25 milyar dolar degerinde 5 yil
vadeli ilk devlet yesil sukuk ihracini gerceklestirmistir. Yesil sukuk ihraci hem konvan-
siyonel hem de islami fonlara hitap ettigi icin, s6z konusu ihrac genis bir yatirima
kitlesine hitap ederek basarili bir sekilde talep fazlasiyla tamamlanmistir. Yesil sukuk
ihraci wakala (vekale) sukuk yapisi altinda yapilandiriimis olup, ihrag tutarinin %51'lik
kisminda devlete ait bina ve arsalar dayanak varlik olarak kullaniimistir. Endonezya
hikdmeti, yesil sukuk gelirlerinin uygulamada ¢evre dostu alanlarda kullaniimasina
yonelik seffaflik saglamak adina ihrag sonrasi olusturulacak etki raporu konusunda
Dinya Bankasi'ndan teknik destek almaktadir (Haneef, 2018).

Yesil sukuk pazarinda Endonezya liderligini korumakta olup, islam Kalkinma Ban-
kasi da 2019 yilinda 1 milyar EUR degerindeki ilk yesil sukuk ihraci ile piyasaya giris
yapmistir. Yesil sukuk ihracindan gelen bedel, iklim degisikligi ile micadele ve yesil
projelerin finansmani noktasinda 57 Uye Ulkeye kullandirilacaktir. Finanse edilecek
yesil projeler; yenilenebilir enerji, temiz ulasim, atik su yonetimi, cevre kirliligini kont-
rol etme ve engelleme gibi alanlarda cevre dostu alanlarda olacaktir. Yodun bir ilgi
ve talep goren yesil sukukun yillik getiri orani %0.037 gibi cok dustk bir oranda belir-
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lenmistir. Yesil sukuk ihracina katilan yatirmcilarin %51°i Ortadogu ve Kuzey Afrika,
%38'i Avrupa, %6'sI Asya ve %5'i diger Ulkelerden olugmaktadir (IsDB, 2019).

Yesil tahvil ve sukuk pazarinin blyldmesini ve gelismesini saglamak Uzere Malez-
ya, Endonezya, Hong Kong, Singapur basta olmak Uzere bircok llkede bir takim tes-

vikler saglanmaktadir. Yesil sukuk veya tahvil ihraclarinin sabit maliyetleri geleneksel
ihraglara nazaran biraz daha kilfetlidir. Yesil sukuk/tahvil ihraglarinda, ihracin yesil

prensiplere uyumunu kontrol etmek lzere bagimsiz degerleme kurumlarindan ali-
nan ikinci taraf gorls onayi, ihracin cevresel etkilerini raporlamak adina etki raporu-

nun ¢ikartilmasi gibi bir takim ilave masraflarin bytk bir cogunlugu kismi veya tam
olarak s6z konusu devletler tarafindan, strdurdlebilir kalkinma hedefleri kapsaminda
karsilanmaktadir (Mardi vd., 2020).

Yesil sukuk, yesil tahvilde oldugu gibi yesil prensiplere ve standartlara uyum sag-
layan bir sukuk turldir. Yesil sukuk ihracindan saglanan arz gelirleri yeni ve/veya
mevcut yesil alanlarda olumlu etkisi olan, iklim degisimi konularini ve ¢evreyi koru-
mayl amaclayan inovatif ve islami finans prensiplerine uygun bir finansman aracidir.

Dunyanin her kesiminde genellikle blyUk felaketler sonrasi farkina varilan iklimi
ve cevreyi koruma, aslinda islam’da acik bir dini bir vecibe olup, insanin temel sorum-
luluklarindandir. islam anlayisina gére insan, yeryiiziinin yaraticisi ve mutlak hakimi
olan Allah’in (c.c.) halifesi olarak kendisine emanet edilmis olan kainati, glicl nispe-
tinde korumakla yikdmlidur. Cevreyi korumanin yolu, en basta dogal isleyisin bozul-
masini engellemek, felaketlere yol acacak eylemlerden kaginmaktir. Kutsal kitabimiz
Kur'ani Kerim’de cevreyi ve dogayi korumaya yonelik bircok ayet, Hz. Muhammed'in
(sav) sozleri ve fiilleri bulunmaktadir. Ornegin, asagidaki ayet- kerime de gorildugu
lUzere eko sistemdeki insan eliyle yapilan bozulmaya deginilmistir.

“Insanlarin kendi isledikleri (kétiliikler) sebebiyle karada ve denizde bozulma or-
taya ¢lkmistir. Dénmeleri icin Allah, yaptiklarinin bazi (k6tl) sonuglarini (dinyada)
onlara tattiracaktir.” (Kur'an-1 Kerim, Rum Suresi 30/41).

Yesil sukukun tematik yon(, cevresel koruma, sosyal cevre korumasi ve israfin on-
lenmesi gibi islam’in temel ilkelerine dayandigi icin 6z itibariyle bu yénleriyle islami
finansa oldukca uygun bir finansal aractir. Onimuzdeki yillarda, cevre ile miicadele
kapsaminda artan farkindaliga binaen, 2 trilyon dolarlik islami finans sektériiniin
onemli bir enstrimani olarak karsimiza cikabilecektir.

M. Sarag, E. Karabulut, “Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarli Yatinmda Ortakliga Dayali Sukuk Modeli”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 27-59

33



34

Sekil 1: Etik Finans, Siirdiiriilebilir Finansal Piyasalar ve Sosyal Sorumluluk Yatirim-
larini Temsil eden bir arag olarak Yesil Sukuk.

URDURULEBILIR SERMAYE
PiYASALARI
YESIL SUKUK

SOSYAL SORUMLULUK
YATIRIMI

Kaynak: Green Sukuk, Energy Poverty, and Climate Change A Roadmap for Sub-Sahran Africa, 2018, syf: 20.

2.2.1. Yesil Sukukun Avantajlar

Sanayilesme ve artan nifus ile beraber enerji ihtiyacinin katlanarak artmasi ye-
nilenebilir enerji kaynaklarinin kullanimini artirmistir. iklim degisikliginin yol actig
kuraklik, sel, deprem gibi dogal afetlerin Ulkelere olan faturasi da her gecen gin
artmaktadir. Bu minvalde yesil yatirmlarin finanse edilmesindeki inovatif yesil tahvil
ve yesil sukuk ihraclari da daha énem kazanmistir.

Yesil sukuk, 6zii itibari ile islami finansla uyumlu oldugu icin hem yesil hem de
sosyal cevreye temas ederek Ulkelere bircok avantaj sunmaktadir:

»  Sukuk, tahvile goére daha fazla ortakliga dayali bir menkullestirme imkanina
sahip olmasi dolayisiyla kiresel borcun buyUtilmesinden ¢ok daha katilimc
ve paylasimcl bir finansal sistemin olusmasina yardimci olur.

*  VYesil sukuk, yesil tahvile kiyasla, daha genis bir yatirimcl tabanina hitap et-
mektedir. Yesil tahvil ihracina sadece konvansiyonel yatirimcilar katilirken;
yesil sukuk ihracina hem konvansiyonel hem de islami yatinmalar istirak et-
mektedir. Bu durum, yUksek talep karsisinda yesil sukuk ihracinin maliyetini
de asagi cekmektedir. Ornegin; islam Kalkinma Bankasi’'nin 2019 yilinda ihrac
ettigi 1 milyar EUR degerindeki yesil sukuk ihracinin %38'i Avrupa’daki agir-
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likli olarak konvansiyonel yatirmcilara satilmistir. Gelen fazla talep fiyatlamayi
asagl yonde baskilayarak, ihracin basarili ve uygun bir maliyetle gerceklesme-
sine yardimci olmustur.

*  Yesil sukuk ihrac eden kurumlar/Ulkeler cevresel farkindaliga temas ettikleri
icin sosyal sorumluluk kapsaminda s6z konusu kurumlarin/Ulkelerin piyasada-
ki marka degerleri pozitif etkilenmektedir.

+  Bircok yatirmai ve islami danisma kurullari, geleneksel olarak piyasada ihrac
edilen vekalet ve murabaha gibi finansal varlik temelli sukukun arkasindaki
dayanak varliklarin ve toplanan fonlarin yatirimlardaki kullaniminin seffaflik-
tan uzak bir sekilde raporlanmasina ve takibine iliskin olumsuz elestiri yap-
maktadir. Yesil sukuk ihracinda ise ihractan elde edilen gelirlerin kullanimi ve
ihrag sonrasi cevresel etkilerinin bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan
raporlanmasi ve ihraca yesil sertifika verilmesi yatirmci nezdinde given tesis
etmektedir. Bu durum, yatirmcilarin dayanak varliklar Gzerindeki kontroltn(
saglamaktadir. Bu anlamda, yesil sukuk diger sukuk turlerine gére, etkilerinin
nicel ve nitel olarak raporlanmasi bakimindan yatirrmci glvenini kazanmak-
tadir.

2.2.2. Yesil Sukukun Tematik Kategorileri

Yesil sukuk, yapisi itibariyle strdlrulebilir sukukun semsiyesi altinda ihrac edilen
bir sukuk cesitidir. Kullanim yontemine goére cok farkli temalarda sukuk ihraglari da
bulunmaktadir (Mardi vd., 2020):

Yesil: pozitif cevre etkisi
Mavi: deniz ve okyanus temelli pozitif cevre etkisi
Sosyal: pozitif sosyal etkisi

Strdurilebilir Gelisim Hedefleri (Sustainable Development Goals-SDG): Strdari-
lebilir Gelisim Hedefleriyle uyumlu etki

Surdurdlebilir ve Sorumlu Yatirim: yesil, sosyal, strdurlebilir ve SDG
3. Ortakhga Dayali Sukukun Tanimi ve Ozellikleri

Bilindigi gibi sukukun daha ¢ok bor¢lanma aracini andiran tahvil benzeri modelle-
rinden baska, daha ¢ok ortaklik aracini andiran hisse benzeri modelleri de vardir. Esa-
sinda islami finansin ideali ortaklik esasl sukuklara agirlik vermek olmasina mukabil,
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tahvilin egemen oldugu konvansiyonel finansla rekabet edebilmek icin diinyada da,
Tlrkiye'de de borclanmaya benzer modellerin ¢cok daha yaygin olarak uygulandigi
gorilmektedir.

Ortakliga dayali sukuk, bir ortaklik sézlesmesi catisi altinda sukuk ihracindan
gelen bedellerle ortakliga konu olan faizsiz finans standartlarina uygun bir projeyi
gerceklestirmek veya mevcut projenin gelistirilmesini saglamak ya da herhangi bir
iktisadi faaliyeti fonlamak Uzere ihrag edilen esit degerli sertifikalardir(AAOIFI, 2015:
463). SOz konusu sukuka yatirrm yapanlar ortak girisime konu varlik ve/veya hak-
lar Uzerinde paylari nispetinde maliktirler ve hak sahibidirler. Ortakliga dayali sukuk
ozelliklerine gdre farkli yapilarda olabilmekte olup, temel olarak ikiye ayriimaktadir.
Taraflarinin tamaminin ortak girisime sermaye koydugu sézlesme miusareke olarak
adlandirilirken; bir tarafin sermaye dider tarafin kisisel emegini koydugu sozlesme
mudarebe olarak adlandiriimaktadir (AAOIFI, 2015: 468).

3.1. Mudarebe Sukuk Tanimi ve Ozellikleri

Mudarebe akdine dayali sukuk, ortaklardan birinin (rabbl’l-mal) sermaye, digeri-
nin veya Uciincl bir tarafin (mudarib) emek sahibi veya girisimci olarak yer aldig Is-
lami finans prensiplerine uygun projeleri veya iktisadi faaliyetleri temsil eden ortaklik
sertifikalaridir (AAOIFI, 2015: 463). S6z konusu sukuk modelinde elinde sermayesi
olup isletme imkani ve/veya yeterlili§gi olmayan sermayedar ile bir yatirrm projesini
veya girisimi hayata gecirmek icin sermayeye ihtiya¢c duyan mutesebbis bir araya
gelmektedir.

Mudarebe akdi temelde kayitsiz/mutlak mudarebe ve kayitl/mukayyed mudare-
be olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Mutlak mudarebede sermaye sahibi hicbir sart ve
sinir belirtmeden emek sahibi ile en basta anlamis oldugu kar paylasim orani Gzerin-
den projeyi/girisimi emek sahibine isletmesi icin teslim eder. Sermayedar, emek sahi-
binin tecriibe ve uzmanlgina glivendigi icin sermayenin isletilmesi hususunda emek
sahibine en genis yetkiyi vermektedir (AAQIFI, 2015: 368). Ornedin; ginimizde
katim bankalar tasarruf sahiplerinden toplamis olduklari fonlari faizsiz finans pren-
siplerine uygun olarak murabaha, finansal kiralama, kar zarar ortakhigi gibi islem-
lerde degerlendirmektedir. Katilim bankalari mudarib vasfiyla sermaye sahiplerinin
tasarruflarini mutlak mudarebe cercevesinde isletmekte ve elde edilen kari, bastan
anlasilan kar payr orani Gzerinden, sermaye sahiplerine dagitmaktadirlar.

Mukayyed mudarebede ise sermaye sahibi emek sahibine sermayenin isletilmesi
hususunda ticaret tirl, mekan, zaman gibi bir takim konularda sinirlama ve/veya
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sart getirmektedir. Ornegin; belirli firmalarla calisiimamasi, sermayenin sadece Turki-

ye sinirlarinda isletilmesi, niteligi tanimlanmis belirli mallarin ticaretinin yapilmasi gibi

konularda sermaye sahibi emek sahibine sinir koyabilmektedir (Celik, 2017).

Mudabere sukukun islami finans prensiplerine uygun olarak ihrac edilebilmesi icin

bir takim Ozellikler tasimasi gerekmektedir. Bu 6zellikleri asagidaki gibi siralayabiliriz
(AAQIFI, 2015: 368-373):

Taraflar arasinda imzalanacak mudarebe sézlesmesinde ve sukuk ihracina
konu islem dokimanlarinda tim gerekli bilgiler kapsamli olarak yer almalidir.
Oncelikle mudarebe akdinin kayitsiz/mutlak mudarebe veya kayitli/mukay-
yed mudarebe olup olmadiginin netlestiriimesi gerekmektedir. Ortak girisimin
detaylari, herhangi bir belirsizlige ve ihtilafa yol agmayacak sekilde, kapsamli
olarak cikartilmali ve sermayenin faizsiz finans prensipleri dogrultusunda isle-
tilmesi hususunda gerekli hassasiyet gosterilmelidir.

Ortak girisimin/projenin sermaye sirketi olarak yapilandirildigi sukuk ihracla-
rinda taraflar arasinda detaylari kapsamli olarak belirlenen hususlara (6rnegin
kar paylasim orani, kayitli/kayitsiz mudarebe detaylari vs) sirket esas sozles-
mesinde de yer verilmesi gerekmektedir.

Ortak girisime konulacak sermayenin nakdi ve/veya ayni sermaye olup olma-
mas! hususu netlestirilmelidir.

Mudarebe sukukun sureli veya siresiz olup olmayacagi belirlenmelidir.

Her iki tarafin da mutabik kalmasi sartiyla sukuk ihracinin en basinda taraf-
lar arasinda belirlenen kar paylasim oranlari belirli tarihlerde degistirilebilir.
Ortak girisimin sermaye sirketi olarak yapilandirildigr sukuk ihraclarinda ise
kar paylasim oranlarindaki degisikligin ayrica esas s6zlesmede revize edilmesi
gerekmektedir. Kar dagrtim tutari belirli bir tutar veya sermayenin belirli bir
orani seklinde belirlenmemelidir. Kar dagitilirken olusacak kardan sayi hisseli
olacak sekilde bir oran belirlenmesi gerekmektedir.

Ortak girisimden saglanan kar, kar paylasim oranlari Uzerinden taraflar ara-
sinda belirli periyotlarda dagitilirken; projeden zarar edilmesi durumunda ser-
mayedar projeye yatirmis oldugu sermayesi nispetinde zarar edecektir.

Sermayenin Uzerinde elde edilen gelir taraflar arasinda Gzerinde anlasilan kar
paylasim oranina goére paylastirilir. Zarar edilmesi durumunda ise tek zararli
cikacak taraf sermayedar olacaktir. Eger emek sahibinin kasit, kusur, s6z-
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lesme ihlali gibi nedenlerle ortak girisime zarar verdigi tespit edilirse, sukuk
ihraci dncesinde alinan teminatlar yatirmailarin zararini tazmin etmek Uzere
kullanilir.

* Emek sahibinin kasit, kusur veya mudarebe akdini ihlal edecek k&tl niyetli
davraniglarindan 6tlrG yatirimeilarin zararini tazmin etmek UGzere emek sa-
hibinden teminat istenip istenmeyecegi hususu ve istenecekse de teminatin
detaylari belirlenmelidir.

*  Ortak girisimin yénetimi emek sahibinin atayacagi baska bir kisi tarafindan da
gerceklestirilebilir.

* Mudarebe sukukta ortaklar sermaye ve/veya kar Uzerinde herhangi bir ga-
ranti veremezler; ancak kasit veya kusur disindaki hallerde mudarebe sukuka
konu sozlesmelerden bagimsiz ayri bir garanti sozlesmesi ile tG¢lnci bir taraf
sukuk ihracinin getirisine ve/veya sermayesine garantér olabilir. Uclinc taraf
bu garantorltk iliskisinden dolayl anaparayr tazmin sorumlulugunu karsilik-
siz (teberru) olarak, yani ortaklara riicu etmeksizin Ustlenmesi gerekmektedir
(AAOIFI, 2015: 145).

3.2. Miisareke Sukuk Tanimi ve Ozellikleri

Sermaye ortakligi olarak bilinen musareke, iki veya daha fazla sahsin belirli bir
projeye sermaye koyarak birlikte is yapmak ve bu is neticesinde olusacak kar veya
zarari paylasmak Gzere kurduklari ortakliktir (Bayindir, 2005). MUsareke sukuk ise
miisareke akdi altinda islami finans prensiplerine uygun bir projeyi gerceklestirmek
veya mevcut bir projeyi gelistirmek veya iktisadi bir faaliyeti hayata gecirmek ama-
cyla birbirine esit degerde ihrag edilen sukuk cesididir. Misareke sukuku satin alan
yatirnimailar s6z konusu projeye veya ticari faaliyete paylari nispetinde malik olurlar.
Mudarebe sukuka nazaran musareke sukukta taraflarin her biri sirkete sermaye koy-
maktadir. Projeden elde edilen kar, basta anlasilan kar paylasim orani Uzerinden,
taraflar arasinda paylastirilirken; zarar edilmesi durumunda taraflar sermaye nispe-
tinde zarara katlanirlar (Sairally vd., 2017: 348-352).

Musareke yonteminin tlrleri farkli olmakla birlikte temelde ‘sabit musareke (cons-
tant musharaka)’ ve ‘azalan misareke (diminishing musharaka)’ olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Sabit musareke, iki veya daha fazla tarafin karl olmasi beklenen bir
projeyi veya iktisadi bir faaliyeti gerceklestirmek Uzere kar-zarar prensibine gore bir
araya gelerek kurduklari ortaklktir. Ortaklik slreli olabilecedi gibi siresiz de ola-
bilmektedir. Azalan ortaklikta ise misareke akdinde yer alan taraflardan biri diger
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tarafin hisselerini belirli bir stire boyunca peyderpey satin almayi taahhit etmekte ve

belirli bir strenin sonunda misareke akdine konu ortaklik projesinin tamamina malik

olmaktadir. Genelde azalan ortaklikta finansman ihtiyaci olan ortak, ihtiya¢ duyulan

finansmani temin ettikten sonra peyderpey ortakligin tamamina malik olmayi hedef-
ler (Akylz, 2018).

Mudarebe sukukta oldugu gibi misareke sukukun da islami finans prensiplerine

uygun olarak ihra¢ edilebilmesi icin bir takim Ozellikler tasimasi gerekmektedir. Bu

Ozelliklerden bazilari mudarebe sukukla benzerlik gdsterirken ayristigi yonler de bu-
lunmaktadir:

Musareke sukuka konu taraflar arasinda imzalanacak musareke akdinde ve
sukuk ihracina konu islem dokimanlarinda gerekli tim bilgiler kapsamli ola-
rak yer almalidir. Ortaklarin bitin sorumluluk ve haklari, sézlesme ihlali duru-
munda yapilacaklar, sermayenin nakdi ve/veya ayni olup olmamasi, kar pay-
lasim oranlari, ortakli§in sureli veya slresiz olmasi gibi hususlarin tamamina,
taraflar arasinda ihtilafa yol acmayacak sekilde, islem dokimanlarinda yer
verilmesi gerekmektedir (AAOIFI, 2015: 471).

Musareke sukukta taraflarin ortakliktaki kar paylasim oranlari sukuk ihracin-
dan once belli olmalidir, yani akit sonrasina birakilmamasi gerekir. Aksi tak-
dirde, akit garar (belirsizlik) ihtiva edeceginden mesru olmaz (AAOIFI, 2015:
971). Ortak girisimin/projenin sermaye sirketi olarak yapilandirildi§r sukuk
ihraclarinda ise kar paylasim oranlarina sirketin esas s6zlesmesinde de yer ve-
rilmesi gerekmektedir. Ortaklar belirli periyotlarda, Gizerinde mutabik kalmak
sartiyla, kar paylasim oranlarini degistirebilirler. Kar paylasim oranlarindaki
degisikligin ayrica esas s6zlesmeye yansitiimasi gerekmektedir (AAOIFI, 2015:
326).

Ortak girisimden saglanan kar belirli periyotlarda kar paylasim oranlarina
gore taraflar arasinda dagitilirken; projeden zarar edilmesi durumunda or-
taklar projedeki sermaye/hisse orani nispetinde zarar edecektir. Mudarebe
sukukta sadece sermayedar zarar goriirken; musareke sukukta ortaklarin her
biri sermaye koydudu icin her bir ortak sermaye nispetinde zarar edecektir.

Ortaklar birbirinin vekili olacaklari icin bir vekilin tasimasi gereken ozellikleri
kendilerinde barindirmalari gerekmektedir (Bayindir, 2005).

Mudarebe sukukta oldudu gibi burada da taraflar arasindaki kar dagitimi
maktu degil nisbi (oransal) olmalidir.
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Taraflardan herhangi birinin kasit, kusur, sézlesme ihlali gibi nedenlerle ortak-
liga zarar vermesi durumlarina karsilik taraflardan ayrica bir teminat istene-
bilir. Alinan teminatlar, herhangi bir sézlesme ihlalinde, yatirnmailarin zararini
tazmin etmek Uzere kullanilir. Bu kapsamda alinacak teminatlarin detaylar
taraflar arasinda ihtilafa yol agmayacak sekilde sukuk ihraci 6ncesinde belir-
lenmelidir (AAOIFI, 2015: 127).

Mudarebe sukukta oldugu Uzere, misareke sukuka konu sézlesmelerden ba-
gimsiz olarak ayri bir garantorlik sézlesmesi ile Gglincl bir taraf, karsiliksiz
olarak, anaparayi tazmin sorumlulugunu Ustlenebilir (AAOIFI, 2015: 133).

Ortakhiga ait bakim ve sigorta gibi masraflar ortaklar tarafindan édenir. S6z
konusu masraflarin tek bir ortak tarafindan 6denmesi ortaklik tabiatina aykiri
oldugu igin sart kosulmamalidir (AAQIFI, 2015: 341).

Mudarebe ve musareke sukuk yapilarinda taraflarin Gzerinde anlasmis oldu-
gu kar beklenen kar oranindan ytksek olursa, taraflarin rizasi ile beklenen
getiri oraninin Gzerindeki kar tutari ortaklardan birine verilebilir. S6z konusu
Ucret, tesvik Ucreti (incentive fee) kapsaminda, genelde ortak girisimde daha
fazla emegi olan tarafa verilmektedir (Sairally et al., 2017).

Azalan Ortakhga Dayali Sukukun Ozellikleri

Ortaklardan birinin diger ortaklarin hissesini payini tedrici olarak satin almasiyla

ve belli bir sirenin sonunda ortakliga konu projenin tamamina malik olmayi saglayan

azalan ortakhga dayali sukukun bir takim 6zellikler tasimasi gerekmektedir.

Azalan musareke sukukta hisselerin peyderpey satin alinmasi sart kosulma-
malidir. Hisseleri satin alacak ortak, azalan musareke sukuka konu sézlesme-
lerden bagimsiz tek tarafli satin alma taahhidU sézlesmesi ile hisseleri satin
almalidir. Bu durumda baglayicilik sadece vaatte bulunan ortak icin gecerlidir.
Kendisine vaatte bulunulan ortaklar bu hakki kullanmama karari da alabilir
(AAOIFI, 2015: 341).

Hisselerin satis bedeli glincel piyasa fiyati olabilecegi gibi taraflarin Gzerinde
mutabik kaldiklari fiyat Gzerinden de olabilir. Hisse satislarinin nominal deger
Uzerinden gerceklesmesine iliskin herhangi bir sart kosulmamasi gerekmek-
tedir (Akylz, 2018).

Ortaklardan biri hissesini belirli bir tGcret karsili§i diger ortaga/ortaklara icare
akdi ile kiraya verebilir. Bu anlamda azalan ortakliga dayali sukuk kendi iceri-
sinde birden fazla akit iceren murekkeb bir yapiya donmektedir.
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* Azalan ortakliga dayali sukuk ilk basta mudarebe akdiyle de baslayabilir. Yani
ortaklardan biri ortak girisime sadece emegini koyar ve belirli periyotlarda
diger ortaktaki/ortaklardaki paylari peyderpey satin alabilir. Boylece en basta
kurulan mudarebe iliskisi hisselerin satin alimiyla musareke iliskisine dondse-
bilir.

Azalan musareke sukuk daha cok alaninda yeterli uzmanlik bilgisine ve deneyime
sahip girisimcilerin faizsiz finansman yoluyla kaynak sorunlarini gidermeye yonelik bir
sukuk cesididir. Ornegin; sahip oldugu verimli bir arazi Gzerine ticaret merkezi kurup
isletmek isteyen bir insaat firmasi azalan musareke sukuku ihraciyla projesini finanse
edecek kaynagi piyasadan temin etme yoluna gidebilir. S6z konusu ortaklikta insaat
firmasi, mulkiyetinde bulunan arsasini kurulacak sermaye sirketine gtincel ekspertiz
degerinden ayni sermaye olarak devreder. VKS$ de sukuk ihraci yoluyla piyasadan te-
min etmis oldugu fon ile s6z konusu sirkete nakdi sermaye yatirir. Ticaret merkezinin
kurulup isletiimesinden elde edilen kér, basta anlasilan kar paylasim orani Gzerinden
taraflar arasinda taksim edilir. Bu siire zarfinda insaat firmasi yatirmcilarin VKS'deki
hisselerini belirli periyotlarda peyderpey satin alir. Vade bitiminde ise hisselerin tama-
mini VKS'den satin alan insaat firmasi, sirketin yizde ytz maliki olur.

4. Turkiye'de Ortakliga Dayahl Yesil Sukukun Uygulanmasindaki
Zorluklar ve Céziim Onerileri

Ulkemizde ortakliga dayali yesil sukuka yonelik talebin az olmasina neden olan
bazi faktorler bulunmaktadir. Bu konudaki gelismenin 6nlindeki engeller ve bu en-
gelleri asacak ¢6zim dnerilerini asagidaki gibi siralayabiliriz:

4.1. Yatinm istahinin Kisa Vadeli Olmasi

Hazine ve Maliye Bakanligi'nin ihra¢ etmis oldugu kira sertifikalari disinda,
Turkiye'de ihrag edilen dolasimdaki TL cinsi kira sertifikalarinin Agustos 2020 tari-
hindeki agirlikli ortalama vadesi yaklasik 90" giindiir. Ulkemizdeki ekonomik dina-
miklerden otiirl bireysel ve kurumsal yatinmcilarin vade istahlari genelde kisa vadeli
olmaktadir. Bu nedenledir ki sabit bir oran ile ilan edilen beklenen getiri oranindan
piyasaya ihra¢ edilen kira sertifikalarinin vadesi kisadir. Uzun vadeli kira sertifikala-
rinda ise yatirmcilar birikimlerini sabit bir getiri oranindan sukuka baglamak isteme-
dikleri icin getirinin degisken olmasini talep etmektedirler. Ornegin; bir gayrimenkul
firmasinin, bir konut projesinin finansmanini saglamak tzere, 5 yil vadeli ve sahiplige
dayali bir kira sertifikasi ihracina ciktigini varsayalim. S6z konusu sukuk yapisinda
yatinmailar kaynak kurulustan belirli periyotlarda (1 ay, 3 ay, 6 ay gibi) kendilerine

1 Ortalama vade bilgisi Kamuyu Aydinlatma Platformu Gzerinden derlenen veriler tGizerinden hesaplanmistir.
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periyodik 6deme yapilmasini ve bu ddemelerin degisken olmasini tercih edeceklerdir.
Kira 6demelerinde baz alinacak referans/gésterge oran enflasyon olabilir. Boylece
kaynak kurulus, enflasyonun tzerine belirli bir ek getiri koyarak enflasyona endeksli,
degisken getirili sukuk ihraci gergeklestirebilir. Ancak taahhit edilen ek getirinin faiz
hikmune girmemesi icin yatirimciyla normal cift tarafli sézlesme degil, tek tarafli
va'd isleminin gergeklestirilmesi gerekli gortilmustir (Dar, 2011).

Yatirimailar, uzun vadeli bir ortaklik iliskisine girdiklerinde ellerindeki birikimlerini
olabildigince ylksek riskten korumak ve makul bir risk ile getiri elde etmek isterler.
Bu minvalde, ortakliga dayali sukuk islemlerinde sukuk sézlesmelerinden bagimsiz
ayri bir garantorlik sdzlesmesi ile UGglinci bir taraf sukuka garantér olarak atanabilir.
Ornegin; bir belediyenin demiryolu finansmani icin ihra¢ edecedi ortakliga dayali ye-
sil sukuka ilbank A.S.'nin garantér olmasi, projenin risk algisini diistirerek, yatirima
istahini artiracaktir.

4.2. ikinci El Sukuk Piyasasinin Si1§ Olmasi

Ulkemizde Hazine ve katiim bankalari tarafindan ihrac edilen kira sertifikalari di-
sinda, 0zel sektor firmalarinin ihrag etmis oldugu kira sertifikalarinin ikinci el piyasasi
yok denecek boyuttadir. Kira sertifikalarinin ikinci el pazar si§ oldugu igin, 6zel sek-
tor sukukunu satin alan yatirimcilar genelde s6z konusu sukuku vade sonuna kadar
elinde tutmaktadir. Yatinmacr sadece ikinci elde sirket sukukunu satin alacak bir alici
bulursa elindeki sukuku nakde doénustirebilmektedir. Bu durum, 6zellikle kurumsal
yatirimailarin yani sira kiglk tasarruf sahiplerini ortakliga dayali sukuka ¢cekmede
engel olusturmaktadir. Ozellikle bireysel yatinmcilar ortakliga dayali sukuka uzun
vadeli olarak bagladiklari tasarruflarinin bir kismini veya tamamini sukukun vadesin-
den énce nakde cevirme haklarinin olmasini isteyecektir. ikinci elde likidite imkani-
nin yatinmcilara saglanmamasi ortakliga dayali sukuka olan talebi dusirmektedir.
Halbuki ikincil piyasada piyasa fiyatindan islem gdérmesine fikhi' olarak izin verilen
sukuk tdrleri icinde ortakliga dayali sukuklar da oldugu icin talebin de artmasi bekle-
nir. Ikinci eldeki likidite sorununu ¢ézebilmek adina lclinci taraflar, piyasa yapicisi
olarak, ikinci el pazarinin olusmasina ve dinamizm kazanmasina aracilik edebilirler.
Bu durum, dustk birikimi olan; fakat bu birikimini faizsiz yatinm araclarinda deger-
lendirmek isteyen yatirmacilari da cekecektir. Ornegin, ortakliga dayali bir sukukta bir
veya birden fazla katilim bankasi ihrag tutarinin tamamina veya belirli bir ylzdesine
kadar ikinci el likiditesi saglamak icin taahhit verebilir.
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4.3. Yesil Sukuk ihraca icin Mevzuat Alt Yapisinin / Standartlarin
Olmayisi

Uluslararasi piyasalarda yesil tahvil/sukuk ihracina yénelik gdndillilik esasina gore
olusturulan Uluslararasi Sermaye Piyasalari Birligi'nin Yesil Tahvil Prensipleri ile iklim
Tahvil Girisimi'nin yesil sertifikasyon uygulamasi agirlikli olarak benimsenmektedir.
Bunun yani sira bazi Ulkelerin kendilerine has fakat uluslararasi piyasalarda da genel
kabul gérecek yesil sukuk standartlar da bulunmaktadir. Ornegin Malezya Menkul
Kiymet Komisyonu SRI sukuk standartlarini yesil sukuku da icerecek sekilde glincel-
lemistir. Kuresel yesil sukuk ihraglarinda yesil tahvil standartlari benimsenmistir. Yesil
sukuk sadece yapi itibariyle fikhi" prensipler noktasinda yesil tahvilden ayrismaktadir.
Ulkemizde de yesil sukuk ihracini mimkiin ve givenilir kilacak mevzuat alt yapis
gelistirilmeli ve yesil sukuk standartlari/rehberi olusturulmalidir. S6z konusu stan-
dartlar yatinrmar glvenini saglayarak yesil sukuk ihraclarina olan talebi de olumlu
etkileyecektir.

Yesil sukuk ihraclarindan elde edilen arz gelirlerinin kullanim alanlarinin belirli pe-
riyotlarla seffaf bir sekilde raporlanip yatirmcilarla paylasiimasi da yatirimci nezdinde
guven tesisi anlaminda 6nem arz etmektedir. Yatinmcilarin, yesil sukuka olan kati-
limlarinin cevreye olan somut etkilerini bagimsiz dederleme firmalarinca hazirlanacak
Etki Raporlarinda somut bir sekilde gérmeleri de hesap verilebilirlik agisindan 6nem
arz etmektedir.

Ulkemizde Kira Sertifikalari Tebligi (111.61.1) kapsaminda ihrac edilen kira sertifi-
kasi yapilarinda dahi uygulamada farkliliklar bulunmaktadir. Kira sertifikasi ihracina
konu dayanak varliklarin kontroll, raporlamasi, takibi ve ser’i prensiplere gore yone-
tilmesi noktasinda Ulkemizde herhangi bir standardin olmayisi yatinmailari seffaflik-
tan uzaklastirmakta ve 6zellikle yonetim soézlesmesine dayali kira sertifikasinin tahvil
ile ayni risk sinifinda degerlendiriimesine yol agmaktadir. Bu durum o¢zellikle sirket su-
kuku ihraglarinda daha 6zen gésterilmesi gereken bir durumdur. Ornegdin; Malezya
piyasasina ihrac edilen uluslararasi sukuk ihraclarinda Malezya'daki yetkili otoriteler
sukuk ihracina konu dayanak varliklarin gelirlerinin tutuldugu muhasebe kayitlarini
belirli periyotlarda kaynak kurulustan talep etmektedirler. Raporlama tarafinda ya-
sanacak herhangi bir sorun yatirimcilara bildirilerek, sukukun erken itfa edilmesine
dahi neden olmakta ve dolayisiyla itibar riskine de yol acabilmektedir. Raporlama
tarafinda getirilen bu tutum dayanak varliklara ve bu varliklarin fikhi" prensipler catisi
altinda yonetilmesine yonelik daha kati kurallar saglamakta ve yatirimcilara glven
asilamaktadir.
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4.4. Ortakhga Dayali Gosterge Yesil Sukuk ihracinin Olmayisi

Ortakliga dayal ve yesil sukuk ihraclarinin piyasada yayginlastiriimasi adina énce-
likle Ulkemizde Hazine ve Maliye Bakanligi'nin veya devlet kurumlarinin gosterge ih-
raclar yapmasi pazarin blyimesine ve farkindaligin artmasina yol acacaktir. Ornegin;
Endonezya Maliye Bakanligi'nin 2018 yilinda ihrac etmis oldugu 1.25 milyar dolar de-
gerindeki ilk devlet yesil sukuk ihraci, Endonezya’da yesil sukuk pazarini gelistirmeye
yonelik atilmig dnemli adimlardan biridir.

Ulkemizde ortakliga dayali sukuk yerine, operasyon olarak yonetimi daha kolay
olmasindan 6turl, daha ¢ok girisim sermayesi yatirim fonu (GSYF) Uzerinden agirlikli
teknoloji odakli projeler finanse edilmektedir. Faizsiz finans prensiplerine gore isleti-
len GSYF'ler de bir nevi musareke/mudarebe esasina gore faaliyet géstermektedir.

4.5. Vergisel Tesviklerin/Diizenlemelerin Yeterli Olmayisi ve ilave
Masraflar

Yesil sukuk, ihra¢ sonrasi bagimsiz degerleme firmalar tarafindan olusturulacak
etki raporlamalari, bagimsiz denetcinin ikinci taraf gorisd, gelirlerin daha siki ve
kontrolll bir sekilde takibi gibi hususlardan 6tird, diger sukuk yapilarina nazaran,
daha maliyetlidir. Yesil sukuk ihracinda ortaya ¢ikan ekstra masraflarin kismi olarak
veya tamaminin karsilanmasina yonelik, pazarin tesvik edilmesi adina, bazi calismalar
yapilabilir. Dinyada Malezya, Endonezya, Hong Kong gibi bircok Ulkede yesil sukuk/
tahvil ihracinda ortaya cikan ilave masraflarin kismi olarak veya tamaminin karsilan-
masina yonelik tesvikler bulunmaktadir.

Ulkemizde, ihrac edilen kira sertifikalari (izerinden Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
almis oldugu kurul kayit icretleri, Borsa Istanbul’a ¢denen kotasyon masraflari, sek-
torin tesvik edilmesi adina, tahvil piyasasina nazaran %50 daha disdktdr. S6z ko-
nusu masraflar yesil sukuk ihracinda sektori tesvik etmek adina ya hi¢ alinmayabilir
veya daha indirimli olabilir.

Ulkemizde, kira sertifikasi ihracinda ortaya cikabilecek her tirli vergisel yik kal-
dinlmistir. Ozellikle 2016 yilindan itibaren sirketlerin kira sertifikasi ihracinda ortaya
cikabilecek vergi yuklerinin tamaminin kaldirilmasindan sonra sirket sukuku pazari
kayda deger bir sekilde blylimeye baslamistir. Vergi tarafinda getirilen istisnalarin Gl-
kemizdeki sukuk pazarinin gelisimi noktasinda katkisi cok ylksektir. Ortakliga dayali
sukuk ihracinda varlik kiralama sirketi vergi istisnasindan yararlanirken; ortaklik icin
kurulmus olan sermaye sirketinin bu istisnalardan yararlanip yararlanmamasi hususu
ise vergisel acidan acik kalmig bir husustur. Ortakliga dayali sukuk ihraci akabin-
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de vergi yUklerinin belirsizliginden 6tirl ortaya ¢ikabilecek vergi ylkd, ortak girisi-
min kar marjlarini daraltacadi icin ortakliga dayali sukukun gelisimde buydk engel
olusturmaktadir. Buna karsilik, Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d bendine gore
Turkiye'de kurulu girisim sermayesi yatirim fonlari ve ortakliklarinin kazanclari ku-
rumlar vergisinden istisna edilmistir. Benzer vergi istisnasinin ortakliga dayali sukuk
ihraglarinda kurulan sirketlere de net bir sekilde taninmasi sektortin gelisimini des-
tekleyecektir.

Ulkemizde yesil sukuk veya ortakliga dayali sukuk ihraclarina yatirm yapan birey-
sel/tlzel yatirmailarin gelir Gzerinden 6deyecekleri vergilere de istisna veya indirim
saglanmasi yesil sukuk pazarina olan talebi olumlu yonde etkileyecektir. Bunun yani
sira, yesil sukuk veya ortakliga dayalli sukuk ihra¢ edecek kaynak kuruluslarin yesil
sukuk ihracindan elde edecegi kazanclar tzerinden 6deyecekleri kurumlar vergisinde
yapilacak tesvikler de sektére olumlu yansiyacaktir.

4.6. Yesil Yatinma Tabaninin Yeterli Olmayisi

Yesil sukuk piyasasini blyttebilmek icin sektdriin hem arz hem de talep yonU-
niin beslenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda tlkemizde yesil sukuk ihracina yatirim
yapacak kurumsal yatirimcr tabaninin gelistiriimesi gerekmektedir. Ulkemizde risk
sermayesi yatirim fonlari ile uzun vadeli yatirim ve emeklilik fonlarinin fon icttizikleri,
strdUrulebilir ekonominin gelisimi acisindan, tekrardan gézden gecirilip revize edile-
bilir. Ornegin; Avrupa Birligi'nin strdurilebilir bliyime noktasinda atilacak adimlarin
yer aldigi Yesil Mutabakat cercevesinde cok kapsamli bir yesil yol haritasi olusturul-
mustur. Avrupa’da yapilacak yesil yatirmlarin finanse edilmesi icin de imzalanan Ye-
sil Finans Cercevesi altinda trilyonlarca dolar blyutkligtnde fon yoneten emeklilik ve
risk sermayesi yatirm fonlari ictlzUklerini tekrardan yesil yol haritasina gére goézden
gecirmeye baglamiglardir. ingiltere, yesil iyilesme ve sosyal yenilenme adina tahvil
(The Green+Gilt) ihraclari gerceklestirecedini duyurmustur. The Green+ Gilt plani
fon yonetim sirketleri tarafindan gelistirilmistir. S6z konusu tahvil ihraclariyla Covid-
19"un ekonomi Gzerindeki olumsuz etkilerinin giderilmesi ve uzun soluklu strdirule-
bilir ekonomiyi finanse edecek cerceve olusturulmasi amaclanmistir (Cho vd., 2020).
10 trilyon sterlin buytkliginde fon yoneten 30 farkli fon yonetim sirketi, s6z konusu

The Green+Gilt Planina destek vereceklerine dair imza atmislardir (Grantham Rese-

arch Institute, 2020). Uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren sz konusu fonlara
erisebilmek adina tlkemizde de bu tarz calismalarin baslatiimasi ve gelistiriimesi yesil
sukuk pazarinin blylimesine ve gelismesine zemin hazirlayacaktir.

Ulkemizde Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'ne gére (111-52.1) fonun toplam
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degerinin %10'nundan fazlasi bir ihragcinin para ve sermaye piyasasi araclarina ya-
tinlmazken; bu oran kira sertifikalarinda %25'tir. Ayrica fon toplam degerinin %20
‘sinden fazlasi ayni grubun para ve sermaye piyasasi araclarina yatirilamazken; bu
oran kira sertifikalarinda %35'dir. Yesil sukuk ihraclarinda da s6z konusu oran kisit-
lamalarinin kaldirilmasi veya daha da genisletilmesi portfoylere alinacak sukuk mikta-
rinin ve dolayisiyla yesil sukuk talebinin artmasina yol acacaktir.

Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) 31 Mart 2020 tarihli kararina
gore; Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ve ipotek Teminatl Menkul Kiymetler
(ITMK) TCMB'nin teminat havuzuna dahil edilmis ve séz konusu kararla benzer nite-
likteki ihraclarin likiditesinin artirilmasina ve sermaye piyasalarinin derinlestiriimesine
karar verilmistir (TCMB, 2020). S6z konusu karar, ¢zellikle TCMB'den teminat yo-
luyla bor¢ alan bankalarin VDMK ve ITMK'lara olan talebini olumlu etkilemistir. Ben-
zer sekilde, finansal kurumlar tarafindan ihrag edilen yesil kira sertifikalarinin TCMB
nezdinde borclanmaya kabul edilebilir varlik sinifina girmesi katilim bankalarinin yesil
sukuk ihraclarina olan ilgisini ve talebini artirabilecektir.

4.7. Tirk Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar

Tdrk Parasini Koruma Hakkinda 32 Sayili karara gore, yurticinde sadece TL cinsin-
den sermaye piyasasi araclari ihra¢ edilebilmektedir. Sukuk, 6zu itibariyle borclanma
enstriimani olarak kabul edilmemektedir. Ozellikle ithal girdisi yiksek olan ortakliga
dayali sukuk ihraclarinin yurticinde déviz cinsinden ihrag edilebilir olmasi, yurticindeki
doévizlerin uzun vadeli olarak reel ekonomiye kanalize edilmesi bakimindan firsat
olusturabilir.

4.8. Faizsiz Finansal Bilin¢ ve Okuryazarlik Seviyesinin Distik Ol-
masi

GUnUmuzde faiz OJretileri Gzerine insa edilen egitim sistemi, kapitalist dizenin
ekonomi ve hukuk sistemindeki hakimiyeti gibi benzer nedenlerden dolayi Ulkemiz-
de faizsiz finansal biling ve okuryazarlik seviyesi oldukca dislktir. Piyasada faizsiz
finans prensiplerine gore ihrag edilen sukuk, girisim sermayesi yatirrm fonlari, gayri-
menkul yatirim fonlari, katilim esasli hisse senetleri, gayrimenkul sertifikasi gibi faiz
hassasiyeti olan yatirimcilara hitap edecek bircok yatirim enstriimani bulunmaktadir;
ancak yatinmaillar s6z konusu faizsiz enstrimanlar hakkinda yeterince bilgi sahibi
degillerdir. Bu durum, katilim bankaciligi 6zGnd yansitan risk paylasimina dayali su-
kuk modellerinin yatirmcilar acisindan kompleks bir yatirim araci olarak gérilmesine
neden olarak, yatirimai talebini distrmektedir.
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Ulkemizde katilim bankalarinin ve akademik dinyanin 6nciliginde faizsiz finan-
sin temel mantiginin anlasiimasi ve faizsiz finans yatirm araclarinin yapisi ve isleyisi
gibi hususlarin izah edilmesiyle faizsiz finans bilinci ve finansal okuryazarlik artiril-
malidir. Ornegin bu konuda Tirkiye Katiim Bankalari Birligi (TKBB) ile Sabahattin
Zaim Universitesi'nin isbirligi ile yayinlanan Faizsiz Finansal Okuryazarlik Raporu'nda
(2020) Faizsiz Finansal Okuryazarlik Dernegi‘'nin kurulmasina ve bu dernegin katilim
finansina dondk farkindaligin glclendirilmesi adina aktif bir rol Gstlenmesi hususun-
da proje onerisi sunulmustur. Bu ve buna benzer projelerin tlkemizde uygulamaya
girmesi, sektorde farkindaligin artmasina yol acarak, katilim finans sektérinl daha
da gelistirecek ve buyUtecektir.

5. Ortakhga Dayali Yesil Sukuk Model Onerileri

Yesil sukuk istisna, icare ve vekalet gibi diger turlerle de yapilandirilabilen bir Grin
olmasina mukabil, bu calismadaki amacimiz, islami finansin risk paylasimina dayali
6zlne hitap eden ortakliga dayali yesil sukuk yapilarinin yararlarini ortaya koymaktir.
Bu baslik altinda yesil sukuk ihraci daimi ortakliga dayali yesil sukuk, azalan ortakliga
dayalr yesil sukuk ve hibrid yesil sukuk olarak incelenecektir.

5.1. Daimi Ortakhga Dayal Yesil Sukuk (Daimi Miisareke)

X Elektrik Uretim A.S., enerji sektériinde 35 yili askin bir stredir Tlrkiye'de faa-
liyet gosteren ve bircok yenilenebilir projeyi basarili bir sekilde hayata gecirmis bir
elektrik dagitim sirketidir ve 500 milyon TL degderinde Rizgar Elektrik Santral Projesi
bulunmaktadir. Firma, s6z konusu yatirm icin 100 milyon TL sermaye koyacaktir.
Kalan 400 milyon TL icin de ortakliga dayali yesil sukuk ihrac ederek alternatif bir fa-
izsiz finans kaynagina erismek istemektedir. Firma sukuk ihracindan elde edilecek arz
geliri ile rizgar elektrik santrali kuracak ve Uretilen elektrigi X Elektrik Dagrtim A.S.
Uzerinden 4.5 milyona yakin elektrik musterisine dagitacaktir. S6z konusu elektrik
dagritimindan tahsil edilecek elektrik dagitim gelirleri de sukuk ihracinin geliri olacak-
tir. Bu minvalde séz konusu firmanin, Katiim Bankalarinin, Avrupa imar ve Kalkinma
Bankasinin ve girisim sermayesi yatirim fonlarinin katilimiyla Yesil Varlk Kiralama
A.S. (VKS) Uzerinden 400 milyon TL tutarli kira sertifikasi ihracina ¢iktigini varsayalim.
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Tablo 1: Onerilen Ortakliga Dayah Yesil Sukukun (Daimi Miisareke) Detaylari

Kaynak Kurulus X Elektrik Uretim A.S.

ihracci Kurulus Yesil Varlik Kiralama A.S.

e X Elektrik Dagitim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagl ortaligidir)

Kurulusu

Ortak Girigim Rlzgar Elektrik Santrali Projesi
Vade Siresiz (perpetual)

ihrag Tutan 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem 1 Vil

(Ot <l LT Elektrik dagitim gelirleri

Gelirleri

Kar paylasim orani %40 (kaynak kurulug) , %60 (yatirimcilar)

Ozkaynak 100.000.000 TL

Kar paylagsim donemi 3 ayda bir

Teminat Gayrimenkul, teminat mektubu

Temlikname Elektrik dagitim gelirlerinin VKS$'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin

kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik s6zlesmesidir.

Etki Raporlama

Periyodu Yilda bir
Geri Cagirma Hakki Kaynak kurulus her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerinin bir
(Call Option) kismini veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 2: Onerilen Ortakliga Dayal Yesil Sukuk Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.

(Fon Kullaniaisi /Kaynak Kurulus/Vekil)

f

3. Dzkaynak
Tutanmin

4. %20 Hisse Alimi

X Elektrik Dagitim A.S.
(Elektrik Dagitim Firmasi)

%
%’/
)

. Miisareke Akdi Odenmesi l / ‘»"?9 1
) ] ) ()
3 O

Vekal

:ﬁn;:: 7. Periyodik 5. Ge|il’Akl§l
| Sazlesmesi 'Ge”r;'(m g :.all Ortak Girisim (Fatura Ddemelerl}
R . ption i
|' | Dagmmi (Adi Ortaklik)

Alacak Temliki

T S

Teminat | 3. ihrag 11. Hisselerin
g Bedelinin 4. %80 Hisse Almy  Devri veortak

I Devri girigimin '
sonlandinimas

* 4 v I
[
Yesil Varlik Kiralama A.S. 4.5 milyon elektrik kullanicis:
(ihragg1)

I- p ? 8. Periyodik : " —
1. Sukukihrac 2. Thrag Hasilat GEIir}rKal 10. Hisse Bedeli + T
. Getiri Odemesi e—
Dagrtimi —ay
~ant

S |

Teminat Varliklan

Yatinmeilar (gayrimenkul, teminat mektubu)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

S6z konusu sukuk yapisina gore; kaynak kurulusun gerceklestirecegi projenin ya-
pisina bagl olarak ortakliga dayali yesil sukuk yapisi modellenecektir. Projenin fizibi-
lite raporlari, bagimsiz degerleme raporlari, nakit akis projeksiyonu gibi tim detayl
raporlar VKS ile paylasilacaktir. VKS ile kaynak kurulus arasinda akdedilecek misa-
reke sozlesmesi kapsaminda bir Ortak Girisim tesis edilecektir. Yesil Sukukun “Yesil
Sukuk Prensipleri” ile uyumunu kontrol eden bagimsiz bir firmadan dis goris onayi
alinacaktir. Kaynak kurulus kasit, kusur, ihmal veya sézlesme ihlali gibi hususlardan
oturd ortak girisime verecedi zarara karsilik, ihrag tutari kadar, gayrimenkul ve temi-
nat mektubu verecektir. Gayrimenkullin degeri baz alinirken glincel eksper degeri
dikkate alinacaktir. Akabinde kaynak kurulus ve/veya sukukun yapisi bir rating ku-
rulusu tarafindan derecelendirilecektir. Rating notunun yatirim yapilabilir seviyede
¢tkmasi akabinde yatirimci toplantilari (roadshow) gerceklestirilecektir. Piyasada or-
takliga dayali yesil sukuka yeterli bir talep olustuktan sonra sukuk ihracinin tarihi
belirlenecektir. Akabinde;

1) VKS, Ortak Girisimdeki %80'lik hisseyi satin almak Uzere sukuk ihraci gercek-
lestirecektir,

2) Yatirimcilar, Ortak Girisime paylari nispetinde ortak olmak Uzere, ihrac hasila-
tini VKS'ye transfer edecektir.

M. Sarag, E. Karabulut, “Dogal ve Sosyal Cevreye Duyarli Yatinmda Ortakliga Dayali Sukuk Modeli”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 27-59

49



50

3-4) VKS, ihra¢ hasilatini ortak girisime transfer ederek projenin %80 hissedari
olacaktir. Kaynak kurulus ise 100 milyon TL sermaye ile Ortak Girisimin %20 hissesini
satin alacaktir. ihra¢ hasilati ayri bir hesapta tutularak, yatirimin projeksiyonuna bagli
olarak, peyder pey serbest birakilacaktir.

5-6) Kaynak kurulus ve VKS arasinda imzalanan Vekalet ve Yonetim Sézlesmesi
tahtinda, kaynak kurulus, faizsiz finans prensipleri dogrultusunda, sukuk arz geliri
ile rGzgar tlrbinlerinin Gretimini gerceklestirecek ve kurulan tirbinler Gzerinden 4.5
milyon elektrik kullanicisina sunulan elektrik dagitim hizmetinden elde edilen nakit
akislarini ayri hesaplarda tutacaktir. Kaynak Kurulus ve VKS ile imzalanan Alacak
Temliki kapsaminda elektrik dagitim gelirleri VKS'nin belirleyecegi X Katilim Banka-
sinin hesabinda 3'er aylik periyotlarda tutulacak ve bu sure zarfinda hesapta biriken
bedeller faizsiz finans prensiplerine gore degerlendirilecektir.

7) Elektrik dagitimindan tahsil edilen gelirler, 3'er aylik periyotlarda, basta anlasi-
lan kar paylasim oranina gore kaynak kurulus tarafindan VKS'ye 6denecektir.

8) VKS, her 3 ayda bir yatinmallara 6édenecek periyodik gelirleri, yatirmacilarin
hesaplarina paylari nispetinde dagitacaktir.

9) Eger kaynak kurulus tek tarafli olarak akdedilen geri alim hakkini 5.nci yilin
sonunda kullanmak isterse, VKS'nin Ortak Girisimdeki payini kismen veya tamamen
satin alacaktir. Hisse alinirken, badimsiz bir degerleme sirketi tarafindan Ortak Girisi-
min glincel degeri Gzerinden hisseler VKS'den satin alinacak ya da taraflarin Gzerinde
mutablik kaldigi bir deger lzerinden hisseler kaynak kurulusa gececektir. Hisselerin
geri alim hakki, her 5 yilda bir kaynak kurulusa tek tarafli olarak verilecektir.

Etki Raporlamasi ve ikinci Taraf Goriisi: Ortakliga dayali yesil sukuk ihracindan
gelen ihrag gelirinin kullanim alanlari ve yesil sukuka konu projenin performansi ‘Etki
Raporu’ ile bagimsiz bir degerleme kurulusu tarafindan yilda bir raporlanacak ve VK$
tarafindan Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanacaktir. Akabinde bagimsiz
bir ikinci taraf gorusu ile ihrac gelirlerinin yesil alanlardaki kullanimi dogrulanacaktir.

Sertifikasyon: Yesil Sukuk'tan saglanan arz gelirinin taahhit edildigi sekilde di-
stk karbon emisyonlu ve yesil projelerde kullanilip kullaniimadigi raporlanmasindan
sonra, bagimsiz denetim firmalar kurallara uyum saglayan fon kullanicilarina Yesil
Sukuk Sertifikasi verebilirler. S6z konusu sertifika, yurtdisinda yesil tahvil endeksine
girebilmek icin bir kriter olarak sayilmaktadir (Ehlers ve Packer, 2017).

Ortak Girisimin zararla sonuglanmasi halinde, VKS ve kaynak kurulus Ortak Giri-
simdeki sermayeleri nispetinde zarar edeceklerdir. Kaynak Kurulug'un sdzlesme ihlali
nedeniyle ortak girisime zarar vermesi durumunda teminatlar nakde dénustirulerek,
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yatirimcilarin zarari tazmin edilecektir.
5.2. Azalan Ortakhga Dayali Yesil Sukuk

Asagida detaylan verilen azalan ortakliga dayal yesil sukuk yapisinin ilk sukuk
yapisindan farki, VKS'nin Ortak Girisimdeki hisselerinin peyderpey kaynak kurulus
tarafindan satin aliniyor olmasidir. S6z konusu yapida, kaynak kurulus tek taraf-
Il devralma taahhidi sozlesmesi kapsaminda, ilk yil hari¢ sonraki her 6 ayda bir
VKS'nin hissesini tedrici olarak satin almaktadir. ihracin stresi 10 yil olup, kaynak
kurulus sukuk ihracinin vade bitim tarihinde Ortak Girisim'deki hisse payini %100'e
¢ikarmayi planlanmaktadir. Boylece projenin en basinda ihtiyaci olan sermayeyi yesil
sukuk ihracindan temin eden girisimci, vade sonunda projenin %100 maliki olmayi
hedeflemektedir. Sukuk sézlesmeleri disinda ayri imzalanacak bir garantorlik sézles-
mesi altinda, Uclncl bir taraf (XYZ Enerji A.S.) hisse alimlarina kefil olacaktir. Hisse
alimlari, her 6 ayda bir glncel dederlemesi yapilan hisse degeri Gzerinden veya ta-
raflarin Gzerinde mutabik kalacagdi deder Gzerinden gerceklesecektir. Sukuk ihracinin
en basinda belirlenen kar paylasim orani, hisse alimlarini miteakip, her 6 ayda bir
taraflarin mutabik kalacagi bir oran Uzerinden revize edilebilir.

Tablo 2: Onerilen Azalan Ortakliga Dayal Yesil Sukukun (Tam Miisareke) Detaylari

Kaynak Kurulus X Elektrik Uretim A.S.

ihraccl Kurulug Yesil Varlik Kiralama A.S.

Elektrik Dagitim Kurulusu X Elektrik Dagitim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagl ortaligidir)
Ortak Girisim Rizgar Elektrik Santrali Projesi

Vade 10 yil vade

Hisse Alimi ilk birinci yil hari¢ sonraki her 6 ayda bir
Garantor XYZ Enerji A.S. (Hisse alim garantisi)
ihrac Tutari 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem 1y

Ortak Girisimin Gelirleri Elektrik dagitim gelirleri

Kar paylasim orani %40 (kaynak kurulus) , %60 (yatinmcilar)
Ozkaynak 100.000.000 TL

Kar paylasim dénemi 3 ayda bir

Teminat Gayrimenkul, teminat mektubu

Elektrik dagitim gelirlerinin VKS$'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin

UeniEme kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik sézlesmesidir.

Etki Raporlama Periyodu Yilda bir

Geri GCagirma Hakki Kaynak kurulug her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerini kismi

(Call Option) veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3: Onerilen Azalan Ortakhiga Dayali Yesil Sukukun Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.

(Fon Kullanicisi /Kaynak Kurulus/Vekil) X Elektrik Dagitim A.S.
* 1 I I % (Elektrik Dagitim Firmasi)
[ 9. Alts ayda bir = S
Miisareke Akdi VKS hissesinin 3 Okawnak 4. %20 Hisse Alimt B
P—— " alimt Tumnmn -y de sonu %100 hisse) <
Vekalet ve Bdenmesi %
| Yénetim N
- — 7. Periyodik ® 5. Gelir Alag
AbicakTemiia | .Gelirfl(ar Ortak Girigsim (Fatura Odemeleri)
. - . Dagmm (Adi Ortaklik) |
Teminat
T 3. ihrag - 11. Hisselerin .‘ .'
Devralma Bedelinin 4. %80 Hisse Al Devri ve ortak
=TT Dewri [Vade sonu %0 hisse) Srisimin
fraymakns) 1" soniandmimas:
v L | | |
Yesil Varlik Kiralama A.S. 4.5 milyon elektrik kullanicisi
(ihragei)
.t !
1. Sukukihrac 2. ihrag Hasilat B'G:i[rl}r:::k 10. Hisse Bedeli +

. Getiri Ddemesi
Dagrumi

b !

Teminat Varliklarn

Yatinmecilar (gayrimenkul, teminat mektubu)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

5.3. Hibrid Sukuk

Kaynak kurulus, ortakliga dayali yesil sukuk ihracina katilan yatirimci tabanini ge-
nisletmek istemektedir. Bu minvalde kaynak kurulus, ortakliga dayall yesil sukukun
yaninda sahiplige dayali yesil sukuk (icare) ihraci da gerceklestirerek hibrid sukuk mo-
deli olusturacaktir. Buradaki amag; 6demesiz gecen yatirm déneminde icare sukuk
ihracr ile kira geliri olusturarak yatirimci istahini artirmaktir. Yatirim dénemi bittikten
sonra, icare sukuk ihraci erken itfa edilecek ve sukuk ihracina ortakhiga dayal yesil
sukuk ile devam edilecektir.

S6z konusu sukuk yapisinda kaynak kurulus, birinci yilin sonunda icare sukuku itfa
edecegi icin, 50 milyon TL gibi daha disuk bir sermaye ile Ortak Girisimin hisselerini
alacaktir.

iki yapidan olusan hibrid sukuk yapisinda ihrac bedelinin %10'u ile kaynak kuru-
lusun mulkiyetindeki gayrimenkul/gayrimenkuller belirli bir iskonto orani ile VKS'ye
satilacak ve belli bir kira akdi ile VKS'den geri kiralanacaktir. Boylece ilk yil 6demesiz
olan dénem, icare sukuk ile kira treten bir yapiya kavusarak, kaynak kurulusun daha
genis bir yatinmci tabanina ulasmasina firsat taniyacaktir.
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Tablo 3: Onerilen Ortakliga ve Sahiplige Dayah Yesil Sukuk Detaylar

Sukuk Yapisi

%90 Ortakliga Dayali + %10 Sahiplige Dayali Yesil Sukuk

Kaynak Kurulus

X Elektrik Uretim A.S.

ihraccr Kurulus

Yesil Varlik Kiralama A.S.

Elektrik Dagitim Kurulusu

X Elektrik Dagrtim A.S. ( Kaynak kurulusun %100 bagli ortaligidir)

Ortak Girisim Ruzgar Elektrik Santrali Projesi
Vade 10 yil vade
ihrac Tutari 400.000.000 TL

Odemesiz Dénem

Bulunmamaktadir. Ilk yil kira gelirleri sahiplige dayali sukuk gelirinden
karsilanacaktir

Erken itfa

Birinci yilin sonunda Sahiplige Dayali Yesil Sukuk itfa edilecektir.

Ortak Girisimin Gelirleri

Elektrik dagitim gelirleri

Kér paylasim orani

%40 (kaynak kurulus) , %60 (yatirimcilar)

Ozkaynak

50.000.000 TL

Kar paylasim dénemi

3 ayda bir

Teminat

Gayrimenkul, teminat mektubu

Temlikname

Elektrik dagitim gelirlerinin VKS'nin belirleyecedi hesaba 6denmesi icin
kaynak kurulus ile VKS arasinda imzalanan temlik sézlesmesidir.

Etki Raporlama Periyodu

Yilda bir

Geri Cagirma Hakki
(Call Option)

Kaynak kurulus her 5 yilda bir VKS'nin ortak girisimdeki hisselerini kismi
veya tamamini geri alma hakki bulunmaktadir.

Kaynak: Yazarlar tarafindan derlenmistir.

Sekil 4: Onerilen Ortakliga Dayal Yesil Sukukun (%90) Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.
(Fon Kullanicisi /Kaynak Kurulug/Vekil)

X Elektrik Dagitim A.S.
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— Tutarmin 4. %10 Hisse Al 0
| Miisareke Akdi | Bdenmesi %
l %
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‘ Vonetim ‘ 7. periyodic & 5. Gelir Akigt
u _ . Periyodil S =l i
. sézlesmesi ' Goliviiar Ortak Girisim (Fatura Odemeleri)
Dagitimi (Adi Ortakhk)
‘ Alacak Temliki |
—— 1 t
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S Bedelinin 4. %90 Hisse Almi  Devriveortak
1 girisimin .
I sonlandinimast
S i &
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Dagitimi —,
~—~nt

! !

Yatirnmcilar

Teminat Varliklar
(gayrimenkul, teminat mektubu)

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 5: Onerilen Sahiplige Dayali Yesil Sukukun (% 10) Yapisi

X Elektrik Uretim A.S.
(Fon Kullanicisi /Kaynak Kurulus)

| t I

3. Gayrimenkullerin 4, Devir Bedeli 5. Uger Aylik - - .
iskontolu Devri Odemesi Donemsel Kira g' Gayrimenkullerin 7. itfa Bedeli
Odemeleri =

N

Yesil Varlik Kiralama A.$. (ihragei)

| 2. Kira Sertifikasi . N
1. Kira Sertifikasi i - 6. Ddnemsel Kira I:I:I

Odemesi

| | ,,

Yatinmecilar/ Kira Sertifikasi Sahipleri |

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

1.

VKS, kaynak kurulusun milkiyetinde olan ve isletiimesi faizsiz finans
prensiplerine uygun gayrimenkuller ve bu gayrimenkullerden elde edilecek
gelirler (kira gelirleri) UGzerinde paylari oraninda hak sahibi olmalarini
saglayacak sekilde yatirmailara kira sertifikalarini ihrag eder,

Yatinmailar VKS'ye 6demeleri yaparak kira sertifikalarini satin alir,

Kaynak kurulusg, mulkiyetindeki gayrimenkuli/gayrimenkulleri minimum %10
iskonto orani ile VKS' ye aralarinda akdettikleri s¢zlesmeye istinaden 40
milyon TL'ye devreder,

VKS, kira sertifikalarinin ihracindan elde ettigi 40 milyon TL'yi devir bedeli
olarak kaynak kurulusa 6der,

Kaynak kurulus, VKS ile aralarinda akdettikleri Kira Sdzlesmesi kapsaminda
her 3 ayda bir hesaplanacak donemsel getiri orani Gzerinden kira bedellerini
VKS'ye dder. Getiri orani sabit veya degisken de olabilir,

Periyodik kira 6demeleri VKS tarafindan sertifika sahiplerine paylari oraninda
ddenir,

Kaynak kurulus, kira sertifikalarinin vadesinde tek tarafli Devralma Taahhudu
kapsaminda taraflarin Uzerinde anlastigi deder Uzerinden gayrimenkul
VKS'den geri almak Uzere itfa tutarini son kira 6demesi ile birlikte VKS'ye
oder,
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8. VKS, kira sertifikasi ihracina konu gayrimenkullerin  kaynak kurulusa
devredilmesinden elde ettigi tutari, sertifika sahiplerine vade bitiminde paylari
oraninda oder.

Bu islemle birlikte kira sertifikalari birinci yilin sonunda itfa edilmis olur.

6. Degerlendirme ve Sonucg

Bu calismada diinyanin artik daha ciddi bicimde farkina vardigi ve zerinde so-
mut modelleri de uygulamaya basladigi sosyal ve dogal cevreye saygili, strdlrilebilir
finans anlayisindaki gelismeler izah edildikten sonra, bu konuda liderlik etmesi gere-
ken islami finansta da bugiine kadar bu alandaki gelismeler ve yapilmasi gerekenler
ortaya konulmustur. islami finans piyasasi su ana kadar konvansiyonel finanstaki
Uriinlerin islami ilke ve kurallara uyarlanmis versiyonlarini tGretmekte iken, ayni du-
rum vyesil finansta da karsimiza cikmaktadir. Aslinda islami finanstaki her islemin
ve Urliniin dogasinda zimnen bir strddrdlebilirlik anlayisi meveuttur, érnegin islami
finansal sistem, ardinda yeterince saglikli bir varlik yapisi olmadan sorumsuz bir men-
kullestirme yapip, risklerin sorumsuzca transfer edilmesine sebep olmaz. Ciinkii isla-
mi finans sisteminde yapilan her islemin arkasindaki dayanak varliklar ¢ok siki takip
edilir ve tdrev Grdn kullanimi son derece sinirlidir.

Daha strdurulebilir bir finansal sistem icin elbette “yesil” finans temasi dnem arz
ederken, aslinda kiresel capta artik yonetilemez hale gelmis asiri borca dayali olma
meselesi de en az doJaya saygl kadar 6nem arz etmektedir. Bu meseleyi temelden
ve kalici bicimde ¢dzmenin bir yolu, borctan ziyade ortakliga dayali finansal araclarin
egemen kilinmasidir. Bu calismada yesil temali finansmanin ideal uygulamasinin, isla-
mi finanstaki ortaklik temelli sukuk modelleriyle mimkin oldugu ileri strdlerek izah
edilmistir. Ancak Turkiye'de ortakliga dayali yesil sukukun uygulanabilirligi dnindeki
sorunlar ve ¢6zUm onerileri de ortaya konmustur. Bu sorunlar yatirim istahinin kisa
vadeli olmasi, ikinci el sukuk piyasasinin sig olmasi, yesil sukuk ihraci icin mevzuat
alt yapisinin/standartlarin olmayisi, ortakliga dayali gdsterge yesil sukuk ihracinin
olmayisi, vergisel tesviklerin/dlzenlemelerin yeterli olmayisi ve ilave masraflar, yesil
yatirimcei tabaninin yeterli olmayisi, Tirk Parasini Koruma Hakkinda 32 sayili karar ve
nihayet faizsiz finansal biling ve okuryazarlik seviyesinin dustk olmasidir.

Calismanin nihayetinde yesil finans temasi altinda ortakliga dayali tg farkl ya-
pida model Onerisi sunulmustur. Bunlar Strekli Misareke'ye Dayali Sukuk, Azalan
Musareke'ye Dayali Sukuk, ve buylk payini Azalan Miusareke'nin, kigtk payini
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icare’nin olusturdugu Hibrid Sukuktur. Burada (¢ alternatifin gelistirimesinin nedeni,
bir konuda ¢6zim gelistirilirken degisik sektorel ve konjonktirel sartlar karsisinda uy-
gulama imkanlarinin genisletilmesidir. Bu modeller Turkiye'nin yesil finanstaki varligr-
ni ortaya koyarken; belki daha da énemlisi uygulamada tahvil yapisina cok benzeyen
vekalet sukuku yerine ortaklik temelli yapilari hakim kilarak sukuku tam olarak kendi
6zgln kulvarina tasiyacaktir. Bir 6énceki bolimde bahsedilen meselelerin énerildigi
sekilde ¢6ziime kavusturulmasiyla bu modellerin gergeklestirilmesi cok daha kolay ve

cazip hale gelecektir.
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Volatility of BIST 100 Returns After 2020,
Calendar Anomalies and COVID-19 Effect

Al Celik’

Abstract

Market actors define the volatility in financial markets as a measure of risk. This study
aims to investigate the volatility movements in the return series calculated on the clos-
ing values of the BIST 100 index between 01.Jan.2020-11.Feb.2021. In addition, the
days of the week anomaly, the dates of public holiday, and COVID-19 pandemic effect
were used as dummy variable in the econometric model. The findings showed that the
EGARCH (3,3) model is to be the best performing model. Accordingly, Friday’s anomaly,
Public Holidays, and the COVID-19 pandemic create negative shocks on the volatility
movements of the return series, increase the volatility movements, and consequently,
asymmetric and leverage effect emerged.

Keywords: Volatility of BIST 100 returns, EGARCH, Calendar anomalies, COVID-19
JEL Classification: G1, G11, G17

Oz - 2020 Sonrasi BIST 100 Getiri Volatilitesi,
Takvim Anomalileri ve COVID-19 Etkisi

Volatilite, piyasa aktorleri tarafindan riskin 6l¢itt olarak tanimlanir. Calismaninn amaci
01.01.2020 ve 11.02.2021 tarihleri arasinda BIST 100 kapanis degerleri tzerinden he-
saplanan getiri serisinin volatilite dizeyini ARCH-GARCH tipi modeller ile test etmektir.
Ayrica s6z konusu modellerde takvim anomalileri ve KOVID-19'un volatiliteye etkisi sina-
nacaktir. Calismanin sonucunda, EGARCH (3,3) modelinin en iyi performansi sergileyen
model oldugu tespit edilmektedir. Buna gére, Cuma giind anomalisinin, Resmi Tatillerin
ve COVID-19 pandemisinin getiri serisinin volatilite hareketleri Gzerinde negatif soklar
yarattigl, volatilite hareketlerini arttirdidi, netice itibariyle asimetrik ve kaldirag etkisi ya-
rattigi sonucuna ulasilmaktadir.
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1. Introduction

Globally, information plays a crucial role in the financial market. Quickness in
obtaining complete and reliable information depends on the development of the
economy. However, in the current circumstance, info is not shared equally between
the parties, which reduces the economy’s effectiveness, especially for financial
markets. The fact that information is not evenly has revealed the concept of
asymmetric knowledge. Mishkin (1996, 1998) suggests that asymmetric information
will cause adverse selection and moral hazard in financial markets. Developments
in financial markets affect not only themselves but also, significantly, the overall
economy. Following whether it is financial or real, the well functioning of the
market is of great importance for a stable economic system. Though, for developing
countries, ensuring and maintaining market stability is not always possible due to
the financial markets of those countries are characterized by high fragility and a
risky and uncertain environment (Mishkin, 2004). With this regard, it is shown that
testing volatility in purchasing financial assets process, especially in financial markets,
plays a key role in access to market information and predictability.

In finance theory, there is a direct relationship between risk and volatility. The
variance of the probability distribution of financial asset prices or returns is adopted
to determine risk premium and volatility. Therefore, the variance distribution
is used to measure the financial market’s risk (Mazibas, 2005). In econometrics,
conditional heteroscedasticity models are applied to determine an effective and
consistent estimation. Symmetric conditional heteroscedasticity (ARCH, GARCH),
and asymmetric conditional heteroscedasticity (EGARCH, TGARCH) models generate
a solution to measure the series having heteroscedasticity issues. In addition,
these models involve distinct differences. For instance, symmetric conditional
heteroscedasticity models respond similarly to negative and positive shocks. On the
other hand, the asymmetric conditional heteroscedasticity model gives different
responses to negative and positive shocks. For this reason, it is assumed that
asymmetric conditional heteroscedasticity models provide results that are more
coherent and realistic than symmetric conditional heteroscedasticity. Besides, it
is presumed that these models (ARCH-GARCH family models) that eliminate the
problem of heteroscedasticity have the best performance (Engle, 1982; Engle and
Bollerslev, 1986; Bollerslev, 1986; St, 1998; Zakoian, 1994).

This study aims to examine the volatility movements of the BIST-100 return series.
The return series was calculated by taking the BIST-100 daily closing values over the
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time span 01.Jan.2020 -11.Feb.2021. Additionally, the days of the week anomaly,
the dates of public holiday, and COVID-19 pandemic effect were used as dummy
variable in the econometric model. The study continues with a literature review after
the introduction section. Several relevant works of literature are discussed in section
2 while presenting the econometric methodology in section 3. In section 4, empirical
analysis is made with ARCH-GARCH models. The last section 5, is reserved for the
conclusion and policy proposal of the study.

2. Literature Review

The creation and collapse of the Bretton Woods system have characterized
two critical periods in international capital movements. As the disintegration of
the Bretton Woods system created the conditions for the transition to a flexible
exchange rate regime, the world economy entered a new era. Moreover, the
process of liberalization of capital movements began gradually. It is clear that these
developments allow the emergence of financialization phenomenon. With the
phenomenon of financialization, short-term capital movements are hypersensitive
to risks due to their speculative nature, become a crucial problem area, especially in
developing countries with a relatively high-risk premium. In addition, it is recognized
that incidental or inherited problems in countries” economies, or an environment of
uncertainty and instability, intensively affect volatility in financial markets. Market
actors define volatility in financial markets as a measure of risk. From this point of
view, determining the risk and volatility situation significantly affects the decisions
of market actors in trading financial assets or liability held for trading. Conditional
heteroscedasticity models, on the other hand, meet this need in financial markets. A
summary of the literature of important studies on this topic is collected as follows.

Ozden (2008) calculated daily return values using the IMKB' (The Istanbul Stock
Exchange)-100 closing index throughout 04.Jan.2000-20.Sep.2008. In the analysis,
the volatility of the series was tested with GARCH, EGARCH, and TGARCH models.
Accordingly, TGARCH (1,1) had been suggested as the best model. Cadil and
Okur (2010) examined the volatility of IMKB-100, IMKB-30, and IMKB National-All
indices using GARCH models for the daily return data over the period of 2004-
2010. According to the test result, volatility was quite high and resistant, especially
between 2007 and 2010. Guris ve Sacakli (2011) calculated the return series using
the IMKB-100 daily closing index over the 1995-2010 period by testing the volatility
level with conditional heteroscedasticity models to determine the model, performed

the best among these models. Accordingly, the GARCH model showed the best
1 Its name, which was Istanbul Stock Exchange (IMKB), was changed to ‘Borsa Istanbul (BIST)"on April 5, 2013.
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description of the series. Chand et al. (2012) examined the daily closing values
of Pakistan Muslim Commercial Bank (MCB) and the volatility of financial asset
return using conditional heteroscedasticity models. GARCH (1,1) revealed the best
performing model. Mgbame and lkhatua (2013) were examined the stock market
index volatility of the 100 largest companies in Nigeria between 2000-2010 by
GARCH (1,1), EGARCH (1,1), TGARCH (1,1) models and concluded that the Nigeria
stock market index has high volatility. Lama et al. (2015) examined volatility in table
oil and international cotton price index with ARIMA, GARCH, and EGARCH models
during April 1982-March 2012. Among these models, the EGARCH model presented
the most effective result. Accordingly, the asymmetric conditional heteroscedasticity
models produced consistent results describing volatility in the international cotton
price index. Magsood et al. (2017) examined the volatility in daily return of the
Kenyan Stock Exchange (NSE) during the period’s March 2013-February 2016 by
using symmetric and asymmetric GARCH models, and the analysis showed that the
volatility process is highly resilient while the risk premium in the NSE return series
is high. Kuzu (2018) calculated the volatility values of the related series by using
conditional heteroscedasticity models (ARCH, GARCH, EGARCH, TGARCH) with daily
closing value data over 2011-2017 of the BIST (The Istanbul Stock Exchange) 100
index. Along with, conditional heteroscedasticity models that perform the best are
tested, and the TGARCH model came to the forefront. Komsuoglu (2019) used daily
return data over 31.Dec.2009-31.Dec.2018 to analyze the validity of the effective
market hypothesis by using ARMA, ARCH, and GARCH models. Accordingly, the
findings showed the validity of the random walk, and the efficient market hypothesis
has been rejected. Baycelebi and Ertugrul (2020) analyzed the volatility of the BIST
index with the help of conditional heteroscedasticity models by using daily closing
value during 2010-2016. In this context, the ARCH effect disappeared, and volatility
movements could be detected within the framework of GARCH(1,1).

Studies testing the volatility of economic variables using conditional
heteroscedasticity models are presented in the literature. Detecting the presence
of volatility in financial markets straight affects the risk perception of investors or
market makers. Besides, it directs the decisions of suppliers and purchasers in the
loanable funds or financial market. Another important factor affecting volatility
movements is the days of the week anomaly (Alberg et al., 2008; Kohli, 2012;
Osarumwense, 2016). Studies testing conditional heteroscedasticity models using
the days of the week anomaly made significant contributions to this field (Krezolek,
2018; Obalade and Muzindutsi, 2019; Adaramola and Adekanmbi, 2020).
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3. Methodology

As is known, many economic variables do not act in a straight line. On the
contrary, they have a continuous fluctuation course. This movement is characterized
as the cycle of conjuncture. The pressure of a number of factors inside and outside
the economy affects macroeconomic magnitudes. These factors cause several
fluctuations in the economy. From the econometrics window, such fluctuations also
alter the variances of the series. Therefore, one of the assumptions made for error
terms, the condition that error terms have homoskedasticity, will disappear, and the
situation of heteroscedasticity will occur. In econometrics, tests were developed to
consider the conditional heteroscedasticity to be able to effectively and consistently
forecast such series. These include two categories; symmetric and asymmetric
conditional heteroscedasticity. In the first study, two sub-models of symmetric
conditional heteroscedasticity, the autoregressive conditional heteroscedasticity
(ARCH) and the generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH)
model, were used. The ARCH model developed by Engle (1982) is as follows:

etzprﬁ (1)

3

e
he = ap+ ajel; +azel, +"I+aper'2—p = “u"'zaeer—i ' e.= Y, —X.b (2)
i=1
The k. symbol refers to the conditional variance of the ARCH model; ¥, has a

white noise process and is independent of k,; the p s symbol refers to the degree
of the ARCH process, and the @ symbol denotes an unknown parameter vector.
The &, symbol denotes an error term. While X.b is the conditional average of the
Y, series, h, are known conditional variances. Moreover, the series in question has
a normal distribution. As an alternative to the shortcomings of the ARCH model,
the generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (GARCH) model was
established by Bollerslev (1986) as a model that can give a more appropriate lag
length and reveal better the effects of the past. The equation of the GARCH model
is as follows:

Er/wr—l ~N (O: hr): (3)
e, = ¥, —X.b (4)
e.=v,Jh, ; g% =1 (5)
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P g
1. = a@p T erief_i +Zﬁihr—j , (6)
i=1 i=1

In conditional variance (h,), is affected by the past period of conditional variance
with the errorterm. The GARCH (p,q) modelis successfulin determining the volatility of
financial time series (Brooks, 2008: 394). ARCH and GARCH models homogeneously
consider the effect of positive or negative shocks on volatility (Engle and Bollersley,
1986). Hitherto, what is meant by its symmetrical state is to assume that the effects
of positive and negative shocks are similar. However, in practice, negative shocks
or news affect volatility more compared to positive shocks or news. Black (1976)
described this situation as the leverage effect. According to the leverage effect, often
encountered in financial markets, negative news increases the risk premium more
than positive news. The GARCH model was distinguished by its successful stance in
the financial time series. Nevertheless, this model uniformly takes the effect of these
shocks on volatility has also been exposed as its weakness. Exponential GARCH
(EGARCH) and Threshold GARCH (TGARCH) models were developed in the form
of asymmetric conditional heteroscedasticity models established to overcome the
shortcomings of symmetric conditional heteroscedasticity models and obtain results
closer to reality. Nelson (1991) first introduced the exponential GARCH (EGARCH)
model. EGARCH model is the unrestricted version of ARMA (p, q) models. The
equation of the EGARCH model is as follows:

In Eq. (7) hr is the conditional heteroscedasticity, the lagged value ofh,,

(7)

Inh, = a, + Z B;Inh,_,

o | il o
] fr

and

parameters are used to explain the behaviors of the conditional

Vie_y
variance. Unlike the standard GARCH model, the presence of asymmetric volatility in

Witp—y

the EGARCH (p, q) model is determined by the & parameter when it is significantly
different from 0 (zero). Here, 8 # 0 indicates that there is an asymmetric effect and
if & <0, there is a leverage effect, that is, negative shocks of the same magnitude
have a greater effect on volatility than positive shocks (Nelson, 1991).

Another of the asymmetric conditional heteroscedasticity models is the threshold
generalized autoregressive conditional heteroscedasticity (TGARCH) model (Zakoian,
1994). The distinguishing feature of the TGARCH model is that it takes into account
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the asymmetry in volatility. In this model, the effects of positive and negative shocks
on volatility differ from each other. The conditional variance of the TGARCH model
can be expressed as follows.

P q r
h,=w+ Z ae’ .+ Zﬁ,-hr_j- +Z Vie€omie Do ®
i=1 i=1 k=1

In Eq. (8) ¥y is the parameter that describes the leverage effect. Indeed, this
parameter is nonzero (¥y#0) introduces the existence of the asymmetric effect.
If the parameter ¥, is statistically significant and higher than zero (¥, = 0), the
leverage effect will be mentioned. In other words, negative shocks affect volatility
(conditional variance) more than positive shocks. After examining the theoretical
background of conditional heteroscedasticity models, the theoretical explanation of
the calendar anomalies approaches is included in the analysis (Zakoian, 1994).

Calendar anomalies are the fact that the effect of a particular period unusually
affects price movements. According to this approach, it is possible to explain the
sequence of outward price movements in financial markets with the help of calendar
anomalies (Yavuz, Guris, and Kiran: 2008). There are several types of calendar
anomalies. In this analysis, the effects of Monday, Tuesday, Thursday and Friday
as the days of the week anomaly and public holiday as the holiday effect anomaly
were considered. The average equation of which the days of the week is denoted
as follows:

T, =pgt oy + 6,0+ B,Dy+ B3Dy + B, Dy + fsDpy + B.D + &, (9)

In Eq. 9includes the days of the week, the days of public holiday, and the COVID-19
effect. Here, where the 1; refers to daily return, represents the dummy variables for
Monday, Tuesday, Thursday, and Friday?, respectively (Cil, 2018). Furthermore, Dgg
and D are the dummy variables that describe the dates of public holiday and the
date of the first death in Turkey due to the COVID-19, respectively. Public holidays
have an impact on the volatility movements in financial markets. In this context, the
"public holiday” day anomaly were used as dummy variable. Therefore, in creating
dummy variables and periods process in which anomalies occur in the data set takes
the value 1 (one), while the others take the value 0 (zero). World-scale phenomena
such as a pandemic, war, and major economic crises similarly affect both the real

2 To avoid the dummy variable trap, using m-1 explanatory dummy variables is sufficient. Hence, four days of the
week except for the weekend analyzed the day anomalies.
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and the financial sector indicators. In this respect, the COVID-19 pandemic effect
was used as dummy variable. To measure the volatility of the series, the days of the
week, the date of public holiday, and the COVID-19 anomaly were demonstrated in
the conditional heteroscedasticity equations.

4. Empirical Analysis

The study examines the volatility movements of the BIST-100 return series. The
return series was calculated by taking the BIST-100 daily closing values over the time
span 01.Jan.2020-11.Feb.2021. The formula below is used in calculating the return
series:

BIST100,

Return Series = In(—¢———
BIST100,_, (10)

In Equ.10 BIST 100, is the index closing price on day t, BIST100,_, is the index
closing price on day t-1. The data is compiled from the Central Bank of the Republic
of Turkey database and estimated using the EViews-10 econometric package
program. The ARCH and GARCH models apply with stationary time series. For this
purpose, Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests are conducted
to analyze whether the parameters contained a Unit Root at the first stage of the
analysis. Following these tests, the appropriate ARMA model is estimated. Using
the Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test, investigated whether there is an
autocorrelation problem. After determining the fundamental characteristic of the
series, it is necessary to test the existence of the ARCH effect in the series to apply
the ARCH-GARCH family models to the series. The primary logic of the test is to
reveal the situation where the current error term and recent error terms are related
to each other, which is seen especially in the financial return series and causes the
estimation efficiency to decrease if they are not taken into account. In the last
stage of the analysis, the series was investigated by conditional heteroscedasticity
methods, and calendar anomalies were included in the model.
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Figure 1: BIST 100 Return Series
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Figure 1 illustrates series fluctuates around a certain environment and therefore
carries a stationary property. Table 1 presents the stationarity of the BIST 100 return
series.

Table 1. ADF and PP Stationarity Tests Results

ADF test results Phillips-Perron Test Results

Level Level

Return (9.12) | (000 |(1531) | [0.000]*

Note. Data are analyzed within the framework of constant term and trend model. The parenthetical ( ) denotes the
t-statistic value of the data, and the insides of square brackets [ | denote the results of probability values. * indicates
that the series is stationary at the 1% significance level. The critical values in question for ADF and PP are put forward
by MacKinnon (1996).

Table 1 illustrates the ADF and PP test results of the return series. Accordingly,
the results showed that the return series is stationarity at its level values. In the unit
root tests in question, the null hypothesis states that the series contains a unit root
and is not stationary, while the alternative hypothesis states that the series does
not contain a unit root and is a stationary serial. In this context, it is concluded that
the probability value of the tests (0.000) is smaller than 1%, which the alternative
hypothesis is accepted in the 99% confidence interval. Table 2 illustrates test statistics
for the selection of the appropriate ARMA model.
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Table 2. ARMA Criteria

Model LogL AIC* BIC HQ
(3,3)(0,0) 723.744729 -4.902361 -4.801628 -4.862012
(3,4)(0,0) 723.940740 -4.896854 -4.783530 -4.851461
(4,3)(0,0) 723.919418 -4.896708 -4.783384 -4.851315
(4,4)(0,0) 724.824373 -4.896057 -4.770141 -4.845620
(3,1)(0,0) 719.013270 -4.883653 -4.808103 -4.853390
(2,0)(0,0) 716.522354 -4.880290 -4.829924 -4.860115
(2,1)(0,0) 717.110599 -4.877470 4.814512 -4.852251
(2,2)(0,0) 717.131477 -4.870764 -4.795214 -4.840501
(1,1)(0,0) 715.959497 -4.876435 -4.826068 -4.856260

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Table 2 illustrates appropriate ARMA model is AR (3) MA (3). Accordingly, an
appropriate ARMA model will be used in Arch and GARCH applications of the series.
Figure 2 illustrates the inverse roots of the ARMA polynomials used to determine the
consistency of the selected ARMA model.
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Figure 3. Inverse Roots of ARMA polynomials
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Figure 2 illustrates the selected ARMA model is consistent since the AR and
MA roots are occupied inside the unit circle. Accordingly, autocorrelation and
heteroscedasticity should be test respectively. The autocorrelation analysis of the
series is examined by the Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test and the
presence of autocorrelation as denoted in Table 3.

Table 3. Autocorrelation Test Results

Breusch-Godfrey LM Test Probability Value Chi Square Obs*R-squared
LM (k=1) 0.0162 5.779636
LM (k=31) 0.0070 53.64921

Table 3 illustrates null hypothesis is rejected as the probability value is smaller than
0.05. Therefore, the alternative hypothesis is accepted. In other words, there is an
existence of autocorrelation in the return series. The presence of heteroscedasticity
is a prerequisite to benefit from the ARCH-GARCH analysis set. ARCH-LM (Lagrange
Multiplier-Lagrange Multiplier) test is used to investigate the heteroscedasticity
condition of the series as denoted in Table 4.
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Table 4. LM Test for Aautoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH)

ARCH-LM Testi Probability Value Chi Square Obs*R-squared
LM (k=1) 0.0011 10.59395
LM (k=31) 0.0000 81.94844

To calculate volatility with ARCH-GARCH family models, the ARCH effect or
conditional heteroscedasticity should be found in the series. The hypotheses of the
relevant test are null hypothesis is no ARCH effect, alternative hypothesis shows the
presence of ARCH effect. The | x° statistic |<| Obs*R2 | equation is determined for
all of the ARCH-LM test results, which were extended to 31 delays caused by lagging
for the series. Following, the null hypothesis was rejected. The rejection of the null
hypothesis means existence of an ARCH effect. In particular, the presence of the
ARCH effect is described in the BIST 100 return series.

4.1. BIST 100 Index Volatility Forecast

ARCH(p), GARCH(p,q), EGARCH(p,q), and TGARCH(p,q) models are used
to determine the volatility of the BIST 100 Index Series. Calendar anomalies are
included in each model before the model forecasting. The equations of ARCH (3),
GARCH (3,3), EGARCH (3,3), and TGARCH (3,3) are respectively, as follows:

ARCH (3);

hy = g +Z “[95—1' + 1.0y + 1Dy gl 41y D + T5Dpy + 1D (1)
i=1

GARCH (3,3);
3

2

hy = ag + Z“[Er:—[ + Zﬁ[hr—[ + @Dy + @D, + 8303 + 0,0, + O5Dpy + B Dc (12)

=1 =1

EGARCH (3,3);

Inh, = r{ﬁZﬁJﬂhr l+Z|9

lL\afl [=1

|+RLDJ_+LD»+1;D;+LD4+3-55pﬂ+;ﬂ-snc (13)
\. r =i

TGARCH (3,3);

hy = W"‘mer L*‘Zﬂﬁ% _;‘l'z Ve€i-iDeoi+ 0.0, + @20, + @305 + 9,0, + 95Dpy + 05D (14)
i=1 j=1 k=1

In the study, conditional variance models are defined and tested within the
framework of the above equations. Table 5 illustrates the volatility forecast results
of the BIST 100 index.
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Table 5. BIST 100 Index Volatility Forecast Results

Dependent Variable: Return ARCH GARCH EGARCH TGARCH
Mean Equation

Constant Term -0.003 -0.003 0.002 -0.003
D, 0.005 0.006 0.0006 0.005
D, 0.003 0.001 0.0005 0.001
D, -0.003 -0.003 0.0001 -0.003
D, 0.002 0.002 -0.0002 0.002
D.., -0.006 -0.005 -0.006*** -0.004
D, -0.003 0.007 0.003 0.007
AR (3) 0.008 0.004 0.009 0.005
MA (3) 0.010 0.012 -0.009 0.011
Variance Equation

o, 0.0004*** 0.0003** -7.673*** 0.00003
a, 0.1831%** | 0.1706*** - 0.143
Y - - 0.641*** 0.071
0 - - -0.356***

B, - 0.560*** 0.079*** 0.554%**
W B B B

D, 0.0005 -0.0001 0.972%** -0.0001
D, 0.0002 -0.0002 0.606*** -0.0002
D, 0.0008 -0.0002 0.983*** -0.0002
D, -0.00017* -0.0003** -0.582*** -0.0002*
D.., -0.00018* -0.0001*** -13.430%** -0.0001***
D, -0.00005 -0.0008 -0.690** -0.00007
Info Criterions and ARCH

LogLikelihood 752.09 769.02 841.22 769.07
AIC -5.069 -5.179 -5.709 -5.172
SC -4.864 -4.955 -5.468 -4.930
ARCH-LM (1) 0.636 0.826 0.907 0.944
ARCH-LM (31) 0.036 0.955 0.297 0.919

Note: ***, ** * denote 1%, 5%, and 10% significance level, respectively. All terms under mean and variance equations
given are coefficients. While AIC is descriptive of Akaike Info Criterion, SC states Schwarz Criterion. The parenthetical ()

denotes the number of lags. Terms in front of ARCH-LM present probability values.

A. Celik, “Volatility of BIST 100 Returns After 2020, Calendar Anomalies and COVID-19 Effect”,

Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 15, (1), 2021, 61-81

73



74

The model results are evaluated according to Akaike, Schwarz, and Log-
Likelihood criteria. The most suitable model for modeling the volatility in the return
series is the EGARCH (3,3) model. Since EGARCH (3,3) has maximum Log-likelihood,
minimum AIC (Akaike Info Criterion), and SC (Schwarz Criterion) values between
models. It can also eliminate the heteroscedasticity issue. EGARCH and TGARCH
models distinguish the effects of positive and negative shocks in the market and
suggest producing results closer to reality. It is a prerequisite for the asymmetry
condition in effects differentiation in shocks. Otherwise, the effects of negative
shocks that cause more volatility than positive shocks are called the leverage effect.
With regards to the EGARCH model, the O coefficient is negative and statistically
significant. The result in question reveals that the asymmetric effect is the leverage
effect. In other words, the effect of negative shocks on the return series leads to
higher volatility compared to positive shocks, which may have an asymmetric effect
on stock returns. Contrarily, the day of the week and public holidays are included in
all analyses as calendar anomalies. The COVID-19 pandemic has also attached the
model. Under the one-year time limit analyzed for these models, while the effect
of Monday, Tuesday, and Thursday on the volatility movements between days of
the week is positive, the effect of Friday is negative. The effect of the public holiday
anomaly on stock market returns is likewise negative. The COVID-19 pandemic
may harm volatility movements. All of these results are statistically significant and
convenient to interpret. Figure 3 illustrates the volatility distribution of the BIST 100
return index.

Figure 3: Volatility distribution of the BIST 100 Return Index
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In figure 3, volatility movements of the return series are excessive since the first
case of the COVID-19 pandemic in Turkey is illustrated. Further, rises in volatility
occur during periods of increase of cases. As is known, the volatility of the financial
market tends to accelerate in an atmosphere of instability and uncertainty sensed
by decision-making units or market actors in the economy. Based on the EGARCH
model, negative shocks affect volatility at a higher level than positive shocks. In
the COVID-19 pandemic, the global markets may increase the risk of perception,
expectations of the recession in the world economy, the financial fragility of the
base of the expansion, the deterioration in liquidity conditions. All are among the
developments that marked last years. Consequently, the negative shocks cause
increases in the volatility of the BIST 100 return series.

5. Conclusion

Financial markets originate from the historical slave exchanges and have a key role
in the modern world. Financial markets that have a developed structure at this level
further contain several dead ends. Among the dead ends in a question, the place of
volatility movements that create the basis for uncertainty and risk is crucial. With the
collapse of the Bretton Woods system, the transition of the world market toward a
flexible exchange rate regime and the liberalization of capital movements may be
seen as developments that marked the post-70s period. The liberalization process of
capital movements includes productive capital and financial capital movements. The
liberalization trend, which gained momentum in the financial markets of developed
and developing countries as of the 1980s, causes the markets to adapt more to
each other.

Developing countries may be areas where achievement of rising real returns for
short-term capital movements. There are hypersensitive movements toan environment
of uncertainty and risk combined with financial liberalization. Consequently, capitals
meet an environment of uncertainty and risk after the country loses it speedily.
That undoubtedly leaves the countries in question with structural savings deficits
alone with the phenomenon of economic crisis. Therefore, portfolio-based foreign
investors who come to the country after financial liberalization have undeniably
influenced the volatility movements in the financial markets of developing countries.
On the other side, volatility is high where there is an environment of uncertainty and
risk. From this point of view, testing the volatility movements are vital to financial
markets is becoming an essential need.

Among the analysis results, the EGARCH (3,3) model seems that the 0 coefficient

A. Celik, “Volatility of BIST 100 Returns After 2020, Calendar Anomalies and COVID-19 Effect”,
Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 15, (1), 2021, 61-81



is negative and statistically significant. The results reveal that the asymmetric effect
is the leverage effect. The effect of negative shocks on the return series leads to
higher volatility compared to positive shocks, which may have an asymmetric effect
on BIST-100 returns. Besides, Monday, Tuesday, Thursday and Friday, and public
holidays are included in all analyses as calendar anomalies. Moreover, the COVID-19
pandemic has attached the model. Under the one-year time limit analyzed for
these models, while the effect of Monday, Tuesday, and Thursday on the volatility
movements between days of the week is positive, the effect of Friday is negative.
On the other side, the effect of the public holiday anomaly on stock market returns
is negative. The COVID-19 pandemic may increase volatility movements. To alleviate
volatility movements, financial and real sectors must achieve a stable and strong
structure in coordination. In addition, measures should be taken to prevent short-
term capital movements. In the world, Tobin Tax was a traditional measure method
applied temporarily against this situation. It is an indispensable need to develop
more modern methods.
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Finansal Kurumlarda Senaryo
Bazli Aykiri Gozlem Tespiti:
Turk Faktoring Sektoriu Uzerine Bir Calisma

Levent Gilintay”
Mehmet Aktuna™

0Oz

Finans sektériinde cevrimici ve mobil islemlerin sayisi ve hizinin artmasi beraberinde farkli riskleri ve denet-
leme maliyetlerini de getirmistir. Bu riskler sahtecilikten kredi riskine, veri tabani hatalarindan, operasyonel
problemler ve musteri kayiplarina kadar ¢ok farkli alanlarda gerceklesebilir. Bu calismada faktoring islemleri
icin senaryo bazli aykirilik analizi bu riskleri olusma asamasinda ve gozetimli bir istatistiksel bir model kurma-
dan tespit etmeyi amaclamaktadir. Aykirilik analizi baglaminda karakteristikleri ana kiimeden buyik sapma
gosteren ¢ek, musteri ya da musteri temsilcisi gozlemleri aykiri olarak tanimlanmaktadir. Bu karakteristikler fak-
toring uzmanlarinin tecriibelerine dayanilarak gelistirilen senaryo kurgulari icinde secilip bir araya getirilmistir.
Karakteristiklerin ana kiimeden sapmalari Mahalanobis, Minimum Kovaryans, ve Ortogonolize Gnanadesikan-
Kettenring uzakliklari ile hesaplanmaktadir. Calismada kullanilan veritabani bir faktoring sirketinin 2018-2020
arasi ¢ek faktoring islem bilgileri ile Kredi Kayit Biirosu Cek ve Risk raporlarini birlestirmekte ve 7 farkl senaryo
kullanilarak aykiri islemler bulunmaktadir. Kurulan modelin aykiri deger esik seviyesinin finansal kurumun to-
lere edebilecegi hata tespit oranlari ve istihbarat bltcesi cercevesinde nasil ayarlanip optimize edilebilecedi de
calismada gosterilmistir. Gelistirilen model bankacilik, faktoring, leasing, sigortacilik alanlarindaki hemen her
finansal islemde risk tasiyan aykiri gézlemleri bulabildigi gibi finansal sektori diizenleyici ve denetleyici kurumlar
tarafindan da kullanilabilir.
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al problems and churn risk. In this study, scenario-based anomaly detection analysis for factoring transactions
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1. Giris

Faktoring, isletmelere likidite saglayan finansman tekniklerinden biridir. isletme-
ler mal ya da hizmet sagladiklari ticari aktiviteler sonrasinda is yaptiklari kurumdan
alacaklarini “faktoring sirketi"ne devreder ve karsiliginda nakit finansman saglarlar.
Alacaklar ¢cogunlukla vadeli cek seklinde oldugundan faktoring islemlerinin dnemli
bir kismi sirketlerin elindeki vadeli ceklere faktoring sirketi tarafindan saglanan nakit
finansman seklindedir. Global ve ulusal 6lcekte finansal krizlerin siklikla yasandig
son 20 sene icinde faktoring hizmetlerinin énemi artmis ve Turkiye Finansal Kurum-
lar Birligi verilerine gore 2019'da dlinya ¢apinda faktoring islemleri 3 trilyon dolara
ulasmistir. Ozellikle Turkiye'de banka kredisine ulasmakta zorluk ceken ve tahsilatlar
hizlandirmak isteyen klclk ve orta o6lcekli firmalar faktoring hizmetinden 6nemli
Olctide faydalanmaktadir.

Faktoring hizmeti 6zlinde ticarete verilen bir kredi oldugu icin hem kanuni zorun-
luluk hem de risk degerlendirmesi geregiyle ticaretin dogrulugu kontrol ve teyit edil-
melidir. islem sayisi arttikca tiim islemler icin kontrollerin yapilmasi pratik olarak zor
ve maliyetli oldugu gibi, islem srecinde insana bagimlilik hata olasigi yaratmaktadir.
Sirket tarafindan cek islemleri sirasinda ya da sonrasinda olusan, kolaylikla dngérile-
meyen ve modellenmesi zor bitin olaylar aykiri gézlem olarak nitelendirilmektedir.
Aykirt gézlemler bazen énemli risklere isaret edip (6rnegin, cek islemlerinde sahteci-
lik) bazen de kolayca agiklanabildikleri gibi (6rnegin, veri giris hatalari) bazi durum-
larda da sirket icin olumlu sinyaller tasiyabilirler. (6rnedin, musteri temsilcisi perfor-
mans artislari). Bu arastirma ile faktoring islemlerinde aykiri deger tespiti kullanilarak
krediler, ic denetim, satis ve operasyon birimleri icin beklentilerden farkli bir durum
olustugunda erken uyari mekanizmalari kurabilmek amaclanmaktadir.

Faktoring islemlerinde aykiri olaylar icin gdzetimli bir model gelistirmek glctir.
Farkli aykiriliklarin kendi iclerinde karmasik sebepleri ve dinamikleri olabilecegi icin
gozetimli bir model kurmak amaciyla bu gozlemleri isaretlemek oldukga gugtur.
Ornegin, misterinin faktoring hizmeti almadan dnce verdigi ticari bilgileri detayli
istihbarat raporu almadan teyit etmek mimkin olmayabilir. Buna ek olarak, aykiri
gozlemler cok farkli safha ve birimlerde gdzlemlenmektedir. Bu aykiriliklar, cek isle-
mi, ceki yazan kesideci, ceki tahsil etmek isteyen musteri, faktoring islemini ylriten
musteri temsilcisi bazinda olabildigi gibi islemlerin gerceklestigi sube, sektor, zaman
periyodu ya da sehir bazinda da gergeklesebilir. Ayrica aykir gdézlem net sekilde
tanimlansa bile Kredi Kayit Blrosu'ndan elde edilen Cek ve Risk raporlari ile birlikte
onlarca bagimsiz degiskeni gézetimli bir modele sokmak imkansizdir.

L. Glntay, M. Aktuna, “Finansal Kurumlarda Senaryo Bazli Aykirt Gozlem Tespiti: Tiirk Faktoring Sektérii Uzerine Bir Calisma”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 83-113



Calismada faktoring islemleri icin gozetimsiz model olusturmanin glclikleri se-
naryo-bazli bir metodoloji ile asilmistir. izlenilen yenilikci yéntem ile faktoring alanin-
da aykiri gozlemleri tespit edebilecek risk senaryolari belirlenmistir. Her risk senaryo-
su, aykirilik ile ilgili sinirli sayida degiskeni veri setinden secer ve 6n isleme sirecinden
gecirip aykirilik analizine dahil eder. Bu metodolojinin gucli yani, faktoring hakkinda
derin alan bilgisine sahip olan uzmanlarin tecribe ve gozlemleriyle aykirilik anali-
zini senaryolarla sekillendirmesidir. Ayrica, analizde hicbir bagimli sonug degiskeni
ve model yapisi tanimlanmaz ve gozetimsiz analizin esnekligi kullanilarak aykiri de-
gerler ortaya cikarilir. Metodolojinin gligstiz yani ise yine gézetimsiz analizin temel
bir 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Gdzlemler model olusturulurken isaretlenmedigi
icin modelin degerlendirmesini yapmak gdzetimli analize gére daha glctlr. En ni-
hayetinde, gézetimsiz modelin esas amaci, gozetimli model kurmadan veri setindeki
risk dinamikleri hakkinda bilgi ve fikir sahibi olmaktir.

Calismada 6nerilen model bir Turk faktoring sirketi olan Tam Finans (Sirket) ta-
rafindan saglanan ve 2018-2020 yillari arasini kapsayan cek veritabani Uzerinde uy-
gulanmaktadir. Sirketin ArGe Departmani mudur ve koordinatorlerinin tecriibelerine
dayanilarak belirlenen yedi risk senaryosu ile Ug farkli uzaklk 6lcitl hesaplanmis ve
temel bilesenler analizi kullanilarak her gézlem icin tek ve ortak bir aykirilik endeksi
elde edilmistir. Endeksin 95 persentil esik degerleri aykiri gézlemleri tespit etmek
icin kullaniimistir. Sirket veritabanindaki sorunlu gézlemler faktoring uzmanlar tara-
findan “Sorunlu/Sorunsuz” seklinde isaretlendikten sonra aykirilik analizinin sorunlu
gozlemleri ylksek dogruluk orani ile tespit ettigi gosterilmistir. Ayrica, model tip 1 ve
tip 2 hata oranlari ve maliyetlerini de gdzetilerek sirket veri tabani Gzerinde kalibre
edilmis ve optimal esik seviyesi %12 olarak bulunmusgtur.

Ozetle bu calisma literatiire iki temel katkida bulunmaktadir. ilk katkisi cok de-
giskenli veritabanlarinda gozetimsiz erken uyari ve denetim sistemi kurmak istendi-
ginde alan bilgisine dayali senaryolarin olusturulmasi ve kullanilmasini gdstermektir.
llave olarak calisma ile Tiirk finansal verisi kullanilarak bilinen ilk aykiri deger tespit
analizi gerceklestirilmistir.

Makalenin geri kalani su sekilde dizenlenmistir. Bélim 2 faktoring islemini an-
latmakta ve faktoring sektorinin Tirkiye'deki ekonomik 6nemini tartismaktadir.
Bolim 3 aykirilik literatlrind 6zetlerken Bolim 4 calismada yer alan aykirilik tespiti
istatistiklerini tanimlamaktadir. Bolim 5 calismada kullanilan faktoring veritabani-
nin olusturulmasini anlatmakta iken BoIUm 6 aykirilik senaryolarini tanimlamaktadir.
Bolim 7'de senaryo bazinda aykirilik analizi sonuglari sunulmaktadir. Bélim 8'de
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modelin sirkette uygulanmasi ve esik seviyesinin kalibrasyonu anlatilmakta, BoIim 9
ise makalenin sonuclarini degerlendirmektedir.

2. Faktoring Finansmani ve Sektériin Ekonomik Onemi
2.1. Faktoring islemi

Sekil 1 6rnek bir faktoring isleminin detaylarini kronolojik sirasiyla numaralandira-
rak vermektedir. Hizmet ve UrlnU alan (alicl) ve satan (satici) arasinda gerceklesen
faktoring islemleri sunlardir.

1. Satic firma faturalandirma ile birlikte alictya hizmet ya da Grin teslimini ya-
par.

2. Al firma (Kesideci) cek yazarak vadeli 6deme yapar.

3. Satial firma Faktoring sirketine Misteri olarak basvurur ve onay ister. Fakto-
ring islemi icin 6ncelikle ticari alisverisi belgeleyen fatura ve diger belgeleri
sunar.

4. Faktoring sirketi ceki yazan Kesideci ve ceki getiren Musteri hakkinda bilgi
toplar. Faktoring isleminin onay statlstnU (Kabul/Red) belirler. Kabul duru-
munda bir alacak iskonto orani ile MUsteri'ye geri doner. Onay gerceklesir
ve Musteri Faktoring islemini gerceklestirmek isterse alacak hakkini Faktoring
sirketine devreder. Faktoring sirketi MUsteri'ye nakit 6deme yaparak kredi
vermis olur. Sirket faktoring islemleri icin finansmani blyuk finansal kreditor-
lerden elde eder.

5. Cekin vadesi geldiginde Kesideci Faktoring sirketine 6deme yapar ya da 6de-
me yapamayip temerrite diser.
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Sekil 1. Cek Alacaklari icin Faktoring isleminin Tanimlanmasi

Hizmet/Uriin

SATICI SIRKET ALICI SIRKET

(faktoring misterisi) (Cek Kesidecisi)

Vadeli Odeme icin Cek

e Cek Vadesinde
Odemevi Yapar
» Fatura

» Kredi ° o > Cek

% Faktoring Kredi Sézlesmesi

FAKTORING
SIRKETI g

Biiyiik Finansal

Kreditorler
(Banka, Tahvil, Biiyiik Yatinm
Firmalari)

2.2. Tirkiye'de Faktoring Sektoru

Faktoring finansman modelinin diinyadaki ve Turkiye'deki uygulamasina bakildi-
ginda, Turkiye'deki vadeli ¢cek sisteminden kaynaklanan bir fark oldugu gorilmekte-
dir. Cek dinyada genellikle vadeye bagli olmadan aninda nakte cevirilebilir bir 6de-
me aracl iken, TUrkiye'de yalnizca vade tarihinde nakde donUsturulebilir. Bu sebeple,
dinyada faktoring finansmani, cogunlukla ¢ek disindaki faturali vadeli alacaklarin
iskonto edilmesini kapsar. Turkiye'deki faktoring islemleri ise cogunlukla fatura ile
birlikte ddeme tarihini de iceren cekler araciidiyla yapilmaktadir. Uygulamalardaki
farklliklara ragmen faktoring, hem diinyada hem de Tirkiye'de nakit akisini yonet-
mek adina 6zellikle kiiclk ve orta blyUklikte isletmeler icin dnemli bir finansman
modelidir.

Sekil 2 diinyada faktoring sektortindn gelisimini gostermektedir. Dinyada fakto-
ring sektdrt 2000'li yillarda ¢ok hizli blytime gdsterdikten sonra 2013 sonrasinda
blyldme hizi azalmistir. 2019 yili itibariyle global faktoring islem hacmi 3 trilyon USD
Uzerindedir.
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Sekil 2. Diinyada faktoring sektorii
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr

Sekil 3'te gorilecedi Uzere Turk faktoring sektori global trende paralel bir gelis-
me izlemistir. 2000'li yillarda hizla blylyen sektér 2010 yilinda 50 milyar USD ciro
buyUdkligine ulastiktan sonra Turk lirasinda 2015ten sonra hizlanan devallasyon
sebebiyle 2019'da 24 milyar USD seviyesine dismustr.

Sekil 3. Tuirkiye'de faktoring sektorii
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Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr

Finansal Kurumlar Birligi verilerine gore Eyltl 2020 tarihi itibariyle Trkiye'de 12'si
banka istiraki olmak Uzere 56 farkli faktoring sirketi faaliyet gdstermektedir. Sekt6-
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rin toplam aktif blyukliga 40,8 milyar TL'ye ulagmis ve toplam net kari 789 milyon
TL, 6zkaynak karlihgi ise %2,8 olarak gerceklesmistir.

Sekil 4'te gorilecegi Uzere sektdriin 2020'nin 3. ¢eyregindeki toplam takipteki
alacak (NPL) orani %5,4'tlr ve son 10 sene boyunca NPL orani %5 civarinda dalga-
lanmistir.

=== NPL 6,5% 62% 61% 6:2%

5.7% 5,4%
48% 4,8% 49% 4,8% ’
3,9%

3,6%
e i

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Q1 H1 Q3
2020 2020 2020

Kaynak: Finansal Kurumlar Birligi, www.fkb.org.tr

3. Aykirilik Tespiti Literatiiru

Aykirilik tespitinin amaci olusan aykiri olaylari isaretlemeden, siniflandirmadan ve
gozetimli bir istatistiksel ya da ekonometrik model kullanmadan, goézetimsiz yontem-
lerle bulup erken uyari veren saglam o6lcltler elde etmektir. Aykiri gézlemler banka-
allik ve finansal piyasa islemlerinde siklikla sahtecilik ya da manipulasyon olaylari gibi
risk teskil eden durumlari gosterebildigi gibi, yatinmailara kar firsati sunan islemler
icin olumlu sinyal niteligi de tasiyabilir. (Esen ve Timor, 2019).

Aykirilik tespit modelleri kendi icinde kesitsel aykirilik ve zaman serisi aykirilik yon-
temleri olarak ikiye ayrilabilir. Kesitsel aykirilik analizi ayni zaman biriminde gézlemle-
nen birey, kurum, ya da islemler icinde aykiri olanlari bulmayr amaclar. Zaman serisi
aykirilik analizi ise ayni birey, kurum, ya da nesnenin zaman icinde degisen davra-
nislarini dnceki davranislari ile kiyaslayarak aykirilik sonucuna varir. Ornegin vadesi
diger ceklerden cok daha uzun olan 5 yil vadeli bir ¢cek kesitsel analizle aykiri olarak
nitelendirilirken, herhangi bir cekin doért farkli tarihte faktoring islemi icin ayni fakto-
ring kurumunda isleme alinmasi zaman serisi analizi ile aykiri olarak degerlendirilir.
Bu calismada sunulan sonuclar kesitsel aykirilik analizi ile elde edilmistir.

Kesitsel aykirilik analizi de kendi iginde farkli kategorilere ayrilir. Aykirilik literattrd
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Mahalanobis (1936) uzaklidi ile baslamis ve “Merkeze (ortalamaya) uzakliga dayal”
aykirilik yéntemleri siklikla kullanilmistir. Mahalanobis uzakhgini saglamlastirmaya ca-
lisan temel calismalar Gnanadesikan ve Kettenring (1972), Devlin vd. (1975,1981),
Rousseeuw (1985), Rousseeuw ve Driessen (1999), Maronna ve Zamar (2002), Ro-
usseeuw ve Leroy (2005) olmustur. Degisken ve gozlem sayisinin ¢cok fazla oldugu
bUyuk veritabanlarinda kullaniimasi gereken uzakliga dayali ydntemleri Knorr ve Ng
(1998) tartismistir.

"Komsuluk bazli” aykirilik yontemleri bir gdzlemin merkezden degil komsularin-
dan uzakligina bakarak aykirilik istatistikleri olusturur. En yakin k-komsu analizini
kullanan Ramaswamy vd. (2000), Chawla ve Gionis (2013) ve Cetiner vd. (2020) ile
lokal aykirilik faktoriini éneren Breunig vd. (2000) bu gruptaki calismalara drnektir.
Lokal dagilimlari kullanan Tang and He (2017) komsuluk bazli aykirilik yéntemlerinin
parametrik olarak nasil gelistirilebilecedini gdstermektedir.

“Acl bazl” aykirilik yontemleri seyrek (sparse) veri tabanlari icin énerilmekte ve
bir gozlemin diger tim noktalarla olan agisinin varyansini kullanmaktadir. Kriegel vd.
(2008)'de gosterildigi Gzere dustk aci varyansi aykirl gozlemleri keskin sekilde tespit
edebilmektedir.

“Kimelenme bazli” aykirilik yontemlerinin sonuclarin siniflandirilmamis ve isim-
lendirilmemis oldugu bulyUk veri tabanlarinda ¢ok farkli tipte glvenlik ihlallerini or-
taya c¢ikarabildigi Eskin vd. (2001) tarafindan gdsterilmistir. Jiang ve An (2008) ve
Moh'd Belal vd. (2010) bulanik kiimelenme ve Campello vd. (2015) ise hiyerarsik
kimelenme ile aykirilik analizini incelemistir. Duan vd. (2009) kiimelenme bazli ayki-
rilik yontemlerini detaylica karsilastirmaktadir.

“lliski kurall bazll” yéntemlerin kredi karti sahtekarligi tespitinde fazla sayida ka-
tegorik ve surekli degisken iceren biyUk veri ile verimli sekilde calistigi Sanchez vd.
(2009)'da gozlenmistir.

Cao vd. (2018) ise “Bilgi aglar” yaklasimini kullanmig ve tek basina incelendiginde
aykiri goztikmeyen davranislarin ortak davranis iliskilerinin ag yapisini incelendikten
sonra sahtecilik tespiti icin bilgi sagladigini bulmustur.

Zaman serisi aykirilik analizi kategorisinde finansal literatirde siklikla rastlanan ve
ortalamayl modelleyen “Otoregresif entegre hareketli ortalamalar” ' ve varyasyonu
modelleyen “Genel otoregresif kosullu degisen varyans”? modelleri 6n plana ¢ikar.

1 Autoregressive integrated moving average (ARIMA)
2 Generalized autoregressive conditional heteroskedastic (GARCH)
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(6rnegin Ane vd., 2008). Weekley vd. (2010) finansal veriye olduk¢a benzeyen at-
mosferik zaman serileri Gzerinde kiimelenme bazli aykirilk analizi sonuclari gelistir-
mistir. MUsterilerin kredi karti harcamalarindaki aykiri degisimleri “Yari Gizli Markov”
modeli ile inceleyen Prakash vd. (2012) basarili bir sahtecilik tespiti modeli gelistir-
mistir. Ote yandan “Grafik bazli” aykirilik yéntemleri Rahmani vd. (2014) tarafindan
firma karlihgindaki aykiri degisimleri bulmak icin basariyla uygulanmistir.

4. Aykirihk Tespit Olciitleri

Calismada aykirilik tespiti icin “uzaklia dayall” kesitsel aykirilik yontemi olan
Mahalanobis uzakligi ve onun daha saglam versiyonlari olan Minimum Kovaryans
Uzakhigr (MCD) ve Ortogonalize Gnanadesikan-Kettenring Uzakhgi (OGK) kullanil-
maktadir. Mahalanobis ve turevleri olan bu Ug dlcttin secilme nedeni kesitsel islet-
me ve ekonomideki aykirilik analizi calismalarinda siklikla kullanilmalaridir. Ornegin
bu 6lcutler finansal dolandiricilik tespiti ve iflas tahminlemesi (Cho vd., 2010; Pozol-
lo vd., 2014; Carminati vd., 2015), kredi riski hesaplanmasi (Pompella ve Dicanio,
2017; Karminsky ve Khromova, 2018) ve musteri memnuniyeti 6lcimu (Alpu, 2019)
alanlarinda basariyla kullaniimistir.

Oklit, Minkowski ve Silhouette gibi uzaklik dlcitleri farkli degiskenler arasindaki
korelasyondan bagimsizdirlar. Bu korelasyon yapisi aykirilik analizinde énemli oldu-
gundan bu dlcitler calismada kullanilmamistir. Asagida calismada kullanilan Gg 6lcu-
tln hesaplanma detaylar anlatiimaktadir.

4.1. Klasik Mahalanobis Uzakhg:

Mahalanobis uzakligi, cok boyutlu bir x noktasi ile bir D dagilimi arasindaki mesa-
fenin bir dlclsidur. Baska bir deyisle, tek degiskeni temsil eden tek boyutlu x nokta-
sinin D'nin ortalamasindan kag standart sapma uzaklastigini dlcme fikrinin (z-skoru)
cok boyutlu genellemesidir. x, D'nin tam ortalamasindaysa bu mesafe sifirdir ve x
ortalamadan uzaklastikca bu mesafe blydr. Mahalanobis mesafesi birimsiz ve olcek-
ten bagimsizdir ve veri setindeki degiskenlerin aralarindaki korelasyonu dikkate alir.

Oncelikle x4,...,x, € R¥ nin p boyutlu (p farkli degisken) ve n gdzlemden
olusan bir veri setini temsil ettigini kabul edelim. Genel notasyon olarak, veritabani
X = [x!-}-] 1 X p matriks olup, satirlari gozlemleri xf{i =1,...,m) ve sGtunlari da
degiskenleri X;(j = 1, ..., p) olustursun.

Bu veriseti icin p boyutlu x; noktasinin fi drneklem ortalamasi ve £ Srneklem
kovaryans matrisi 1 ve 2 numarali denklemlerde tanimlanmistir.
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g :;l_z_z?:lxi (1)
¥ = nj_-lz?:l[xi_ﬁ][x:'_ﬁ]r (2)

x; noktasinin Mahalanobis uzakligi, M D(x;) asagidaki sekilde tanimlanir.
MD(x;) = (x; — ATE (x; — ) (3)

p sayida degisken ile hesaplanan Mahalanobis uzakhdinin karesi ki-kare dagilim
gostereceginden uzakhgin o persentil dederi icin aykiri gozlemleri 1 olarak isaretle-
yen indikatdr fonksiyonu asagida tanimlanmistir.

I(xi)=I[MD[xij:£X;_l[a]] (4)

4.2. Minimum Kovaryans Uzakligi (MCD)

Minimum kovaryans uzakligi Rousseeuw (1985)'da onerildigi tzere Mahalanobis
uzakhgini saglamlastiran bir yontemdir. Yontemin temel amaci ortalamayi ve kovar-
yans matrisini aykiri degerleri ¢cikartarak daha saglam sekilde hesaplamaktir.

Sekil 5. Klasik Mahalanobis ve Minimum Kovaryans Uzakligi (MCD) Karsilastiriimasi

5 |

Not: Kirmizi (Mavi) sekil klasik Mahalanobis (MCD) uzakliginin 97.5 persentil eliptik sinirini géstermektedir.

Sekil 5'te iki degisken icin Mahalanobis uzakligi ve MCD ile 97.5 persentil eliptik
aykirt deger sinirlar cizilmistir. Mahalanobis'e gére grafigin sag altindaki G¢ nokta
kirmizi elipsin digsinda kalmis ve aykiri deger olarak nitelendirilmistir.
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Ote yandan mavi elips aykir degerlerin ve eliptik sininn MCD yéntemi ile hesap-
landigl durumu goéstermektedir. Bu elipsin ciziminde Mahalanobis aykir degerleri
ortalama ve kovaryans hesabinda kullaniimamaktadir. Sonucta mavi elips daha dar
ve kompakt sinirlar cizmekte ve kirmizi elips icerisinde kalan 5 ilave nokta daha aykiri
deger olarak isaretlenmistir.

MCD uzakhgini hesaplamak icin dnce Mahalanobis uzakligini saptanir.
d(x;) = '.I"r{xi —TEx; — f2) (5)

W ile gosterilen agirlik indikatér fonksiyonu herhangi bir x noktasi Mahalanobis

uzakhgina gore aykiri deger olmasi durumunda 1 dederini almaktadir. Uzakhgin ka-
resi ¥~ dagilimina uydugundan, p degiskenli bir veri tabaninda a persentil icin W
agirhgi séyle hesaplanmaktadir.

W(d::j = I(d(x:'j: = X;—l(a]j (6)

Bu agirlik fonksiyonu ile o persentil disinda olan aykiri noktalar dahil edilmedigin-
de ortalama, kovaryans matrisi ve MCD uzakligi soyle hesaplanir.

— EJE..:J.I'J"F[ d? :I‘xl'

i = 7
Hauco = 3X wla) 7)
& Eh_ W’[d;](k"—ﬁqcp}ix_ﬁqcﬂ}?
E —_ Zi=1 I |- ! ] f 8
MCD E?:L-[_F[dl;'.j ( )
MED(x) = [ (x; — faen) Euep (6 faren) ©)
Xy X; —Hpeptd fymep WXy Humep

4.3. Ortogonalize Gnanadesikan-Kettenring (OGK) Uzakhg

MCD uzakliginin hesaplanmasi ¢cok degdiskenli veritabanlari icin oldukca uzun za-
man alabilmektedir. ilk defa Gnanadesikan ve Kettenring (1972) calismasinda tanim-
lanan OGK uzakligi MCD’nin saglamlik 6zelligini muhafaza edip nimerik olarak hizli
hesaplanabilen bir aykirilik metrigi sunmaktadir. OGK uzakhginin MCD uzakhgindan
temel farklihg W agirlik fonksiyonun hesaplanmasindadir.

Maronna ve Zamar (2002) OGK'nin birden fazla iterasyona sokularak hesaplan-
masini gosterir. ilk iterasyonda dy, ..., d,, degerleri Mahalanobis uzakligi ile hesap-
landiktan sonra d, esik degerine gore W indikator agirlik fonksiyonu bulunur.

_ xp(B)med(dy, wudy)
xp(0.5)

w(d)=I(d < d) (11)

dy

(10)
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Med(.), medyan degeri gostermektedir, X; (B). B persentil ve p serbestlik dere-
cesi icin ki-kare istatistigi kritik degeridir, I(.) ise sifir ve bir degerlerini alan indikator
fonksiyondur.

Bu agirlik fonksiyonuyla 7, 8 ve 9 numarali denklemler kullanilarak birinci ite-
rasyon ve B persentil icin OGK, () istatisti§i hesaplanir. ikiden fazla iterasyonun
istatistigin degerini fazlaca degistirmedigi gozlenmistir. Calismada OGK,;(0.95) is-
tatistigi kullaniimakta ve testlerde kisaca OGK olarak bahsedilmektedir.

Calismada Mahalanobis, MCD ve OGK uzakliklari tanimlanirken surekli degisken-
lere ek olarak kategorik degiskenler de kullanilacaktir. Bu amacla, bir kategorik de-
giskenin her farkl degeri icin ayri bir kukla degisken tanimlanarak uzaklik hesaplan-
masinda kullanilacaktir.

5. Calismada Kullanilan Veritabani

Oncelikle sirket tarafindan 2018 ile 2020 arasindaki faktoring islemlerinden elde
edilen Cek, Musteri, Kesideci ve Musteri temsilcisi ile ilgili bilgiler derlenerek fakto-
ring veritabani olusturulmustur. Sonrasinda Kredi Kayit Blirosu'ndan (KKB) kesideci-
ler ve muUsteriler icin Cek Raporu ve Risk Raporu elde edilmis ve bu veriler faktoring
veritabant ile birlestiriimistir.

KKB cek raporu kredi kayit birosu tarafindan sunulan detayli cek kayitlarini icer-
mekte ve karsiliksiz ceklere iliskin dokimu de verebilmektedir. Raporda, kesidecinin
kestigi, 6dedigi ya da karsliliksiz kalan ¢ek sayilari ve miktarlari ve bu istatistiklerin son
1, 3yada 12 ay icin doklmleri ile birlikte saglanmaktadir. KKB risk raporu ise gegmis
ve guncel bireysel ve ticari islemler ve 6demeler hakkinda bilgileri icermekte ve bir
kredi risk skoru atamaktadir. Ek 1 cek ve risk raporlari ile KKB'den elde edilebilecek
degisken listesini vermektedir.

Calismada kullanilan ve faktoring, cek ve risk raporlari ile ilgili verilerin birlestiril-
mesiyle olusturulmus veritabani Ocak 2018 ile Haziran 2020 arasinda 38.500 mus-
teri ve 622 musteri temsilcisi icin 285.000 ¢ek basvurusu ve 103.000 adet krediye
doénlsen cek islemini icermektedir.

Calismada kullanilan 7 aykirilik tespiti senaryosunu sirketin ArGe béliminde go6-
revli “Analitik Pazarlama ve Krediler Muduri” ve “Analitik Pazarlama ve Krediler Ko-
ordinatori” birlikte olusturmuslardir. Ayrica tim gdzlemleri “Sorunlu” ve “Sorunsuz”
olarak isaretlemislerdir.
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6. Aykirilik Tespit Senaryolarinin Olusturulmasi
6.1. Aykirilik Tespit istatistiklerinin Tanimlanmasi

Bu bolimde ¢ok degiskenli veri setlerinde aykiri deder tespitini destekleyen senar-
yolarin olusturulmasi aciklanmakta ve veritabanindan érnekler verilmektedir. Once-
den tanimlandigi tzere cek islemleri ile ilgili kolaylikla éngdrilemeyen ve modellen-
mesi glc olaylar aykiri gézlem olarak nitelendirilmektedir. Aykiri gézlemleri bulabil-
mek icin faktoring veritabani faktoring uzmanlarinin faktoring alanindaki bilgileri ve
ongordleri dogrultusunda incelenmis ve yedi adet aykirilik senaryosu olusturulmus-
tur. Her senaryoda farkli degisken kiimeleri ve rasyolari kolaylikla 6ngdrilemeyen bir
risk kurgusu ile bir araya getirilir ve on islemden gecirilir.

Senaryo yaklagimina gére her S senaryosu p adet bagimsiz degisken, X iceren X ve-
ritabanindan bir bagimsiz degisken alt kiimesi segilmesi { {Xl, Xy Xq o Xp} c X}
ve bunlara transformasyon uygulanmasi {fl,fg,fg f;;,} ile tanimlanir. Degiskenler
bazen aynen kalabildigi gibi, strekli degiskenler kategorize edilebilir, ya da degisken-
deki degisim ya da ylzdesel degisim hesaplanabilir. Ayrica iki farkli degiskenin farki
ya da rasyosu da olusturulabilir.

Oncelikle aykirilik analizinde s6zkonusu olan M farkli iki sonuclu olay oldugunu ve
bunlardan herhangi birinin olusmasinin aykirilik yarattigini varsayalim. I, olay ger-
ceklesirse 1 degerini alan indikator degiskeni iken I ise herhangi bir aykiriliga sahip
gdzlemi belirten indikator fonksiyonudur.

I(x;) = maks, , I, (x;) (12)

Ornegin I; cek sahteciligi, I, cekin vadesinde 6denmemesini, I3 cekle ilgili verile-
rin veritabaninda yanlis olmasini géstersin. Bu olaylar gerceklestiginde bu degisken-
ler 1 aksi taktirde O degerini alacaklardir. Fakat énceden bahsettigimiz gibi aykirilik
sonuclarinin olay bazinda modellenmesi hatta gdzlemlenip isaretlenmesi glctur.

Senaryo bazli yaklasimda farkli aykirilik olaylarini icinde barindiran senaryo tanim-
lart yapilir ve bu senaryolarin timindn birlikte aykir gézlemleri icerdigi varsayilir. Or-
negin I; olayi yalnizca cek sahtecilik riskini tanimlasa bile S., S, ve S, senaryolarinin
her biri sahtecilik olayini icerebilir. Ayrica tek bir senaryo da birden fazla olayi icinde
barindirabilir. Ornegin, S, senaryosu hem veri girisi hatasi hem de sahtecilik olayini
icerebilir.

Senaryo yaklagiminda x gézlemi ve s senaryosu iin aykiri gézlem 0.(x;) indika-
t6r fonkisyonu ile tanimlanir. Secilen ve transforme edilen degiskenler ile hesaplanan
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d aykirilik skoru bir d, , esik degerini gecerse s senaryosuna gére bu gozlem aykiri
olarak nitelendirilecektir. d_, ise d uzakliginin o persentil degeri olarak tanimlan-

migtir.
0.(x)=1(d.(x)>d.,) (13)
X, gbzlemi icin tim senaryolar dikkate alindiginda aykirilik tahmini f(x] sOyle
olacaktir.
I(x;) = maks, 5 0.(x;) (14)

GOruldugu gibi aykirilik modelinin amaci senaryolari uygun degisken kiimeleri ve
degisken transformasyonlari ile optimal sekilde secerek gerceklesen ve model tara-
findan tahmin edilen aykiri gézlemlerin arasindaki farkin karesinin toplaminin, J(X),
X verisetindeki gdzlemler tzerinde minimize etmek seklinde tanimlanabilir.

) = in {2, (160) - 1)) | (15)

Senaryo bazli aykirilik analizi cercevesinde bir istatistik daha Uretilebilir. Bir muste-
ri birden farkli senaryo tarafindan aykiri olarak siniflandirilirsa aykirilik incelemesinde
éne gikacaktir. Bu durumda bir x. g6zlemi icin senaryo indikatér degerlerinin toplan-
digi bir aykirilik gli¢ skoru, P tanimlanabilir.

PMﬁ.;rsr*i{xE] = X5 0,(x;) (16)

Tahmin edilecegi gibi aykirlik gug skoru, P(x) ve gézlemin aykiri olup olmama
ihtimali, Pr(I(x;) = 1) arasinda kuvvetli bir bag olacaktir. Model tarafindan aykiri
go6zlem olarak siniflandirilan her gézlemin birden buylk bir P skoru olacagindan, P
skoru Oncelikle ve ivedilikle incelenmesi gereken gézlemleri ayirmakta faydali olacak-
tir.

6.2. Aykirilik Tespit Senaryolarinin Olusturulmasi

Faktoring aykirilik analizinde kullanilan senaryolarin kurgulari ve degisken listesi
senaryo icin degisken listesi ve Ozet istatistik tablolari ile asagida tartisiimaktadir.

6.2.1. Senaryo I. Miisteri ve Faiz iliskisi

Faktoring sektdriinde faiz oranlari ¢eklerin vade, tutar, ve firma tarafindan skorla-
ma ile belirlenen kredi riskinin yani sira musterilerin pazarlik giclne badl olarak da
degisir. Ozellikle farkli faktoring firmalari ve bankalarla calisan ve krediye rahatlikla
ulasacak musterilerin daha disuk faiz orant ile islem yapabilmeleri beklenir.
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Aykirilik tespiti yapilacak faiz orani olusmasi icin musteri ile dnceden islem yapmis
olmak gerektiginden, bu senaryoda musteri kiimesi dnceden islem yapmis muUsteriler
olarak belirlenmistir?.

Tablo 1. Senaryo 1 Degiskenleri istatistikleri

Go6zlem sayisi =38513 Min Maks Med Ort St Sap
Caligilan Faktoring Kurum Sayisi 0 21 2 2.02 1.84
Calisilan Finansal Kurum Sayisi 0 22 1 2.17 2.51
Faktoring Riski / Faktoring Limiti 0 1 0.1 0.16 0.2
Nakdi Risk / Nakdi Limit 0 162388 0.54 41.6 1863.52
Toplam Nakdi Limit 0 184315702 29700 436408 2283016
Bireysel Kredi Notu 0 1900 1037 907.39 524.62

6.2.2. Senaryo Il. Miisteri Temsilcisi Gérev Siiresi ve islem Sayisi
iliskisi

Bir musteri temsilcisinin faktoring sirketindeki gérev siiresine paralel bir islem per-
formansi gostermesi beklenir. Ornegin sirkette 18 aylik gecmisi bulunan bir temsilci-
nin benzer ge¢misi olan meslekdaslarindan g kat daha fazla ¢ek getirmesi, onaylat-
masi ve kullandirmasi pozitif bir performans gdstergesi olabilecegi gibi dolandiricilik
stphesi de olusturabilir. Bu durumun hem insan kaynaklari hem de risk denetim
streclerinde incelenmesi gerekmektedir. Asagida degisken listesi ve sayisal ornegi
verilen senaryoda aykirilik analizi musteri temsilcisi gorev stresine gore ay bazinda
yapilmaktadir ve bu sebeple diger senaryolardan ayrismaktadir.

Tablo 2. Senaryo 2 Degiskenleri istatistikleri

Gozlem sayisi =8512 Min Maks Med Ort St Sap
Modsteri Temsilcisi Gorev Suresi 0 97 17 23,32 21,14
iceri Giren Cek Sayisi 1 583 105 115,56 84,15
Onaylanan Cek Sayisi 0 292 49 55,26 41,58
Kullandirilan Cek Sayisi 0 198 32 36,94 29,24
iceri Giren Toplam Cek Hacmi (TL) 3000 36626028 3513694 3798221 2712492
Kullandirilan Toplam Cek Hacmi (TL) 0 4065312 636718 720035 557600
Onaylanan Cek / iceri Giren Cek 0 1 0,48 0,47 0,15
Kullandirilan Cek / Onaylanan Cek 0 1 0,66 0,62 0,2

3 Senaryo 1'de “Faktoring isleminde Musterinin 6dedigi faiz” aykirilik skoru hesaplamasina dahil olan bir degiskendir.
Fakat, bu degisken Sirket icin stratejik veri oldugundan Tablo 1'de degiskenin dagilimi ile ilgili bir istatistik verilmemistir.
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6.2.3. Senaryo lll. Miisteri Gecmisi ve Limit iliskisi

Cogunlukla yeni kurulmus ve banka kredisi icin gerekli finansal performansi sag-
layamayan firmalar vadeli alacaklari karsiligi faktoring yaparlar. Faktoring faiz oran-
lari gbrece yiksek oldugundan, banka kredilerine rahatlikla ulasabilen firmalar icin
faktoring birinci tercih degildir. Bu senaryoda, uzun sureli ticari hayati olan (ticari
yasl blyUk) ve banka kredisine ulasabilen ve banka limitleri olan musteri firmalarin
faktoring yapmalarinin olusturdugu aykirilik incelenmektedir.

Bu senaryo kimesini olusturan kriter misterinin bankada limiti olmasi ve daha
dnceden cek getirmis olmasidir.

Tablo 3. Senaryo 3 Degiskenleri istatistikleri

Gozlem sayisi =118231 Min Maks Med Ort St Sap
Miusteri Ge¢misi 0 121 4 6,02 6,74
Bireysel Kredi Notu 0 1900 1069 951,2 529,8
Nakdi Risk / Nakdi Limit 0 254304 0,53 40,7 2105,3
Toplam Nakdi Limit 0 1139227792 26415 639773 6001754

6.2.4. Senaryo IV. Miisteri islem Sikliginda Degisme

Bu senaryoda musterilerin ¢ek islemi icin basvurma sikliklarinin (cek getirme adeti)
son dénemde artis gosterip goéstermedigi incelenmistir. Son donemde aliskanliklarin-
dan 6nemli Olglide farkl davranan bir misterinin yakindan incelenmesi gerekmekte-
dir. Ancak degisim mdsterilerin blylk cogunlugunda gézlemleniyorsa gdzlem aykiri
deger olarak kabul edilmez. Bu sebeple, bu senaryoda mdisterilerin islem sikliklarin-
daki degisim diger musterilerdeki degisim ile kiyaslanarak aykiriliga karar verilecektir.
Modeldeki son U¢ rasyoda bolen olarak cok sayida sifirin varligi sebebiyle, rasyoyu
dogru sekilde tanimlamak icin pay ve paydadaki degerlere 1 sayisi eklenmistir. Ayrica
bu Uc rasyodaki asir carpiklik sebebiyle rasyolarin dogal logaritmasi alinmistir.

Bu senaryoda musteri kiimesi, verinin olusturuldugu tarihten sonraki 30 gln ice-
risinde ¢ek getirmis musterilerdir.
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Tablo 4. Senaryo 4 Degiskenleri istatistikleri

1 + iceri Giren Cek Adedi Aylik Ortalama

GOzlem sayisi =8397 Min Maks Med Ort St Sap
Musteri Gegmisi 3 98 19 25,17 19,52
iceri Giren Cek Adedi Aylik Ortalama 0,67 19,3 1,89 2,28 1,40
Cek Kullandirim Orani 0 1 0,38 0,40 0,24
iceri Giren Cek Sikligi 0,03 3,33 0,59 0,63 0,34
Cek Kullandirim Sikhig 0 1 0,50 0,51 0,26
Cek Kullandirim Orani Degisimi -1 1 -0,10 -0,06 0,34
L ( 1 + 30 giinlitk Cek Kullandirim Adedi ) 173 5 58 0 0.02 046
°e\1 + Cek Kullandirim Adedi Aylik Ortalama o ' ! !
1 ( 1 + 30 giinlik Cek Kullandirim Tutar ) A - 68 s e Q)

#\1 + Cek Kullandirim Tutar: Aylik Ortalama e ' e o '

1 + 30 giinliik iceri Giren Cek Adedi
g -2,40 1,61 0,34 -0,43 0,52

6.2.5. Senaryo V. Miisterinin Uzaktan islem Aliskanhg:

Dijitallesme ile musteriler faktoring islem basvurularini uzaktan gerceklesebilmek-

tedir. Genelden subelere uzak musteriler bu yéntemi tercih etmektedir. Bu senaryo-

da musterilerin uzaktan gek islemi yapma sikligi gézlemlenmekte ve son dénemdeki

davranislarindaki degisim aykirilik acisindan incelenmektedir.

Bu senaryoda miusteri kiimesi daha énceden cevrimici ya da mobil kanalla islem

yapmis musteriler ile sinirlandiriimistir.

Tablo 5. Senaryo 5 Degiskenleri istatistikleri

Gozlem sayisi = 891 Min Maks Med Ort St Sap
Toplam Cek Kullandirma 1 147 9 14,67 16,85
Uzaktan Cek Kullandirma Orani 0,01 1 0,13 0,22 0,23

30 glinlik Uzaktan Cek Kullandirma Orani 0 1 0,33 0,45 0,47
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6.2.6. Senaryo VI. Cek Kurgusu

Tirkiye'de cekin KOBI'ler icin énemi, ticari &demelerde para yerine kullanilabil-
mesidir. Bir firma aldigi ceki baska bir firma ile olan ticaretinin bedelini 6demek icin
kullanabilir ve bdylece cekler firmadan firmaya dolasip faktoring sirketine birden
fazla kez farkli musterilerden ve farkli subelerden gelebilir. Bu durum bir sahketarlik
girisimi olabilecegi gibi ticari iliski aglari icin de bilgi verir.

Bu senaryoda, birden fazla kez faktoring islemi icin gelen ceklere odaklanilmis ve
cekin kag farkli zamanda, kag farkli misteri, sube ya da musteri temsilcisi araciligi ile
geldigi bilgisi kullanilmistir.

Tablo 6. Senaryo 6 Degiskenleri istatistikleri

Gozlem sayisi = 131802 Min Maks Med Ort St Sap
Cekin Gelis Sayis 2 31 2 2.25 0,65
Cekin Geldigi Sube Sayisi 1 4 1 1,03 0,18
Cekin Geldigi Musteri Temsilcisi Sayisi 1 1 1,07 0,26
Ceki Getiren Farkli Misteri Sayisi 1 1 1,10 0,30

6.2.7. Senaryo VII. Miisteri Ge¢misi ve islem Frekansi

Faktoring masterilerinin agirlikl olarak yeni kurulmus ve ticari ve kredi gecmisleri
kisa firmalar oldugu Senaryo 3'te islenmisti. Ticari hayata yeni atiimis firmalarin cok
fazla sayida cek ve biyUk tutarlar ile faktoring basvurusu yapmasi da aykiri bir davra-
nis olarak siphe uyandirir. Ancak bu adet ve tutarlarin normalinin ne oldugu misteri
kiimesine gore sekillenecektir. Bu senaryo musterilerin gegmisleri ve getirdikleri cek
adet ve tutarlari ile olusturulmustur.

Bu senaryo yeni kurulmus 12 aydan yasi kiigtk firmalarin cek getirme aliskanlikla-
rindaki aykiriliklara bakmaktadir.

Tablo 7. Senaryo 7 Degiskenleri istatistikleri

Go6zlem sayisi=4658 Min Maks Med Ort St Sap
Msteri Gegmisi 0 12 9 8,29 2,94
Musterinin Getirdigi Cek Sayisi 1 148 3 5,58 8,61
Musterinin Getirdigi Cek Tutari 1000 11144049 96000 210630 383567
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7. Senaryo Bazinda Aykirilik Analizi Sonuglan

Bu bolim senaryolara dayali gdzetimsiz aykirilik tespit modelinin sonuglarini su-
nar. Altincl bélimde tanimlanmis yedi senaryo icin Ug adet aykirilik istatistigi (Maha-
lanobis, MCD, OGK) her gozlem icin tek tek hesaplanmakta, aykiriik endeksi olus-
turulmakta ve bunlarin aralarindaki iliski incelenmektedir. Aykirilik istatistiklerinin
hesaplanmasi icin R programlama dili ve “Robustbase” kittphanesi kullanilmistir.
Maronna vd. (2019) R ile aykirilik istatistiklerin hesaplanmasi konusunda detayl bilgi
vermektedir.

Bu amacla Tablo 8'in ilk Ug sttunu her senaryo icin Uc istatistik arasindaki ikili
Pearson korelasyonlarini gdstermektedir. Gozlemlendigi Uzere codu senaryoda Ug is-
tatistik arasinda %80'in tzerinde ylksek korelasyon mevcut iken Senaryo 4 ve 5'deki
bazi korelasyonlarda bu oran %30-%40 civarina dusebilmektedir. Bu yiksek korelas-
yon dederleri G¢ aykirilik istatistiginin aykir gdzlemler icin oldukca benzer siralamalar
yaptigini gosterir. Ama korelasyon degerleri %100'e yakin olmadidi strece farkli
istatistikler gdzlemlerin aykirilik derecesi icin oldukca farkli sonuclar Gretebilirler.

Tablo 8. Senaryolardan Elde Edilen Aykiri Deger istatistiklerinin Pearson Korelas-
yonlari

SENARYO MAH-MCD MAH-OGK MCD-OGK MAH-AI MCD-AI OGK-AI

1 0,75 0,78 0,80 0,91 0,92 0,93
2 0,70 0,76 0,93 0,87 0,97 0,95
3 0,83 0,85 0,85 0,94 0,94 0,95
4 0,41 0,61 0,96 0,73 0,92 0,98
5 0,33 0,87 0,27 0,94 0,54 0,93
6 0,97 0,94 0,98 0,98 0,99 0,99
7 0,88 0,77 0,96 0,92 0,99 0,96

Pearson korelasyon katsayisi iki degiskendeki ekstrem degerlere fazlasiyla hassas-
tir. Bu sebeple ekstrem degerlerden etkilenmeyen Spearman siralama korelasyonu
sonuclari Tablo 9'un ilk ¢ sUtununda sunulmustur. Spearman metodu ile de g
aykirilik 6lcitl arasinda %80 civari yiksek korelasyon gozlemlenmistir. Senaryo 5'te
korelasyonlar ylikselmis olmakla beraber %50 seviyesine ¢ikmistir.
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Tablo 9. Senaryolardan Elde Edilen Aykiri Deger istatistiklerinin Spearman Korelas-
yonlari

SENARYO MAH-MCD MAH-OGK MCD-OGK MAH-AI MCD-AI OGK-Al

1 0,85 0,81 0,73 0,93 0,94 0,86
2 0,75 0,81 0,88 0,93 0,94 0,90
3 0,88 0,86 0,92 0,96 0,95 0,95
4 0,86 0,86 0,88 0,94 0,94 0,96
5 0,50 0,83 0,39 0,89 0,73 0,83
6 0,74 0,76 0,97 0,91 0,93 0,95
7 0,63 0,71 0,90 0,93 0,84 0,89

Korelasyon analizi farkli aykirilik istatistikleri arasinda mikemmel olmayan bir ilis-
kiyi gostermektedir. Bu amacla Uc istatistikten tek ortak bir aykirilik endeksi olustur-
mak icin Temel Bilesenler Analizi* kullaniimistir. Oncelikle t¢ degiskenin kovaryans
matrisi hesaplanmis ve bu matrisin 6zvektorleri bulunmustur. Ug 6zvektérin sttun-
larini olusturdugu W 6zvektdr matrisi ile g degiskenin sttunlarindan olusan X'in
matris ¢arpimi bize X'in temel bilesen matrisi PC(X)'i saglayacaktir.

PC(X)=XW (17)

Aykirilik endeksi, Al, bu Gc¢ aykirilik istatistiginin birinci temel bileseni, yani PC(X)'in
birinci sGtunudur. Tablo 10, 7 farkl Senaryo igin aykirilik endeksinin dagilim istatis-
tikleri gostermektedir.

Tablo 10. Senaryolardan Elde Edilen Aykirilik Endeksi (Al) istatistikleri

SENARYO GOSZALYEl’\S/: MIN. MAKS. MED. ORT. ST SAP. CARP. BASIK.
1 38513 -2.24 11.36 -0.59 0.00 1.60 1.07 3.17
2 8512 -13.06 14.70 0.00 0.00 1.64 0.14 13.02
3 118231 -2.32 6.34 -0.44 0.00 1.64 1.04 3.34
4 8397 -2.47 11.57 0.24 0.00 1.44 1.07 4.87
5 891 -2.34 6.19 -0.16 0.00 1.42 2.00 7.88
6 131802 -0.93 20.96 0.78 0.00 1.71 2.57 10.35
7 4658 -0.78 25.64 -0.42 0.00 1.66 5.64 41.03

Bu sonuglara ek olarak, Tablo 8 ve 9'un son (¢ sGtununda gorildigu gibi Al
her Uc istatistik ile de cogunlukla %90 Uzeri korelasyon gostermektedir. Bu gdzlem,
Aykirilik endeksinin her Gg istatistigin ayri ayr sagladigi aykirilik bilgisini icermekte
oldugunu ve bu bilgileri tek bir istatistik icinde 6zetleyebildigini gdstermektedir.

4 Principal Component Analysis (PCA)
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Aykiri gézlemler aykirilik endeksinin esik noktasini gectigi gézlemler olarak tanim-
lanmistir. Esik noktasinin belirlenmesinde iki husus énemlidir. ilk olarak, istatistigin
dagilimindaki ani ayrisma ve kirilma noktalari gézlemlenmelidir. Bu noktalar esik nok-
tasi adayidirlar. ikinci nokta ise aykiri gézlemleri incelemenin zaman ve emek maliye-
tidir. Ornegin isleme giren ceklerin %20’sinden fazlasini detayl inceleyip istihbarat
raporu olusturmanin maliyeti faktoring firmasinin bitcesini asiyorsa esik degeri %20
ya da daha az olmalidir. Sonrasinda Bolim 8'de bu esik seviyesinin optimizasyonu

anlatilacaktir.

Sekil 6 alti farkli senaryo ve tim gdzlemler icin hesaplanmis sirali aykiri endeks
degerlerini 95 ve 99 percentil degerleri ile birlikte vermektedir. Senaryo 2 ise misteri
temsicisi gorev siresine gore ay bazinda incelenecektir. Endeksin 95 ve 99 persentil

degerleri endeksin ani artisa gectigi kirinim noktalarini cogunlukla yakalamaktadir.

Sekil 6. Senaryolardan Elde Edilen Aykiri Deger istatistikleri ve Esik Degerleri
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Not: Mavi kesikli (kirmizi noktali) ¢izgi aykirilik endeksinin 95 (99) persentil gostermektedir.
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Sekil 7 ise Senaryo 2 icin aykirilik analizini mUsteri temsilcisi gorev stresine gore
ay bazinda gerceklestirmektedir. Aykirilik endeksinin medyan, 95 persentil ve 99
persentil degerleri ay bazinda hesaplanmistir.

Sekil 7. Senaryo 2 icin Miisteri Temsilcisi Gérev Siiresine Gére Aykiri Deger istatis-
tikleri

10

—— 99 pers. —— 95 pers. —— medyan

Aykirilik Endeksi

Musteri Temsilcisi Gorev Suresi (Ay)

Modelin degerlendirilmesi igin dncelikle uygun o persentil esik seviyesi kullani-
larak aykin olarak tespit edilen gézlemler ( {I{x;) = 1} ) bulunur. Sonrasinda sir-
ketteki faktoring uzmanlari tarafindan tim goézlemler zaman icinde analiz edilir ve
“Sorunlu” olanlar isaretlenir ( {I(x;) = 1} ). Gézetimsiz olan bu analizde “Sorunlu”
durumlar karsiliksiz ¢eklerden, sahtecilie ve veritabani hatalarina kadar pek cok
farkl konuda gerceklesebilir. Gozetimli analizde oldugu gibi kesin bir durum isaret-
lenmediginden, gbzetimsiz analizin amaci gozetimli analizde oldugu gibi olusacak
durumlar hakkinda mikemmel tahminler yapmak degil, veri setinin daha iyi anlasil-
masina destek olmaktir. Modelin senaryo bazinda degerlendirilmesi, her senaryo icin
dogru siniflandirilan gozlemlerin sayisinin ( {I(x;) = I(x;)}) toplam gézlemlere
oranini belirten dogruluk orani (accuracy) istatistigi ile bulunmaktadir.

Modelin degerlendiriimesi, farkli senaryolara ait sonuclar, aykirr model gozlem
sayisl, 95 persentil esik seviyeleri ve dogruluk oranlari ile birlikte Tablo 11'de veril-
mistir. Her senaryo icin olusturulan gdzetimsiz modellerin ortalama %85-%90 civar
makul seviyede bir dogruluk orani ile calisti§gi saptanmistir. Yalnizca gekleri inceleyen
6 numarali senaryoda dogruluk orani % 92'ye kadar ¢cikmaktadir.
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Tablo 11. Senaryo Aykiri Deger Analizleri

SENARYO _ TOPLAM 95 .PERSEVNTi_L . AYKIRI DOGRULUK
GOZLEM SAYISI ESIK DEGERI GOZLEM SAYISI ORANI
1 38513 2,95 1926 0,82
2 8512 3,38 4100 0,89
3 118231 3,20 5912 0,86
4 8397 3,48 420 0,87
5 891 3,52 45 0,85
6 131802 3,96 6591 0,92
7 4658 1,45 233 0,85

8. Model Esik Seviyesinin Kalibrasyonu

Modelin sirketin maliyet hesaplarina uygun sekilde kalibre edilmesi ve optimal
esik seviyesinin bulunmasi icin hatalarin birim maliyeti nemlidir. Aykiri gézlemlerde
tip 1 hata sayisinin N, ve tip 2 hata sayisinin N, oldugunu ve bu hatalarin maliyetle-
rinin sirasiyla C, ve C, oldugunu kabul edelim. O zaman model basarili senaryo ta-
nimlamalari ile toplam hata maliyeti olan Ny Cy + N, C, terimini kiiclltmeyi amaglar.
Zaten uygun senaryolar secilerek kalibre edilen modelde bu maliyetin ayarlanmasi
senaryolar bazinda esik seviyeleri, d, optimal olarak secilerek yapilacaktir.

Modelde N ek basvurusu sonrasinda aykir gézlemlerin sayisinin N_ oldugunu ve
her aykiri gézlem icin C_ birim maliyeti ile istihbarat raporu olusturuldugu ve istih-
barat icin sirketin K miktarinda bultge ayirdi§i varsayilirsa, optimizasyon problemi su
sekilde olusur:

ming, 1 {N,(d,)C, + Ny(d,)C,} (18)
NC <K

oo —

Musterilere ait S5, S, S ves, senaryolari Gzerinden 18 nolu denklemde verilen
optimizasyon problemi lzerinde calisiimistir. Sirket tarafindan verilen bilgiye gore,
butce kisitlamalarinin sabit bir K butcesi ile degil & = TD persentil esik seviyesi
tzeriden planlandigr belirtilmistir. Bu oranin sirket tarafindan %10 civarinda planlan-
digi ve en fazla %20 seviyesine kadar ¢ikabilecedi belirtilmistir. Yine sirket tarafindan
Tip 2 hata durumda (Hatali Negatif) herhangi bir sebeple karsiliksiz ¢ikip 6denmeyen
bir musteri ¢ekinin zararinin (C)), Tip 1 hata durumda (Hatali Pozitif) durumunda red-

dedilen mUsteriden kaybolan islem karinin (C,) yaklagik 10 kati oldugu belirtilmistir.
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Sirket tarafindan sunulan veriler ve parametreler hakkindaki bilgilere gére optimi-
zasyon problemi hesaplanmistir. Parametreler C; = 1,L5; = 10,a =< 20% olarak
kabul edilmis ve basitlestirici bir varsayim olarak tim modeller icin ortak aykirilik
esik yuzdesi kullanilmistir. Dolayisiyla senaryo bazinda esik seviyesi senaryo aykirilik
endeksinin 100%- a. persentil degeri olarak saptanmistir. Sekil 8 %1 ile %20 arasin-
daki aykirilik esit seviyesine gére 5 musteri bazli aykirilik senaryosunun toplam hata
maliyetini gdstermektedir. Gorlldigu Uzere %12 esik seviyesi toplam maliyeti mini-
mize eden optimal seviyeyi gostermektedir. Bu sonug sirketin su an aykiri gézlemleri
ayirmak ve incelemek icin uygulamayi planladigi %10 esik seviyesine ¢ok yakindir.

Sekil 8. Esik Seviyesi Degisiminin Toplam Miisteri Hata Maliyetine Etkisi

toplam tip1 + tip2 hatalarin maliyeti
184000 186000 188000

182000

180000

T T T T
5 10 15 20

alpha persentil seviyesi

Modelin saglamhgi (robustness) konusundaki beklenti aykirilik endeksinin o per-
sentil seviyesi olarak belirlenen aykiri deger esik noktasinin zaman icinde stabil ol-
masidir. Model Sirket'te tam zamanl kullanim asamasina gectikten sonra yeni veri
akislyla esik noktasi yukari ya da asagl cekilerek modelin yeniden kalibre edilmesi
gerekebilir. Model gdzetimsiz yapida oldugundan, esik seviyesi baslangicta bir kez
belirlendikten sonra siklikla revize ve kalibre edilmemelidir. Zaman icinde stabil ol-
mayan esik seviyeleri, senaryolarin tanimlanmalari ve secilen degiskenler konusunda
sorunlar oldugunu gosterebilir.
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9. Sonuc

Finansal sektordeki dijital platform ve internet Uzerinden islemler arttikca olusan
riskleri kontrol etmek gittikce zorlasmakta ve beklenmedik olaylar siklasmaktadir.
Bu calisma hedef degiskenin isaretlenmesinin ve gézetimli model kurulmasinin glc
oldugu oldugu durumlarda sirketlere aykiri olaylarin hizli ve disiuk maliyetli tespiti
icin senaryo bazli aykirilik analizi cercevesi cizmektedir.

Bu calisma parametrik modelleme yapmadan sirket uzmanlarinin alan bilgisin-
den azami ¢6lclde istifade ederek senaryo bazli yaklagimla aykiri gozlemleri bulmayi
amaclamaktadir. Calismanin 6ngordigl metodolojide, dncelikle bir sirketin uzman
analistlerleri kurguladiklari risk senaryolarinda uygun degiskenleri ve bunlarin trans-
formasyonlarini secerler. Bu senaryolar ve degiskenler Gzerinden olusturulan aykirilik
endeksi ile; ticari islemlerdeki anomalileri daha cabuk, daha dogru ve daha az ma-
liyetle tespit etmek, ticari ve operasyonel riskleri azaltmak, operasyonel verimliligi
arttirmak ve i¢ kontrol stirecinin etkinligi arttirmak mimkdn olabilecektir. Aykiri goz-
lemlerin sonuglari ve sebepleri zaman icinde daha iyi anlasildiginda gézetimli yapida
dolandiricilik, kredi riski, i¢c performans, ve satis modellerinin gelistirilmesi veya var
olan modellerin revize edilmesi de mimkin olacaktir.

Calismada Tam Finans tarafindan saglanan ve 2018-2020 yillari arasini kapsayan
cek veritabani kullaniimistir. Sirketin ArGe departmanindan Analitik Pazarlama ve
Krediler alaninda tecriibeli mudir ve koordinatorler yedi farkli risk senaryosu kurgu-
lamislar ve uygun degiskenleri ve degisken transformasyonlarini se¢mislerdir. Ca-
lismada bu senaryolar icin Ug farkli uzaklk Olctitd hesaplanmis ve temel bilesenler
analizini kullanarak her gozlem icin tek ve ortak bir aykirilik endeksi elde edilmistir.
Bu endeksin 95 persentil degeri esik olarak alinarak tanimlanan aykiri gézlemlerin
sirket veritabaninda “Sorunlu” olarak isaretlenen gozlemleri ylksek dogruluk orani
ile tespit edebildigi gosterilmistir. Ayrica yine sirket verisi kullanilarak model kalibre
edilmis ve tip 1 ve tip 2 hata oranlari ve maliyetleri gozetilerek optimal esik seviyesi
%12 olarak bulunmustur.

Bu arastirmada uygulama amaciyla faktoring islemleri ile ¢alisiimis ise de sunulan
metodoloji herhangi bir finansal islem icin kolaylikla kullanilabilir. Daha da dnemlisi
Finans sektdrinde senaryo bazli aykiri deger modelinden piyasa ve sektér dizen-
leyici kurumlar da faydalanabilirler. Piyasayl diizenlemek ve mevduat sahiplerini ve
yatinimailar beklenmedik risklerden korumak amaciyla Bankacilik, Diizenleme ve De-
netleme Kurumu (BDDK), Borsa istanbul, Mali Suclari Arastirma Kurulu (MASAK),
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) gibi kurum-
lar risk bazli senaryolarla bu makaledeki aykiri gézlem metodolojisini uyarlayip erken
uyari ve denetleme sistemleri gelistirebilirler.
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Ek 1. Kredi Kayit Biirosu Veritabani

A. Cek Raporu Degiskenleri

* Referans numarasi

e Firma unvani

* Vergi kimlik numarasi

+ ibraz edilen cek adedi

+ ibrazinda édenen cek adedi

+ ibrazinda 6denen ceklerin tutari

* Arkasl yazilan ve halen 6denmemis ¢ek adedi
* Arkasi yazilan ve halen 6denmemis cek tutar
* Arkasl yazilan ve sonradan 6denen cek adedi
* Arkasi yazilan ve sonradan 6denen cek tutari
+ ibraz edilen ilk cekin tarihi

« ibraz edilen ve arkasi yazilan ilk cekin tarihi

« Ibraz edilen ve arkasi yazilan son cekin tarihi
* 1 ayicerisinde vadesi dolacak ¢ek toplami

* 3 ayicerisinde vadesi dolacak ¢ek toplami

* 6 ay icerisinde vadesi dolacak ¢ek toplami

* 12 ay icerisinde vadesi dolacak cek toplami

* 12 aydan daha uzun zamanda vadesi dolacak cek toplami
«  Acik (Odenmeyen) cek adedi

* Toplam vadeli ¢cek adedi

* Sisteme donmeyen cek adedi

B. Risk Raporu Degiskenleri
e Referans numarasi
e Firma unvani
*  Vergi kimlik numarasi
*  Bireysel kredi bilgileri
*  Kredi tirt
e Acilis tarihi
*  Kapanis tarihi
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 idari/kanuni takip tarihi
*  Kredi tutar / limiti
« Odeme performansi tarihcesi (18 ay)
* Toplam borg
*  Gecikmedeki borg
*  Bireysel Kredi Notu (BKN)
* Ticari Nitelikli Kredi Bilgileri
o Limit risk bilgileri
* Bildirimde bulunan finans kurulusu sayis

ilk kredi kullanim tarihi

*  Son kredi kullanim tarihi
*  Gecikmedeki hesap sayisi
* En guncel limit tahsis tarihi
*  Gecikmedeki bakiye toplami

* Toplam limit ve borg bakiyeleri
*  Toplam Nakdi Limit ve Bor¢
*  Toplam gayrinakdi limit ve bor¢
*  Toplam diger limit ve borg

* Takibe alinmis krediler
*  Bildirimde bulunan finans kurulusu
* Takibe alindigi tarihteki kredi bakiyeleri
* Toplam glincel kredi bakiyesi
* En yakin tablie alinma tarihi
*  En eski takibe alinma tarihi

* Leasing — Faktoring Kredileri

* Canli krediler — leasing

e Canli krediler - faktoring

* Takibe alinmis krediler - leasing

* Takibe alinmis krediler — faktoring

L. Glintay, M. Aktuna, “Finansal Kurumlarda Senaryo Bazli Aykir Goézlem Tespiti: Tiirk Faktoring Sektérii Uzerine Bir Calisma”, 1 13
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 83-113



114



Turkiye Finansal Sosyal Hesaplar
Matrisinin Insaasi

Metin Piskin®

0z

Bu calisma var olan en glncel veriler kullanilarak Tdrkiye icin Finansal Sosyal Hesaplar
Matrisi (FSHM) olusturmayi hedeflemektedir. FSHM insasinda Turkiye ekonomisinin yapi-
sal 6zellikleri kaynak akim tablolari esliginde gosterilirken, farkli hesaplarin birlestirilmesi
islemleri detayli olarak sunulmaktadir. Ulkemizde ne yazik ki veri yetersizligi sebebiyle Fi-
nansal Genel Denge Modelleri yaygin olarak kullanilamamistir. Olusturulan bu FSHM'nin
arastirmacilar tarafindan bu alandaki yapilacak calismalara dnemli bir zemin hazirlayaca-
g1 distnulmektedir. Ayrica FSHM insasinda izlenilen yol ve kullanilan verilerin birbiriyle
tutarl olarak islenebilmesi agisindan bu calismanin katki sadlayacadi dustindlmektedir.
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Abstract - Construction of Financial Accounting Matrix for Turkey

This study aims to construct a Financial Social Accounting Matrix (FSAM) for Turkey
using the most recent available data. It thereby provides a useful overview of the main
financial flows in Turkish economy and meanwhile consolidation and processing of raw
data is presented in detail. Unfortunately, Financial Computable General Equilibrium
Models have not been widely used in our country due to data insufficiency. This FSAM
for Turkey will prepare an important ground for studies in this field to be carried out by
the researchers. In addition, we think that this study is important in terms of consistently
processing the raw data used in the construction process of FSAM.
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1. Giris

Sosyal Hesaplar Matrisleri (SHM), enddstriler arasi mal akimlarinin yani sira ha-
nehalki ve kamu gibi ekonominin énemli karar alicilarinin birbirleriyle olan iktisadi
munasebetlerini ve Ulkenin dis dlinya ile olan tim iktisadi akislariniiceren, adeta eko-
nominin veri dénemi icindeki genel resmini ifade eden veri cercevesini sunmaktadir.
Sosyal Hesaplar Matrisleri reel kesimin yani sira finansal kesimi de icerecek sekilde
hesaplandiginda ise finansal sosyal hesaplar matrisi ortaya ¢ikar.

Finansal hesaplar finansal olmayan sirketler, finansal sirketler, devlet ve hanehalki
gibi dort ana kurumsal sektdr arasinda gerceklesen yurtici finansal akimlar ile yur-
tici ve dlinyanin geri kalani arasinda gerceklesen finansal akimlari analiz etmek ve
finansal iligkileri ortaya koymak agisindan énemlidir. Finansal hesaplar, ekonomideki
kurumlarin gelirlerini nerelere tahsis ettiklerini izlemek adina édnemli bir hesaptir.
FSHM'deki finansal hesaplar, parasal buytkliklerin analizinin yani sira uzun vadeli
finansal yatirimlarin ve finans kaynaklarinin analizini de imkanli hale getirirler. FSHM
olusturulmasinda kullanilan finansal bilanco verileri ekonominin her sektortinin belir-
li bir zamandaki finansal varligini gésterdiklerinden, déviz kuru soklari veya hisse se-
nedi degerlerindeki degisim ile finansal hesaplardaki varliklarin yeniden degerlemesi
sUreci isletilerek ekonomideki servet etkilerinin gdzlenebildigi calismalari da mimkin
hale getirmektedir.

Bu calisma var olan en glncel veriler kullanilarak Turkiye icin Finansal Sosyal He-
saplar Matrisi (FSHM) olusturmayi hedeflemektedir. Ulkemizde ne yazik ki veri yeter-
sizlikleri sebebiyle bu zamana kadar yaygin olmayan Finansal Genel Denge Modelle-
rinin dGndmuzdeki strecte olusturulan bu FSHM ile arastirmacilara énemli bir zemin
hazirlayacagi distundlmektedir. Finansal Genel Denge Modellerinin insasi ile FSHM
siklikla es zamanl olarak olusturulurlar. Finansal SHM insasinda izlenilen yol ve kul-
lanilan verilerin birbiriyle tutarli olarak islenebilmesi acisindan bu ¢alismanin dnemli
oldugunu distnlyoruz.

Galismanin ilk kisminda Reel hesaplar ile finansal hesaplar arasindaki tutarlilig
korumak adina reel SHM olusturulacak. ikinci kisimda ise finansal kesime ait veriler
islenerek finansal SHM olusturulacaktir.

2. Reel Sosyal Hesaplar Matrisi’nin insaasi

Sosyal Hesaplar Matrisi (SHM) bir ekonomideki tim iktisadi islemleri ifade eden
ve ekonominin adeta statik bir gorintisiddr (Pyatt ve Round, 1985). Kavramsal
olarak SHM cercevesi bizi bir ekonomideki kaynaklarin déngusel akisi kavramina geri

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145



gotardr. Bu kavram bir ekonomideki mal ve hizmet Ureten firmalar ile Gretilen mal ve
hizmetleri satin alan hanehalkinin tiketim icin gerekli olan geliri isglcl piyasasinda
emegini Ureticiye arz etmesi ile elde edecegi donglstne dayanmaktadir. Tuketici ve
dreticinin karsilikli olarak gelirlerini dengeledigi ve sistemin kendi kendini besledigi
fikrine dayanan déngtsel akis SHM cercevesinin temelini olusturur.

Dongusel akimlardan hareketle, SHM'de Girdi-Cikti tablolarindaki (Input-Output
Table) endustriler arasi akimlarin yani sira kamu, firmalar ve hanehalki gibi ekono-
mideki énemli birimlerin gelir akimlarina dair veriler de dahil olmakta ve SHM'de
ekonomi daha kapsamli bir sekilde temsil edilmektedir (Miller ve Blair, 2009).

Farkli ve daginik istatistiklerin anlamli ve kapsayici bir bitin halinde ortaya kon-
masi gayreti altmish yillarda Richard Stone ve ekibinin Cambridge Blylime Modelini
gelistirmesine dayanir ingiltere icin olusturulan bu ilk 1964 yili SHM'si yayinlandigin-
da sosyal hesaplar matrisinin kavramsal cercevesi ortaya ¢lkmistir (Pyatt ve Round,
1985). Ekonomik faaliyetlerin cesitliligini (6rn. emtia, kuruluslar, kurumsal birimler)
en uygun ve uyumlu sekilde tanimlamak igin farkli istatistiklerin kullaniimasinin 6ne-
mi &zellikle vurgulanmistir (Stone, 1961).

Bir SHM blyUk boyutlu bir satrang tahtasina benzer. Kare matristeki her hesap icin
gelir kayrtlarinin tutuldugu bir satir ve ilgili hesabin yaptigi harcamalarin kayit edildigi
stitundan olusmaktadir (bkz. Tablo 1). Matrisin ne kadar blyuk oldugu, mevcut veri-
lerin sinirlamalarina ve arastirmacinin onu olusturmak icin sahip oldugu motivasyona
baglidir. Prensip olarak, detaylarin inceliginin ve dolayisiyla matrisin boyutunun bir
sinirt yoktur. Uygulamada veri varligi matrisin boyutuna sinirlamalar getirmektedir.

Literatlre bakildiginda FSHM'ler Japonya (Tsujimura ve Mizoshita, 2003), Euro
boélgesi Glkeleri (Jellema ve dig., 2015), Liksemburg (Hubic, 2012), Kanada (Leung
ve Secrieru, 2012), Almanya (Helbig, 2013) gibi bazi gelismis Ulkeler ve Kolombia
(Hernandez, 2008), Gliney Afrika (Seventer ve dig., 2016), Cin (Li, 2008) gibi gelis-
mekte olan Ulkeler icin olusturulmuslardir. TUrkiye icin SHM olusturma calismalarina
bakildiginda ¢ ana calismanin oldugu gérilmektedir. Senesen (1991)'de 1973 yili
icin bir SHM sunulmustur. Dervis vd. (1982), Tirkiye'deki bazi ticaret politikalarinin
etkilerini incelemek icin acik ekonomi genel denge modelini kurmak lzere tasarlan-
mis Turkiye icin gene 1973 yili verileri ile SHM derlemislerdir. Sonraki bir calismada
Ozhan (1988), 1960'larin basinda Richard Stone tarafindan gelistirilen cerceveyi kul-
lanarak 1983 icin bir SHM olusturmustur. Bu SHM ayrica Devlet Planlama Teskilat
tarafindan ayrintili olarak yayinlanmistir (Ozhan, 1989) ve istikrar politikalarinin gelir
dagilimi etkilerinin analizinde ¢ok yararli oldugu bu calismada gosterilmistir. Buna
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ek olarak, Turkiye ekonomisinin cesitli yonlerini incelemek icin bazi farkli SHM'ler
olusturulmustur (Adelman vd., 1989; Celasun, 1986; Harrison vd., 1993; Yeldan,
1989) ancak bunlar farkli arastirma konularina cevap arayan Genel Denge Model-
leri cercevesindeki calismalarda ortik olarak ifade edilebilecek ayrintisi verilmeyen
SHM'lerdir (Santis ve Ozhan, 1997). Bu calismalarin en énemli ortak noktasi olustu-
rulan SHM'lerin ulusal diizeyde ve bdlgesel olmamasidir. Bildigimiz kadariyla Turkiye
icin olusturulan ilk cok bolgeli SHM (Multi-Regional SAM) 2015 yili icin Piskin ve Han-
num (2017) calismalarinda sunulmustur. Diger taraftan bildigimiz kadariyla Finansal
SHM ise 1996 verileri ile Aslan (2007) tarafindan sunulmustur. Bu c¢alismanin hem
Tarkiye'deki 90l yillarin finansal ve Gretim teknolojisinden giiniimize olan degisim
hem de veri kaynaklarindaki farkliliklar ve glincellemeler g6z 6niinde bulundurul-
dugunda finansal modeller Uzerine calisan arastirmacilar icin gincelligini yitirdigini
distinmekteyiz. Asagidaki tabloda tipik bir ulusal SHM'nin icerigi ve ekonomideki
birimler arasindaki akimlar ifade edilmektedir.
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2.1. Arz ve Talep Dengesi ile Gelir ve Gider Dengesi Sosyal Hesaplar Matrisi'nin
en onemli kismi talep ve arz dengesi kismidir ve bu kisimdaki veriler 2012 Girdi-Cikt
tablolarina dayanmaktadir (TUIK, 2016b). Girdi-Cikti tablolar tretim sektérleri icin
ara mali oranlarinin, katma deger oranlarinin, vergi oranlarinin ve nihai talep oranla-
rinin hesaplanmasinda kullandigimiz yegane tablodur.

SHM'nin formdilasyonunda dikkat edilmesi gereken en dnemli ayrimlardan biri
Uretim faaliyet hesabi (activities) ile emtia hesabi (comodities) arasindaki ayrimdir.
Uretim faaliyetleri, emtia hesabindan ham veya ara mal ve hizmetler satin alir ve
buna faktor piyasasindan satin aldiklari sermaye ve isglct de dahil olarak mal ve hiz-
met Uretir. Toplam aramali 6demeleri ile katma deder ve devlete 6denen vergilerden
stibvansiyonlarin cikariimasi ile elde edilen tutar ilgili sektordeki yurtici Gretim dege-
rini vermektedir. Bu degerden ilgili sektordeki ihracatin ¢ikarilmasi ile ortaya ¢ikan
deger, mal hesabinda ilgili sektér icin yurtici Gretim arzi olarak gosterilmektedir (bkz.
Tablo 1). Mal hesabi ayni zamanda yurtdisi sektorlerden ithalat yapmakta ve bunun
karsiliginda yurtdisina 6deme yapmaktadir. Mal hesabi son olarak devlete ithalat
vergisi dahil olmak Uzere Urln Uzerinden ¢esitli vergiler 6demektedir. Mal hesabl-
nin sdtun toplami yurtici arz miktandir. Yurtici arzin mal hesabinin satir toplamina
yani yurtici talebe esit oldugu gortlmektedir. Mal hesabinin satir toplaminda aramals
tuketimi ve nihai tuketim; yani hanehalki tiketimi, yatirmlar ve kamu tlketimi yer
almaktadir. Endustrilerin bir birim ciktiyr Gretmek icin kullandiklari ara mali ve Gretim
faktora girdileri ile nihai tiketicilerin (hanehalki, devlet, yatirimlar) sektér bazinda ti-
ketim degerleri Girdi-Cikti Kullanim (Use Table) tablolarinda yer almaktadir. SHM'nin
ihtiyac duydugu ikinci 5nemli tablo ise Girdi-Cikti Arz (Make Table) tablolaridir (TUIK,
2016a). Bu tablonun devrik hali (transpose) pratikte bize sektorel arz matrisini ver-
mektedir ve SHM'nin yurtici arz ve ithal talebi verileri bu tablodan saglanmaktadir.

Ancak Girdi-Cikti tablolarinin hazirlanmasi uzun surecleri gerektirdiginden cogu
ulkede bu tablolar cesitli araliklarla aciklanmaktadir. Ulkemizde en giincel Girdi-Cik-
t1 Tablosu 2012 yili icin derlenmis olup yayimlanmasi 2016 yilinda gerceklesmistir.
2012"den glinimuze teknolojik olarak buyuk bir fark olmadigindan bir birim Grinin
Uretilmesinde kullanilan girdi miktarlarinin cok degismedigi varsayimi ¢cok da gercek
disi olmayacaktir. Dolayisiyla sektor bazli ara mal tiketimini mimkin olan en glincel
sektorel ¢ikti verisine gore glincellerken aramali teknik katsayilar Girdi-Cikti Tablolar
Kullanim ve Arz Tablosundan hareketle hesaplanmaktadir. Bu katsayilar temel olarak
ilgili sektorin diger sektdrlere ara maliicin yapmis oldugu 6demelerin , toplam ara-
mali 6demesine oranlanmasi ile asagidaki esitlik (1) deki gibi elde edilir.

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145



Burada belli bir sektordeki Gretim icin gerekli olan aramali ve faktor girdi oranlari
2012 girdi-gikti tablosundan hareketle daha ileriki bir yil icin olusturulacak SHM'de
kullaniimaktadir. Esitlik (1)'den elde edilecek katsayilar daha sonra mevcut veri agi-
sindan en guncel yil icin sektér bazinda ara tiketim ve katma degerini bulmak icin
kullanilacaktir. Bu glincelleme esnasinda basvurulacak temel veri tablosu Kurumsal
Sektdr Hesaplari (KSH) tablosudur (TUIK, 2018b). KSH tablosu bu asamada enddistri
ayrimina gitmeden isglclne yapilan édemeler, sermaye artk dederi, vergiler gibi
onemli verileri sunmaktadir.

Diger taraftan Sosyal Hesaplar Matrisi'ndeki gelir gider dengelerini hesaplamamiz
icin dnemli kaynak yine Kurumsal Sektér Hesaplari'ndan elde edilecek kurumlara ait
gelir ve harcama kalemlerine ait bilgilerdir. Asagida dort ana kurumsal sektore' ait
2018 verileri sunulmaktadir.

Tablo 2: Finansal Olmayan Sirketler Gelir-Gider Dengesi (2018, Milyar TL)

isletme Artigi 1.179,956 Muilkiyet Harcamalari 549,290
Miilkiyet Gelirleri 111,192 Faiz Harcamalari 241,331
Faiz Geliri 71,515  Gelir Vergisi 83,853
Diger Transferler 8,750 Diger Transferler 30,557
Gelir Toplam 1.371,413 Harcamalar Toplam 905,031
Harcanabilir Gelir 466,382
Nihai Harcama 0
Tasarruf 466,382
Tablo 3: Finansal Sirketler Gelir-Gider Dengesi (2018, Milyar TL)
isletme Artig 73,225 Mulkiyet Harcamalari 34,111
Miilkiyet Gelirleri 7,348 Faiz Harcamalari 258,531
Faiz Geliri 370,766 Gelir Vergisi 9,833
Net Sosyal Katkilar 21,462 Net Sosyal Katkilar 7,521
Diger Transferler 36,693 Diger Transferler 47,703
Gelir Toplam 509,494 Harcamalar Toplam 357,699
Harcanabilir Gelir 151,795
Nihai Harcama 0
Tasarruf 151,795

1 Hanehalki'na hizmet eden ve kar amaci glitmeyen kuruluslar hanehalki hesabi icinde yer aldigindan calisma
kapsamindaki kurumsal sektorler finansal olmayan sirketler, finansal sirketler, devlet ve hanehalki seklinde siniflan-

mistir.
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Tablo 4: Hanehalki Gelir-Gider Dengesi (2018, Milyar TL)

Calisanlara Yapilan Odemeler 1.124,225 Milkiyet Harcamalari 7,186

isletme Artigi (Net) 896,651 Faiz Harcamalari 50,953

Faiz Geliri 156,133  Gelir Vergisi 149,990

Mulkiyet Geliri 434,243 Net Sosyal Katkilar 312,582

Net Sosyal Katkilar 347,442 Diger Transferler 99,479

Diger Transferler 99,732

Yurtdisi Trans. Geliri 1,747

Gelir Toplam 3.060,173 Harcamalar Toplam 620,190
Harcanabilir Gelir 2.439,983
Nihai Harcama 2.111,251
Tasarruf 328,732

Hanehalki, finansal firmalar ve finansal olmayan firmalar icin harcanabilir gelir
ve harcama arasindaki kalan fark, tasarufu verecektir (bkz. Tablo 2, Tablo 3, Tablo
4). Bu tasaruflar daha sonra ilgili kurumlarin yatirimlari ile mahsuplasacak ve gliniin
sonunda her bir kurumsal sektére ait net borg¢ alma/borg verme verisi olusturulmus
olunacaktir.

2.2. Kamu Kesimi Dengesi

Sosyal Hesaplar Matrisi cercevesinde vergi gelirleri; Gretim ve Urlnlerden alinan
dolayli vergiler, ithal mallarindan alinan tarifeler ve isletmeler ve hanehalkindan ali-
nan dogrudan vergiler, yani gelir vergileri seklinde siniflandirilir. Faaliyet hesabinda
Uretim Uzerinden vergi alinirken (taxes on production), mal hesabinda satis Gzerin-
den vergi alinir (taxes on products), yurtdisl ise tarifeler Gzerinden glimruk verigisi
dder.

Kamu kesimine ait ilgili vergi verileri, Kurumsal Sektér Hesaplarindan alinmistir
(TUIK, 2018b). Bu tablodan elde edilecek toplam vergi degerleri daha sonra 2012
yill Girdi-Cikti tablosu ile gelir yaklasimina gére GSYH (TUIK, 2018a) tablosundan
istifade edilerek sekttrel bazda hesaplanmistir. Burada vurgulanmasi gereken énem-
li nokta, Uretim vergilerinin vergiler eksi stibvansiyonlar olarak hesaplanmamasidir.
SUbvansiyonlar Firma hesabinda kamu tansferleri hesap edilirlen net olarak ifade
edilecektir.
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Tablo 5: Devlet Gelir-Gider Dengesi (2018, Milyar TL)

Firma Gelirleri 81,323 Sibvansiyonlar 55,930
Uretim ve ithalat Vergileri 397,524 Miilkiyet Harcamalar
Diger Vergiler 22,684 Faiz Harcamalari 111,060
Miulkiyet Gelirleri 30,244 Net Sosyal Katkilar 340,004
Faiz Gelirleri 17,265 Diger Transferler 36,194
Gelir ve Varlik Vergi Gelirleri 243,676
Net Sosyal Katkilar 291,120
Diger Cari Transfer Gelirleri 73,108
1.156,944 Harcamalar Toplam 543.188
Gelir Toplam
Harcanabilir Gelir 613,756
Nihai Harcama 552,357
Tasarruf 61,399

Kamu kesimi gelir ve gider kalemleri tipki diger kurumsal sektérlerde oldugu gibi
yukaridaki Tablo 5'te gOsterilmistir. Kurumsal sektor hesaplarindaki veriler yukaridaki
tablolardaki gibi islendikten sonra SHM'de kamu kesiminin gelir kalemleri ilgili hesap
tarafindan 6deme olarak kaydedilecek diger taraftan kamu kesiminin harcamalari ise
devletin ilgili hesaplara 6demeleri seklinde EK 2'deki gibi kaydedilecektir.

2.3. Yurtdisi Dengesi

Dinyanin Geri Kalani (Rest of the World) yani Dis Alem hesabi dis dliinya ile Tdr-
kiye arasindaki akimlar dengesini ihtiva eder. Dig Aleme yapilan ddemeler ithalat ve
kurum 6demelerini icerir. isletmeler, tuttuklari yabanci kaynaklarin faizini ¢der ve
yurtdisina kar transferleri yaparlar ve ayni sekilde kamu kesimi de yabanci kaynaklar
icin faiz 6demesi yapar. Burada kullanilan bor¢ servisi verileri Odemeler Dengesin-
den gelmektedir (TCMB, 2018). Hem 0zel sektér hem de kamu sektdri icin faiz
odemeleri ve gelirleri 6demeler dengesi (Balance of Payments) alt hesaplarindan,
yani birincil gelir ve 6demeler dengesinin mali hesabindan ayri olarak hesaplanma-
lidir. Ozel sektor faiz ddemeleri, bankalar, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve
diger sektorler tarafindan yapilan kisa ve uzun vadeli faiz 6demelerinin toplamidir.
Bu veriler ayni zamanda 6demeler dengesinin Krediler alt sektoriinden gelmektedir.
Firmalarin yurtdisina kar aktarimi verileri, 6demeler dengesinin birincil gelir alt he-
sabinda dogrudan yatinm “borclarina” karsilik gelmektedir. Ote yandan, hanehalki
yurtdisinda yasayan yakinlarindan cesitli havaleler (remittance) almakta ve isletmeler
de yurt disinda bulunan girisimlerinden cesitli gelirler elde etmektedir. Bu veriler de
odemeler dengesinden alinmaktadir.
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Tablo 6 : Kurumsal Hesaplara Gore Tasarruf Oranlari (2018, Milyar TL)

Kurumsal Hesap Tasarruflar % Gelir | Tasarruf /Gelir (%)
Fin.Olmayan Firmalar 466,382 46 1.371,413 | 34
Finansal Firmalar 151,795 15 509,494 | 30
Devlet 61,399 6 1.156,944 | 5
Hanehalki 328,732 33 3.060,173 | 11
Toplam 1.008,308 100 6.098,024 | 16,5

2018 yilinda tim kurumsal sektorlerin tasarruf orani yukaridaki Tablo 6'da goste-
rildigi gibi ylzde 16,5 seviyelerindedir. Toplam tasarruflara en énemli katki, toplam
brit tasarrufun ylzde 46'sini olusturan finansal olmayan sirketler tarafindan yapildigi
gorultrken, bunu hanehalki ve finansal sirketler izlemektedir. Hanehalkinin toplam
tasarruflar icindeki payi, %33 olarak hesaplanmistir. Tasarruflara en az katki sagla-
yan kesim %6’lik oranla devlettir. Gelirine oranla en fazla tasarruf sahibi kurumsal
sektor finansal olamayan firmalarken gelirinin tasarrufa orani en dustk cikan kesim
gene devlet olmaktadir (bkz Tablo 6).

3. Finansal Kesim

Onceki kissmda ekonominin reel kesim ile ilgili SHM'deki hesaplar ele alindi. Bu
kisimda ekonomideki kurumlarin finansal akimlari ele alinacak ve Finansal SHM insaa
edilecektir. Ekonomideki kurumlar yani finansal olmayan sirketler, finansal sirketler,
kamu ve hanehalki ile dis alem ekonominin reel kesiminde varlik g&sterirken ayni
zamanda ekonominin finansal kesiminde de finansal varlik ve yukimluliklere sahip-
tirler. Bu bolimde, reel kesim hesaplari ile finansal hesaplarin iliskisi kurulacak ve
finansal SHM'yi olusturacak eksiksiz bir hesap seti sunulacaktir.

Finansal hesaplar, ekonomideki kurumlarin (finansal olmayan sirketler, finansal
sirketler, kamu ve hanehalki) hem kendi arasinda hem de bu kurumlarin dinyanin
geri kalani ile gerceklesen finansal islemleri gosteren hesaplardir. Finansal islemler
ilgili finans hesaplarinda sistematik olarak 6zetlenir ve kaydedilir. Bu hesaplar saye-
sinde agik ya da fazla veren hesaplarin agik ya da fazlalari nasil yonettigini ve agik
veren kurumlarin bunu nerden ve nasil finanse ettigini veya fazla verenin fazlay
nerede kullandigini finansal varlik ve yiktumlulUkler yoluyla gérebilmekteyiz. Baska
bir deyisle, finansal hesap, sermaye hesabindaki fazla veya acigin finansal varlik ve
yukumluluklerdeki islemlerle nasil finanse edildigini gostermektedir. Bu nedenle, fi-
nansal hesabin bakiyesi (finansal varliklarin net edinimi eksi net yakdmldldk), serma-
ye hesabinin dengeleme kalemi olan net borg¢ verme / net bor¢lanmaya esit olacaktir
(Avrupa Komisyonu ve Eurostat, 2002). Finansal hesaplar kurumsal sektorlerin net
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degeri, yani varliklardan yukimlaliklerin cikartiimasi ile elde edilen deger, hakkinda
bilgi saglamaktir (Lequiller ve Blades, 2006).

Bir FSHM'de finansal varlik ve yikimlltklerin ekonominin reel kesimi ile baglan-
tisini kurmak istiyorsak kurumsal hesaplara bagl bir sermaye hesabina ihtiyag vardir.
Bu sermaye hesaplari SHM'de finansal kesim ile reel kesim arasinda kopri gorevi
Ustlenecektir. Normal bir SHM'de her bir iktisadi karar alicinin yani kurumsal hesabin
cari hesabi varken bu asamada finansal SHM'de bir de sermaye hesabi eklenmis
olacaktir. Kuskusuz, normal SHM'de zaten sermaye hesabi gibi davranan bir birikim
hesabi vardir. Ancak, bu hesap genellikle SHM'deki temsil edilen tdm iktisadi karar
alicilar icin tek bir hesap olarak mevcuttur. Her bir iktisadi kurumun tasaruflarini
satirda ayri ayri kaydetmesine ragmen, sttunda sadece iktisadi kurumlarin toplam
yatirmini verir ve kurumlarin her birinin brit sabit sermaye olusumuna katiimini ayri
ayri hesaba katmamaktadir. Ek olarak, bu sermaye hesabi yalnizca fiziksel sermaye
akislarini ve kurumlar tarafindan alinan kaynaklari kaydetmektedir.

FSHM'de her iktisadi kurum icin ayri bir sermaye hesabinin olusturulmasi ile iktisa-
di kurumlarin kaynak ve ytkumlulUkleri acisindan detayl bilgi gdzlemlenebilecektir.
Dahasl, finansal olmayan sirketleri normal bir SHM'deki tek bir firma hesabi yerine
finansal sirketlerden ayirarak gostermek alisiimis bir sey degildir. Finansal ¢zellikleri
ve mekanizmalari tasvir etmek icin FSHM'de finansal olmayan ve finansal firmalarin
her birinin ayri ayri cari hesaba ve sermaye hesabina sahip olmalari dnemlidir.

Tablo 7: Finansal SHM'deki Ana Bloklar

Uretim Uretim Faktorleri Kurumsal

Sektorleri Hesaplar Sermaye Finans Hesabi

Uretim

Sektorleri Yatirimlar

Uretim
Faktorleri

Reel Kesim

Kurumsal
Hesaplar

Sermaye Tasarruflar YukUmlultkler

Finans Hesabi Varliklar

Yukaridaki Tablo 7'de gorilebildigi gibi tipik bir finansal SHM (g alana ayrilabilir.
Kuzeybati kismi reel kesim yani normal bir SHM'nin ana omurgasidir. ikinci kisim
sermaye ve tasarufa ayriimis kisimdir ve bu kismi sermaye hesabl olarak adlandira-
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biliriz. Bu kisimda; bir kurumsal hesap icin tasarruflar, her birinin sabit brit sermaye
olusumuna katkisi ve kurumsal sektérler arasi sermaye transferleri tasvir edilmekte-
dir. Emini (2002)'e gore bu kisim SHM'deki reel tarafi finansal tarafa baglayan en
belirgin tampon degiskenlerdir. Uclincti ve son olarak tablonun gtineydogu kismi ise
finansal varliklarin ve yuktumlultklerin akislarina ayrilmis kisimdir ve bu kismi finansal
hesaplar olarak adlandirabiliriz.

3.1. Sermaye Hesaplari

Finansal akimlarin SHM'ye eklemlenmesi iki yeni hesap blogunu gerektirmektedir.
Bunlar finansal varlik ve ydktumlultkleri iceren finans hesaplari blogu ile bu hesaplari
reel kesim ile iliskilendirip kdpri gorevi gorecek sermaye hesabidir. Her kurumsal
sektor kendi cari ve sermaye hesaplarina sahip olacaktir. Turkiye icin finansal SHM
kurumsal 5 farkli sektor icin yani mali olmayan sirketler, mali sirketler, devlet, hane-
halki ve dinyanin geri kalani icin bes sermaye hesabini icerecektir.

Tablo 8: Finansal Olmayan Firmalar Sermaye Hesabi (2018, Milyar TL)

Kullanimlar Kaynaklar
Sabit Sermaye Olusumu 607,992 | Tasarruf 466,382
Net Sermaye Transferleri 0,8

Net Borg Verme (+)

Net Bor¢ Alma (-) -140,810

Tablo 9: Finansal Firmalar Sermaye Hesabi (2018, Milyar TL)

Kullanimlar Kaynaklar
Sabit Sermaye Olusumu 5,091 | Tasarruf 151,795

Net Sermaye Transferleri

Net Borg Verme (+)
146,704
Net Bor¢ Alma (-)

Tablo 10: Hanehalki Sermaye Hesabi (2018, Milyar TL)

Kullanimlar Kaynaklar
Sabit Sermaye Olusumu 317,715 | Tasarruf 328,732
Net Sermaye Transferleri 1,582
Net Bor¢ Verme (+)
9,435
Net Bor¢ Alma (-)
M. Piskin, “Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
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Tablo 11: Devlet Sermaye Hesabi (2018, Milyar TL)

Kullanimlar Kaynaklar
Sabit Sermaye Olusumu 173,445 | Tasarruf 61,399
Net Sermaye Transferleri 3,382

Net Bor¢ Verme (+)
Net Bor¢ Alma (-) -108,664

Tablo 12: Dis Alem Sermaye Hesabi (2018, Milyar TL)

Mal ve Hizmet Ihracati 1.099,815 | Mal ve Hizmet Ithalati 1.140,678
Toplam Ekonomi Net Bor¢ Verme
Birincil Gelirler ve Cari
(+) -87,560 46,697
Transferler (Net)
Net Bor¢ Alma (-)

Toplamda ulusal ekonomi 87,5 Milyar TL'ye denk gelen 2018 yili GSYH'nin ylz-
de 2,4'si kadar bir acik vermistir (bkz. Tablo 12). Sermaye hesabindaki fazla veya
acigin finansal varlik ve yikdmliliklerdeki islemlerle nasil finanse edildigi bir sonraki
kisimda gosterilecektir. Dolayisiyla finans hesabinin bakiyesi (finansal varliklarin net
edinimi eksi net yUkdmlilik olusmasi) sermaye hesabinin dengeleme kalemi olan
net bor¢ verme / net bor¢lanmaya esit olacagindan hanehalki (bkz. Tablo 10), devlet
(bkz. Tablo 11), finansal firmalar (bkz. Tablo 8) ve finansal olmayan firmalara (bkz.
Tablo 9) ait net borg alma/bor¢ verme hesabi ¢ok blytk dnemi haizdir. Bu dogrultu-
da yukaridaki tablolarda net bor alma/borg¢ verme verileri Kurumsal Sekt6ér Hesaplari
(TUIK, 2018b) 1siginda hesaplanmistir.

Turkiye'de brit sabit sermaye olusumunun kurumsal sektor bazinda verileri Ku-
rumsal Sektdr Hesaplar Tablosundan elde edilebilmektedir (TUIK, 2018b). Ancak
kurumsal hesaplar tablosunda sektorel bazda yatinim verileri bulunmamakta ve ayri
olarak yayinlanmamaktadir. Kurumsal Sektér Hesaplari tablosundan elde edilen ku-
rum bazindaki toplam yatirim verileri ekonomideki tretim sektorlerine gére ayristi-
nimalidir. Ozellikle Kamu kesimine ait sektorler itibariyle sabit sermaye yatirimlari
T.C. Cumhurbaskanlgi Strateji ve Blitce Baskanligi (SBB) tarafindan aciklanmaktadir.
2018 yili yatirim verileri 1s1ginda yukaridaki Tablo 11°de verilen sabit sermaye olusu-
mu toplam degeri sektdrlere gore ayristirilabilir. Geriye 6zel kesimin sektdrel yati-
rimlari kalmaktadir. Ozel kesim ayrimi yapildiktan sonra finansal firmalarin, finansal
olmayan firmalarin ve hanehalkinin yatirimlari Kurumsal Sektor Hesaplarindaki top-
lam degerler ve Girdi-Cikt tablolarindan elde edilecek sektorel yatirim katsayilarina
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gore ayristirilmalidir. Bu yontemle ekonomideki kurumsal kesimlere ait yatirimlar var
olan veriler 1si§inda ayristirilmis olunabilecektir. 2018 yili icin elde edilen sonuclari
asagidaki tabloda paylasiimaktadir.

Tablo 13: 2018 Yili Sektorler itibari ile Kurumsal Kesimlerin Yatirimlari (2018, Milyar
TL)

Finans Disi Firmalar | Finansal Firmalar Hanehalki Devlet
Tarim 10,568 0,886 5,557 25,696
Gida 2,561 0,214 1,347 0,485
Tekstil -2,760 0,231 -1,451 -0,522
insaat 334,896 2,808 176,108 63,302
Ulastirma 0 0 0 0
Makine ve Ekipman 180,358 1,512 94,843 34,159
Petrol 0,643 0,054 0,338 0,537
Geri Kalan Sanayi 60,592 0,508 31,863 11,476
Turizm 0,413 0,035 0,217 0,021
Hizmet 19,916 0,167 10,473 34,905

Finansal olmayan kuruluslarin brit sabit sermaye olusumuna en ¢ok katki sag-
layan kesim oldugu ve 2018 yilinda toplam tutarin ylzde 57'sinin finansal olmayan
kuruluslar tarafindan kaydedildigi (bkz. Tablo 13), cogunlukla imalat, insaat ve isle
ilgili mallari satin aldigi sonucuna varilmistir. Hanehalklari, yatirmlarinin neredeyse
tamami insaat mallarina gidiyor ve toplamin ylzde 22'sini olusturan ikinci en biyUk
katiimcidir. Devlet ve finans sirketleri de yatirimlarinin en blyik payini insaat malla-
rina tahsis etmektedir.

3.2. Finansal islemler

Bu kisimda SHM'yi meydana getirecek son kisim olan finansal hesaplar kismini
insa edecegiz. Finansal hesaplar iktisadi kurumlarin varlik ve yikimlUlUkleri arasin-
daki finansal akislari gosteren hesaplardir. Finansal hesap sermaye hesabindaki faz-
la veya acigin finansal varlik ve yikamlultklerdeki islemlerle nasil finanse edildigini
gosterir. Dolayislyla finans hesabinin bakiyesi (finansal varliklarin net edinimi eksi net
yUkUmlalik olusmasl) sermaye hesabinin dengeleme kalemi olan net bor¢ verme /
net bor¢lanmaya esit olacaktir.

Finansal hesaplar kurumsal hesaplar arasinda (finansal olmayan sirketler, finansal
sirketler, devlet ve hanehalki) ve onlar ile diinyanin geri kalani arasinda gerceklesen
finansal islemleri gdsteren hesaplardir. Finansal hesaplar kurumsal sektorlerin net
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degeri -yani varliklardan ytukimldliklerin ¢ikartiimasi ile elde edilen deger- hakkinda
bilgi saglamaktir (Lequiller ve Blades, 2006).

Finansal hesaplar her yilin 1 Ocak-31Aralik tarihleri arasindaki sireyi kapsayan
stok degerlerini icerirler. Yani finansal varliklarin t doneminin sonundaki degeri, t-1
déneminin sonundaki dedere (veya t yilinin baslangicindaki) t dénemi icindeki varlk
ve yukUmlultklerdeki islemlerin ilave edilmesi ile elde edilir. Bu haliyle elde edilen
degerler stok degerleri verir. Ancak finansal SHM bir takvim yilinda ilgili ekonomideki
iktisadi akimlari ihtiva ettiginden burada stok (stock) finansal degerler yerine akim
(flow) finansal degerler hesaplanmalidir. Bu bagdlamda ilk is TCMB finansal hesap
verilerinde 31 Aralik 2018 stok dederlerden 31 Aralik 2017 stok degerleri ¢ikarilacak
ve bir takvim yilinda finansal enstriimanlardaki net ilaveler/eksilmeler ortaya ¢ikarila-
caktir. Turkiye ekonomisine ait finansal akim verileri asagidaki tablolarda gordlebilir.

Finansal olmayan firmalara ait finansal hesaplar asagidaki Tablo 14'te sunulmak-
tadir. Finansal olmayan firmalar Turkiye'de borclanmasi gereken 6nemli kurumsal
kesimlerden biri oldugu vurgulanmalidir.

Tablo 14: Finansal Olmayan Firmalara ait Finansal Hesaplari (2018, Milyar TL)

Varliklar Yukumlultkler
Para 11,168 0,00
Vadesiz Mevduat 44,341 0,00
Vadeli Mevduat 60,302 0,00
Menkul Kiymet -1,790 12,026
Krediler 11,179 439,359
Hisse ve diger menkul kiy. 31,776 -371,951
Sigorta ve Emeklilik fonlari 3,589 0,00
Tarevler 1,068 5,999
Diger Alacaklar 419,569 469,796

Finansal blyuklik acisindan Turkiye ekonomisinde en bulylk paya sahip kesim
finansal kurumlardir. Finansal kurumlarin toplam varlik (690 milyar TL) baytklGgu
ulke varliklari (yaklasik 2,3 trilyon TL) icindeki payi yaklasik %31'dir. Benzer sekilde
yUkdmllUkleri acisindan da Ulke ekonomisi icerisindeki en biylk paya sahip (%43)
kesimdir. Aktif tarafa en blyUk katkiyi sadlayan krediler iken pasif tarafta vadeli
mevduat en bUyik paya sahiptir (bkz. Tablo 15).

M. Piskin, “Tirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145

129



Tablo 15: Finansal Firmalarin Finansal Hesaplari (2018, Milyar TL)

Varliklar Yukamlultkler
Para 19,349 0,804
Vadesiz Mevduat 54,866 77,794
Vadeli Mevduat 187,290 316,784
Menkul Kiymet -33,527 54,261
Krediler 365,085 151,813
Hisse ve diger menkul kiy. 16,157 263,544
Sigorta ve Emeklilik fonlari 0,00 27,899
Turevler 30,890 22,518
Diger Alacaklar 50,413 48,964

Varliklari ve yukumldlikleri arasindaki fark acisindan finansal kuruluslardan sonra
ekonomideki en blylk acida sahip ikinci kesim kamudur. Kamuya ait finansal he-
saplarin ydkdmldldkler tarafina bakildiginda menkul kiymet hesabinin blytk agirliga
sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 16: Devlet Finansal Hesaplari (2018, Milyar TL)

Varliklar Yukumlultkler
Para -0,534 0,273
Vadesiz Mevduat -10,849 0,00
Vadeli Mevduat 0,00 0,00
Menkul Kiymet 14,270 142,425
Krediler 25,918 57,664
Hisse ve diger menkul kiy. 33,752 79,427
Sigorta ve Emeklilik fonlari 0,00 3,672
Tlrevler 0,00 0,00
Diger Alacaklar 40,302 21,057

Hanehalki codu zaman oldugu gibi, fiziksel varliklara yatirdiklarindan daha faz-
lasini biriktirdi ve sonug olarak farkl finansal varliklar edindiler (bkz. Tablo 17). Fi-
nansal olmayan firmalar ise fiziki varliklarda en buytk paya sahip ana yatirimcilar ve
tasarruflari (veya 6z sermaye katilimlari) nispeten kicik oldugundan, yatirimlarinin
cogu bor¢lanma yoluyla finanse edilmek zorundadir. Hanehakinin sahip oldugu va-
deli mevduat bu noktada altr altini cizmek durumda oldugumuz dnemi haizdir.

130 M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145



Tablo 17: Hanehalki Finansal Hesaplari (Milyar TL)

Para

Vadesiz Mevduat

Vadeli Mevduat

Menkul Kiymet

Krediler

Hisse ve diger menkul kiy.
Sigorta ve Emeklilik fonlari

Tlrevler

Diger Alacaklar

Varliklar YukUmlulGkler
-10,144 0,00
3,242 0,00
195,638 0,00
6,445 0,00
0,713 19,285
-8,224 7,190
27,983 0,00
-0,855 0,288
6,760 6.360

Son olarak, dis alemin Tirkiye ekonomisindeki finansal verilerine bakildiginda ya-

bancilarin Turk ekonomisindeki agirhigi krediler ve menkul kiymetler tGzerinde oldugu

goriliyor (bkz. Tablo 18). Dig alem ile ilgili olan finansal akimlarda aktif buyuklugu-

nun pasif toplamindan fazla olmasi net borg¢lu oldugumuz anlamina gelmektedir.

Tablo 18: Yabancilarin Finansal Hesaplari (Milyar TL)

Para

Vadesiz Mevduat

Vadeli Mevduat

Menkul Kiymet

Krediler

Hisse ve diger menkul kiy.
Sigorta ve Emeklilik fonlari
Turevler

Diger Alacaklar

Varliklar Yikumliltkler
0,00 18,761
25,773 71,578
91,342 217,787
99,414 -123,900
278,914 13,688
4,149 99,399
0,00 0,00
19,627 22,776
78,992 49,860

2018 yilinda tdm kurumsal hesaplarin (yurtici) finansal yatirimlari (varliklari) 1.628

milyar TL'ye ulasirken, Turkiye ekonomisi 1.857 milyar TL tutarinda fon kaynag (yU-
kdmlUluk) yaratmistir. Asagidaki Tablo 19'da gérildigu gibi dis alem dahil Tdrkiye
ekonomisi 2018 yilinda toplam 2.227 milyar TL'lik toplam aktif bUydkligine ulas-

mistir.
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Tablo 19: Kurumsal Hesaplara Gore Finansal Hesaplar (Akim, Milyar TL)

Varliklar Yukumlultkler
Finansal Olmayan Firmalar 581,202 555,229
Finansal Firmalar 690,523 964,371
Hanehalki 254,411 33,123
Devlet 102,859 304,534
Dis Alem 598,211 369,949
Toplam 2.227,206 2.227,206

4. Sonug

Bu calismada var olan veri kaynaklari dogrultusunda Turkiye icin Finansal Hesap-
lar Matrisi olusturulmustur. Ekonomik birimler arasindaki ve yurtici birimlerin din-
yanin geri kalani ile gerceklesen finansal islemleri reel kesimle beraber ayrintili bir
sekilde ortaya konulmaktadir.

Sosyal Hesaplar Matrisleri ya da 6zel olarak Finansal Sosyal Hesaplar Matrislerinin
ex-post iktisadi analiz acisindan yararl oldugu stiphesizdir. Ozellikle makroekonomik
cerceveyi anlamak ve yorumlamak acisindan, yeterince glincel hesaplanan SHM'ler
dnem arz etmektedirler. Ozellikle Finansal Hesaplanabilir Genel Denge Modellerinin
yarari da ancak glncel Girdi Cikti Tablolar ve glincel SHM'leri ile azami dizeyde
olabilecektir. Bu itibarla ilgili kamu otoritelerinin dizenli ve glncel verileri (ya da
tablolari) daha sik ve uluslararasi istatistik siniflamalarina uygun olarak yayinlamalar
arastirmalarin daha nitelikli sonuglar verebilmesi agisindan ¢ok dnemlidir.

Bu calismanin, ¢zellikle mikro tabanli makro model olan Hesaplanabilir Genel
Denge (HGD) modellerinin finansal cercevede ele alinip yaygin olarak calisilabilme-
si acisindan énemli olacagini distntyoruz. Ozellikle yapisal ve finansal reformlarin
kamu otoritelerince yogun uygulandigr Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde farkli
kamu politikalarinin veya reformlarin blytme, gelir dagilimi ve refah Gzerine etkile-
rini incelemek gerekmektedir. Finansal Sosyal Hesaplar Matrisleri HGD modellerinin
ihtiyac duydugu veri cercevesini teskil ederken bu matrislerin mevcut verilerin dogru
olarak islenip uygun bir cercevede kullanilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda ¢a-
lismamizin temel amaci Turkiye ekonomisinin reel ve finansal kesimini bir havuzda
toplayip tim bilgileri SHM sistematigine gdore diizenlemek ve Finansal HGD modelleri
cercevesinde arastirma yapacak arastirmacilarin faydasina olacak sekilde FSHM'yi
rapor etmektir.
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Ek 1. SHM'deki ilgili Hesaplarin Veri Kaynaklar

Mal ve Faaliyet Hesaplari

2012 Girdi- Cikti Tablolari Arz ve Kullanim Tablosu (Temel
Fiyatlarla) (TUIK, 2016a)

2015 iktisadi Faaliyet Kollarina Gére Milli Gelir Tablosu: Gelir
Yontemiyle (TUIK, 2018a)

2018 Kurumsal Sektér Hesaplari Tablosu (TUIK, 2018b)

Uretim Faktori Hesaplari

2012 Girdi-Cikti Tablosu (TUIK, 2016b)
2015 lIktisadi Faaliyet Kollarina Gore Milli Gelir Tablosu: Gelir
Yéntemiyle (TUIK, 2016¢)

Kurumlar

2012 Girdi-Cikti Tablosu (TUIK, 2016b)

2018 iktisadi Faaliyet Kollarna Goére Milli Gelir Tablosu:
Harcama yontemiyle (TUIK, 2018c)

2018 Kurumsal Sektér Hesaplari Tablosu (TUIK, 2018b)

Kamu Hesaplari

Kurumsal Sektér Hesaplar Tablosu (TUIK, 2018b)

Dis Denge

2018 Odemeler Dengesi Tablosu (TCMB, 2018)
2018 Kurumsal Sektér Hesaplari Tablosu (TUIK, 2018b)

Finansal Hesaplar Dengesi

2018 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Parasal ve Finansal
istatistikler Tablosu
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EK 2: 2018 yili Tuirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL)

(1) ) 3) (4) (5)
Tarim (1)
Gida (2)
Tekstil (3)
insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipman (6)
Petrol (7)
Geri Kalan Sanayi (8)
Turizm 9)
Hizmet (10)
Tarim 11) 100457438 147011299 17571199 547922 2863348
Gida (12) 18554767 75346691 1629644 487941 8005381
Tekstil (13) 431447 1013630 155187968 615431 6929031
insaat (14) 1007290 882273 534043 122525415 8726875
Ulastirma (15) 4902146 8482820 4124035 7110646 204801919
Makine ve Ekipman (16) 1602453 504455 1001284 29927397 24473049
Petrol (17) 22726262 3410292 2184880 26529713 172233287
Geri Kalan Sanayi (18) 31967912 31346442 52127583 260296068 56879550
Turizm (19) 63469 838588 621416 1112276 9654648
Hizmet (20) 9034324 22236961 27825814 45960874 181946745
Sermaye (21) 212557778 91851313 92792525 183500559 539218907
Isglict (22) 11274569 33176702 53435677 81586556 216068464
Finans disi  Firmalar (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dis Alem (27)
Vergiler (28) 14942 493178 501593 2012371 4049177
Tesvikler (29) -7180902 -4205676 -1834087 0 -3766561
Ulastrma ve Tic. Marji  (30)
Finans disi  Firmalar (31
Finansal Firmalar (32)
Hanehalki (33)
Devlet (34)
Dig Alem (35)
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hisse ve dig. Men. (41)
Sigorta (42)
Turevler (43)
Diger Alacaklar (44)
Toplam | 407413894,6 | 412388967,3 | 407703575,2 | 762213168,2 1432083819
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(6)

7)

(8)

)

(10)

Tarim (1)
Gida (2)
Tekstil (3)
Insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipman  (6)
Petrol (7)
GeriKalan Sanayi (8)
Turizm (9)
Hizmet (10)
Tarim (11) 46759 3335 7615326 10528428 5178726
Gida (12) 248069 18010 1978905 59230678 10309999
Tekstil (13) 2209332 14398 11650692 1921928 8885207
Insaat (14) 713317 11170 2970067 3435270 32979213
Ulastirma (15) 5913152 1004726 25690336 8033608 33348739
Makine ve Ekipman  (16) 122432520 88558 7661350 2303727 31124071
Petrol (17) 3913530 4558798 27103206 4661190 38117674
Geri Kalan Sanayi (18) 128183976 98878253 | 466611950 8902058 197237591
Turizm (19) 1199954 77058 2680631 22982515 13502110
Hizmet (20) 26922783 2358404 162848318 42427967 | 510901131
Sermaye (21) 66811762 8083591 260291374 87973645 | 688073393
Isglict (22) 50372024 1869643 111201233 62469404 | 507501372
Finans digi Firmalar ~ (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dis Alem (27)
Vergiler (28) 507697 67148 1599350 538056 12900060
Tesvikler (29) -2278446 -684165 -17409642 -1058523 9162831
UlastirmaveTic. Marji (30)
Finansdisi Firmalar ~ (31)
Finansal Firmalar (32)
Hanehalki (33)
Devlet (34)
Dis Alem (35)
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hisse ve dig. Men.Kly. (41)
Sigorta (42)
Tdrevler (43)
Diger Alacaklar (44)

Toplam | 407196430,1 | 116348925,7 | 1072493096 | 314349949,4 | 2080896455

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(1m (12) (13) (14) (15)
Tarm (1) 373079198 34283841 0 0 0
Gida (2) 0 404466572 188317 0 4763182
Tekstil (3) 0 688390 397797623 28494 4550545
Insaat (4) 0 255676 330016 727864567 6928322
Ulastirma (5) 0 7757265 8913739 3178611 | 1371608876
Makine ve Ekipman (6) 0 30416 587022 1280240 9871743
Petrol @) 0 0 57102 0 1494237
Geri Kalan Sanayi (8) 0 4300790 2324626 2654997 13986721
Turizm 9) 0 1712709 203242 37416 628491
Hizmet (10) 0 39191 73510 1833828 11426590
Tarim (11)
Gida (12)
Tekstil (13)
Insaat (14)
Ulastirma (15)
Makine ve Ekipman  (16)
Petrol (17)
GeriKalan Sanayi (18)
Turizm (19)
Hizmet (20)
Sermaye (21)
Isglict (22)
Finans disi Firmalar ~ (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dig Alem (27) 39275923 28511771 35061827 827708 38243488
Vergiler (28) 5071295 65016911 9135861 11772366 8755550
Tesvikler (29)
Ulastirma ve Tic. Marji (30) 109271708 71257402 61147926 7995346 -879098568
Finans disi Firmalar ~ (31)
Finansal Firmalar (32)
Hanehalki (33)
Devlet (34)
Dis Alem (35)
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hisse ve dig. Men. Kiy. (41)
Sigorta (42)
Tdrevler (43)
Diger Alacaklar (44)
Toplam | 526698124,1| 618320932,5| 515820812,3 | 757473573,8 | 593159176,1

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(16) (17) (18) (19) (20)
Tarim (M 0 0 0 50233 623
Gida (2) 192027 0 2191181 55903 531785
Tekstil (3) 104843 0 3222163 554 1310963
Insaat (4) 2008495 0 14399602 207847 10218644
Ulastirma (5) 4087779 1191161 12413644 2802917 20129828
Makine ve Ekipman (6)| 370801069 0| 15640240 6641 8979060
Petrol (7) 0 110857308 3814630 7860 117789
GeriKalan Sanayi (8) 10649539 2076878 | 1027404961 238594 8855989
Turizm 9) 75 0 19469 | 309736317 2012230
Hizmet (10) 1089511 0 5126029 4512879 2056794917
Tarm (11)
Gida (12)
Tekstil (13)
Insaat (14)
Ulastirma (15)
Makine ve Ekipman ~ (16)
Petrol (17)
GeriKalan Sanayi (18)
Turizm (19)
Hizmet (20)
Sermaye (21)
Isglicl (22)
Finans disi Firmalar ~ (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dig Alem (27)| 296380488 74730145| 540061495| 19404685 68180713
Vergiler (28) 53065185 91155043 | 73424683| 12394342 59383470
Tesvikler (29)
Ulastirmave Tic. Marji (30)| 178121318 99364914 | 254140973 39960363 57838618
Finans disi Firmalar ~ (31)
Finansal Firmalar (32)
Hanehalki (33)
Devlet (34)
Dis Alem (35)
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hissevedig. Men.Kiy. (41)
Sigorta (42)
Turevler (43)
Diger Alacaklar (44)
Toplam| 916500327,6 | 379375449,7]1951859071| 389379135 2294354629
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(21) (22) (23) (24) (25)

Tarim (1)
Gida (2)
Tekstil (3)
Insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipman (6)
Petrol (7)
GeriKalan Sanayi (8)
Turizm (9)
Hizmet (10)
Tarim (11) 168879317
Gida (12) 375495348
Tekstil (13) 194095226
Insaat (14) 4173292
Ulastirma (15) 185582531
Makine ve Ekipman  (16) 125982782
Petrol (17) 52273664
GeriKalan Sanayi (18) 171164379
Turizm (19) 218181000
Hizmet (20) 615423892
Sermaye (21)
Isglcl (22)
Finans digi Firmalar ~ (23) | 1179955924 109498472,6 | 73199779,47 0
Finansal Firmalar (24) 73225163 208753056,7 | 7322680,279 72415095,2
Hanehalki (25) 896651239 | 1124224808 418148604 | 191097204,6| 2592991,182
Devlet (26) 81322520 36607481,38 | 38925652,71 295712579
Dis Alem (27) 6341331 | 39411387,86 | 14344047,28 0
Vergiler (28) 83853275 9832546 149989736
Tesvikler (29)
Ulastirmave Tic. Marji (30)
Finans digi Firmalar ~ (31) 466381898
Finansal Firmalar (32) 138053840
Hanehalki (33) 340927238,6
Devlet (34)
Dis Alem (35)
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hissevedig.Men.Kly. (41)
Sigorta (42)
Turevler (43)
Diger Alacaklar (44)

Toplam | 2231154846 | 1130566139 1362654176 | 472775750,5| 861637639,5

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(26) (27) (28) (29) (30)

Tarim (1)
Gida (2)
Tekstil (3)
Insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipm. (6)
Petrol (7)
Geri Kalan Sanayi (8)
Turizm 9)
Hizmet (10)
Tarim (at 0| 24083419
Gida (12) 0 62599874
Tekstil (13) 0| 137624499
Insaat (14) 13359 2385995
Ulastirma (15) 0 104164518 879098568
Makine ve Ekipm. (16) 0 258525698
Petrol (17) 0 20138872
Geri Kalan Sanayi (18) 36338279 307484806
Turizm (19) 11304982 106504060
Hizmet (20)| 504700851 76303907
Sermaye (21)
Isgucd (22) 1610494
Finans disi Firmalar ~ (23) 0 0
Finansal Firmalar (24) 111059755 0
Hanehalki (25) 339921062 253162
Devlet (26) 0 4296648 | 655533836 -47580834
Dig Alem (27) 82537 0
Vergiler (28)
Tesvikler (29)
Ulas ve Tic. Marji (30)
Finans disi Firmalar ~ (31)
Finansal Firmalar (32)
Hanehalki (33)
Devlet (34) 61397057
Dis Alem (35) 94881596
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hisse ve dig. Men. Kiy. (41)
Sigorta (42)
Tdrevler (43)
Diger Alacaklar (44)

Toplam| 1064817882 | 1200857547 | 655533836 -47580834 | 879098568

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

D) (32) (33) (34) (35)

Tarim (1)
Gida (2)
Tekstil (3)
Insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipm. (6)
Petrol (7)
GeriKalan Sanayi (8)
Turizm (9)
Hizmet (10)
Tarm (11)| 10568929,88 | 88618,02685 |5557777,079 | 25696282,59
Gida (12)| 2561800,847 | 21480,1062 | 1347148,499 |485197,2155
Tekstil (13)| -2760420,29| -23145,4842|-1451594,51 |-522815,129
Insaat (14)| 334896390,2 | 2808028,592 | 176108603,4 | 63302973,24
Ulastirma (15) 0 0]0 0
Makine ve Ekipm. (16) | 180358244,2| 1512262,064 | 94843179,64 | 34159297,73
Petrol (17)| 643185,4205| 5392,960639 | 338225,4615 | 537278,3714
GeriKalan Sanayi (18)| 60592770,13| 508056,3301 |31863311,87 | 11476084,64
Turizm (19) | 413935,8245 | 3470,755924 | 217672,2774 | 21349,15672
Hizmet (20)| 19916787,76| 166997,648 | 10473441,27 |34905432,19
Sermaye (21)
Isglicl (22)
Finansdisi Firmalar  (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dig Alem (27)
Vergiler (28)
Tesvikler (29)
Ulas ve Tic. Marji (30)
Finansdisi Firmalar  (31) 89431415,55 | 37046297,77 | 30919892,14 | 9383684,559
Finansal Firmalar (32) -26156737,7 | 19284707,68 2602939 | -2132655,28
Hanehalki (33) 230879772,2 0| 25565055,57 0
Devlet (34) -10849581,2 0 0| 6437072,838
Dig Alem (35) 117115566,4 | 454322,1464 29496880 0
Para (36)| 11167854,06| 19348521,93 | -10143601,1 -534111,12 0
Vadesiz Mevduat (37)| 44340663,39| 54866219,6|35242108,61| -10849581,2 25773091
Vadeli Mevduat (38) | 60302044,04 | 187289542,9 | 195637663,6 0| 91342475,42
MenkulKiymetler — (39)| -1789912,48| -33526778,4| 6444541,35| 14270494,5 99413818,2
Krediler (40) | 11178785,99 | 365085441,3 712739,43 | 25918413,68 | 278913949,1
Hissevedig.Men.Kly. (41) 31776033 | 16157084,65 | -8224591,55 | 33751895,63 4149330
Sigorta (42)| 3588540,33 027983352,02 0 0
Turevler (43) 1067977 | 30889876,3 -855 0 19626636
Diger Alacaklar (44) | 419569605,9 | 50413198,31| 6760585,73 | 40301718,74 | 78992178,17

Toplam | 1188393215| 1096034703 | 630495035,7 | 361504676,9 611899580
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(36) (37) (38) (39) (40)
Tarim (M
Gida (2)
Tekstil (3)
Insaat (4)
Ulastirma (5)
Makine ve Ekipm. (6)
Petrol (7)
GeriKalan Sanayi (8)
Turizm 9)
Hizmet (10)
Tarim (11)
Gida (12)
Tekstil (13)
Insaat (14)
Ulastirma (15)
Makine ve Ekipm. (16)
Petrol (17)
GeriKalan Sanayi (18)
Turizm (19)
Hizmet (20)
Sermaye (21)
Isglcl (22)
Finans disi Firmalar ~ (23)
Finansal Firmalar (24)
Hanehalki (25)
Devlet (26)
Dis Alem (27)
Vergiler (28)
Tesvikler (29)
Ulas ve Tic. Marji (30)
Finans disi Firmalar ~ (31) 0 0 0] 12026489,07 | 439358787,4
Finansal Firmalar (32) 804060 | 77794013,56 | 316784399,5 | 54260888,55| 151812857,4
Hanehalki (33) 0 0 0 0| 19284708,01
Devlet (34) 273384,8 0 0| 142424733,9| 57664874,57
Dis Alem (35)| 18761218,99 | 71578487,61 | 217787326,4 | -123899948| 13688102,12
Para (36)
Vadesiz Mevduat (37)
Vadeli Mevduat (38)
Menkul Kiymetler (39)
Krediler (40)
Hissevedig. Men.Kly. (41)
Sigorta (42)
Tdrevler (43)
Diger Alacaklar (44)
Toplam | 19838663,79 | 149372501,2 | 534571725,9 [ 84812163,14| 681809329,5

M. Piskin, “Trkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
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EK 2: 2018 yili Tiirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisi (Bin TL) (Devam)

(41) (42) (43) (44) Toplam
Tarim (1) 407413894,6
Gida 2) 4123889673
Tekstil 3) 407703575,2
insaat (@ 7622131682
Ulastirma (5) 1432083819
Makine ve Ekipm. (6) 407196430,1
Petrol @) 116348925,7
GeriKalan Sanayi (8) 1072493096
Turizm () 3143499494
Hizmet (10) 2080896455
Tarim (11) 5266981241
Gida (12) 618320932,5
Tekstil (13) 515820812,3
Insaat (14) 757473573,8
Ulastirma (15) 593159176,07
Makine ve Ekipm. (16) 916500327,60
Petrol (17) 379375449,7
GeriKalan Sanayi (18) 1951859071
Turizm (19) 389379135
Hizmet (20) 2294354629
Sermaye (21) 2231154846
Isgucu 22) 1128955645
Finansdisi Firmalar  (23) 1362654176
Finansal Firmalar (24) 472775750,5
Hanehalki (25) 2972889071
Devlet (26) 1064817882
Dig Alem (27) 1200857547
Vergiler (28) 411858279
Tesvikler (29) -47580834,31
Ulas ve Tic. Mariji (30) 879098568
Finansdisi Firmalar ~ (31)|-371950770,5 0 5999932 | 469795588,8 1188393215
Finansal Firmalar (32)| 263544401,8| 27899491,78 | 22518455,3 | 48964041,07 1096034703
Hanehalki (33)| 7189751,68 0 288786 | 6359723,66 630495035,7
Devlet (34)| 79427238,84| 3672400,79 0| 21057495,44| 361504676,9
Dis Alem (35) 99399130 0| 22776461 | 49860437,77 611899580
Para (36) 19838663,79
Vadesiz Mevduat (37) 149372501,4
Vadeli Mevduat (38) 534571725,9
Menkul Kiymetler — (39) 84812163,13
Krediler (40) 681809329,5
Hissevedig.Men.Kiy. (41) 77609751,73
Sigorta (42) 31571892,35
Turevler (43) 51583634,3
Diger Alacaklar (44) 596037286,9

Toplam | 77609751,83(31571892,57 [ 51583634,3 | 596037286,8

M. Piskin, “Tirkiye Finansal Sosyal Hesaplar Matrisinin insaasi ”,
BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 115-145
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Kurumsal Kalitenin ve Makroekonomik
Gostergelerin Finansal Piyasalara Etkisi:
Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir
Arastirma

Esra Karpuz®
Nasif Ozkan*

0Oz

Bu calisma, 2002-2017 yillari arasinda Morgan Stanley Capital International Gelis-
mekte Olan Piyasalar Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan borsalarin gelisimini etkileyen ku-
rumsal ve makroekonomik faktdrleri saptamayl amaclamaktadir. Bu baglamda calisma-
da, 25 gelismekte olan piyasanin verileri panel veri modelleriyle analiz edilmektedir. Elde
edilen bulgulara gore, kurumsal kalite degiskenlerinden politik istikrar ve siddetsizlik ile
ifade 6zgurligu ve hesap verilebilirlik degiskenlerinin, pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde-
ki etkisi pozitiftir. Benzer sekilde, makroekonomik degiskenlerden gayrisafi yurtici hasila
(GSYH) yillik blylime orani, 6zel sektdre verilen yurtici krediler ve yurtici tasarruflar da
pay piyasalarinin gelisimini pozitif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsalar, Finansal gelisme, Gelismekte olan ulkeler

JEL Siniflandirmasi: £E02, E44, G10, G30

Abstract - The Effect of Institutional Quality and Macroeconomic
Indicators on Financial Markets: A Research
on the Emerging Markets

This study aims to determine the institutional and macroeconomic factors affecting
the development of the stock markets included in the Morgan Stanley Capital Interna-
tional Emerging Markets Index (MSCIEF) for 2002 to 2017. In this context, the data of
25 emerging markets are analyzed with panel data models in the study. According to
the findings, political stability and the absence of violence and voice and accountability
variables have positive effects on the development of those stock markets. Likewise,
among macroeconomic variables, the annual gross domestic product (GDP) growth
rate, domestic credits to the private sector, and domestic savings affect the develop-
ment of those stock markets positively.
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1. Giris

Son yillarda finansal piyasalarin bir tlkenin ekonomik gelisme ve kalkinmasinda
oynadigi etkin rol, finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri belirlemeye
yonelik arastirmalara olan ilgiyi giderek arttirmaktadir. Diinya Bankasi ve Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) gibi kuruluslar da finansal piyasalarda
meydana gelen yulkselisin likidite yaratma yoluyla, Ulkelerin gelecek vaat eden bir
ekonomiye sahip olmasina katkida bulunabilecegini ifade etmektedir (IMF, 1996).
Gelismis finansal piyasalar, Ulkelerin olasi finansal krizlere karsi hassasiyetlerini azalt-
makta ve finansal sistemin bilgi, islem ve izleme maliyetlerini dustrerek temel islevi
olan aracilik hizmetini en iyi sekilde yerine getirmesini saglamaktadir (Cherif ve Gaz-
dar, 2010). Ayrica, finansal gelisim ile ekonomik blytme ve kalkinma arasindaki etki-
lesimin karsilikli oldugu soylenebilir. Finansal gelisim ekonomide Uretken yatirimlara
zemin hazirlayarak blylmeyi hizlandirirken, bldylmedeki bu hiz da finansal gelisimi
desteklemektedir (Karaca, 2012).

LiteratUrde, 1990l yillarin baslarina kadar gelismis bir finansal piyasanin varligi ve
bu piyasalar ile yatirmcilar arasinda etkin bir mekanizmanin olusturulmasi igin tlke-
deki makroekonomik kosullarin uygunlugu Uzerinde durulmaktadir. Ancak, 1990'li
yillar ile birlikte finansal piyasalardaki gelisimin sadece makroekonomik kosullardan
degil; bunun yaninda Ulkelerdeki politik, yasal ve kurumsal cercevelerden de etkilen-
digi 6ne surilmektedir (Thanh vd., 2016; Ajide, 2014; Law ve Azman-Saini, 2012;
Asongu, 2012; Yartey, 2008). La Porta vd. (1997)"ye goére de bir Ulkede adil bir hu-
kuk sisteminin, kurumlarda guglU bir yonetisim yapisinin ve yatirimciyi korumaya yo-
nelik etkin mekanizmalarin olusturulmasi finansal piyasalarin gelisimine onemli kat-
kilar saglamaktadir. Ote yandan literatirde, tlkelerdeki kurumsal yapinin, finansal
piyasalarin gelisimi Gzerinde etkili olmadigini ileri stren calismalar da bulunmaktadir
(Cherif ve Gazdar, 2010; Narayan vd., 2015).

Gelismekte olan Ulkelerdeki finansal piyasalarin gelisimini destekleyen politikala-
rin uygulanabilirliginin arttirilmasi ile kurumsal yapinin ve makroekonomik kosullarin
iyilestirilmesi bu Ulkelerin finansal piyasalarinin gelisimine olumlu katkida bulunacak-
tir. Bu baglamda, gelismekte olan Ulkelerdeki politika yapicilarin, finansal piyasalarin
gelisimini etkileyen ve bu Ulkeler arasindan fark yaratarak siyrilmayi saglayacak temel
faktorlerin farkina varmalari ve bu gelisimi hizlandiracak makroekonomik ve kurum-
sal kosullari olusturmalari nem arz etmektedir. Literatiirde, finansal piyasalarin geli-
simine etki eden faktorleri inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Bu calismalardan
finansal piyasalarin gelisimine etki eden kurumsal kalite gdstergelerini inceleyenler
(Lombardo ve Pagano, 2000; Asongu, 2012; Narayan vd., 2015; Winful, 2016; Bo-
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adi ve Amegbe, 2017; Ayaydin vd., 2019); makroekonomik gdstergelerin etkisini
inceleyen calismalara (Garcia ve Liu, 1999; Claessens vd., 2001; Yartey, 2008; Law
ve Habibullah, 2009; Kemboi ve Tarus, 2012; Shahbaz vd., 2015; Raza vd., 2015;
Acquah-Sam, 2016) gdre nispeten daha azdir. Literatlrdeki arastirmalarda elde edi-
len bulgularda kesin bir goris birliginin saglanamamasi, bu faktorlerin etkilerinin
arastirilma gerekliligini ortaya cikarmaktadir.

Bu calismanin, gelismekte olan Ulkelerdeki finansal piyasalarin gelisiminin makro-
ekonomik ve kurumsal belirleyicilerini birlikte ele alarak genis bir veri setini icermesi
ve ¢ok yonll bir arastirma sunmayi hedeflemesiyle literatlirde énemli bir yer edine-
cegi distnllmektedir. Bunun yani sira, literatlirde kurumsal kalite yapisinin finansal
piyasalara etkisini firma dizeyindeki kurumsal yonetisim gostergeleriyle inceleyen
calismalar oldukca fazla olmasina karsin, Ulke dizeyindeki kurumsal yapinin finansal
piyasalara etkisini inceleyen calismalarin sayisi da gorece daha azdir. Calismanin li-
terattrdeki bu boslugu doldurmasi da beklenmektedir. Bu nedenle calismada, ulke
dlzeyindeki kurumsal kalite ve makroekonomik faktérlerin, Morgan Stanley Capital
International Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan ulkelerin fi-
nansal piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi birlikte ortaya konulmakta ve boylece
literatdre dnemli bir katki sunulmaktadir. Calismada elde edilen bulgular, gelismekte
olan Ulkelerdeki politik istikrarsizigin ve siddetin azaltiimasinin, finansal piyasalarin
gelisimine olumlu bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelismekte olan Ulke
vatandaslarinin ifade 6zgurliginin saglanmasinin ve hikimetlerin faaliyetlerinde
daha hesap verebilir hale gelmesinin de bu Ulkelerin finansal piyasalarindaki gelis-
meleri pozitif etkiledigi gorlilmektedir. Calismada finansal piyasalarin gelisimine etki
eden en 6nemli makroekonomik faktérin ise, yurtici tasarruflar oldugu sonucuna
ulasiimaktadir. Buradan hareketle, gelismekte olan Ulkelerde yatirimlarin en dnemli
finansman kaynaklarindan biri olan yurtici tasarruflarda meydana gelen artisin, fi-
nansal piyasalarin gelisimine oncdlik ettigini sdylemek mumkinddr. Calismanin bir
diger bulgusu ise, finansal derinligin banka temelli 0l¢ltl olan 6zel sektdre verilen
kredilerdeki artisin, finansal piyasalarin gelisimi Gzerinde pozitif etkili oldugudur.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris bolimini takip eden ikinci bélimde,
finansal piyasalarin gelisimine etki eden faktorleri arastiran literatlr calismalarina
yer verilmektedir. Uclinci bolimde, calismanin veri seti, degiskenleri ve metodolojisi
aciklamaktadir. Dordinct bolimde, calismada elde edilen ampirik bulgular, litera-
tardeki diger calismalarin bulgulariyla karsilastirilarak sunulmaktadir. Calismanin son
bélimunde ise, calisma sonuglari bir bitlnllk cercevesinde dzetlenerek tartisiimakta
ve calismanin kisitlarina deginilerek gelecekte yapilacak calismalar icin oneriler veril-
mektedir.
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2. Literatliir Taramasi

Literatlirde makroekonomik faktorler ile kurumsal kalitenin finansal piyasalarin
gelisimine etkisini inceleyen bircok calisma bulunmaktadir. Calismalardan bazilari
makroekonomik faktorlerin, bazilar kurumsal kalitenin, digerleri ise hem makroeko-
nomik faktorlerin hem de kurumsal kalitenin finansal piyasalara etkisini arastirmak-
tadir. Bu calismalar, daha cok gelismis ve gelismekte olan Ulkeler gibi Glke gruplarini
veri setlerine dahil etmektedir. Lombardo ve Pagano (2000), kurumsal kalite gos-
tergeleriyle pay piyasalari arasindaki iliskiyi arastiran ilk calismalardandir. Arastirma-
clar, 21 gelismekte olan Ulkede toplam pay piyasasi getirilerinin, yargl etkinligi ve
hukukun Ustinligu gibi kurumsal kalite gostergelerinden pozitif yonde etkilendigini
vurgulamaktadir.

Asongu (2012), Dinya Bankasi tarafindan kurumsal kaliteyi temsilen yayimlanan
yolsuzlugun kontroll, hikimetin etkinligi, ifade 6zgUrligu ve hesap verilebilirlik, po-
litik istikrar, dizenleyici kalitesi ve hukukun Gstinliagind degiskenlerinin, 14 Afrika
Ulkesinin pay piyasalari Gzerindeki etkisini arastirmaktadir. Calismada, 1990-2010
doénemi icin dort ayri panel veri modeli kullaniimaktadir. Calismanin bagimli degis-
kenleri; piyasa kapitalizasyonu, borsa toplam islem degeri, borsa devir hizi ve kisi
basina kayitli sirket sayisidir. Analiz sonuglari, pay piyasasinin gelisimini temsil eden
bagimli degiskenler ile tim kurumsal kalite gbstergeleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu sonuglara gére Asongu (2012),
daha iyi kurumsal kaliteye sahip Ulkelerin piyasa kapitalizasyonunun, borsa toplam
islem degerini, borsa devir hizini ve kisi basina kayith sirket sayisini artiracagini ileri
stirmektedir.

Winful vd. (2016), gelismekte olan 41 Ulkede kurumsal kalitenin, pay piyasalari
gelisimi Gzerindeki etkisini 1996-2011 yillari icin dinamik panel veri analizi yontemiy-
le incelemektedir. Arastirmacilar, 7 ayri model olusturarak, her bir kurumsal kalite
degiskenini analize tek tek dahil etmektedir. Bu yontemle elde edilen bulgular, her
bir kurumsal kalite gostergesinin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi
Uzerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli ve pozitif oldugunu gostermektedir. Di-
ger bir ifade ile Ulkelerin kurumsal kalite dizeyleri arttikca borsa performanslarinin
da gelistigi ifade edilmektedir. Ayaydin vd. (2019) da 2002-2015 doénemi yillik veri
setlerini kullanarak, kurumsal kalite gOstergeleri ile pay piyasalari gelisimi arasindaki
iliskiyi yine dinamik panel veri modeliyle analiz etmektedir. Calismanin ¢rneklemi-
ni, 26'si gelismis ve 34'U gelismekte olan 60 llke olusturmaktadir. Arastirmacilar,
Winful vd. (2016)'nin calismasinda oldugu gibi kurumsal kalite gostergeleri ile 7
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ayrt model olusturmakta ve benzer sonucglar elde ederek her bir kurumsal kalite
gostergesinin Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisinin istatiksel olarak
anlamli ve pozitif oldugunu vurgulamaktadir. Calismada elde edilen diger bir bulgu
ise, kurumsal kalite gdstergelerinin gelismis Ulkelere kiyasla gelismekte olan Ulkelerin
piyasa gelisimi lzerinde daha gliclU bir etkisinin olmasidir. Khan vd. (2019) da ben-
zer sekilde s6zU edilen kurumsal kalite gostergelerinden ayri modeller olusturarak
finansal gelisim Uzerindeki etkiyi yukselen ve blylmenin onclisi ekonomiler (Emer-
ging and Growth-Leading Economies — EAGLES) icin arastirmaktadir. Arastirmacilar
Winful vd. (2016) ve Ayaydin vd. (2019)'un ¢alismalarindan farkli olarak dizenleyici
kalitesi ve yolsuzlugun kontroll gdstergelerinin finansal gelisim Uzerindeki etkisini
istatiksel olarak anlamsiz bulurken, diger kurumsal kalite gdstergelerinin calismalarla
benzer sekilde pozitif etkili oldugunu ifade etmektedir.

Narayan vd. (2015), Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (International Country Risk
Guide - ICRG) tarafindan yayimlanan kurumsal kalite gostergelerini kullandiklari ca-
lismalarinda, bu goéstergelerin pay piyasalarinin getirilerini tahmin etmedeki rolini
arastirmaktadir. Calismanin érneklemini, arastirmacilarin kredi derecelendirme ku-
rulusu notlarina gdére AA- ve Uzeri glcla Glkeler ile A ve alti notlar alan zayif Ulkeler
olmak Uzere 2 gruba ayirdiklari 38 Ulke olusturmaktadir. En uygun genellestirilmis
en klcuk kareler (Feasible Generalized Least Square - FGLS) teknigi kullanilarak elde
edilen analiz sonuclarina gore, derecelendirme notu zayif olan Ulkelerde kurumsal
kalite gOstergeleri pay getirilerini tahmin etmede etkili bir faktor iken, kredi dere-
celendirme notu yuksek olan Ulkelerde kurumsal kalite gostergeleri pay getirileri-
ni tahmin etmede etkili degildir. Boadi ve Amegbe (2017) de benzer sekilde ICRG
tarafindan kredi derecelendirme notuna gore siniflandirilan dustk, orta ve yiksek
gelirli 23 Ulkede 1996-2014 yillar arasinda kurumsal kalitenin pay piyasalarinin ge-
tirileri Uzerindeki etkisini arastirmaktadir. Arastirma bulgularina goére, yiksek gelirli
ulkelerin piyasa getirileri Gizerinde ifade 6zgurlugu ve hesap verilebilirlik ile hukukun
Ustinligunin negatif etkisi bulunurken, politik istikrar ve hikimetin etkinligi pozitif
etkili bulunmustur. Orta gelirli Glkelerin piyasa getirilerine etki eden faktorlere iliskin
sonugclara bakildiginda, sadece hukukun Ustinligu ve yolsuzlugun kontrolinin etkili
oldugu ve bu etkinin pozitif oldugu gorilmektedir. Distk gelirli Glkelerde ise, ifade
6zgurlugu ve hesap verilebilirlik ile hikimetin etkinliginin piyasa getirilerinin Gzerin-
deki etkisi negatif, dizenleyici kalitesi ve hukukun UstinlGginin etkisi ise pozitiftir.
Narayan vd. (2015)'in calismasinda oldudu gibi Boadi ve Amegbe (2017) de Ulkeleri
kredi derecelendirme notuna gére siniflandirdiginda ise, kurumsal kalitenin piyasa
getirileri Uzerindeki etkileri farklilik géstermektedir.

E. Karpuz, N. Ozkan, “Kurumsal Kalitenin ve Makroekonomik Géstergelerin Finansal Piyasalara Etkisi: Gelismekte Olan
Piyasalar Uzerine Bir Aragtirma”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 147-173

151



152

Ajide (2014), Nijerya pay piyasasinda 1996-2010 yillar arasinda kurumsal kalite-
nin ve secili makroekonomik faktdrlerin pay piyasasi performansina olasi etkilerini
incelemektedir. Calismada nedensellik iliskisi, gecikmesi dagitiimis otoregresif sinir
testi (ARDL- Autoregressive Distributed Lag Bound Test) yaklasimi ile sinanmaktadir.
Calismada pay piyasasi performansi toplam paylarin fiyat endeksi, piyasa kapitalizas-
yonu ve islem géren paylarin toplam degeri olmak Uzere Ug farkli gésterge ile lcul-
mektedir. Analizler sonucunda, yolsuzlugun kontroll ve hikimetin etkinliginin pay
piyasasl performansina olumlu etkisi oldugu saptanirken, politik istikrarsizlik géster-
gesinin pay piyasasi performansini zayiflattigi belirtiimektedir. Diger taraftan ¢alisma-
da, hukukun Gstlnlugu ile ifade 6zgulrligu ve hesap verilebilirlik gdstergelerinin pay
piyasasl performansi Uzerindeki etkisinin anlamsiz oldugu belirtiimektedir. Gelismek-
te olan Ulkeler ve Vietnam pay piyasalarinin gelisimini etkileyen faktorleri arastiran
Thanh vd. (2016) de 36 Ulkeye iliskin 2003-2014 ddnemi veri setini genellestirilmis
momentler yontemini (Generalized Method of Moments - GMM) kullanarak analiz
etmektedir. Arastirmada, hikimetin etkinligi ve hukukun UstunlGga gibi kurumsal
gostergelerin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi
pozitifken, yolsuzlugun kontroll ve politik istikrar gostergelerinin etkisi negatiftir.
Diger kurumsal kalite gostergelerinden olan dizenleyici kalitesi ile ifade 6zgUrligu
ve hesap verilebilirligin gelismekte olan Ulkelerin pay piyasasinin gelisimi Gzerinde-
ki etkisi ise istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Arastirmanin makroekonomik
degiskenlerinden ekonomik biylme, yurtici krediler ve piyasa likiditeleri gelismek-
te olan Ulkelerin pay piyasasina etkileri pozitif bulunurken, enflasyon negatif etkili,
yurtici yatinmlar ile dogrudan yabanci yatirmlar ise etkisiz bulunmustur. Calismada
incelenen Vietnam pay piyasasi icinse, elde edilen sonuglar farkllik gostermektedir.
Ajide (2014)"Un Nijerya piyasasinda elde ettigi bulgulardan farkli olarak yolsuzlugun
kontrolt, huklmetin etkinligi, politik istikrar, dizenleyici kalitesi, hukukun GstinlU-
gu, ifade 6zgurligu ve hesap verebilirlik olmak Gzere tim kurumsal gostergelerin
Vietnam borsasi tzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yénde etkisinin oldugu
gorilmektedir. Bu bulgularin yani sira, gelismekte olan Glkeler Gzerindeki etkilerin-
den farkli olarak, arastirmanin makroekonomik degiskenlerinin Vietnam pay piyasasi
Uzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli ve negatiftir.

Umar ve Nayan (2018), Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan kurumsal kalite
gostergelerinden duizenleyici kalitesinin 12 Afrika Ulkesindeki pay piyasalarinin geli-
simine olan etkisini 1996-2016 vyillari icin arastirmaktadir. Calismada analiz yontemi
olarak Pesaran vd. (1999) tarafindan gelistirilen havuzlanmis ortalama grup (Pooled
Mean Group - PMG) tahmincisi kullanilmaktadir. Bulgulara gore, dizenleyici kalitesi-
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nin Afrika Ulkelerindeki piyasalarin gelisimi Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamli
ve pozitiftir. Bulgulara ek olarak, calismanin kontrol degiskenleri olan makroekono-
mik faktorlerden GSYH bulyUkliginin pay piyasalarinin gelisimini pozitif, déviz kuru
ise negatif etkilemektedir.

Ulkemizde de kurumsal kalite diizeyinin tlkedeki pay piyasasi gelisimine etkisini
inceleyen calismalar bulunmaktadir. Sahin ve Temelli (2018), Turkiye ve Asya - Pa-
sifik Ekonomik Isbirligi Glkeleri (Asia - Pacific Economic Cooperation — APEC) pay
piyasalarinin gelisimini etkileyen kurumsal ve makroekonomik faktérleri 1995-2015
donemi icin analiz etmektedir. Arastirmacilarin kullandigi kurumsal kalite faktorle-
ri literatUrden farklihlk goéstermektedir. Calismada kurumsal kaliteyi temsilen Ulus-
lararasi Seffaflik Orgtl tarafindan olusturulan yolsuzluk algilama endeksi ile He-
ritage Vakfi'nin yayinladigi ekonomik 6zgurlik endeksi kullaniimaktadir. Bulgular,
analize dahil edilen Ulkelerde yolsuzluk azaldik¢a pay piyasasi gelisiminin arttigini,
ekonomik 6zgirlik endeksinin ise, pay piyasasi gelisimi Gzerinde istatiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini gdstermektedir. Glvercin ve Gok (2019) ise hukukun
Ustinligu ve dlzenleyici kalitesi kurumsal kalite gdstergelerinin AB-15 Ulkelerinin
borsa ve bankacilik gelisimleri Uzerindeki etkisini 1996-2012 yillari icin arastirmakta-
dir. Arastirmacilar elde ettikleri bulgularda her iki géstergenin de Ulkelerin borsa ve
bankacilik gelisimini arttirdigini ifade etmektedir. iltag ve Ucler (2019) de on farkli
yonetisim faktorlinden' temel bilesenler analizi ile elde ettigi kurumsal kalite endeksi
ile finansal risk seviyesinin BIST 100, BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri tizerindeki
etkisini arastirmaktadir. Arastirmacilar calismalarinda, 1991-2014 dénemini, Maki
(2012) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali esbitinlesme testi ve dinamik
en kuclk kareler (DOLS) tekniklerini kullanarak analiz etmektedir. Calismanin sonuc-
lari, kurumsal kalite endeksinin BIST 100 ve BIST Sinai endeksleri ile uzun dénemde
birlikte hareket ettigini gostermektedir. Dinamik en kiguk kareler analizinden elde
edilen bulgulara gére ise, kurumsal kalite diizeyinin iyilesmesi BIST 100 ve BIST Sinai
endeksleri tizerinde olumlu etkiye neden olurken, BIST Mali endeksi (izerinde etkisi
bulunmamaktir.

Garcia ve Liu (1999), makroekonomik faktorlerin pay piyasalarinin gelisimi tze-
rindeki etkisini inceleyen literatlrdeki ilk calismalardandir. Calismada ekonomik bu-
ylme orani, piyasa likiditesi, yurtici tasarruflar, yatirmlar ve krediler ile enflasyon
oraninin 15 Latin Amerika ve Dogu Asya Ulkesinde pay piyasalarinin gelisimi Gzerin-

1 Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (ICRG) tarafindan yayimlanan bu faktorler birokratik kalite, yolsuzluk, demokratik
hesap verilebilirlik, etnik gerginlik, dis catisma, hikimet istikrari, i¢ catisma, politik risk, kanun ve diizen ile yatirm
profilidir.
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deki etkisi 1980-1995 yillari icin arastinimaktadir. Bulgular, enflasyon oraninin pay
piyasasi gelisimi Gzerindeki etkisinin negatif, fakat istatiksel olarak anlamsiz oldugu-
nu gostermektedir. Ote yandan, calismanin diger makroekonomik degiskenlerinin
pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki etkisi pozitif bulunmustur. Benzer calismalardan
olan Claessens vd. (2001) de farkli gelir gruplarina tabi olan 77 tlkenin 1975-2000
yillari arasindaki ekonomik blytme, enflasyon orani ve dogrudan yabanci yatirimla-
r Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
Arastirmacilar Garcia ve Liu (1999) ile uyumlu olarak ekonomik biyidme ve yatirimla-
rin piyasa gelisimi Gzerindeki etkisinin olumlu oldugunu savunmaktadir. Ancak calis-
mada, enflasyonun pay piyasalarinin gelisimi UGzerindeki etkisini negatif ve istatiksel
olarak anlamli oldugu belirtiimektedir.

Acquah-Sam (2016), Gana pay piyasalarinin gelisimine etki eden makroekonomik
faktorleri 1991-2011 dénemi icin arastirmaktadir. Analizinde yapisal esitlik modeli
kullanilan calismada, Ulke gelirinde ve gayri safi sabit sermayede meydana gelen
artisin, Gana pay piyasalarinin gelisimine katkida bulundugu ifade edilmektedir. Ul-
kedeki duslk faiz oranlari ve enflasyon ise yatirimcilarin pay piyasalarina katilimini
tesvik etme yoluyla piyasa gelisimini arttirmaktadir. Ote yandan calismanin sonuclari,
Ulkedeki dogrudan yabanci yatirimlarin Gana pay piyasalarinin gelisimini etkilemedi-
gini gostermektedir. Kemboi ve Tarus (2012) de benzer sekilde makroekonomik fak-
torler ile pay piyasalar arasindaki iliskiyi Kenya Nairobi pay piyasasi icin arastirmak-
tadir. Calismanin makroekonomik degiskenlerini kisi basina disen GSYH bulylime
oranl, reel faiz orani, enflasyon orani, para arzi, Nairobi pay piyasasinda islem goren
paylarin toplam degeri ve piyasa likiditesi olusturmaktadir. Degiskenler arasindaki
iliski gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir testi (ARDL - Autoregressive Distributed
Lag Bound Test) ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmektedir. Analiz
sonuclari, piyasa likiditesi, GSYH biylime orani ve bankacilik sektoriinin piyasa geli-
simi Gzerinde olumlu etkisi oldugunu géstermektedir. Ancak calismada, Acquah-Sam
(2016)'nin Gana pay piyasalarinda elde ettigi sonuglarin aksine, Kenya pay piyasala-
rinin gelisiminde enflasyon ve faiz oranlari etkisiz bulunmustur.

Pakistan pay piyasasinin gelisiminin makroekonomik belirleyicilerini 1974-2010
yillart icin arastiran Shahbaz vd. (2015), calismalarinda ARDL sinir testi ve Granger
nedensellik yaklasimlarindan faydalanmaktadir. Calismanin makroekonomik degis-
kenlerini ekonomik blylme, finansal gelisme, portféy ve yabanci yatirimlar, enf-
lasyon ve dis ticarete aciklik oranlar olusturmaktadir. ARDL sinir testi sonuclarina
gore, makroekonomik degiskenler ve Pakistan pay piyasasinin gelisimi arasinda uzun
donemli es butlnlesme iliskisi bulunmaktadir. Bulgulara gdre, ekonomik biylime,
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enflasyon, finansal gelisme ve yatirimlar Pakistan pay piyasalarinin gelisimini arttir-
makta, ancak dis ticarete agiklik orani pay piyasalarin gelisimini zayiflatmaktadir.
Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar ise, Pakistan pay piyasasinin
gelisiminden ¢alismanin makroekonomik degiskenlerine dogru bir nedensellik iliskisi
oldugunu goéstermektedir. Raza vd. (2015) de yine Pakistan pay piyasalarinin geli-
siminde doviz kuru, enflasyon, yurtici tasarruflar ve dogrudan yabanci yatirimlarin
rolini 1988-2009 doénemi icin arastirmaktadir. Arastirma sonuglarina gore, yurti-
¢i tasarruflar ile dogrudan yabanci yatirrmlarda meydana gelen bir artis Pakistan
pay piyasalarinin gelisimini arttirirken, déviz kurunda meydana gelen oynakliklar ise
pay piyasalarinin gelisimini dnemli dlzeyde azaltmaktadir. Calismada Shahbaz vd.
(2015)'in bulgularina zit olarak, enflasyon oranlarinin Pakistan pay piyasalarinin geli-
simi Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi saptanmistir.

Gelismekte olan 42 Ulkede yolsuzluk, bankacilik sektériintn gelisimi ve bir takim
makroekonomik faktdrlerin finansal piyasalarin gelisimine etkisini ortaya koymayi
hedefleyen Ayaydin ve Baltacl (2013), 1996-2011 yillarina ait veri setlerini kullan-
maktadir. Panel veri analizinin uygulandidi calismada, Uluslararasi Seffaflik Orguti
tarafindan yayimlanan Yolsuzluk Algilama Endeksi (Corruption Perception Index -
CPI) yolsuzluk seviyesinin piyasa gelisimiyle istatiksel olarak anlamli ve negatif yonli
bir iliski oldugu belirtilmektedir. Calismada, Ulkelerin bankacilik sisteminin gelisimini
temsilen ise, bankacilik sektorl sermayeleri ve 6zel sektdre verilen krediler kullanil-
maktadir. Bulgulara goére, bankacilik sektérindeki sermaye payinin artmasi ve 6zel
sektdre verilen kredilerdeki artis piyasa gelisimi Gzerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu-
nun yani sira arastirmacilar, tlkelerdeki yolsuzlugun yikici etkilerinin, bankacilik sis-
temindeki gelismenin olumlu etkilerinden daha énemli oldugunu vurgulamaktadir.
Calismanin makroekonomik faktérlerinden elde edilen bulgular, enflasyon ve reel
faiz oranlarinin piyasa gelisimini olumsuz etkiledigi, GSYH blytme orani, M2 para
arzi, yurtici tasarruflar ve yabanci yatinmlarin ise piyasa gelisimine katkida bulundu-
Ju seklindedir.

Yartey (2008), pay piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik faktérler ile ku-
rumsal kalite gdstergelerini arastiran bir diger calismadir. 42 gelismekte olan Ulkede
1990-2004 yillarina ait veri setini kullanan calismada panel veri analizi kullaniimakta-
dir. Arastirma bulgularina gore 6zel sektére verilen krediler, piyasa likiditesi, yurtici
yatirnmlar ve kisi basina disen GSYH makroekonomik degiskenleri pay piyasalarinin
gelisimi Uzerinde pozitif etkilidir. Bunun yaninda, reel faiz oranlari, enflasyon oranlari
ve yurtici tasarruflarinin ise pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde etkisi bulunmamak-
tadir. Arastirmanin kurumsal kalite degiskenlerinden politik risk, hukuk ve dizen,

E. Karpuz, N. Ozkan, “Kurumsal Kalitenin ve Makroekonomik Géstergelerin Finansal Piyasalara Etkisi: Gelismekte Olan
Piyasalar Uzerine Bir Aragtirma”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 15, (1), 2021, 147-173

155



156

burokratik kalite ve demokratik hesap verilebilirlik pay piyasalarinin gelisimini pozitif
yonde etkilerken, yolsuzluk degiskeninin etkisi negatif ancak istatiksel olarak anlam-
sizdir. Cherif ve Gazdar (2010), 1990-2007 déneminde 14 Ortadogu ve Kuzey Afrika
(Middle East and North Africa — MENA) Ulkelerinin pay piyasalarinin gelisimini etki-
leyen makroekonomik ve kurumsal faktorleri belirlemeyi amaclayan calismalarinda
panel veri analizini ve enstriimantal degisken tekniklerini kullanmaktadir. Calismada,
kurumsal kaliteyi hukuk ve dlzen, burokrasi kalitesi, demokratik hesap verebilirlik ve
yolsuzluk g0Ostergeleri temsil etmektedir. Arastirmacilarin bulgulari, Yartey (2008)’in
bulgularinin aksine, kurumsal kalitenin pay piyasalarinin gelisiminde istatiksel olarak
anlamli bir etkisinin olmadigini goéstermektedir. Diger bir ifade ile kurumsal kalite
gostergeleri, MENA Ulkelerindeki pay piyasalarinin gelisimine etki eden anlamli fak-
torlerden degildir. Bunun yani sira, reel GSYH, piyasa likiditesi ve yurtici yatirimlarin
piyasa gelisimi Uzerindeki etkisi pozitif iken, enflasyon orani ile yurtici tasarruflarin
piyasa gelisimi Gzerindeki etkisi istatiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu bulgular
ise, Yartey (2008)’in calismasini destekler niteliktedir.

Law ve Habibullah (2009) ise, 1980-2001 ddnemi icin makroekonomik faktor-
lerin ve kurumsal kalitenin Avrupa, Dogu Asya ve Latin Amerika'dan secilen 27 Ul-
kenin finansal piyasalarina etkisini incelemektedir. Calismanin makroekonomik de-
giskenlerini kisi basina disen reel GSYH, finansal serbestlesme endeksi ve ticarete
aciklik olustururken, kurumsal kaliteyi Uluslararasi Ulke Risk Kilavuzu (International
Country Risk Guide - ICRG) tarafindan yayimlanan yolsuzluk, birokratik kalite, hu-
kukun Ustinlugd, devletin sozlesmeleri tanimama ve el koyma riski gostergelerinin
toplanmasiyla elde edilen endeks olusturmaktadir. Dinamik panel veri ydnteminin
kullanildigi arastirmanin sonuglarina gore, ilgili 27 Glkenin finansal piyasalarinin geli-
siminde kurumsal kalite endeksinin ve makroekonomik faktorlerin istatistiksel olarak
anlamli etkisi bulunmaktadir. Law ve Azman-Saini (2012), calismalarinda kurumsal
kalitenin finansal piyasalarin gelisimi Gzerindeki etkisini 1996-2004 yillari arasinda 51
gelismekte olan dlke icin arastirmaktadir. Calismada, finansal gelisim 6l¢Usi olarak
daha dnceki calismalarda oldugu gibi sermaye piyasasi kapitalizasyonu ve 6zel sektor
kredileri kullaniimaktadir. Calismada kurumsal kalite ise Law ve Habibullah (2009)"un
calismasina benzer olarak, yolsuzluk, hukukun Gstinligu, hikimetin etkinligi, ifade
6zglrligu, duzenleyici kalitesi ve politik istikrar gdéstergelerinin toplanmasiyla elde
edilen endeksler ile ifade edilmektedir. Dinamik panel veri analizi sonugclari, her iki
kurum tarafindan yayimlanan kurumsal kalite endeksinin Ulkelerin sermaye piyasasi
kapitalizasyonu ve 6zel sekt6r kredileri Uzerinde pozitif etkisinin oldugunu gdster-
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mektedir. Aduda vd. (2012) de calismalarinda 2005-2009 vyillari arasinda Nairobi
pay piyasasl Uzerinde etkili olan makroekonomik ve kurumsal faktorleri arastirmak-
tadir. Calismada, kurumsal kaliteyi bdrokratik kalite, hukuk ve dizen, yolsuzluk ve
demokratik hesap verilebilirlik gdstergeleri ile olusturulan politik risk endeksi temsil
etmektedir. Calismada, Nairobi pay piyasasinin gelismesinde borsa likiditesi, kisi ba-
sina gelir, yurtici tasarruflar ve 6zel sektore verilen kredilerin istatiksel olarak anlamli
ve pozitif etkisi oldugu belirtiimektedir. Politik risk endeksi ile ifade edilen kurumsal
kalitenin pay piyasasi gelisimi Gzerindeki etkisi ise Law ve Habibullah (2009) ve Law
ve Azman-Saini (2012)'nin olusturduklari endeksin aksine negatiftir. Ote yandan
calismada, enflasyon ve 6zel sermaye akimlari ile pay piyasasinin gelisimi arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigi vurgulanmaktadir.

3. Veri ve Metodoloji

Bu calismada, Haziran 2020 itibariyla MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi'nde
(MSCIEF)? yer alan 25 Ulkenin® 2002-2017 yillari arasindaki verileri kullaniimaktadir.
Galismanin veri doneminin belirlenmesinde, kurumsal kaliteyi temsil eden yonetisim
gostergelerine 2002 yilindan itibaren ulasilabilmesi rol oynamaktadir®. Veriler, Diinya
Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund - IMF) veri tabanin-
dan elde edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin ampirik tanimlari Tablo 1'de verilmektedir.
Calismanin bagimli degiskeni piyasa kapitalizasyonudur (PK). PK, bircok calismada
piyasalarin gelisimini temsilen kullanilan temel élcllerden biridir (Garcia ve Liu, 1999;
Asongu, 2012; Law ve Azman-Saini, 2012). PK, borsada islem gdren paylarin toplam
degerinin gayri safi yurtici hasilaya (GSYH) bdlinmesiyle elde edilmektedir. Calisma-
da kullanilan bagimsiz degiskenler, kurumsal kalite degiskenleri (KKD) ve makroeko-
nomik degiskenler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal kalite degiskenlerini,
yolsuzlugun kontroli (YK), hikimetin etkinligi (HE), politik istikrar ve siddetsizlik
(PI), dizenleyici kalitesi (DK), hukukun Gstinligi (HU), ifade 6zgurligu ve hesap
verilebilirlik (IOH) olmak Uzere alti temel gdsterge temsil etmektedir. Ayrica, temel
bilesenler analizi yardimiyla bu alti gésterge kullanilarak yazarlar tarafindan olustu-

2 MSCIEF, Morgan Stanley Capital International yatirim arastirma firmasi tarafindan gelismekte olan pay piyasalarinin
performansini 6lgmek amaciyla 1988 yilindan beri hesaplanmakta olan bir endekstir. 30 Haziran 2020 tarihi itibariyla
endekste agirhgr en yuksek olan ilk tg tlke Cin (%40,95), Tayvan (%12,28) ve Guney Kore'dir (%11,61) (https://
Wwww.msci.com/emerging-markets).

3 MSCIEF'te 30 Haziran 2020 tarihi itibariyle 26 tlke bulunmaktadir. Bu Ulkeler: Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Mek-
sika, Peru, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan, Polonya, Katar, Rusya, Suudi Arabistan, Glney Afrika,
Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Pakistan, Filipinler, Tayvan, Tayland ve Tirkiye'dir.
Dunya Bankasi'nda Tayvan'a iliskin verilerin sinirliigi nedeniyle bu tlke arastirmaya dahil edilememistir.

4 Analizin yapildigi dénemde badimli ve bagimsiz degiskenlerin 2017 yilina kadar ki verilerine ulasilabilmistir.
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rulan kurumsal kalite endeksi (KK) de ¢alismanin diger bir bagimsiz degiskenidir>.
LiteratUrde yapilan diger calismalara (Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar, 2010; Aduda
vd., 2012; Thanh vd., 2016) paralel olarak blylime oran (BO), yurtici krediler (KRD),
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), yurtici tasarruflar (YIT), yurtici yatinmlar (YIY)
ve enflasyon orani (TUFE) gibi g&stergeler de makroekonomik degiskenler olarak

analize dahil edilmektedir®.

Tablo 1. Analizde kullanilan degiskenler

Degisken Ampirik Tanim Sembol
Piyasa Kapitalizasyonu Borsada islem goren paylarin toplam degeri / GSYH PK
Kurumsal Kalite Degigkenleri (KKD)
Yolsuzlugun Kontroll Kamuya ait gliclin 6zel kazanglar icin kullanimini 6nleme YK
Hikumetin Etkinligi Kamu hizmetlerinin kalitesi ve hiikimetin politikalara baglihgr  HE
Politik istikrar ve Siddetsizlik  Politik istikrari bozan terér vb. siddet olaylarinin yoklugu Pl
HukUmetin 6zel sektore sagladigr tesvik edici politikalarin
Duzenleyici Kalitesi DK
kalitesi
. Toplum ve kurumlarin yasalara uyma 6lclisii ve mahkemelerin
Hukukun Ustinligu HU
kalitesi
ifade Ozglirliigi ve Hesap
Vatandaslarin hiiklimeti segme 6zgirligu ve ifade 6zglrligu  10H

Verilebilirlik
Altr kurumsal kalite degiskeni ile olusturulan kurumsal kalite

Kurumsal Kalite KK
endeksi

Makroekonomik Degiskenler

Blylme Orani GSYH yillik biytme orani BO
Yurtici Krediler Ozel sektdre verilen yurtici krediler / GSYH KRD
Dogrudan Yabanci Yatirimlar -~ Net dogrudan yabanci yatirim girisleri / GSYH DYY
Yurtici Yatirimlar Gayri safi sermaye olusumu / GSYH YIY
Yurtici Tasarruflar (GSYH-Nihai tiketim harcamalari) / GSYH YIT
Enflasyon Orani Tuketici fiyat endeksindeki yillik ylizde degisim orani TUFE

Kurumsal kalite ve makroekonomik degiskenlerin pay piyasasi gelisimine etkisi, cok
sayida yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte analiz etmeye olanak saglayan pa-

5 Temel bilesenler analizi (Principal Component Analysis - PCA), genis boyutlu bir veri kimesindeki yliksek korelasyon-
lar tanimlayarak, herhangi bir énemli bilgi kaybi olmaksizin énemli 6l¢tide daha distk boyutlu bir veri kiimesinin
olusturulmasina olanak saglayan bir boyut azaltma teknigidir. Bu teknik, yeni bir matris sisteminde, veri kimesindeki
en yuksek varyansa sahip degiskenin ilk koordinatta bulunmasi ve sonraki her degiskenin sonuncuya ortogonal
olacak sekilde lineer donustimunin yapilarak yeni bir temel bilesen olusturulmasi seklinde uygulanir (Abdi ve Willi-
ams, 2010). Endeks degiskeni olusturulmadan énce modelin uygunlugunu test etmek amaciyla Bartlett (1950) testi
yapilmistir. Test sonuglar degiskenler arasinda bir iliskinin var oldugu ve endeks olusturmada bir sakinca olmadigi

yonindedir.

6 Calismada kullanilan enflasyon orani verileri IMF'den saglanirken, diger tim degiskenlere ait veriler Diinya Bankasi

veri tabanindan alinmistir.
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nel veri modelleri yardimiyla arastirilmaktadir. Calismada, bagimsiz degiskenler ara-
sindaki coklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak icin her bir kurumsal kalite
degiskeni (KKD) modellere tek tek dahil edilmektedir. Bu degiskenlerin modellerde
tek tek yer almasinin yani sira kurumsal kalite gostergelerinin timdnin pay piyasasi
gelisimi Gzerindeki etkisini ortaya koymak amaciyla temel bilesenler analizi yontemi
kullanilarak olusturulan kurumsal kalite endeksi (KK) degiskeni de analize dahil edile-
rek yedi farkli panel veri modeli olusturulmustur. Bu baglamda, MSCIEF (lkelerinde
pay piyasasinin gelisimine etki eden faktorleri saptamak icin olusturulan temel panel
veri modeline iliskin esitlik asagidaki gibi ifade edilmektedir:

PK, = B,KKD,+ B,BO, + B,KRD, + B,DYY, +AYIT, + B YIY, + B, TUFE, + € (1)

Esitlik (1)'de bulunan tim degiskenler Tablo 1'de agiklanmaktadir. Esitlik (1)'de
i birim boyutunu, t zaman boyutunu, € ise esitligin hata terimini temsil etmektedir.
Modelin birim boyutu 25 Ulkeden, zaman boyutu ise 2002-2017 yillari arasindaki 16
yildan olusmaktadir.

Calismada olusturulan yedi modelde, panel veri modellerinden klasik, sabit et-
kiler ya da rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek icin F
testi ve Breusch-Pagan Lagrange Carpani testi kullanilmaktadir. Sabit etkiler ve rassal
etkiler tahmincileri arasinda secim yapmak icinse, Hausman testine basvurulmakta-
dir. Panel veri modellerinin tahmin yontemleri belirlendikten sonra, sira modellerin
temel varsayimlarinin testine gelmektedir. Bu baglamda, modellerde degisen var-
yans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleri modelin sabit etkiler veya
rassal etkiler modeli olmasina gére gerceklestiriimektedir. Bu testlerde elde edilen
sonuclara gore, temel varsayimlardan sapan modellerde direncli tahminciler kullanil-
maktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012).

4. Ampirik Bulgular

Tablo 2'de arastirma kapsaminda olusturulan yedi farkli modelde yer alan de-
giskenlere iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Modellerde bagimli degis-
ken olarak kullanilan piyasa kapitalizasyonun (PK) ortalamasi 0,58'dir. Buna gore,
2002-2017 yillarr arasinda MSCIEF Ulkelerinin pay piyasalarinda islem goéren paylarin
toplam piyasa degerlerinin, bu Ulkelerin gayri safi yurtici hasilalarinin yarisindan daha
fazla oldugunu gorilmektedir. PK'nin minimum ve maksimum degerleri yaklasik
0,07 ile 3,28 arasinda degismektedir. Bu degerler arasindaki fark, MSCIEF Ulkele-
rinde pay piyasasinin gelisiminin farkli dizeylerde oldugunu isaret etmektedir. Bir
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baska ifadeyle bazi llkelerde islem goren paylarin toplam piyasa degerleri GSYH'nin
oldukca altindayken, digerlerinde neredeyse (g katini gecmektedir. Diinya Bankasi
kaynaklarinda da belirtildigi Gzere kurumsal kalite degiskenleri yaklasik olarak -2,5
ile +2,5 arasinda degerler almaktadir (Kaufmann vd., 2010). Bu baglamda, Ulkelerin
kurumsal kalite duzeyleri arttikca KKD degiskenlerine iliskin degerler +2,5'e, Ulkele-
rin kurumsal kalite dizeyleri zayifladikcaysa bu degerler -2,5'e yaklasmaktadir. Alti
kurumsal kalite gostergesi ve temel bilesenler analizi yardimiyla olusturulan kurumsal
kalite endeksinin (KK) ortalamasi ise 0'dir. Bu deger, analize dahil edilen Ulkelerin
kurumsal kalite dlizeylerinin zayif oldugunu gostermektedir. Bu dizeyinin disik se-
viyelerde olmasina en blytk katkiyi sirasiyla politik istikrar ve siddetsizlik (PI), ifade
6zqulugi ve hesap verebilirlik (IOH) ile yolsuzlugun kontroll (YK) degiskenlerinin
neden oldugu distinilmektedir. incelenen dénemde bu degiskenlere iliskin ortala-
ma degerler de negatiftir (sirasiyla -0,332, -0,065 ve -0,039). KKD degiskenlerinden
hikimetin etkinligi (HE) degiskeni ise 0,26 ile en ylksek ortalamaya sahiptir.

Tablo 2. Degiskenlere iliskin tanimlayic istatistikler

Degiskenler ~ Gozlem sayisi  Ortalama  Standart sapma Minimum deger Maksimum deger

PK 391 0,581 0,474 0,065 3,284
YK 400 -0,039 0,617 -1,144 1,592
HE 400 0,264 0,548 0,877 1,510
PI 400 0,332 0,921 2,810 1,261
DK 399 0,261 0,595 -1,074 1,539
HU 400 0,052 0,628 -0,970 1,433
IOH 400 -0,065 0,830 -1,907 1,293
KK 399 0,000 0,969 -2,367 2,619
BO 400 0,044 0,038 0,109 0,262
KRD 400 0,602 0,401 0,097 1,601
DYY 400 0,031 0,050 0,158 0,546
YIT 400 0,282 0,133 0,018 0,755
YIY 400 0,246 0,072 0,102 0,489
TUFE 397 0,050 0,046 -0,049 0,451

Modellerde bagimsiz degisken olarak yer alan makroekonomik degiskenlerden
dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) 0,03 ile en distik ortalamaya, yurtici kredilerin
(KRD) ise 0,60 ile en yiksek ortalamaya sahip oldugu gorilmektedir. Tablo 2'ye
gore MSCIEF lkelerindeki GSYH buUyldme oranlari distk seviyelerde seyretmekte-
dir. GSYH blytme oraninin minimum ve maksimum degerleri yaklasik olarak -0,11
ve 0,26 arasinda degismektedir. Buna istinaden bu Ulkelerde GSYH bulyUklGginin
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zaman zaman dislse gectigini sdylemek mimkindir. Ayrica Tablo 2, makroekono-
mik degiskenlerin, kurumsal kalite degiskenlerine (KKD) gdre nispeten daha distk
standart sapmalara sahip oldugunu gostermektedir. Bu sonug, kurumsal kalite degis-
kenlerinin incelenen dénemde daha fazla degiskenlik gdsterdigini ifade etmektedir.

Arastirmanin degiskenlerine iliskin korelasyon analizi sonuglari ve varyans artis
faktord (Variance Inflation Factor - VIF) dederleri Tablo 3'te sunulmaktadir. Tablo
3 incelendiginde, kurumsal kalite degiskenleri arasinda oldukca ylksek pozitif ko-
relasyonlar oldugu gorilmektedir. Bircok KKD degiskeni icin korelasyon katsayisi
0,80’inin Gzerindedir. Bu sonuctan hareketle, KKD'lerin regresyon modellerinde bir-
likte yer almasinin ¢oklu dogrusal baglanti problemine neden olabilecegi soylenebi-
lir. Literatlirde regresyon modellerinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olusup
olusmayacagini belirlemek icin VIF degerlerine bakilmakta ve VIF degerlerinin 5'ten
buylk oldugu durumlarda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin ortaya cikabilecegi
ifade edilmektedir (Rogerson, 2001; Ringle, 2015; Garson, 2016; Sarstedt vd. 2017).
Tablo 3'te KKD'lere iliskin VIF degerlerinin cogunun 5'ten biyik oldugu gortlmekte-
dir. Bu nedenle ¢oklu dogrusal baglanti probleminden kaginmak icin KKD'ler model-
lere tek tek dahil edilmektedir.

Tablo 3, ifade 6zglrligu ve hesap verilebilirlik (IOH) degiskeni harig, her bir ku-
rumsal kalite degiskeninin piyasa kapitalizasyonu (PK) ile istatiksel olarak anlamli
pozitif iliskiye sahip oldugunu gdstermektedir. Makroekonomik degiskenler ile PK
arasinda da cogunlukla istatiksel olarak anlamli pozitif bir iliski vardir. Buna gore,
sadece dogrudan yabanci yatirm (DYY) ve enflasyon orani (TUFE) degiskenlerinin pi-
yasa kapitalizasyonu ile arasinda negatif bir iliskisi s6z konusudur. Diger taraftan bu
iliski, enflasyon orani icin istatiksel olarak anlamli iken, dogrudan yabanci yatirimlar
icin anlamsizdir.
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Tablo 4. Kurumsal ve makroekonomik faktérlerin pay piyasalarinin gelisimine et-
kisi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7

-0,060
YK [0,117]
0,001
HE [0,162]
. 0,070*
Pl [0,037]
0,041
DK [0,162]
0,097
HU [0,103]
i 0,222*
IOH [0,123]
0,018
KK [0.020]
BO 0,677" 0,673 0,604 0,663" 0,726" 0,650" 0,629"
[0,380] [0,418] [0,369] [0,366] [0,396] [0,378] [0,347]
KRD 0,308" 0,315 0,316" 0,316" 0,306 0,389™ 0,316
[0,168] [0,177] [0,162] [0,166] [0,165] [0,159] [0,166]
DYY 0,130 0,127 0,127 0,122 0,114 0,100 0,122
[0,138] [0,137] [0,136] [0,138] [0,144] [0,132] [0,141]
Yivy 0,820 0,731 0,552 0,658 0,579 0,495 0,590
[0,561] [0,561] [0,524] [0,578] [0,477] [0,527] [0,571]
YiT 1,043 1,037 0,932 1,017 0,980 1,139 0,968
[0,296] [0,383] [0,287] [0,327] [0,305] [0,300] [0,361]
TUFE 0,194 0,262 0,332 0,259 0,285 0,247 0,285
[0,220] [0,226] [0,237] [0,246] [0,237] [0,245] [0.237]
Sabit -0,285 -0,271 -0,197 -0,258 -0,227 -0,275* -0,234
Zan.la.\n Var Var Var Var Var Var Var
Etkisi
Gozlem 388 388 388 387 388 388 387
Sayisi
F testi 53,04 52,717 52,76™" 52,44™ 52,617 52,65 52,39

BP LM test 1348,88"" 1340,93"" 1342,03"" 1349,85""" 1347,74™" 1315,64™" 1359,77""

Hausman ) o o550 30627 24017 27.24™ 2747 27,827
testi

Fistatistigi 137,84"" 64230 22,203 55668 16731 19,702 271,23
R? 0,341 0,339 0,349 0,340 0,343 0,367 0,346

., Usirasiyla %1, %5 ve %10 dlzeyinde istatiksel anlamliligi géstermektedir.
Koseli parantez igindeki degerler direncli standart hatalari géstermektedir.
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Tablo 4'te kurumsal kalite degiskenleri ile makroekonomik degiskenlerin MSCIEF
Ulkelerinin pay piyasasinin gelisimine etkilerini gosteren modellere ait sonuclar sunul-
maktadir. Modellere iliskin F testi ve BP LM testi sonuglari, modellerde klasik panel
veri modelinin kullanilamayacagini isaret etmektedir. Sabit ve rassal etkiler modelleri
arasinda tercih yapabilmek icin gerceklestirilen Hausman testi sonuclari ise, regres-
yon modellerinde sabit etkiler modelinin kullaniimasinin uygun oldugunu ortaya koy-
maktadir. TUm bu testler sonucunda, pay piyasasi gelisimine etki eden faktorleri sap-
tamak icin olusturulan yedi model, iki yonll sabit etkiler regresyon modeli ile tahmin
edilmektedir. Sabit etkiler regresyon modellerinde uygulanan Pesaran (2004) testi
sonuclarina goére modellerde birimler arasi korelasyonun olmadigi tespit edilmistir.
Modellerde degisen varyans, ve otokorelasyon problemlerini bertaraf etmek icinse,
bu problemlere karsi direncli standart hatalar kullanilmaktadir. Modellere iliskin F
istatistigi sonuclari, tim modellerin %1 dlizeyinde istatiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir. Modellerin pay piyasasi gelisimini aciklama gugleri karsilastirildigin-
da ise, piyasa kapitalizasyonunu aciklayan en iyi modelin Model 6 (R2=0,367) oldugu
gorulmektedir.

Tablo 4, kurumsal kalite degiskenlerinin her birinin, MSCIEF Ulkeleri pay piyasala-
rinin gelisimi Gzerinde farkl etkilerinin oldugunu gostermektedir. Model (1) de kamu
glclnin kisisel kazanclar elde etmek icin ne 6lctide kullanildigini ifade eden yolsuz-
lugun kontroll (YK) ve Model (2)'de devletin politika olusturma ve uygulama etkin-
ligini temsil eden hiktmetinin etkinligi (HE) degiskenlerinin pay piyasalarinin gelisi-
mi Uzerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi gérilmektedir. Elde
edilen bulgular, Cherif ve Gazdar (2010)'un Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkeleri icin
elde ettigi sonuclari destekler niteliktedir. Buna karsin, literatirde farkli bakis acilari
da bulunmaktadir. Yolsuzlugun énlenmesinin pay piyasalarini olumlu etkileyecegini
One stren cok sayida calisma bulunurken (Asongu, 2012; Sahin ve Temelli, 2018;
Ayaydin vd., 2020), yolsuzlugun firmalarin agir kamu politikalarindan kaginmasina
yardimcr oldugunu ve dolayisiyla yolsuzlugun énlenmesinin olumsuz etkiye neden
oldugunu ifade eden calismalar da bulunmaktadir (Dzhumashev, 2014; Thanh vd.,
2016). Ayrica literatlrde, hikimetin etkinligi degiskeninin de pay piyasasinin geli-
simini pozitif etkileyecedi savunulmaktadir (Ajide, 2014; Thanh, 2016; Ayaydin vd.
2020).

Tablo 4 Model 3'te politik istikrar ve siddetin yoklugu (PI) degiskeninin MSCIEF
ulkelerinin pay piyasalarina etkisi sinanmaktadir. Ulkede terorizmi de iceren politik
istikrarsizigin ve siddetin dlsuk seviyede olmasinin pay piyasalarinin gelisimini istatis-
tiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi gorilmektedir. Bu sonug, li-
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teratlrde terdrizmin olmadigi ve siyasi istikrarin saglandigi tlkelerde pay piyasasi ge-
lisiminin arttigini ileri stren calismalarla tutarllik gostermektedir (Ayaydin vd., 2020;
Yartey 2008; Boadi ve Amegbe, 2017). Ayrica s6z konusu iliskiyi Asya ulkeleri igin
arastiran Gani ve Ngassam, (2008)’in bulgularini da destekler niteliktedir. Diger yan-
dan elde edilen bulgular, Pl degiskeninin pay piyasalarinin gelisimi izerinde negatif
etkili oldugunu ifade eden calismalarla celismektedir (Ajide, 2014; Thanh vd., 2016).

Yine Tablo 4'te gorilecedi lzere Model (4) hikimetin politikalar uygulama
yeterliligini 6lcen dlzenleyici kalitesinin (DK) pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki et-
kisini incelerken; Model (5) ceza sisteminin ve mahkemelerin bagimsizligini dlcen hu-
kukun Gstlnligu (HU) degiskeninin etkisini test etmektedir. Regresyon sonuglarina
gore, her iki degiskenin de pay piyasalarinin gelisimine etkisi pozitiftir ancak bu etki
istatiksel olarak anlamsizdir. Bu bulgular literatlirde Law ve Azman-Saini (2008) ile
Cherif ve Gazdar (2010)'un c¢alismalarini desteklerken, diger calismalarla zitlik gos-
termektedir (Aduda vd., 2012, Asongu, 2012; Umar ve Nayan, 2018; Glvercin ve
GOk, 2019; Ayaydin vd. 2020).

Bir Ulkedeki vatandaslarin hikidmet secimlerine ne dlclide katildigini ve 6zgur bir
medyayl temsil eden ifade 6zgUrligud ve hesap verilebilirlik (IOH) degiskeninin MSCI-
EF Ulkelerinde pay piyasalarinin gelisimine etkisi Model 6'da incelenmektedir. Model
sonuclarina gore, ifade 6zgurltigu ve hesap verilebilirlikte (IOH) meydana gelen gelis-
meler pay piyasasi gelisimini %10 anlamlilik diizeyinde pozitif etkilemektedir. Bu so-
nug, literatlrdeki pek ¢ok calismayla paralellik gostermektedir (Law ve Azman-Saini,
2008; Asongu, 2012; Boadi ve Amegbe, 2017; Ayaydin vd., 2020). Ote yandan bul-
gular, birtakim calismalarla celismektedir (Ajide,2014; Thanh vd., 2016). Model 7'de
ise farkl boyutlar temsil eden her bir kurumsal kalite degiskeni (KKD) ile olusturulan
kurumsal kalite endeksinin (KK), MSCIEF Ulkelerinde pay piyasalarinin gelisimine olan
etkisine bakilmaktadir. Modelde saptanan bulgulara gore, olusturulan endeksin pay
piyasalari gelisimine etkisi pozitif ancak istatiksel olarak anlamsizdir. Bulgularimiz
literatdrde kurumsal kalite endekslerini pay piyasalarinin gelisimi ile iliskilendiren ve
bu iliskinin pozitif oldugunu savunan calismalarla zitlik géstermektedir (Law ve Habi-
bullah. 2009; Aduda vd., 2012: Law ve Azman-Saini, 2012).

Arastirmanin makroekonomik gdstergeleri olan blytume orani (BO), yurtici kre-
diler (KRD), dogrudan yabanci yatirmlar (DYY), yurtici tasarruflar (YIT), yurtici yati-
rimlar (YIY) ve enflasyon orani (TUFE) degiskenleri tim modellerde yer almaktadir.
Tablo 4'te yer alan sonuglara gore, blylime oraninin katsayilari tim modellerde
pozitiftir. Ancak bu katsayilar, sadece Model (2 ve 3) disindaki diger modellerde
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%10 dizeyinde istatiksel olarak anlamlidir. Bu sonuclardan hareketle, MSCIEF Ulke-
lerindeki ekonomik blylmenin az da olsa, sirketlerin piyasa kapitalizasyonunu artirici
bir etkisinin oldugu ve piyasa gelisimini hizlandirdidi ifade edilebilir. Ayrica, yurtigi
krediler degiskeni de Model (6)'da %5 dizeyinde, diger modellerde ise %10 diize-
yinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Buna gore, finansal derinligin banka
temelli 6lcutl olan &zel sektore verilen kredilerin GSYH icindeki payr arttikca, pay
piyasasl kapitalizasyonunu da yukselmektedir. Elde edilen bu bulgular, literatirde
artan ekonomik buylime oranlarinin ve 6zel sektére verilen kredilerin pay piyasasi
gelisimini arttiracagini savunan calismalari kismen desteklemektedir (Garcia ve Liu,
1999; Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar, 2010; Shahbaz vd., 2015; Thanh vd., 2016).

Tablo 4'teki sonuclar, gelismekte olan tlkelere gelen dogrudan yabanci yatirm-
larin (DYY) ve yurtici yatinmlarin (YiY) pay piyasalarinin gelisimi (izerinde etkisi ol-
madigini gostermektedir. Bulgularimiz Thanh vd., (2016)'nin bulgulari ile paralellik
gosterse de, diger bircok calisma (Garcia ve Liu, 1999; Claessens vd., 2001; Yartey,
2008; Ayaydin ve Baltaci, 2013; Raza vd., 2015, Shahbaz vd., 2015; Acquah-Sam,
2016) yerli ve yabanci yatinmlari pay piyasalarinin gelisimi ile iliskilendirmekte ve bu
iliskinin pozitif oldugunu ileri sirmektedir.  Ayrica, arastirmada makroekonomik
istikrarin gostergesi olan enflasyon oraninda (TUFE) meydana gelen artis ekonomik
oynakliga sebep olacagindan, yatirmcilarin ve sirketlerin pay piyasalarina glveni-
ni azaltacagi bu sebeple piyasa gelisimini negatif etkileyecegi beklenmistir. Ancak
beklentilerin aksine sonuclar enflasyon oraninin (TUFE) piyasa kapitalizasyonu Uze-
rinde pozitif ancak istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigini géstermektedir.
Bulgularimiz literatlrdeki bazi calismalar desteklerken (Kemboi and Tarus, 2012;
Aduda vd., 2012), s6z konusu iliskinin istatiksel olarak anlamli ve negatif oldugunu
saptayan calismalarla zithk gostermektedir (Claessens vd., 2001; Ayaydin ve Baltaci,
2013; Thanh vd., 2016).

Arastirma bulgularina goére, MSCIEF Ulkelerinin pay piyasalarinin gelisimine etki
eden ve istatiksel olarak anlamlilik dizeyi en ylksek makroekonomik faktér, yurtici
tasarruflardir. Tablo 4'te gorildigu gibi, tim modellerde Ulke ici tasarruf oranlari,
piyasa kapitalizasyonu Uzerinde istatiksel olarak anlaml pozitif etkiye sahiptir. Bir
baska ifadeyle gelismekte olan Ulkelerde yurtici tasarruflarin GSYH icindeki payi art-
tikca, pay piyasasinin gelisimi de hizlanmaktadir. Elde edilen bulgular, literatlrde pay
piyasalari ile yurtici tasarruflar arasindaki iliskinin pozitif oldugunu ifade eden diger
calismalarla da uyumludur (Garcia ve Liu, 1999; Yartey, 2008; Cherif ve Gazdar,
2010; Shahabz vd., 2013).
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5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu calisma, Morgan Stanley Capital International Gelismekte Olan Piyasalar
Endeksi'nde (MSCIEF) yer alan 25 Ulkenin finansal piyasalarinin gelisimine etki eden
kurumsal ve makroekonomik faktorleri saptamayr amaclamaktadir. Calismada,
2002-2017 doénemini kapsayan vyillik veri setleri kullanilarak sézU edilen etki panel
veri analizi yardimiyla test edilmektedir. Calismanin bagimli degiskeni piyasa kapita-
lizasyonudur. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, kurumsal kalite degis-
kenleri ve makroekonomik degiskenler olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal
kalite degiskenlerini, Dinya Bankasi tarafindan yayimlanan yolsuzlugun kontrold,
hikimetin etkinligi, politik istikrar ve siddetsizlik, dizenleyici kalitesi, hukukun Us-
tlnlGgu ile ifade 6zgurligu ve hesap verilebilirlik olmak Gzere alti temel gésterge
olusturmaktadir. Ayrica, temel bilesenler analizi yardimiyla bu alti gosterge kullani-
larak yazarlar tarafindan olusturulan kurumsal kalite endeksi de calismanin diger bir
kurumsal kalite degiskenidir. Calismanin makroekonomik degiskenlerini ise, GSYH
yillik bUylme orani, 6zel sektore verilen krediler, dogrudan yabanci yatirimlar, yurtici
yatinmlar, yurtici tasarruflar ve enflasyon orani olusturmaktadir.

Gelismis finansal piyasalarin, Ulkelerin ekonomik gelisimi ve kalkinmasi tzerinde
oynadi§i pozitif rol g6z 6nlnde bulunduruldugunda, finansal piyasalarin gelisimini
etkileyen faktorlerin saptanmasi 6nem arz etmektedir. GUniimuzde finansal piyasa-
lardaki gelisimi etkileyen bu faktorlerin sadece makroekonomik kosullari degil; ayni
zamanda Ulkelerdeki politik, yasal ve kurumsal cerceveleri de icinde barindirdidi ileri
strtlmektedir (Thanh vd., 2016; Ajide, 2014; Law ve Azman-Saini, 2012; Asongu,
2012; Yartey, 2008). Bu baglamda calisma, MSCIEF'te yer alan Ulkelerdeki finan-
sal piyasalarin gelisimini etkileyen faktorlerin, Glkelerin ekonomik faaliyetleriyle sinirli
kalmadigina, kurumsal kalite gostergelerinin de bu gelisimi etkileyebilecegdine dair
ampirik bulgular ortaya koymaktadir.

Galismada elde edilen bulgulara gore, alti kurumsal kalite gostergesinin ve makro-
ekonomik faktorlerin MSCIEF te yer alan Ulkelerin pay piyasalarinin gelisimi Gzerindeki
etkileri farklilik gostermektedir. Bulgularda, kurumsal kalite gdstergelerinden politik
istikrarsizhigin ve siddetin azaltilmasinin, finansal piyasalarin gelisimine olumlu bir et-
kisinin oldugu saptanmistir. Ayrica, calismada gelismekte olan Ulke vatandaslarinin
ifade 6zgUrliginin saglanmasinin ve hikimetlerin faaliyetlerinde seffaf ve hesap
verebilir hale gelmesinin de bu Ulkelerin finansal piyasalarindaki gelismeleri pozitif
etkiledigi gorilmektedir. Buna karsin, incelenen dénemde Ulkelerdeki yolsuzlugun
kontroll, hikimetin politika uygulamadaki etkinligi, dizenleyici kurumlarin kalitesi,
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hukukun Ustinlugu ve kurumsal kalite endeksi gibi gostergelerin arastirmaya dahil
edilen Ulkelerin finansal piyasalarinin gelisimi Gzerinde istatiksel olarak etkili olmadig
bulunmustur. Calismanin makroekonomik degiskenlerine iliskin bulgulara bakildigin-
da ise, finansal piyasalarin gelisimine etki eden en énemli faktorin, yurtici tasarruflar
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Buradan hareketle, gelismekte olan Ulkelerde yati-
rimlarin en 6nemli finansman kaynaklarindan biri olan yurtici tasarruflarda meydana
gelen artisin, finansal piyasalarin gelisimine dncilik ettigini soylemek mimkdinddir.
Makroekonomik degiskenlere iliskin bir diger bulgu, finansal derinligin banka temelli
Olcutl olan 6zel sektdre verilen kredilerdeki artisin, finansal piyasalarin gelisimi Gzerin-
de pozitif etkili oldugudur. Buna gére, MSCIEF'te yer alan Ulkelerde yurtici kredilerde
meydana gelen iyilesmelerin, bankacilik sektori ve pay piyasalarl arasinda tamamla-
yicl bir iliski kurulmasina olanak sagladigi ve pay piyasalarinin gelisimini destekledigi
soylenebilir. Ekonomik blylimenin en énemli gdstergesi olan GSYH vyillik blylime
oranindaki artis ise, pay piyasalarinin gelisimi Gzerinde pozitif etkili olan bir diger mak-
roekonomik degiskendir. Bulgulara ek olarak ¢alismada, dogrudan yabanci yatirmlar,
yurtici yatirnmlar ve enflasyon oraninin MSCIEF'te yer alan Ulkelerin pay piyasalarinin
gelisimi Uzerinde etkili olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Calismanin, politika yapicilara finansal piyasalarin gelisimini etkileyen temel fak-
torlerin farkina varmalari hususunda fikir vermesi beklenmektedir. Bu baglamda, ¢a-
lisma finansal piyasalarin gelisimi hizlandiracak makroekonomik ve kurumsal kosulla-
r iyilestirmede politika uygulayicilara destek olacaktir. Yapisal reformlarin her daim
gundemde oldugu bircok gelismekte olan Ulkedeki politika yapicilar ve karar vericiler
icin su oneriler verilebilir: (i) Glkede seffaf, dngdrilebilir ve hesap verilebilir bir kurum-
sal yonetimin anlayisinin hakim kilinmasi, (i) ifade 6zglrliginu koruyucu ve arttirici
hukuki diizenlemelerin yapilmasi, (iii) Ulkedeki siyasi iradenin politik istikrari bozucu
ve Ulkede siddet ortamini yaratacak séylem ve uygulamalardan uzak durmasi, (iv)
Ozel sektére uygun maliyetlerle verilen kredilerin verimli alanlarda kullanilmasinin
tesvik edilmesi ve bdylece sirketlerin blyUytp gelismelerine katkida bulunulmasi, (v)
kredi maliyetlerinin azaltilmasi icin yurtici tasarruflarin arttirilmasini 6zendirici uygu-
lamalarin gelistirilmesi ile burada olusacak fonlarin finansal piyasalara ve rekabet
avantajl yaratacak verimli alanlara yonlendirilmesi, (vi) Glkenin reel biylime oranlarini
istikrarli dizeyde tutacak politikalarin gelistirilerek uygulanmasi.

Calismanin, literatlre katkilarinin yani sira barindirdigi cesitli kisitlar da bulun-
maktadir. Calismanin veri setinin 2002-2017 yillarini kapsamasi, veri setine sadece
MSCIEF'te yer alan Ulkelerin dahil edilmesi, modellerde tek bir bagimli degiskenin
kullanilmasi ve panel veri modellerinden yalnizca sabit etkiler modelinin kullaniimasi
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calismanin barindirdigr kisitlardandir. Bu baglamda calisma, gelecekteki arastirmalar
icin birtakim oneriler sunmaktadir. Gelecekteki calismalar, daha genis bir veri seti ile
farkli Glke gruplarini da arastirmalarina dahil edebilir. Bunun yani sira, finansal piya-
salarin gelisimini temsil eden farkli degiskenler (islem gdren paylarin toplam piyasa
degeri, kisi basina kote edilen sirket sayisi vb.) kullanilarak sz konusu iliski farkli
ekonometrik analiz modelleri (rassal etkiler modeli, dinamik panel veri modelleri vb.)
ile incelenebilir.
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YAZIM KURALLARI

Makaleler metin, tablo, sekil ve kaynak kisimlari ile birlikte toplam 10.000
kelimeyi asmamalidir. Makaleler; Microsoft Word programinda, kenarlardan
(alt, Ust, sag, sol) 2,5 cm. bosluk birakilarak, Times News Roman yazi tipinde,
12 punto ve 1,5 satir aralik Ol¢tsu kullanilarak yazilmalidir.

Makalenin ilk sayfasinda; makalenin bashgi blytk harfle, sayfa ortalanarak
ve koyu olarak verilmelidir. Bunun altina ise yazarlarin isimleri ve adresleri
baslikla ayni sekilde verilmeli ve yazarlarin unvanlari ve kurumlari, isimlerin
yanina konulacak yildiz isareti ile ilk sayfanin altinda yer alacak not ile belirtil-
melidir. isimlerden sonra makale hangi dilde yazilmissa énce o dilde en fazla
100 kelimeden olusan Ozet (Abstract), altinda ise diger dilde yazilan 100 keli-
meden olusan ikinci dzet verilmelidir. Tiirkce ve ingilizce hazirlanacak ézetler
makalenin amacini, uygulanan metotlari, bulgulari ve sonuglari agiklamalidir.
Ozetlerin altinda ise Tiirkce ve ingilizce olarak makalenin icerigini en iyi anla-
tan en az Ug anahtar kelime (key words) ile makaleye uygun JEL siniflamasi
verilmelidir.

Makalenin ikinci sayfasindan baslayacak metnin icerisindeki her paragraftan
sonra 1,5 satir bosluk birakilmali ve paragraflar iceriden baslamalidir. Metin
icinde yer alacak ana basliklar ve alt basliklar 1., 1.1., 1.1.2. seklinde numara-
landiriimali, koyu ve sola bitisik olarak yazilmalidir.

Tablo, grafik ve sekiller metnin icerisinde yer almali ve bunlara sola yanasik
baslik ve sira numarasi verilmelidir. Basliklar tablolarin ve sekillerin Gzerinde
yer almalidir. Tablo ve sekiller sayfa icerisinde dikey olarak verilmelidir. Tam
sayfa olan tablo ve sekiller sayfaya yatay olarak yerlestirilebilir. Denklemler
sayfaya ortall olarak verilmeli ve denklemlere verilecek sira numaralari paran-
tez icinde ve denklemin sagina yerlestiriimelidir.

Kaynaklara yapilan géndermeler, dipnotlar yerine metin icinde parantez ara-
sinda gosterilmeli ve sirasiyla yazarin soyadi ve tarih yazilarak verilmelidir.
Ornegin; tek yazar olmasi durumunda (Jarvick, 1996), iki yazar olmasi duru-
munda (Frantzich ve Sullivan, 1996), yazarlar ikiden fazlaysa (Caroline, Pa-
uwels, v.d., 2000). yazarin ayni yil icinde yayimlanmis birden fazla eserine
gonderme yapiliyorsa (Noam, 1991a) kullaniimalidir. Birden fazla kaynaga
yapilan gondermeler birbirlerinden noktali virgille ayrilmalidir. (Jarvick, 1996;
Noam, 1991; Dérr, 2000).



Aciklama gerektiren durumlar icin hazirlanan dipnotlar metnin icinde numa-
ralandirimali ve atif yapilan sayfada yer almalidir. Dipnotlar 10 punto ile satir
araliksiz Times News Roman yazi tipinde yazilmalidir.

Atif yapilan butln kaynaklar, calismanin sonunda “Kaynakg¢a” bagligr altinda
gosterilmelidir. Kaynaklar alfabetik sirada ve asagidaki érnekler dikkate alina-
rak verilmelidir.
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