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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomiye kattigi degeri akademik agidan yansitmak; temsil
ettigi sektorlerin ulusal ve uluslararasi alanda gli¢ ve etki alanlarinin artmasina
destek vermek vizyonuile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
(FESA) yayinlanacagi makalelerde 6zgiin deger ve kalite aramaktadir. Makalelerin
degerlendirmeye alinabilmesi adina Dergipark (izerinden ulastiriimasi
gerekmektedir.

Amacimiz

Dergi yilda doért kez yayimlanan akademik uluslararasi hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik ve sosyal
bilimler alanlarinda 6zgiin ¢alismalara dayanan makalelere yer vererek ulusal ve
uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu kapsamda
konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek 6zgtin arastirmalara aciktir. Ayrica
dergide, sadece akademisyenlerden gelen yazilar degil, arastirmaci ve
uygulamacilardan gelecek yazilar da degerlendiriimeye alinmaktadir.

Kapsam

Dergj, finans, ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve
tim alt disiplinlerinde hazirlanmis teorik-analitik-ampirik arastirmalara agik bir
dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iliskin temel ilkeler;

1. Dergide Tiirkce ya da ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.
2.Tiirkge hazirlanan yazilarin ingilizce 6zetleri eklenecektir.

3. Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde
yayinlanmamis olmalidir.

4. Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gérdigi
takdirde 6zel sayilar gikarabilecektir.

5. Derginin amacina uygun olarak, alaninda uzman ve saygin akademisyenlerden
olusan bir danisma ve hakem kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yuritilmesi editor tarafindan Ustlenilecektir.
Editor yardimailari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarimi, yayinlanmasi, abone islemleri ile satis ve
dagrtim islemleri yayinci tarafindan tstlenilecektir.

8. Oncelikle; dergiye génderilen calismalarin, derginin uzmanlik alanina katki
diizeyi sorgulanacaktir. Bu baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan
calismalar editor ve gerekli goériildiigi takdirde danisma kurulundan bir veya iki
lyenin gorisleri alinmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekge yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

9. Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit
mesafede durulacaktir. Bu noktada uygulama ve analiz ydntemlerinin
metodolojik alt yaprya ve konuya uygunluklari yaninda dogru ve yerinde kullanilip
kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katki saglayip saglamadiklarina
bakilacaktir.

10. Dergiye gonderilen calismalar editériin incelemesinden ve gerekli gorildiugii
takdirde danigma kurulundan bir veya iki tiyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme génderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi Giglinci bir hakeme gonderebilir.

11. Dergi sayilarinin Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

12. Edit6r ile yayinc gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu)
olarak yayinlanmasina karar verebilirler.

13. Orta vadede dergide yayinlanan galismalarin ingilizce &zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmast icin girisimlerde bulunulacaktir.

14. Uzun vadede ve ortaya gikacak talep durumuna bagli olarak, ¢alismalarin tam
metin olarak uluslararasi indekslerde yayinlanmasi yoluna gidilebilecektir.

15. Edit6r ile yayinc, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel
organizasyonlari yapma karari da alabilecektir.
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Oz

Kalkinma, oldukg¢a genis bir kavram olmakla birlikte 6nceleri genellikle iktisadi yonden ele alinmakta idi. Ancak zaman i¢inde
kalkinma, ekonomik biiylimenin yani sira insanlarin iyi bir yagam siirmeleri ile de iliskilendirilmistir. Buna bagl olarak refah
diizeyinin ve yasam kalitesinin l¢iilmesi icin gesitli endeksler ortaya konmustur. Insani Gelisme Endeksi (IGE) de bunlardan
biridir. Bu nedenle ¢calismada kalkinma kavraminin incelenmesi igin iyi bir yasamin 6l¢iilmesini de ele alan IGE kullanilmustir.
Calismada kullanilan IGE, dogusta yasam beklentisi, beklenen okullasma yil1, ortalama okullasma yil1 ve kisi basina Gayri Safi
Milli Gelir (GSMG) gostergelerinden olusmaktadir. Calismanin amaci IGE’ye ait dort gostergeye gore Uluslararas1 Ekonomik
Is Birligi ve Kalkinma Teskilat: (OECD) iilkelerini ortaya koyduklar1 benzerlikler dogrultusunda siniflandirmaktir. Analizde
IGE gostergelerine gore iilkelerin simflandirilmasinda ve hangi gostergelerin simflandirmada daha 6nemli oldugunun tespit
edilmesinde kiimeleme analizinden yararlanilmistir. Yapilan kiimeleme analizi sonucunda iilkelerin IGE’ye gore dort kiimeye
ayrilmasina karar verilmistir. Ayrica analiz sonucunda kiimelerin olusmasinda en etkili gostergenin beklenen okullagma y1l1
oldugu goriilmektedir. Ortalama okullagsma yili ise kiimelerin olusmasinda en etkili ikinci gostergedir. Bu durumda 6zellikle
egitim iizerine yapilacak ¢aligmalarin iilkelerin daha iyi kiimelere gegisine olanak taniyacag: diisiilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kalkinma, Insani Gelisme Endeksi, OECD, Kiimeleme Analizi.

JEL Smiflamasi: A12, C10, C19, C40.

Abstract

Although development is a very broad concept, previously it was generally considered economically. However, over time,
development has been associated with the well-being of people as well as economic growth. Consequently, various indices
have been produced to measure the welfare and quality of life. Human Development Index (HDI) is one of them. Therefore,
the HDI, which also deals with the measurement of a good life, is used in the study to examine the development. The HDI used
in the study consists of life expectancy at birth, expected years of schooling, mean years of schooling and gross national income
per capita indicators. The aim of the study is to classify International Organisation for Economic Co-Operation and
Development (OECD) countries according to their similarities by using four HDI indicators. In the analysis, cluster analysis is
used to classify countries according to HDI indicators and to determine which indicators are more important in classification.
As a result of the clustering analysis, it is decided to divide the countries into four clusters according to the HDI. Also, it is
seen that the expected years of schooling is the most effective indicator in the formation of clusters. The mean years of schooling
is the second most effective indicator in the formation of clusters. In this case, it is thought that especially studies on education
will allow countries to transition to better clusters.

Keywords: Development, Human Development Index, OECD, Cluster Analysis.
JEL Classification: A12, C10, C19, C40.

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2021; 6(3) , 398-407 / DOI: 10.29106/fesa.898358

* Ars. Gor. Dr., Cukurova Universitesi IIBF Ekonometri Boliimii, ckosar@cu.edu.tr, Adana-Tiirkiye, ORCID:
0000-0001-8996-3556

398


mailto:ckosar@cu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-8996-3556

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Gayri safi yurt i¢i hasila, uzun yillardir toplumsal refahin bir 6lgiisii olarak tek basina ele alinmaktadir. Buna bagl
olarak kalkinma kavrami da daha ¢ok iktisadi agidan ele alinmistir. Birgok iktisat¢1 da kisi basina gayri safi yurt
i¢i hasilanin giivenilir ve karsilagtirilabilir bir 6l¢lim sagladigini ayrica egitim, saglik ve yasam kosullart gibi
kalkinmanin iktisadi olmayan boyutlar1 i¢in de yeterli bir gosterge oldugunu ifade etmislerdir (Tiiyliioglu & Karali,
2006; s.54). Ancak gayri safi yurt i¢i hasilanin toplumun refahinin bir dlgiisii olarak tek basina ele alinmasinin
yeterli bir yaklagim olup olmadigi sorgulanmaktadir (Noorbakhsh, 1998b; 5.589). Zaman i¢inde kalkinmanin daha
iyi anlagilmasi i¢in gelirden baska pek ¢ok sosyal gostergeye de bakilmasi gerektigini 6ne siiren diigiinceler ortaya
cikmustir (Tiylioglu & Karali, 2006; s.54). Bu diisiinceler, kalkinma kavraminin ekonomik bilylimenin yani sira
refah diizeyi ve yasam kalitesi ile de iliskilendirilmesi gerektigini ortaya koymaktadir (Ozpinar & Koyuncu, 2016;
s.1). Bir iilkenin kalkinmasi, yalnizca kisi basina diigen gelirin artmasi olarak degil, saglik, temizlik, egitim vb.
gibi insani ihtiyaclar dizisindeki iyilesme olarak kabul edilir (Mazumdar, 2003; 536).

Bu anlamda kalkinma kavramini ele alan gesitli endeksler gelistirilmistir. Insani Gelisme Endeksi (IGE) de
kalkinma kavramini ele alan endekslerden bir tanesidir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United Nations
Development Programme-UNDP) tarafindan gelistirilen bu endeks her yil diizenli olarak Insani Kalkinma
Raporlarinda (Human Development Report-HDR) yayimlanmaya baslanmistir. “Kalkinma” ¢ok ¢esitli sekillerde
tanimlanabilmekte ve Slciilebilmektedir. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi tarafindan ortaya konulan IGE,
ulusal ekonominin ilerlemesinden ziyade insan refahina vurgu yapmaktadir (Trabold-Niibler, 1991; 5.236). IGE,
refahin ve yasam kalitesinin satin alma giicliyle belirlenemeyen yonlerine dikkat gekiyor olmas: bakimindan
1990°da yayimlandig1 giinden itibaren biiyiik ilgi gérmekte ve yasam standartlarinin l¢iilmesine dnemli bir katk1
saglamaktadir (Crafts, 1997; 5.299). Bu endeks insanlarin refah diizeyinin artirilmasinda, gelirin yani sira saglik
ve egitim firsatlarinin da dnemli oldugunu gostermektedir (Giilel, Caglar, Kangalli Uyar, Karadeniz & Yesilyurt,
2017; 5.209).

Buradan yola ¢ikilarak bu calismada IGE’nin ii¢ alt boyutu ve dért gostergesi ele alinarak ¢ok yiiksek ve yiiksek
insani gelismislige sahip Uluslararasi Ekonomik Is Birligi ve Kalkinma Teskilat1 (OECD) iilkelerinin ortaya
koyduklar1 benzerliklere gore simiflandirilmasi amaglanmaktadir. UNDP’nin ortaya koydugu smiflandirmada
iilkeler ¢ok yiiksek, yiiksek, orta ve diisiik insani gelismislige sahip olmak iizere dort gruba ayrilmistir ve Meksika
hari¢ OECD iilkelerinin tamami1 ¢ok yiiksek insani gelismislige sahip iilkeler kategorisinde yer almaktadir. Bu
anlamda benzer ozellik gosteren OECD iilkelerinin IGE’nin ele alinan alt boyutlarma ait gostergelere gore
siniflandirilmasi, farkli yapilari ortaya koymak ve en iyi bilgilere sahip olmak agisindan 6nemlidir. Ayrica yapilan
analizler neticesinde alt boyutlara ait gostergelerden hangilerinin OECD iilkelerinin insani gelismislik agisindan
siniflandirilmasinda daha etkili oldugu arastirilacak ve ortaya konulacaktir. IGE ile ilgili yapilan ulusal ve
uluslararasi ¢aligmalar incelendiginde bu tiirden bir ¢aligmaya rastlanmadigt i¢in bu ¢aligmanin literatiire katki
saglayacag diistiniilmektedir.

Calisma alt1 béliimden olusmaktadir. Calismanin ikinci béliimiinde veri seti olarak ele alinan IGE’nin boyutlarna
ve gostergelerine yer verilmis, IGE degerlerinin hesaplanma yéntemi ortaya konmus ve OECD iilkelerinin IGE’ye
gore siralamalar1 belirtilmistir. Ucilincii boliimde konu ile ilgili yapilan ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar
Ozetlenmistir. Calismada kullanilacak veri seti ve analiz yontemleri ise dordiincii boliimde anlatilmistir. Besinci
bolimde analizlerden elde edilen bulgular ortaya konmustur. Calismanin son boliimii olan altinct boliimde ise
analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilmistir.

2. insani Gelisme Endeksi

Birlesmis Milletler Kalkinma Programinin gelistirmis oldugu IGE, iilkelerin gelismislik diizeylerini dlgmek igin
kullanilan ¢ok yonlii bir aractir. IGE, insani gelismenin temel boyutlarindaki (uzun ve saglikli bir yasam, bilgili
olma ve makul bir yasam kalitesine sahip olma) ortalama basarinin 6zet bir 6lgiisiidiir (UNDP, 2020).

IGE nin boyutlarindan olan saghk boyutu, dogusta yasam beklentisi ile, egitim boyutu ise 25 yas ve iizeri
yetiskinler i¢in okullasma siireleri ve okula baglama c¢agindaki cocuklar i¢in beklenen egitim siiresi ile
dlgiilmektedir. IGE nin bir diger boyutu olan yasam kalitesi boyutu ise kisi basina gayri safi milli gelirle
6l¢lilmektedir (UNDP, 2020; 5.346).

Sekil 1’de IGE’nin alt boyutlar1 ve bu boyutlara ait gostergelerin oldugu sema verilmistir:
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Sekil 1. insani Gelisme Endeksi ve Bilesenleri

Insani Gelisme Endeksi (IGE) BOYUTLAR Uzun ve saglikh yasam Bilgi iyi bir yagam standardi
GOSTERGELER  Dofusta yasam Beklenen  Ortalama  Kisibasina GSMG
beklentisi okullagma yili okullagmayi  (Satin aima gucd
ﬂ paritesi 3)
BOYUTENDEKSI ~ Yagam beklentisi Egitim endeksi GSMG
endeksi endeksi

Insani geligtirme endeksi
(IGE)

Kaynak: UNDP, http://hdr.undp.org/en/content/human-development-index-hdi, Erigim tarihi: 04.03.2021.

IGE’nin yalnizca ii¢ boyutta ortaya konmasinin nedeni, iyi bir insan yasami i¢in cok énemli olan temel unsurlarin
basariya ulasmasmin diger firsatlara kap1 agacagmin diisiiniilmesidir. Ornegin, toplumsal ve siyasal katilim, insan
haklar1 ve ayrimcilik gibi unsurlar IGEnin alt boyutlar1 olarak yer almasa da IGE’ye bagli olarak ele alinan insani
kalkinma 6nemli 6l¢giide saglandiginda, tiim insanlik i¢in bu unsurlarla ilgili kalkinma da énemli 6l¢iide saglanmis
olacaktir (Akt; Tiiyliioglu & Karali, 2006; 5.59). Bu anlamda IGE, kalkinmanin &lgiilmesinde énemli bir yer
tutmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Bu béliimde, insani kalkinma kavramin1 IGE’yi ele alarak inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin bazilari
Ozetlenmistir.

Lind (1991), IGE ve bilesenlerini dogruluk, duyarlilik ve ayirt etme giicii acisindan elestirel olarak incelemistir.
Calismada IGE'nin potansiyel olarak diinya sosyal gelisimi igin gii¢lii bir ara¢ oldugu sonucuna ulasiimistir.

Noorbakhsh (1998a) caligmasinda insani gelismeyi lgmek amaciyla IGE’nin bilesenlerine dayanan yeni bir
endeks ortaya koymustur. Caligmada 174} iilke i¢in 1995 yili Insani Gelisme Raporu verileri nerilen endeksi test
etmek amaciyla kullanilmig ve sonuglar IGE ile karsilastiriimistir.

Crafts (2002) yaptig1 calismada referans yillari olarak 1870, 1913, 1950, 1975 ve 1999°u almis ve kisi basina gayri
safi yurti¢i hasila i¢in mevcut en son verilere ve IGE icin degistirilen formiile dayanarak tekrar diizenlenmis
tahminleri sunmustur.

Mazumdar (2003), UNDP tarafindan 1990 ve 1994'te 6nerilen IGE hesaplama yontemleri arasindaki boslugu
doldurmak iizere alternatif bir IGE tahmini 6lgiitii 6nermistir. Caligmada aym1 zamanda UNDP tarafindan
kullanilan diizeltilmis kisi bagina reel gayri safi yurtici hasila yerine diizeltilmemis kisi bagina reel gayri safi yurtici
hasila kullanilmustir. Onerilen endeksin giivenilirligini test etmek amaciyla 174 iilke igin 2000 y1linda ortaya konan
HDR verileri kullanilmis ve sonuclar IGE ile karsilastirilmustir.

Ranis, Steward and Samman (2006), IGE’nin insan refahinin sadece ii¢ temel yoniinii kapsadigim ifade ederek
yaptiklart ¢aligmada insani gelismeyi 11 kategoride tanimlamislardir. Calismada ayrica tanimlanan bu kategorilere
ait degiskenler onerilmistir. Onerilen ¢ok sayida degiskenden sekiz tanesinin IGE ile yiiksek derecede iliskili
oldugu tespit edilmistir.

Tiiyliioglu ve Karali (2006) calismalarinda IGE degerini Tiirkiye i¢in bagimsiz olarak hesaplamislar ve bu degerin
UNDP’nin hesaplamalarina gore daha istikrarli oldugunu ve daha yiiksek ¢iktigini belirtmiglerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore Tiirkiye’nin orta diizeyde insani kalkinmaya sahip oldugunu belirtmislerdir.

Demir Seker (2011) yapmis oldugu calismada kullanilan ydntem ve veriler cercevesinde Tiirkiye'nin IGE
siralamalarindaki yerini diger iilkelerin performanslar: ile karsilastirmali olarak analiz etmigtir. Ayrica ilgili
calismada 2010 yilinda IGE nin hesaplamasinda kullanilan yontemde ve gostergelerde yapilan degisikliklerin
Tiirkiye nin durumunu nasil etkiledigi de ortaya konulmaya ¢aligitlmistir. Yapilan analiz neticesinde Tiirkiye’ nin
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ilerleyen donemlerde IGE’de en ¢ok artis1 saglayabilecek degiskenlerinin egitim degiskenleri oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Harttgen ve Klasen (2012) yaptiklari galismada IGE’nin bir iilke i¢indeki insani gelismenin dagilimin1 hesaba
katmadigmi ifade etmis ve buradan yola ¢ikarak IGE'yi hane diizeyinde ifade etmek igin bir yontem ortaya
koymuslardir. Sunduklar1 bu yontemle niifus alt gruplarina ve sosyoekonomik o6zelliklere gore insani gelisme
analiz edilmekte ve bunun yani sira niifus alt gruplar1 ve hane halki 6zellikleri arasinda insani gelismedeki
esitsizligin analizi de yapilmaktadir. 15 iilke icin yapilan analiz neticesinde IGE'deki esitsizligin, bazi iilkeler icin
ozellikle de genel insani gelismenin diisiik oldugu iilkelerde sasirtici derecede biiyiik oldugu gézlemlenmistir.
Caligmada bu durumun IGE'nin egitim ve gelir bilesenlerindeki ¢ok yiiksek olan esitsizlikten kaynaklandig1 ifade
edilmistir.

Herrero, Martinez ve Villar (2012) yapmus olduklari ¢alismada 2010 yilinda, hesaplama yonteminde ve
gostergelerinde degisiklik yapilmis olan IGE’yi inceleyerek bazi tutarsizliklari ortaya koymus ve bunlardan
kag¢inmak i¢in birtakim Oneriler sunmuslardir.

Firat ve Aydmn (2015), ¢alismalarinda IGE ve IGE alt endekslerinden biri olan Egitim Endeksiin Tiirkiye
gostergelerini zaman serisi olarak ele almiglardir. Calismada Tiirkiye'nin egitim alanindaki kalkinmighigimnin ne
diizeyde oldugunu tespit edebilmek amaciyla Tiirkiye’'nin gostergeleri OECD iilkelerine ait gostergelerle
karsilastirilmistir. Neticede Tiirkiye’nin insani gelisme diizeyinin ¢ok yiiksek olmadig1 ve egitim gostergeleri
acisindan OECD iilkelerinin gerisinde kaldig: tespit edilmistir.

Giilel vd. (2017) yaptiklari calismada Tiirkiye’de iller bazinda 2013 yil1 icin IGE’yi hesaplamislardir. Elde edilen
bulgulara gore IGE acisindan ilk sirada Ankara yer alirken son sirada ise Mus yer almaktadir.

Zanbak ve Ozgiir (2019), 1990-2017 dénemi i¢in AB’ye iiye iilkeler ile aday iilkelerin IGE degerlerini
karsilastirmis ve iiyeligin muhtemel etkilerini degerlendirmislerdir. Ilgili ¢alismada, kurucu iiyelerin insani
gelisme agisindan 6nde oldugu ifade edilmistir. Ayrica, AB’ye aday olan Makedonya’nin tiim {ilkeler arasinda en
diisiik performansa sahip oldugu, Tiirkiye’ nin ise nispeten geride de olsa en hizli degisimi gerceklestiren iilkelerin
basinda geldigi belirtilmistir.

4. Materyal ve Yontem
Caligmada kullanilan veri seti ve analizde kullanilacak yontemler asagida 6zetlenmistir.
4.1. Veri Seti

Calismanm veri setini OECD’ye iiye olan 36 iilkeye ait IGE alt boyutlar1 ve bu alt boyutlara ait gdstergeler
olusturmaktadir. Veri seti UNDP’nin web sitesinden alinmis olup 2019 yilina ait gostergeler kullaniimistir. Bu
gostergeler Boliim 2°de belirtildigi tizere dogusta yasam beklentisi, beklenen okullasma yil1, ortalama okullagsma
yili ve kisi basina GSMG degiskenleridir. Bu degiskenlerin Sl¢iim diizeyleri farkli oldugundan yapilacak olan
analizlerin bu farkliliktan etkilenmemesi i¢in degiskenler Z degerleri kullanilarak standartlastirilmig ve standart
halleri ile analize tabi tutulmustur.

Analizde IGE gostergelerine gore iilkelerin siniflandirilmasinda, Tiirkiye'nin OECD iilkelerine gére mevcut
konumunun belirlenmesinde ve hangi gostergelerin siniflandirmada daha énemli oldugunun tespit edilmesinde
kiimeleme analizinden yararlanilmigtir. Verilerin analizinde SPSS 22 paket programi kullanilmistir.

4.2. Kiimeleme Analizi

Kiimeleme analizi, gruplanmamis veri matrisinde yer alan gézlemleri ya da degiskenleri sahip olduklar1 6zelliklere
gore belirli gruplara ayirmak amaciyla gelistirilmis yontemler olarak ifade edilebilmektedir. Kiimeleme analizi
sonucunda, kiimelerin kendi i¢inde miimkiin oldugunca benzer diger bir deyisle homojen, kendi aralarinda ise
miimkiin oldugunca farkli yani heterojen bir yapida olmalar1 istenmektedir (Hair, Black, Babin & Anderson, 2014,
s.418; Alpar, 2017; 5.303).

Kiimeleme analizi ile ilgili siire¢ sirasiyla, veri matrisinin yapilandirilmasi, benzerlik veya uzaklik matrislerinin
elde edilmesi, kiimeleme analizi i¢in uygun yontemin belirlenmesi, kiimelerin elde edilmesi ve sonuglarin
yorumlanmasi seklinde ifade edilebilir. Normallik, dogrusallik ve sabit varyanslilik gibi pek cok istatistiksel
yontem igin 6dnem tasiyan varsayimlarin bu yontemde énemi ¢ok azdir (Alpar, 2017; s.304-305). Dolayistyla bu
varsayimlar test edilmeden kiimeleme analizi uygulanabilmektedir. Ayrica kiimeleme analizinde uzaklik 6lgiileri
kullanildigindan, bu yéntem degiskenler arasindaki birim farkliliklarindan oldukga etkilenmektedir. Bu nedenle
birimleri farkli olan degiskenleri standartlastirmak tercih edilmesi gereken bir yontemdir (Alpar, 2017; s.307).
Kullanilabilecek en yaygin standartlastirma ise Z standartlastiriimasidir (Milligan & Cooper, 1988; Hair vd., 2014,
s.434).
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Kiimeleme analizinin uygulanmasinda benzerlik ya da uzaklik dlgiilerinden hangisinin kullanilacagina karar
vermek olduk¢a Onemlidir. Veri setindeki degiskenlerin Olg¢eklerine gore kullanilacak Olgiiler farklilik
gostermektedir. Eger veri setindeki degiskenler aralikli veya oransal ise Oklidyen, Mikowski, Manhattan gibi
uzaklik olgiileri; eger veri setindeki degiskenler siniflayici 6lgekli ise gapraz tablolar yardimiyla hesaplanan
benzerlik/uzaklik dlgiileri kullanilabilmektedir (Timm, 2002; s.517; Giiris & Astar, 2015; 5.437).

Kullanilacak benzerlik o6lgiilerinin belirlenmesinin akabinde kiimeleme yontemi belirlenir ve kiimelerin
olusturulmasi asamasina gegilir. iki temel kiimeleme yontemi mevcuttur. Bunlar Hiyerarsik (asamali) Kiimeleme
yontemi ve Hiyerarsik Olmayan (asamali olmayan) Kiimeleme yontemidir (Timm, 2002; s.522). Hiyerarsik
kiimeleme yontemlerinde kiime sayis1 kiimeleme analizi sonucunda belirlenirken hiyerarsik olmayan kiimeleme
yonteminde kiime sayis1 arastirmaci tarafindan onceden belirlenmektedir (Alpar, 2017; s.306). Temel olarak iki
cesit hiyerarsik kiimeleme yontemi vardir ve bunlar birlestirici asamali kiimeleme yontemleri ve ayirict asamali
kiimeleme yontemleridir. Birlestirici hiyerarsik yontemde baslangigta her gézlem bir kiime olarak kabul edilmekte,
her adimda en yakin iki kiime veya gozlem birlestirilerek yeni kiimeler olusturulmakta ve bu sayede her adimda
kiime sayis1 bir eksiltilmis olmaktadir. Ayirici hiyerarsik yontemde ise birlestirici hiyerarsik yontemin tam tersi
bir sistem vardir. Bu yontem tiim gézlemlerin dahil oldugu biiylik bir kiime ile baglar. Daha sonra en farkli
gozlemler kiimeden ¢ikarilarak daha kiigiik kiimeler elde edilir. Bu siireg her gbzlem tek bagina bir kiime olusturana
dek devam eder (Hair vd., 2014; 5.493-494). Hiyerarsik kiimelemede, kiimelerin olusturulmasinda kullanilan bes
yontem vardir. Bunlar tek baglanti yontemi, tam baglant1 yontemi, ortalama baglanti yontemi, Ward’s yontemi ve
merkezi yontemdir (Timm, 2002; s.524-529). Hiyerarsik olmayan kiimelemede en sik kullanilan yontem ise
MacQueen (1967) tarafindan ortaya konan k-ortalamalar kiimeleme yontemidir (Timm, 2002; s.523,530). Bu
yontemde her bir veri birimi, k adet kiimeden en yakin kiime merkezine atanmaktadir (Anderberg, 1971; s.283).

Bu yontem kendi i¢inde ardisik baslama, paralel baglama ve optimum baglama olarak tice ayrilmaktadir (Kalayci,
2009; s.359).

5. Bulgular
Asamali ve agamali olmayan kiimeleme analizinden elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.
5.1. Asamah Kiimeleme Analizi Sonuclari

Kiimeleme analizinde en ¢ok kullanilan yontemler asamali kiimeleme yontemleridir. Asamali kiimeleme
yontemleri kendi iginde birlestirici ve ayirict agamali kiimeleme yontemleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Calismada,
asamal1 birlestirici kiimeleme analizi yontemlerinden varyans (Ward’s) yontemi (Ward, 1963) kullanilmistir. Bu
yontemde ortalama uzaklik baz alinarak toplam sapma karelerinden yararlanilmaktadir. Bu yontemde hata kareleri
toplamini en aza indirmeye dayali olarak nesneler birlestirir (Ward, 1963; Timm, 2002; s.529). Ayrica benzerlik
dlciimiinde kareli 6klid uzaklhig1 kullanilnistir. IGE degiskenlerine gore OECD’ye iiye 36 iilke icin elde edilen
asamal1 kiimeleme analizi sonuglar1 Sekil 2’deki aga¢ grafiginde goriilmektedir.
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Sekil 2. Ward’s Yonteminden Elde Edilen Dendrogram

Dendrogram using Ward Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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Asamali kiimeleme yonteminden elde edilen sonuglar incelendiginde ele alinan gostergelere gore iilkelerin dort
kiimeye ayrildig1 goriilmektedir. isveg, izlanda, Belgika, Finlandiya, Danimarka, Hollanda, irlanda, Norveg ve
Avustralya bir kiimeyi olustururken; Isvigre, Liiksemburg, Avusturya, Kanada, Almanya, Amerika Birlesik
Devletleri, Birlesik Krallik, Slovenya, Yeni Zelanda, Giiney Kore, Israil, Japonya ve Fransa diger bir kiimeyi
olusturmaktadir. Polonya, Estonya, Cekya, Letonya, Litvanya, Macaristan ve Slovakya birlikte bir kiime
olustururken; Tiirkiye ise Meksika, Ispanya, Italya, Portekiz, Yunanistan ve Sili ile diger bir kiimeyi

olusturmaktadir.
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5.2. K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonuglari

K-ortalamalar kiimeleme yontemi, asamali olmayan kiimeleme analizinde kullanilmaktadir. Bu yontemde kiime
sayisinin onceden bilinmesi gerekir. Aragtirmaci dnbilgisi ve tecriibesi dogrultusunda bazi teorik temellere gore
kiime sayisina karar verebilmektedir. Ayrica literatiirde hiyerarsik bir yaklasimin ardindan hiyerarsik olmayan bir
yaklagimin kullanildig1 bir kombinasyon da genellikle tavsiye edilmektedir (Hair vd., 2014; s.446-447). Bu sayede
her iki yontemin iistiinliiklerinden de faydalanmak miimkiin olmaktadir. Yapilan ¢alismalarda kiime merkezlerinin
rastgele belirlenmesi hiyerarsik olmayan yontemlerin performansini diisiirmektedir. Hiyerarsik olmayan
yontemlerin uygulanmasindan &nce hiyerarsik yontemlerin uygulanmasi durumunda hiyerarsik olmayan
yontemlerin daha iyi bir performansa ulastigi goriillmektedir (Akt. Altinok, 2019; s.64). Bu ¢alismada da kiime
sayisi ile ilgili 6n bilgiye sahip olabilmek amaciyla 6ncelikle agamali kiimeleme analizi yapilmis ve dendrogramin
incelenmesi sonucunda kiime sayisi dort olarak belirlenmistir. Akabinde k-ortalamalar kiimeleme analizi
uygulanmistir. Yapilan K-ortalamalar kiimeleme ydntemi sonucunda elde edilen kiime iiyelikleri ise Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1. Kiime Uyelikleri

Kiimeler | Ulkeler Kiimedeki Ulke Sayis
Kiime 1 | Cekya, Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya, Letonya, Litvanya 7
Kiime 2 | Belgika, Danimarka, Hollanda, irlanda, ispanya, Isvec, izlanda, 11

Norveg, Finlandiya, Avustralya, Yeni Zelanda

Kiime 3 | ABD, Almanya, Avusturya, Birlesik Krallik, Fransa, Isvigre, Italya, 13
Kanada, Liiksemburg, Japonya, Kore, Slovenya, Israil

Kiime 4 | Portekiz, Tiirkiye, Yunanistan, Meksika ve Sili 5

Tablo 1 incelendiginde birinci kiimede 7, ikinci kiimede 11, {igiincii kiimede 13 ve dordiincii kiimede 5 iilkenin
yer aldig1 goriilmektedir. Insani Kalkinma degiskenleri goz oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye; Portekiz,
Yunanistan, Meksika ve Sili ile ayn1 kiimede yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde hiyerarsik kiimeleme
yontemi ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemi ile olusan iyeliklerde birtakim farkliliklar oldugu
goriilmektedir. Hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerinin ¢alisma yontemleri farkli oldugundan
elde edilen kiime tiyeliklerinde baz1 farkliliklarin olmasi ka¢inilmazdir. Ancak yine de sonuglarin genel olarak
benzerlik sergiledigi de goriilmektedir.

Tablo 2°de IGE’ye ait gostergelerin dort kiimedeki ortalamalar1 yer almaktadir.
Tablo 2. Son Kiime Merkezleri

Kiime
1 2 3 4
Dogusta Yasam Beklentisi -1,38323 0,55843 0,50615 -0,60801
Beklenen Okullasma Yih -0,68314 1,21968 -0,51570 -0,38608
Ortalama Okullasma Y1l 0,40740 0,18011 0,38647 -1,97143
Kisi Bagma GSMG -0,85324 0,62901 0,44709 -1,35173

Tablo 2 incelendiginde dogusta yasam beklentisinin en fazla oldugu iilkelerin ikinci ve ii¢iincii kiimelerde yer alan
iilkeler oldugu goriilmektedir. Dogusta yasam beklentisinin en az oldugu iilke grubu ise birinci kiimede bulunan
tilkelerdir. Beklenen okullagsma yilinin en yiiksek oldugu iilkeler ikinci kiime {ilkeleri iken en diisiik oldugu tilkeler
ise birinci kiime {ilkeleridir. Ortalama okullasma yilinin en yiiksek oldugu kiimenin birinci kiime oldugu
goriilmekte iken en diisiik oldugu kiimenin ise dordiincii kiime oldugu goriilmektedir. Kisi bagina GSMG degiskeni
icin elde edilen bulgular incelendiginde ise kisi basina GSMG’nin en fazla oldugu iilkelerin ikinci kiimede yer
aldig1 soylenebilmektedir. Kisi basina milli gelirin en az oldugu iilkelerin ise dordiincii kiimede yer aldig
goriilmektedir.

Tablo 3’te ise son kiime merkezleri baz alinarak hesaplanan kiime merkezleri arasindaki uzakliklara iliskin
bulgular yer almaktadir.
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Tablo 3. Son Kiime Merkezleri Arasindaki Uzakliklar

Kiime 1 2 3 4

1 3,105 2,300 2,568
2 3,105 1,758 3,534
3 2,300 1,758 3,171
4 2,568 3,534 3,171

Tablo 3’te yer alan kiime merkezleri arasindaki uzakliklar incelendiginde ikinci ve tigiincii kiimelerin birbirlerine
en yakin kiimeler oldugu goriilmektedir (1,758). Bu durumda bu kiimelerde yer alan iilkelerin ele alinan
gostergeler bakimindan birbirlerine en ¢ok benzeyen iilkeler oldugu sdylenebilmektedir. Birbirlerine en benzer
diger iki kiime ise birinci ve iiciincii kiimelerdir (2,300). ikinci ve dérdiincii kiimelerin ise birbirlerine en uzak
kiimeler olduklar: ifade edilebilmektedir (3,534). Bu sonuca gore ikinci ve dordiincii kiimelerde yer alan iilkeler
ele alinan dort gostergeye gore birbirlerine en az benzeyen iilkelerdir.

Hiyerarsik kiimeleme analizi sonucunda ele alinan gostergelere gore elde edilen kiimeler arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik olup olmadigmi incelemek ve kiimelerin olusmasinda hangi gostergelerin etkili
oldugunu anlamak amaciyla yapilan varyans analizi (ANOVA) sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. ANOVA Sonuglari

Gostergeler F p-degeri
Dogusta Yasam Beklentisi 18.057 0.000
Beklenen Okullasma Yili 22,766 0,000
Ortalama Okullasma Yil 20,169 0,000
Kisi Basina GSMG 16.353 0.000

ANOVA testi sonucunda elde edilen p-degerlerine bakildiginda ele alinan dort gostergenin de kiimelerin
olusturulmasinda istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugu sdylenebilmektedir (p<<0,05). Yani ele alinan tim
degiskenlerin hesaplanan kiime ortalamalari arasinda anlamli farkliliklar oldugu ifade edilebilmektedir.

Ote yandan beklenen okullasma yilinin kiimelerin olusmasinda en etkili gosterge oldugu goriilmektedir
(F=22,766). Ortalama okullasma yil1 ise kiimelerin olugsmasinda en etkili ikinci gostergedir (F=20,169). Bu
durumda ozellikle egitim iizerine yapilacak caligmalarin iilkelerin daha iyi kiimelere gecisine olanak taniyacagt
diigiilmektedir.

6. Sonug¢

Kalkmma, toplumun sadece kisi basina gelirinin artmas1 degil, o toplumun kiiltiirel, sosyal, iktisadi ve politik
yapisinda goriilen iyilesmedir. Dolayisiyla bu kavramin karsilanmasi igin toplum, ekonomik agidan gelismeli ve
ayn1 zamanda bireyler saglikli, uzun ve mutlu bir yasam siirmelidir. 1950°1i yillarda kalkinma kavram: sadece
ekonomik biiylime ile o6l¢iilmekteydi. Ancak 1970’li yillarda azgelismis {ilkelerde hizli bir biiyiimenin
yasanmasiyla igsizlik ve yoksulluk artis1 da ortaya ¢ikmis ve bu durum da kalkinma kavraminin sadece ekonomik
olarak ele alinmasin elestirilmesine sebep olmus ve bu donemden itibaren insan odakli kalkinma kavrami iizerinde
durulmaya baslanmistir. 1990’11 yillar itibariyle de insani gelisme, kalkinma literatiiriinde siklikla kullanilmaya
baslanmis ve UNDP, her yil yayimladiklar1 raporlarda IGE’yi ortaya koymustur (Giinsoy, 2005; s.37). Bu
calismada da kalkinma kavrami IGE kapsaminda ele alinmistir. IGE, gelir, egitim ve saglik olmak iizere sosyo-
ekonomik yasamin ii¢ 6nemli alanini igermektedir (Giinsoy, 2005; s.38). IGEnin {i¢ farkl1 boyutu uzun ve saglikli
bir yagam, bilgi ve iyi bir yasam kalitesi seklindedir. Bu ii¢ farkli boyuta ait dort adet gosterge bulunmaktadir.
Bunlar dogusta yasam beklentisi, beklenen okullagma yili, ortalama okullagsma yili ve kisi basina GSMG
gostergeleridir. IGE, kalkinma kavramim hem iktisadi olarak ele alan hem de bireylerin daha iyi bir hayat
siirmesini hedefleyen bir endekstir. Bundan yola ¢ikilarak ¢alismada IGE’ye ait dort gosterge ele alinmis ve
OECD’ye iiye olan 36 iilke benzerliklerine gore hiyerarsik ve hiyerarsik olmayan kiimeleme analizi uygulanarak
smiflandirilmistir. Bunun yani sira dort gostergeden hangisi ya da hangilerinin iilkeleri siniflandirmada daha etkili
oldugu arastirilmistir.
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Oncelikle hiyerarsik kiimeleme analizi sonucuna gére iilkelerin dort gruba ayrilmasina karar verilmistir. Daha
sonra k-ortalamalar kiimeleme analizi uygulanmistir. K-ortalamalar kiimeleme analizi sonucunda birinci kiimede
7 adet iilke bulunmakta olup bunlar Cekya, Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya, Letonya, Litvanya’dir. Tkinci
kiime 11 iilkeden olusmaktadir ve bu kiimede yer alan iilkeler Belgika, Danimarka, Hollanda, irlanda, Ispanya,
Isvec, Izlanda, Norveg, Finlandiya, Avustralya, Yeni Zelanda’dur. Uciincii kiimede 13 iilke bulunmaktadir. Bu
iilkeler ABD, Almanya, Avusturya, Birlesik Krallik, Fransa, Isvicre, Italya, Kanada, Liiksemburg, Japonya, Kore,
Slovenya, israil seklindedir. Dordiincii kiimede ise 5 iilke yer almaktadir. Bu kiimede Tiirkiye ile birlikte Portekiz,
Yunanistan, Meksika ve Sili yer almaktadir. Bu sonuglara gore Tiirkiye’nin insani kalkinma bakimmdan OECD
iilkelerinden en ¢ok Portekiz, Yunanistan, Meksika ve $ili ile benzerlik sergiledigini sdylemek miimkiindiir. Son
kiime merkezleri incelendiginde dogusta yasam beklentisinin en fazla oldugu tilkelerin ikinci ve {iglincii kiimelerde
yer alan iilkeler oldugu goriilmektedir. Buna gore uzun ve saglikli yasam beklentisinin en fazla oldugu kiimeler
ikinci ve Ugiincli kiimelerdir. Dogusta yasam beklentisinin en az oldugu iilke grubu ise birinci kiimede bulunan
iilkelerdir. Beklenen okullagsma yilinin en yiiksek oldugu iilkeler ikinci kiime iilkeleri iken ortalama okullagsma
yilinin en yiiksek oldugu iilkeler birinci kiime iilkeleridir. Kisi bagina GSMG degiskeni i¢in elde edilen bulgular
incelendiginde ise kisi basina GSMG’nin en fazla oldugu iilkelerin ikinci kiimede yer aldig1 s6ylenebilmektedir.
Kisi bagina milli gelirin en az oldugu iilkelerin ise dordiincii kiimede yer aldigi goriilmektedir. Bu sonuglara gore
en yiiksek insani kalkinma sergileyen iilkelerin ikinci kiime iilkeleri (Belgika, Danimarka, Hollanda, irlanda,
Ispanya, Isveg, izlanda, Norveg, Finlandiya, Avustralya, Yeni Zelanda) oldugu sdylenebilmektedir. Bu iilkelerin
ozellikle saglik, gen¢ niifusun okullagmasi ve kisi basina GSMG degiskenleri agisindan kalkinmis iilkeler oldugu
goriilmektedir. Diger bir ifade ile bu iilkeler i¢in sosyo-ekonomik yasamin her alaninda kalkinmanin mevcut
oldugu sdylenebilmektedir. Ugiincii kiimede yer alan iilkelerin (ABD, Almanya, Avusturya, Birlesik Krallik,
Fransa, Isvicre, italya, Kanada, Liiksemburg, Japonya, Kore, Slovenya, Israil) ise genel anlamda birinci kiimede
yer alan iilkeler kadar olmasa da ele alinan her {i¢ alanda kalkinmis iilkeler siniflamasinda yer aldigi
sOylenebilmektedir. Ancak bu iilkelerin 6zellikle okul ¢agina gelmis cocuklarin beklenen okullagma yili degiskeni
bakimindan yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu kiime grubunda yer alan iilkelerin egitime agirlik vermeleri onlarin
kalkinma diizeyini artiracaktir. Birinci kiimedeki iilkelerin (Cekya, Macaristan, Polonya, Slovakya, Estonya,
Letonya, Litvanya) en basarili oldugu alan ise yetiskin niifusun ortalama okullasma yilidir. Yani bu iilkelerde 25
yas ve ustli nifusun egitimine 6zellikle 6nem verildigi anlasilmaktadir. Ancak okul ¢agina gelen g¢ocuklarin
beklenen okullagma y1l1 agisindan en basarisiz oldugu iilkeler de yine bu kiimede yer alan iilkelerdir. Ayni zamanda
birinci kiimede yer alan iilkelerin saglik agisindan ve iktisadi agidan da beklenen diizeye gelemedigi goriilmektedir.
Dolayisiyla bu kiimede yer alan iilkelerin saglik alaninda, egitim alaninda ve iktisadi alanda birtakim yeniliklerde
bulunmalar1 gerekmektedir. Aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu dordiincli kiime iilkelerinin ise kalkinma
diizeyinin gok yiiksek olmadig1 goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye, Portekiz, Yunanistan, Meksika ve Sili’nin 2020
yil1 verilerine gore kisi basina GSMG bakimindan diger kiimelerde yer alan iilkelerin biiyiik bir ¢ogunlugundan
daha diisiik oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar da bu durumu destekler nitelikte olup iktisadi acidan en
gelismemis tilkelerin bu iilkeler oldugu goriilmektedir. Ayrica bu iilkeler yetiskin niifusun ortalama okullagsma y1lt
acisindan da en geridedir. Ayrica sagligi temsilen ele alinan dogusta yasam beklentisinin de bu iilkelerde diisiik
oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglara gore genel olarak saglik alaninda, egitim alaninda ve iktisadi
alanda en az gelismis iilkelerin Tirkiye, Portekiz, Yunanistan, Meksika ve Sili oldugu sdylenebilmektedir. Bu
iilkeler icin sadece kisi basina gelirin artirilmasi yeterli olmayip &zellikle saglik ve egitim alaninda agama
kaydedilmesi gerekmektedir. Bu iilkelerde 6zellikle saglik ve egitim alaninda gelisme gosterilirse iktisadi olarak
da kismen kalkinma saglanabilecektir. Ayrica insanlarin yasam kosullarinin iyilesmesi sonucunda gelirleri artacak
ve bununla birlikte saglik ve egitim gibi alanlarda da iyilesme s6z konusu olacaktir. Tiirkiye’de son yillarda
ozellikle saglik ve egitim alaminda nemli gelismeler s6z konusudur. Ozellikle Tiirkiye, 20001 yillarin basindan
itibaren “saglikta doniisiim programi” kapsaminda yapilan ¢alismalarla daha ileri gitse de elde edilen sonuglar bu
alanlarda yapilan ¢alismalarin hala yeterli diizeyde olmadigini ve beklenen sonuglar1 beklenen hizda veremedigini
gostermektedir. Bu dogrultuda bu alanlarda yeni politikalar gelistirilerek, sagliga ve egitime daha fazla kaynak
aktarimi yapilmasi ve bu alanlarda ¢esitli calismalarin yiiriitiilmesi Tiirkiye’yi insani kalkinma kapsaminda daha
ileri bir diizeye ulastiracaktir.

Son kiime merkezleri arasindaki uzakliklar incelendiginde ikinci ve tgiincii kiimelerin birbirlerine en yakin
kiimeler oldugu dolayistyla bu kiimelerde yer alan iilkelerin ele alinan gostergeler bakimindan birbirlerine en ¢cok
benzeyen iilkeler oldugu sdylenebilmektedir. ikinci ve dérdiincii kiimelerin ise birbirlerine en uzak kiimeler
olduklar1 ve bu kiimelerde yer alan iilkelerin ele alinan dort gostergeye gore birbirlerine en az benzeyen iilkeler
oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar ikinci kiimede yer alan iilkelerin en yiiksek insani gelismeye, dordiincii
kiimede yer alan iilkelerin ise en diisiik insani gelismeye sahip oldugunu géstermektedir.

Ayrica elde edilen sonuglara gére IGE nin tiim degiskenleri, kiime yapilarmin belirlenmesinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna ek olarak beklenen okullagsma yilinin kiimelerin olusmasinda en etkili gosterge oldugu
goriilmektedir. Ortalama okullasma y1li1 ise kiimelerin olusmasinda en etkili ikinci gostergedir. Diger bir ifadeyle
egitimin, kalkinmada en etkili alan oldugu goriilmektedir. Bu durumda ozellikle egitim {izerine yapilacak
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calismalarin tlkeleri insani gelismislik agisindan daha iyi bir yere tagiyacagi diisiiniilmektedir. Gelismisligi en az
etkileyen gosterge ise kisi bagina GSMG degiskenidir. Bu ise kalkinmanin sadece iktisadi olarak diisiiniilmemesi,
kiiltiirel ve sosyal yonden de ele alinmasi gerektigi diisiincesini desteklemektedir.
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Oz

Caligmanin amaci Borsa Istanbul’da islem géren firmalarin sosyal medya kullanim tercihlerinin sosyal medya ag1, sektor ve
finansal performans agisindan arastirilmasidir. Arastirma BIST 100 endeksinde islem goren sirketlerin 2019 yili sonu verileri
ile smirladir. Caligma sonucunda sirketlerin en ¢ok tercih ettikleri sosyal medya ag1 “Linkedin” olarak tespit edilmistir.
Arastirmaya dahil 11 sektor i¢inde sosyal medyay1 en aktif kullanan sektorler “ulastirma ve haberlesme” sektorii ile “toptan ve
perakende ticaret” sektorleridir. Aragtirmaya konu olan sirketler i¢inde her bir girket ortalama 3,5 farkli sosyal medya ag1
hesabina sahiptir. Bu say1 sosyal medyay: aktif kullanan grupta 4,5 iken aktif olmayan grupta ise 2,30’dur. Sonuglar, sosyal
medyay aktif kullanan firmalarin “Fiyat/Kazang oram”, “Firma Degeri/Net Satiglar oran1”, “Piyasa Degeri” ve “Ozsermaye
Karlilig1” oranlarinin, aktif kullanmayan firmalara gore anlamli sekilde farklilagtigini gostermektedir. Buna gore sosyal
medyanin aktif kullanimi finansal performansi olumlu yonde etkiledigi sdylenebilir. Arastirilan diger finansal oranlarda anlaml
bir farklilik bulunamamustir.
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Abstract

The aim of the study is to investigate the social media usage preferences of companies traded in Borsa Istanbul in terms of
social media network, industry and financial performance. The research is limited to the end of 2019 data of companies traded
in the BIST 100 index. As a result of the study, the most preferred social media network of companies was determined as
"Linkedin". Among the 11 sectors included in the study, the sectors that use social media most actively are the "transportation
and communication" sector and the "wholesale and retail trade" sectors. Among the companies subject to the research, each
company has an average of 3.5 different social media accounts. While this number is 4.5 for the group that uses social media
actively, it is 2.30 for the inactive group. The results show that the "Price / Earning ratio", "Firm Value / Net Sales ratio",
"Market Value" and "Equity Profitability" ratios of companies that actively use social media differ significantly from companies
that do not use actively. Accordingly, it can be said that the active use of social media has a positive effect on financial
performance.No significant difference was found in other financial ratios investigated.
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1.Giris

Sosyal medya Web 2.0 marifetiyle kullanici tarafindan olusturulan icerikler ekseninde galisan, diger kullanicilarla
etkilesim imkani saglayan internet tabanli uygulamalarin biitiinii olarak tanimlanmaktadir (Kara,2013;66). Sosyal
medya, “Yeni Medya” olarak tabir edilen internet ve mobil aglar yardimiyla olusturulan, tiimiyle dijital aygit ve
ortamlardan olusan yapinin en biiyiilk dgelerindendir. Cok genis kapsamli bir alan olmakla birlikte burada
calismamizi ilgilendiren kisim, sosyal medyanin insanlar arasinda kurulan etkilesimli bir ag olmasi ve bu agin is
diinyasi i¢in sundugu ekonomik katma degerdir.

Sosyal medya cagimizin biiyilik endiistrileri arasinda yerini almis durumdadir. Yirmi yil 6nce ilk sosyal medya
aglarinin ortaya c¢ikmasindan bu yana, sosyal medya gelismeye ve diinyadaki tiiketicilere, firmalarla etkilesim
kurmanin yeni ve kisa yollarin1 sunmaya devam etmektedir. Bugiin, sosyal aglar tam anlamiyla kiiresel bir olgudur
(The Social Media Report, 2012). Aragtirmalar diinya niifusunun neredeyse yarisinin sosyal medyay1 aktif olarak
kullandigin1 gostermektedir (Global Report 2019). Elbette firmalar da erisimi kolay olan bu kadar biiylik bir
miisteri kitlesini goz ardi etmeyip sosyal medyanin is amag¢hi kullanimint kesfetmislerdir. Firmalar islerine
katkisina inandiklar1 i¢in -veya kullanmamanin eksiklik oldugunu diisiindiikleri- i¢in sosyal medyay1 giderek daha
fazla kullanmaktadirlar. Forrester'in raporuna gore, ABD'deki sosyal medya harcamalari, 2014 yilinda 8,2 milyar
dolardan, bes yilda yaklasik %17 artigla, 18,7 milyar dolara ulagmistir. Reklam, ¢evrimigi satig, misteri bagliligt
ve itibar sosyal medyanin katma deger yaratan unsurlarindan sadece bazilaridir. Sosyal medya etkinligi veya
yatirim getirisi (ROI) anlayisi, sosyal medya pazarlama ve yonetim programlarinin uzun vadeli basarisinda anahtar
bir faktordiir (Vlachvei ve Notta,2015;).

Finansal ¢evredeki karar alicilar degisik kaynaklardan gelen bilgileri kullanarak hareket ederler. Bilginin ortaya
cikmastyla kullanicilara ulagsmasi arasindaki zamani kisaltmaya yarayan teknolojiler her gecen giin daha fazla
gelisme gostermektedir(Ozdemir vd.2019;1174). Kullanimi her gegen giin yayginlasan sosyal medya aglar1 bu is
icin erisimi en kolay ve en genis evren sayilabilir. Aragtirmaya gore sosyal medya reklamlarini gorenlerin %15°1
gordiigiinii bagkalaryla paylagsmakta, %26’s1 “begenmekte”, %14 ise satin alma islemini gergeklestirmektedir
(The Social Media Report, 2012:18). Facebook, Twitter ve Instagram gibi Web 2.0 tabanli sosyal medya aglari,
firmalarin dahili operasyonlarini iyilestirmeleri ve misterileri ve diger paydaslariyla yeni sekillerde isbirligi
yapmalari igin yeni firsatlar yaratmaktadir(Culnan vd.,2010;243).

Bu baglamda sosyal medyanin firmalar i¢in 6nemli bir mecra oldugu goriilmektedir. Birgok alternatif sosyal
medya ag1 ile firmalara birgok farkli fayda sunma potansiyeline sahip bu mecranin daha yakindan incelenmesi
firmalarin finansal stratejilerine 151k tutabilir. Calisma Tirkiye Ozelinde firmalarin sosyal medya kullanim
aliskanliklarini; tercih edilen sosyal medya aglari, bu aglarin ne kadar aktif kullanildig1, sektorler arasi farkliliklar
ve tiim bunlarn finansal performansa etkisi ger¢evesinde arastirmaktadir. Calisma Tiirkiye’de bu konuda yapilmis
en kapsamli caligmalardan biridir. Benzer ¢aligmalar olmakla birlikte sosyal medya kullanim tercihlerinin sektorler
arasi farkliliklarini arastiran ilk calisma olarak bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir. Orneklem biiyiikliigiiniin
gorece genis olmasi, sektorler arasi farkliliklari tespit etmeye yonelik analizler sunmasi ile benzer ¢alismalardan
ayrilmaktadir.

Calisma alti boliimden olusmaktadir. Konunun genel cercevesinin ¢izildigi ve amacmim anlatildigi giris
boliimiinden sonra literatiir boliimiinde alandaki benzer ¢aligmalara deginilmistir. Ugiincii béliimde galismanin
teorik cercevesi ¢izilmeye caligilmis ve sosyal medya kullanimina dair giincel istatistiki bilgiler verilmistir.
Yontem bolimii olan dordiincii boliimde arastirma verileri ve kullanilan analiz ve testler agiklanmistir. Ayni
zamanda bu boliimde ¢aligmanin cevabini aradigi arastirma sorular tartigilmis ayrica ¢alismanin smirliliklaria
deginilmistir. Bundan sonra besinci boliimde analizler sonucu ulasilan bulgular verilmistir. Son olarak altinct
boliimde arastirma sonuglarina iligkin yorum ve degerlendirmeler sunulmustur.

2.Literatiir

Sosyal medyanin is diinyasinda kullaniminin giderek yayginlagmasi, dijitallesen ve mobillesen tiiketici davranisi
paralelinde hizla gergeklesmektedir. Sosyal medya kullaniminin isletme fonksiyonlariyla iligkileri gilincel bir
aragtirma konusu olmasina ragmen veri sikintist nedeniyle yapilabilen ampirik ¢alimalar sinirlidir (Kara,2013;3).
Literatiirde daha ¢ok sosyal medyanin pazarlama fonksiyonu ile iliskisinin arastirildiglr caligmalara
rastlanmaktadir; Islek (2012), Altindal (2013), Barutcu ve Toma (2013), Hoffman ve Fodor (2010), Oztamur ve
Karakadilar (2014), Ying (2012) bunlardan bazilaridir.

Sosyal medya kullaniminin finansal performans ile iliskisinin analiz edildigi baz1 ¢alismalar da mevcuttur. Sosyal
medya ve finans sektorii lizerine yapilan caligmalar genel anlamda hisse senetleri fiyatlarinin ve yatirimci
davranigimin tahmin edilmesi iizerine yogunlagmaktadir; O’Connor (2013), Nguyen vd. (2015), Yildirim ve Yiiksel
(2017).
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Sosyal medya kullaniminin firmalarin finansal performansina etkisini inceleyen bazi ¢aligmalar sunlardir; Smith
ve Smith. (2015) ¢alismalarinda Fortune 500 sirketlerinin sosyal medya platformlarmim kullaniminin sektére,
firma biiyiikliigline ve biiylime oranlarina gore farklilasip farklilagsmadigini incelemislerdir. Ortalama bir firmanin
yaklagik {i¢ sosyal medya platformu kullandig1, en fazla Twitter, Facebook ve Youtube “un tercih edildigi, sektorler
arasinda sosyal medyanin benimsenmesinde onemli bir fark olmadig: tespit edilmistir. Finansal performans
degiskenleri olarak ROA, ROE, Satiglar/Aktif ve Piyasa Degeri kullanilmistir. Daha yiiksek sosyal medya
kullanimu ile istiin finansal performans arasinda bir iliski olup olmadigini belirlemek icin girket finansal verileri
ile yapilan analiz sonucunda sosyal medya kullanimiyla finansal performans arasinda herhangi bir iliski tespit
edilemedigi belirtilmistir.

Esen vd. (2020) ¢alismalarinda, BIST 100 sirketlerinin, sosyal medya paylasimlarini ve sosyal medya kullanim
diizeyi ile finansal performansin iligkili olup olmadigini arastirmiglardir. Finansal performans gostergesi olarak
Net gelir, Satislar ve Piyasa degeri kullanilan ¢alismanin sonucunda sosyal medya kullanim diizeyi iel finansal
performans arasinda kismi bir iligki bulundugu ifade edilmistir.

Ozdemir vd. (2019) BIST teknoloji sektorii isletmelerinin sosyal medyadaki varliklari ile bazi finansal
gostergelerle izlenen finansal performanslart arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanmn sonucunda
isletmelerin sosyal medya araglarindan en ¢ok Facebook’ta hesap olusturduklarini en az tercih edilen sosyal medya
aracinin ise Youtube oldugu belirlenmistir. Sosyal medyay1 aktif kullanan isletmelerin piyasa degeri ortalamasi
kullanmayanlardan daha yiiksek bulunmustur. Buna karsin sosyal medya kullanimi ile finansal performans
gostergeleri arasinda benzer bir iliski gdzlemlenmemistir.

Ozmen ve Villi (2014) calismalarinda BIST’te islem goren firmalarin sosyal medya etkinligi ile finansal
performans iligkisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda sosyal medya etkinligi olan isletmelerin olmayan
isletmelerden Piyasa Degeri, Net Satislar, Net karlar, Fiyat/Kazan¢ Orani, Firma Degeri/Net Satiglar ve Halka
Aciklik Oranma gore istatistiksel olarak farklilastig1 belirlenmistir.

Dima (2015), Futbol kuliiplerinin sosyal medya kullanimi ile sportif ve finansal performanslari arasinda iliski olup
olmadigimi arastirdigi ¢alismasinda, dijital erisebilirlik ile finansal performans arasinda dogrusal bir iliski
oldugunu ifade etmistir.

Giizel vd. (2018) firmalarin sosyal medya kullaniminin firma performansi lizerindeki etkisini 39 otel igletmesine
uyguladiklar1 anket ile dlgmeye c¢alismislardir. Firma performansinin markalagma, inovasyon ve biiyiime
baglaminda ele alindig1 ¢alismada sonug olarak sosyal medya kullaniminin ve ¢evrimigi ag kullaniminin firma
performansi iizerinde etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Yiice ve Tagdemir (2019) ¢alismalarinda incelenen alt1 farkli sektdrde bulunan kurumlarin en fazla kullandiklar
sosyal medya araglar1 vasitasiyla yaptiklar paylasimlar igerik analizi yontemi kullanilarak incelemistir. Yapilan
aragtirmada firmalarin sosyal medya platformlarinda yaptig1 paylasimlarda hicbir finansal performans bilegsenine
rastlanmamistir. Bu durumun firmalarin sosyal medyada daha ¢ok duygusal baglilik bileseni kullandiklarini
gosterdigini ifade etmislerdir.

Teker ve Aksoy (2018) ¢alismalarinda sosyal medyay1 aktif olarak kullanan bankalar ile aktif olarak kullanmayan
bankalarin finansal performanslari arasinda farklilik olup olmadig1 aragtirilmistir. Sonugta iki grup arasinda bazi
finansal oranlar agisindan anlamli farklilik oldugu tespit edilmistir. Farklilik tespit edilen finansal oranlar sunlardir;
net kar, aktif karlilig, likidite orani, 6zkaynak/aktif orani.

Kilig (2011) Fortune 500°de yar alan blog sahibi sirketlerin gelir ve kar rakamlari ile blog sahibi olmayan
sirketlerin gelir ve kar rakamlarini kargilagtirmali olarak analiz etmistir. Sonugta her iki grup arasinda istatistiki
olarak anlaml farklilik bulunmustur. Buna gére kurumsal blog sahibi firmalar daha fazla kar elde etmektedir ve
kurumsal blog sahibi firmalarin ortalama kar1 daha yiiksektir. Ayrica kurumsal blog sahibi olmakla Fortune 500
siralamasinda daha iist seviyelerde yer almak arasinda iligski bulunmaktadir.

3. Teorik Cerceve
3.1.Sosyal Medya

Sosyal medya yaygin olarak bilinen ve kullanilan bir kavram olmakla birlikte literatiirde, Boyd ve Ellison’a gore,
“kullanicilarin tamamen veya kismen agik birer profil olusturup istediklerini sergiledikleri, paylastiklari ve diger
kullanicilarin profil ve iliskilerini gbzlemleyebildikleri sanal ortamlar” seklinde tanimlanabilir(Kara,2013;54).
Diger bir tanimda sosyal medya kullanicinin igerik {iretimine ve paylasimina olanak veren, Web 2.0 internet tabanli
uygulamalar grubu olarak ifade edilmektedir (Kaplan ve Haenlein, 2010; 61).

“We are Social” ve “Hootsuite” kurumlarinin yaptig1 arastirmalara gore diinya niifusunun %58°1 interneti ve %48’
de sosyal medyay1 aktif olarak kullanmaktadir. Bu oran diinya ¢apinda 3,72 milyar insan1 kapsayan bir ag manasina
gelmektedir. Boyle biiyiik bir kitleye elbette is diinyas1 kayitsiz kalmamuistir.
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Diinya (2019/Ekim) | Niifus Mobil Cihaz Internet | Sosyal Medya Mobil Sosyal Medya
Milyar Kisi 7,73 5,15 4,47 3,72 3,66
Niifusa Orani 67% 58% 48% 47%

1 yilda artig 1,0% 2,4% 10,0% 9,6% 15,0%

Kaynak: Global Digital 2019 Reports

Tablo 1’e gore sosyal medyay1 kullananlarin orani son bir yilda yaklasik %10 artmistir ve bu artisin devam edecegi
ongoriilmektedir. insanlarin giinde ortalama 7 saatlerini internette, 3 saate yakin zamani da sosyal medyada

gegirdikleri diisliniildiigiinde sosyal medya endiistrisinin dnemi bir kez daha goézler 6niine serilmis olur.

Tablo 2: Tiirkiye’de Internet ve Sosyal Medya Kullanimi

Tiirkiye (2019/Ocak) | Niifus Mobil Cihaz Internet | Sosyal Medya Mobil Sosyal Medya
Milyon Kisi 82,4 76,3 59,3 52 44

Niifusa Orani 93% 72% 63% 54%

1 yilda artis 1,4% 3,0% 9,3% 3,0% 0,0%

Kaynak: Global Digital 2019 Reports

Tiirkiye’deki internet ve sosyal medya kullanimina bakildiginda diinya ortalamasimin iizerinde oranlarla
kargilagilmaktadir. Tirkiye’de niifusun %72’si interneti, %63°1 de sosyal medyayi aktif olarak kullanmaktadir.
Yani internete erigimi olan her 100 kisiden 88’i sosyal medyay1 kullanmaktadir.

Tablo 3’e gore Tiirkiye’de sosyal medya aglari arasinda en ¢ok tercih edilen %92 ile “Youtube”dur. Bunun
ardindan %84 ile Instagram ve %82 ile Facebook gelmektedir. Linkedin daha ¢ok is diinyasina yonelik bir sosyal
ag1 oldugundan genel ortalamada yayginlig: diisiiktiir.

Tablo 3: Tiirkiye’de Sosyal Medya Tercihleri

Tiirkiye (2019/Ocak) Youtube Instagram Facebook Twitter Linkedin
Niifus/Aktif Kullanim 92% 84% 82% 54% 20%
Reklam ulagan - 38% 43% 9% 7,3%

Kaynak: Global Digital 2019 Reports

Halkla iligkiler uzmanlar1 Facebook'u 2010 yilinda en 6nemli yeni iletisim kanali olarak gormekteydiler ve
siradakilerin Twitter, Linkedin ve YouTube oldugu ifade edilmekteydi(Wright ve Hinson, 2010). 2019 yilinda
siralama ayni olmasa bile daha birgok yeni platformun da katilimiyla bu 6ngdrii gergeklesmis goriinmektedir.
Diinya genelinde en ¢ok tercih edilen sosyal medya uygulamasi %74 ile Facebook’tur. Facebook’u %63 ile
Instagram takip etmektedir. Dlinyadaki kullanici sayilar1 Tablo 4’te gosterilmektedir. Buna gore 2,4 milyar iiye ile
Facebook basi ¢gekmektedir.

Tablo.4: Diinya’da Sosyal Medya Tercihleri

Diinya (2019/Ekim) Youtube Instagram Facebook Twitter Linkedin
Aktif Kullanic1 (Milyar) 2 1 2,4 0,33 0,31
Giinliik giris 45% 63% 74% 46%

Kaynak: https://blog.hootsuite.com/social-media-for-business/

3.2. Is Diinyasinda Sosyal Medya

Sirketler her zamankinden daha fazla “tweetleyerek”, “post ederek”, blog yazarak ve bir sekilde sosyal medya
podyumunda boy gostererek tiiketiciler, caliganlar ve diger paydaslari ile iletisim kurmaktadirlar. Ansonalex.com
verilerine gore, isletmelerin dortte iicli i3 hedeflerini  gergeklestirmek i¢in sosyal ~medyay1
kullanmaktadir(https://ansonalex.com). Arastirmacilar, sosyal medyay1 benimseme yoniindeki bu artig egiliminin
devam edecegini tahmin etmektedirler. Oyle ki bazi sirketler igin sosyal medya, miisteriler ve diger paydaslarla
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baglant1 kurmak i¢in birincil iletisim kanali haline gelmesi miimkiindiir(Baird ve Parasnis, 2011’den aktaran Smith
ve Smith,2015;128).

Sosyal medyanin ekonomik boyutuna baktigimizda Facebook, Twitter, YouTube gibi sosyal medya aglarinin
insanlar arasindaki iletigimi etkilemis, yeni sosyal iligkiler ortaya koymus olmasinin yani sira sirketler acisindan
da 6nemli bir tiiketici havuzu olusturma islevini yerine getirdigini sdylenebilir. Bunun bir gostergesi de sirketlerin
kendi kurumsal sosyal medya hesaplariyla kendi tiiketici havuzlarini olusturma ¢abalaridir(Baslar,2013;829).

Sosyal medya sadece bilgi alisverisi icin bir ara¢ degil ayn1 zamanda tiiketicinin karar alma siirecinin etkili bir
bileseni olabilir. Alinan ve gonderilen ¢evrimi¢i mesajlar, farkindalik, tutumlar ve satin alma gibi tiiketici
davranislarinin ¢esitli yonlerini sekillendirmede etkili olmaktadir. Miisteri iizerindeki bu etkinin yatirimci ve diger
karar alicilar iizerinde de gecerli olasi beklenebilir. Dolaysiyla sosyal medyanin, sadece bir bilgi kaynag: degil,
ayn1 zamanda bir etki kaynagi olarak da interneti genislettigi tizerinde durulmasi gereken bir olgudur(Smith ve
Smith 2014;114). Deger, platformun kendisinden degil, belirli bir sosyal medya aginin nasil kullanildigindan
gelmektedir, ¢iinkii herhangi bir ag ¢esitli amaglar i¢in kullanilabilmektedir(Culnan vd.,2010;244).

Sosyal medyay1 kullanmanin birgok potansiyel faydas: vardir ve elde edilen deger uzun vadede daha net
goriilebilir(Smith ve Smith ,2015;131). Sirketlerin yaklasik %80'i calisan istihdam etmek igin sosyal medya
kullanmaktadir(https://ansonalex.com). Sosyal medyay:r kullanmanin diger olast amaglari; reklam, marka
bilinirligi, farkindalik, satis, itibar, miisteri baglilig1, seffaflik ve tiiketici goriislerini yakindan takip etmek gibi
bir¢ok konuda fayda saglamak olabilir. Sirketler kendileri ve faaliyetleri hakkinda dogru bilgi aktararak, paydaslar
ile iligkileri siirdiirmeyi hedeflemekte ve boylece kurulacak etkilesim sayesinde fark yaratarak karliligini arttirmay1
amaglamaktadir (Kilig,2011:139).

Bazi caligmalara gore sosyal medyanin isletmeler i¢in olumlu bir yatirim getirisi sagladigi kanitlanmis bir
gercektir(https://ansonalex.com/infographics/does-social-media-return-a-positive-roi-for-businesses-
infographic/). Bununla birlikte, diger arastirmacilar sosyal medyanin finansal performans iizerindeki etikligini
6lemek hakkinda ¢ok fazla belirsizlik oldugunu sdylemektedir(Smith ve Smith ,2015;131). Giiniimiizde rekabet
gliclinli arttirmak isteyen bir firma muhtemelen faaliyetleri desteklemek icin sosyal medyay1 kullanacaktir. Bu
girisimler tarafindan saglanan deger, geleneksel bilgi sistemleri i¢in gelistirilen dort tiir performans gostergesini
sosyal medya uygulamalartyla kullanilmak tiizere uyarlayarak olgiilebilir (Culnan vd.,2010;247): Finansal,
organizasyonel, personel ve sistem.

Firmalar agisindan bakildiginda sosyal medya, firmanin ticari hedefleri ve is performansi igin etkili bir reklam
panosu olarak goriilmektedir (Tavjidi ve Karami, 2017 den aktaran Giizel vd., 2018;2238). Bu nedenle firmalar,
sosyal medya araciligiyla tiiketicilere bilgi saglamakta ve firma icin iyi algisinin olusturulmasina yonelik
calismalar yapmaktadir(Giizel vd.,2018:2238). Internetin tiiketici davranislarinda ve is ¢evrelerinde yarattig1 etki
sanayi devrimi benzeri niteliktedir(Teker ve Aksoy;289)

Sosyal medyay1 kullanmanin firmalara dort temel faydasi 6n plana ¢ikmaktadir; -marka olusturma ve farkindalik,
-topluluk olusturma ve katilim, -miisteri memnuniyeti ve bagliligi, -ekonomik performans. Aslinda isletmelerin
kar elde etmek amaciyla kurulan organizasyonlar oldugunu diisiiniildiigiinde yukarida sayilan faydalarin timiiniin
ekonomik bir kargiliginin olmasi beklenecektir. Bu ekonomik faydalara daha yakindan bakacak olursak birincisi,
potansiyel miisterilerin sosyal medya aracilifiyla bir e-ticaret sayfasina yonlendirmek olabilir. Boylece artan
satiglar ile birlikte miisteri basina gelir, tekrar satin alma orani, ortalama miisteri 6mrii gibi Sl¢iimler takip
edilebilir. Ikinci yol, firmanm tasarruf yoluyla elde ettigi kazanclardir. Sirketler, geleneksel reklam ve miisteri
hizmetlerinin maliyetine nazaran sosyal medya miisteri hizmetleri ve reklam maliyetleri oldukga diisiiktiir. Ugiincii
yol, satislarin artmasiyla veya olasi satiglarla dlgiilebilen sosyal medya araciligiyla para kazanmaktir. Hedef
satiglari artirmaksa, sosyal medya programinin basarisinin 6l¢iilmesi, web trafigini, sitede gegirilen zamani, hemen
¢tkma oranini, tekrar ziyaretlerini, igerik kabul oranini, takipgileri, sosyal sozleri ve ses paylasimini hesaba
katmalidir(Vlachvei ve Notta,2015;). Bunla birlikte firma piyasa degerinin artirtilmasi da finansal katkilar arasinda
sayilabilir. Giliniimiizde genis bir sosyal medya agina sahip olmak yukaridaki diger ekonomik faydalarla dogru
orantilidir. Dolaysiyla genis sosyal medya ag1 kendi basina da firma degerine ciddi bir katki sunabilir.

Bunun yanimda sosyal medyanin kitle iletisimine yaptig1 etki de {izerinde durulmasi gereken bir konudur. Sosyal
aglar tarafindan Olgiilen sosyal yonlerin, finansal degisimleri yonlendirmekte etkin oldugu sdylenmektedir.
Gergekten de, finansal bulagsma ve nihayetinde krizler, cogu zaman, finansal sistemin i¢sel karmasikligini gosteren
yatirimcilar arasinda bir y1gin olusturan kolektif olaylardan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, yatirimcilarin kolektif
davranigini tetikleyecek mecralarin basinda sosyal medya gelmektedir. (Ranco vd.2015;2)
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4.Yontem

Calismanin amaci firmalarin ve sektorlerin sosyal medya kullanim aligkanliklarmi ve sosyal medyayr aktif
kullanan firmalar ile kullanmayanlarin finansal performans agisindan farkliliklarini arastirmaktir. Bu amagla BIST
100 endeksinde islem goéren firmalarin sosyal medya ag1 kullanim verileri ile baz1 finansal oranlari veri olarak
kullanilmistir. BIST 100 endeksinde islem goren firmalardan “holdingler” sektériinde bulunan 8 adet firma, birden
fazla endiistride faaliyette bulunmalar1 ve bazilarinin tekil sirketleriyle ayn1 endekste var olmalari nedeniyle
calismadan ¢ikarilmigtir. Dolayisiyla ¢alisma BIST 100 endeksinde islem goren “holdingler” hari¢ 92 firmay1
kapsamaktadir.

Sosyal medya kullanim aligkanliklarini 6l¢mek i¢in Tiirkiye’de en popiiler 5 sosyal medya platformu segilmistir.
Bunlar; Facebook, Youtube, Instagram, Twitter ve Linkedin’dir(Digital 2019 Report). Bu platformlara iiye olma,
begeni ve takip sayisi ile paylasim sayilari aktiflik kriteri olarak almmustir. Veriler firmalarin sosyal medya
hesaplarindan 2019 y1l1 sonu itibariyle toplanmistir. Orneklemdeki sirketlerin bu sosyal medya platformlarini aktif
kullanip kullanmadiklarini belirlemek icin bir puanlama sitemi olusturulmustur. Tablo 5’teki kriterlere gore
hesaplanan puanlardan sonra grup ortanca degeri “aktiflik sinir1” olarak belirlenmistir.

Tablo.5: Sosyal Medya Aktiflik Puanlama Kriterleri

Kriter Sosyal Medya Aktiflik Puani
Hesap var 1

Her 100 paylasim 1

Her 1000 takipgi 1

Aktiflik Sinirt Ortanca Puan Degeri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Finansal performans gostergesi olarak segilen oranlar ise; Fiyat Kazang Orani (F/K), Firma Degeri/Faiz Vergi
Oncesi Kar(FD/FVOK) , Firma Degeri/Net Satislar(FD/NSAT), Piyasa Degeri (PD), Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD), Aktif Karlihigi (ROA) ve Ozsermaye Karliligi (ROE) olmak iizere 7 adettir. Bu finansal oranlar borsada
islem goren firmalarin finansal performans degerlendirmelerinde yaygin olarak kullanilan oranlardir. Veriler 2019
yili 4.ceyrek donemine aittir ve www.isyatirim.com, finnet2000.com, kap.org.tr adreslerinden elde edilmistir.
Literatiirde sosyal medyanin finansal performansa etkisini 6l¢gmeyi amaglayan benzer ¢alismalar da bu oranlardan
faydalanildign  gériilmiistiir; Ozmen ve Villi(2014), Ozdemir vd.(2019), Smith ve Smith(2015),Teker ve
Aksoy(2018).

4.1.Arastirma Sorulari
Calismanin cevaplarina ulagmaya calistigi aragtirma sorulari ve aragtirma gerekgeleri asagida 6zetlenmistir.

1.Firmalarin en ¢ok hangi sosyal medya agini tercih etmektedir? Giinlimiizde onlarca popiiler sosyal medya ag1
kullanilmaktadir. Bunlarin bir¢ogunun da isletme planlart mevcuttur. Firmalar amaglariyla orantili bir veya daha
fazla sosyal medya agini1 yonetmeyi tercih edebilir. Burada BIST 100 endeksinde firmalarin en yaygin olarak hangi
sosyal medya platformunu kullandiklar1 ve en aktif olarak hangisini kullanmayi tercih ettikleri sorunun cevabi
aranmigtir. Bu amagla arastirmaya konu sirketlerin sosyal medya platformlarinda hesap bulunma durumuna gore
en ¢ok tercih edilen sosyal medya platformu tespit edilmistir.

2.Sosyal medyanin aktif kullanilmasinda ve firmalarin tercih ettikleri sosyal medya platformunda sektorler
arasinda herhangi bir fark var midir? Sosyal medya platformalar degisik 6zellik ve imkanlar sunarak birbirleriyle
de rekabet halindedirler. Baz1 platformlar daha ¢ok is hayatina yonelik iken bazilar1 bireysel ve ig modiillerini
birlikte sunmaktadir. Firmalarin sosyal medya platformlarina iiye olmanin yaninda bunlar1 aktif olarak kullanip
kullanmadiklart da 6nemlidir. A¢ik ama higbir aktivitesi bulunmayan bir hesap bazen hesabin olmamasindan daha
olumsuz bir etki yaratabilir. Bu noktada sektorel bazda hangi sosyal medya agiin daha ¢ok tercih edildigi ve hangi
sektorlerin sosyal medyay1 daha aktif kullandig1 arastirilmistir. Burada BIST sektor siniflamasina gore arastirmaya
konu sirketlerin dahil oldugu 11 sektor belirlenmistir. En ¢ok tercih edilen sosyal medya platformu, hesap bulunma
durumuna ve sosyal medyayi en aktif kullanan sektorler “aktiflik puani”(Tablo5)na gore belirlenmistir. Sektorler
arasindaki farliliklarin analizi normal dagilim goéstermeyen gruplarda iic veya daha fazla sayida grubun
ortalamalar1 arasindaki farkliligin anlamliliginin test amactyla kullanilan Kruskall Wallis testi kullanilmistir.

3.Sosyal medyay: aktif kullanan isletmeler ile aktif kullanmayanlarin finansal performanslari1 arasinda herhangi
bir farklilik var midir? Firmalar sosyal medyay1 kullanmakla bir¢ok fayda amagliyor olabilir. Bunlar genellikle
miigteri, yatirnme1 ve diger paydaslara yoneliktir. Sosyal medyanin saglayacagi ekonomik katma degerleri gelir
arttirma, tasarruf saglama ve marka-imaj olusturma konularinda olabilir. Bu kazanimlarin finansal oranlar {izerinde
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etkisi olup olmadig1 arastirilmistir. Bu amagla sosyal medya kullanimi i¢in olusturulan aktiflik puan sistemine gore
belirlenen firma puanlari baz alarak firmalar “(1) aktif” ve “(0) aktif olmayan” seklinde gruplara ayrilmislardir.
Verilerin normal dagilmamasindan hareketle gruplar arasindaki farkliliklarin analizi igin Mann-Whitney U testi
uygulanmustir.

4.2.Smirhliklar

Arastirma 2019 son ¢eyregi verileri lizerinden BIST 100 endeksinde islem goren holdingler hari¢ 92 firmay1
kapsamaktadir. Farkli istatistiklerde veri eksikligi sebebiyle 6rneklem sayisi azalabilmektedir. Sosyal medya
verileri, aragtirmaya konu firmalarin kurumsal isimlerine ait sosyal medya hesaplar1 taranarak 2019 yili sonu
itibariyle elde edilmistir. Arastirmaya “Digital 2019 Report” raporuna gore Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan 5 sosyal
medya platformu dahil edilmistir.

S.Bulgular
5.1.Tercih Edilen Sosyal Medya A8 Bakimindan Farkhiliklarin Arastirilmasi

Aragtirmaya konu sirketler arasinda en yaygin olarak tercih edilen sosyal medya platformu %82 ile Linkedin
olmustur. Linkedin’i ikinci olarak Facebook ve Instagram takip etmektedir. Tablo 6’da global istatistiklerdeki
Tiirkiye genel kullanim oranlardan (Tablo 3) farkli bir tablo ortaya ¢ikmasi, is amacli sosyal medya tercihlerinin,
kisisel amagli sosyal medya tercihlerine gore farklilik arz ettigini gostermektedir.

Tablo.6: Sosyal Medya Aglar1 Kullanim Durumu

Tiirkiye (2019) Youtube Instagram Facebook Twitter Linkedin
Kullanan Sirket %63 %66 %77 %63 %82
Ortalama takipgi/Begeni 12.5837 155.667 2.205.000 86.000 55.687
Ortalama paylagim 335 801 - 3412 -

5.2.Sosyal Medya Kullanimi Bakimindan Sektoreler Arasindaki Farkhiliklarin
Arastirllmasi

Bu boliimde arastirmaya konu sektorlerin hangi sosyal medya platformunu daha ¢ok tercih ettigi incelenmistir.
Tablo 7°de sosyal medya aktiflik puanina gore sektorlerin siralanmis listesi verilmistir. Buna gore en aktif sosyal
medya kullanimina sahip sektorler “ulastirma-haberlesme” sektorii ve “toptan-perakende ticaret” sektdriindeki
firmalardir. Sosyal medyay1 en az aktif kullanan sektdrii ise “tag ve topraga dayali endiistri” sektoriindeki
firmalaridir. Buna gore havayolu firmalari, telekomiinikasyon firmalar1, market zincirlerine sahip firmalarin %901
sosyal medyay1 aktif olarak kullanmaktadir. Cimento sektoriinde bu oran %33 ile en alt seviyededir. Siralamadan
cikarilabilecek sonug, nihai tiiketici ile direk ig yapan sektdrlerde sosyal medya kullanimi daha yiiksektir. Sanayi
iiretimi yapan sektorlerin sosyal medya kullanim oranlarinin daha diisiik oldugu goriilebilir.

Tablo.7: Sektorler Gore Sosyal Medya Kullanimi

Sektor N Ort. Aktiflik | Ort. Kullanim

Puanmi Oram % En ¢ok Tercih Edilen
Ulastirma-Haber 6 3.354 90 Instagram
Toptan ve Perakende Tic. 4 3.051 90 Linkedin
Gida, I¢ki ve Tiitiin 5 1.432 88 Linkedin, Facebook
Teknoloji-Biligim 5 332 88 Linkedin
Bankacilik ve Finans 13 789 86 Linkedin, Facebook, Youtube
Metal Egya 11 2.151 80 Linkedin
Enerji 5 172 72 Linkedin,Facebook, Instagram
Kimya, Petrol ve Plastik 16 120 66 Linkedin, Youtube
Metal Ana 6 143 47 Linkedin, Facebook
GYO 5 14 44 Facebook, Twitter
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Tas ve Topraga Dayali 6 30 33 Linkedin, Instagram, Youtube

Tablo 7’de goriildiigii gibi sektorler arasindan sosyal medya platformu tercihi agisindan 6nemli farkliliklar
bulunmaktadir. Hemen tiim sektorler Linkedin sosyal medya platformunu yiiksek seviyede kullanmaktadirlar.
Bununla birlikte Ulastirma-Haberlesme firmalar1 en ¢ok Instagram’i, GYO firmalari ise en ¢ok Facebook ve
Twitter’1 tercih etmektedir. Linkedin 6zellikle is sosyal ag1 oldugunda arastirma genelinde de en yiiksek yayginliga
sahip sosyal medya uygulamasi olarak gézlenmektedir, ondan sonraki en ¢ok tercihi Facebook almaktadir. Dikkat
¢eken bagka bir husus, sosyal medyayi aktif kullanan firmalarin hemen hepsinin birden fazla sosyal medya aracini
birlikte kullandigidir. Aragtirmaya konu olan sirketler iginde her bir sirket ortalama 3,5 farkli sosyal medya
platformu kullanmaktadir. Bu say1 sosyal medyay1 aktif kullanan seklinde siniflandirdigimiz grupta 4,5 iken aktif
olmayan grupta ise 2,30 dur.

Sektorler arasi sosyal medyanin aktif kullanilmasi noktasinda anlamli bir farklilik olup olmadiginin tespiti i¢in,
BIST sektor ayrimina gore 11 ayri sektérde gruplanmis olan firmalara istatistiki analiz uygulanmustir. Verilerin
normal dagilama sahip olmamasi nedeniyle ¢oklu gruplarin ortalamalarini arastirmakta kullanilan Kruskal-Wallis
testi uygulanmistir. Teste dair agiklayicr istatistikler Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Agiklayic Istatistikler

N Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Puan 83 960,3253 2384,09301 ,00 15967,00
Sektor 83 5,1446 3,06885 1,00 11,00

Analize 11 ayr1 sektorden, her sektdrde en az 3 firma olmak kaydiyla 83 firma dahil edilmistir. Ugten az sayida
sirket bulunan sektorler veri setinden ¢ikarilmistir. Tablo 9°da sektorlerin sosyal medya aktiflik puanina gore sira
ortalamalar1 gosterilmektedir. Goriildiigl gibi en yiiksek ortalama degeri toptan ve perakende ticaret sektoriine
aittir. Tkinci olarak ulastirma ve haberlesme, iigiincii olarak ise Gida sektérii gelmektedir. En az ortalama puana
sahip sektor tas ve topraga dayali endiistrilerdir.

Tablo.9: Sektorlere Gore Sosyal Medya Aktiflik Siralamasi

Sektdr N Sira Ortalamast

Puan Banka 14 53,32
Tas ve Toprak 6 15,83
Metal 11 49,32
Metal Ana 6 29,58
Enerji 5 35,20
Kimya 16 30,00
Gida 5 60,20
GYO 5 16,40
Ulastirma 6 62,92
Teknoloji 5 45,60
Toptan ve Perakende 4 70,00
Toplam 83

Sektorler arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in parametrik olmayan
testlerden Kruskal-Wallis testi uygulanmistir. Tablo 10 test sonuglarini gostermektedir. p degeri yiizde 5’ten kiigiik
oldugundan sektorler arasinda sosyal medyanin aktif kullanim1 agisindan anlamli bir fark bulundugu sonucuna
ulagilmugtir.

Tablo.10. Test istatistikleri
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Puan
Chi-square 35,670
df 10
Asymp. Sig. ,000

5.3.Sosyal Medya Kullanim ile Finansal Performans arasindaki iliskinin Arastirilmasi

Bu boliimdeki sosyal medyay: aktif kullanan ve aktif kullanmayan firmalarin finansal performanslar1 yoniinden
farklilasip farklilasmadigi incelenmistir. Bunun igin literatiirde siklikla kullanilan bazi piyasa gostergelerine dair
veriler analiz edilmistir. Ayn1 zamanda bu oranlarin se¢ilme nedeni daha 6nceki benzer ¢aligmalarda kullanilmis
olmalaridir. Segilen oranlar sunlardir;

Fiyat/Kazan¢ Oram (F/K)= Sirketin giincel hisse senedi fiyatinin hisse basina karina boliinmesiyle bulunur. Bu
oran piyasa fiyatinin, hisse senedi kazancinin kag kat1 oldugunu gosterir. Yani; hisse senedinin sagladigi her bir
birimlik kazang i¢in yatirimcilarin 6demeye razi olduklar: fiyati ifade eder(Gtirsoy, 2007: 304).

Firma Degeri/Faiz Vergi Oncesi Kar oram (FD/FVOK); EV/EBITDA olarak ta analistler tarafindan 6zellikle
uluslararasi alanda sik¢a kullanilan bir orandir. Firma degeri faiz, vergi, amortisman 6ncesi kara boliinerek garpan
hesaplanir. Ulkeler arasindaki vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirarak sirketin gelecekte kar yaratma
kapasitesini (olagan faaliyetlerinden ne kadar kar saglayacagini) gosterir. Sirketin degeri hesaplanirken 6z sermaye
degeri ve net finansal borcunun piyasa degerleri toplanir. Basak bir degisle Firma Degeri, Piyasa Degeri +Net Borg
toplamina esittir.

Firma Degeri/Net Satislar Oran1 (FD/NSAT) : Firma degerinin son bir yillik net satiglara oranidir. FD/ Net
Satiglar oraninin bilyiikliigii ile sirketin biiylime potansiyeli arasinda ters oranti oldugu kabul edilir. Bu oranin
diistik olmasi sirketin degerine gore satislarinin giiclii oldugunu gosterir.

Piyasa Degeri/Defter degeri Oran1 (PD/DD); Bu oran firmanin piyasadaki degerinin 6z sermayesinin kag kati
oldugunu gosterir. Bir hisse senedi fiyatinin, bir hisse senedi defter degerine boliimiiyle bulunur. Defter degeri
(DD) sirketin net varlik degeridir ve sirketin bilango kalemleri arasinda yer alan toplam varliklarindan toplam
borglarinin ¢ikarilmasi ile elde edilir. Defter degeri ayn1 zamanda 6zsermaye (Ozkaynak) olarak ifade edilebilir.

Piyasa Degeri (PD); Piyasa degeri olarak adlandirdigimiz degeri firmanin giincel varliklarin potansiyel satisindan
ele gececek olan degerini gosterir. Hisse fiyati ile hisse sayisinin ¢carpimiyla bulunur. Sirketin degeri hesaplanirken
6z sermaye degeri ve net finansal borcunun piyasa degerleri toplanir. Genellikle faiz, vergi, amortisman dncesi
karin pozitif olmasi nedeniyle tiim sirketler i¢in hesaplanabilir. Net Finansal borg¢ hesaplanirken sirketin tiim
finansal borcundan nakit ve nakit benzerleri diisiiliir(Oztiirk,2017;91).

Aktif Karlihg Oram (ROA); Sirket varliklariin kar yaratmada ne kadar etkin kullanildiklarini gésteren bir
orandir. Bu oranin biiyiikligii varliklarin etkin kullanildigi ile dogru orantilidir.

Ozsermaye Karhhgi (ROE); Oz sermaye karlilig1 her bir birim sermaye karsiliginda kag birim kar yaratildigini
gosteren bir orandir. Onemli bir karlilik gostergesi olan ROE, ayn1 zamanda bir yonetim performansi gostergesidir.
ROE oranimin yiiksek olmasi igletme kaynaklarinin verimli kullanildigimin gdstergesi kabul edilir.

Yukaridaki oranlardan olugan veri setinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek i¢in normallik testi
yapilmigtir.

Tablo 10. Normallik Testi Sonuglar1

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
FK ,191 54 ,000 ,844 54 ,000
FD/FVAOK ,089 54 ,200 937 54 ,007
FD/SAT ,151 54 ,004 ,898 54 ,000
PD/DD ,210 54 ,000 ,805 54 ,000
PD ,253 54 ,000 ,763 54 ,000
ROA ,309 54 ,000 ,388 54 ,000
ROE ,145 54 ,007 ,933 54 ,005
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Tablo 10. Normallik testi sonuglarimi gostermektedir. Tiim veri setlerinin p degeri 0,05’ten kiiciik oldugu igin
verilerin normal dagilama sahip olamadigi kabul edilir. Bu durumda analiz i¢in nonparametrik testler
kullanilmalidir.

Arastirmaya konu sirketler, calismanin 6nceki boliimiinde sosyal medyay1 kullanma derecesine gore aktif ve aktif
olamayan sirketler olarak iki guruba ayrilmisti. Burada bu guruplar arasinda hisse performansi agisindan anlamli
bir fark olup olmadigmi arastirmak icin Mann-Whitey U testi kullanilmigtir. Tablo 11 teste dair aciklayici
istatistikleri gdstermektedir.

Tablo.11: Agiklayici Istatistikler

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

FK 80 1 34 10,45 7,333
FD/FVAOK 68 0 32 8,01 5,916
FD/NSAT 71 0 27 1,69 3,198
PD/DD 91 0 21 2,23 2,652
PD 92 508 47334 7680,74 10336,656
ROA 82 -99 446 19,47 54,846
ROE 83 -1 98 37,64 22,763
Valid N (listwise) 54

Tablo 12 finansal performans oranlarinin her iki grup icin sira ortalamalarmi gostermektedir. F/K oranina
bakildiginda aktif olmayan gurubun sira ortalamasi, aktif olan gruba gore daha diisiiktiir. Benzer sekilde PD/DD
orani ortalamalarina gore, aktif grubun PD/DD oraninin aktif olmayan gruba gore daha yiiksek gerceklestigi
goriilmektedir. Diger bir sonug¢ PD ortalamalar arasindaki farkliligi gostermektedir. Buna gore sosyal medyada
aktif olan sirketlerin piyasa degeri aktif olmayanlara gore oldukga yiiksektir.

Tablo.12: Siralamalar

AKTIFLIK N Mean Rank Sum of Ranks

F/K AKTIFDEGIL 40 33,74 1349,50
AKTIF 40 4726 1890,50
Total 80

FD/FVAOK AKTIFDEGIL 34 37,74 1283,00
AKTIF 34 31,26 1063,00
Total 68

FD/SAT AKTIFDEGIL 37 41,64 1540,50
AKTIF 34 29,87 1015,50
Total 71

PD/DD AKTIFDEGIL 46 44,92 2066,50
AKTIF 45 47,10 2119,50
Total 91

PD AKTIFDEGIL 46 35,76 1645,00
AKTIF 46 57,24 2633,00
Total 92

ROA AKTIFDEGIL 40 41,78 1671,00
AKTIF 42 41,24 1732,00
Total 82

ROE AKTIFDEGIL 41 51,56 2114,00
AKTIF 42 32,67 1372,00
Total 83

Tablo 13 Mann-Whitney U testinin sonuglarmi gdstermektedir. Buna gore p degeri 0,05°ten kiigcliik olan
degiskenlerin gruplar arasinda anlamli olarak farklilasgtig1 sdylenebilir. Test sonuglarina gére F/K orani, FD/NSAT
orani PD ve ROE degiskenlerinin p degerleri 0,05’ten kiigiik bulunmustur. %5 anlamlilik diizeyinde ¢alistirilan bu
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test sonucuna gore bu oranlarin sosyal medyay: aktif kullanan ile aktif kullanmayan firmalar arasinda anlaml
olarak farkli oldugu sdylenebilir.

Tablo.13: Test Istatistikleri

FK FD/FVAOK | FD/NSAT PD/DD PD ROA ROE
Mann- 529,500 468,000 420,500 985,500 564,000 829,000 469,000
Whitney U
Wilcoxon 1349,500 1063,000 1015,500 | 2066,500 1645,000 1732,000 1372,000
w
Z -2,603 -1,349 -2,404 -,393 -3,858 -,102 -3,570
Asymp. Sig. ,009 177 ,016 ,694 ,000 919 ,000
(2-tailed)

FD/FVOK, PD/DD ve ROA degerlerinin p degerleri 0,05°te biiyiiktiir. Dolayisiyla bu degiskelerde sosyal medyay1
aktif kullanan grup ile aktif kullanmayan grup arasinda anlamli bir fark yoktur.

6.Sonuc¢ ve Degerlendirme

Calisma Tiirkiye’de isletmelerin sosyal medya kullanimin alisgkanliklar1 ve bu alisgkanliklarin finansal performansa
etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda BIST 100 endeksinde islem goren firmalar 6rneklem olarak secilmis ve
aragtirma sorularina cevap aranmigtir. Arastirma sosyal medyanin firmalarca kullanimi ile ilgili ii¢ soruya
odaklanmistir: (1)isletmeler tarafindan en ¢ok tercih edilen ve en aktif kullanilan sosyal medya aglar1 nelerdir?
(2)Bu tercihlerde sektorler arasi farkliliklar var midir? (3)Sosyal medyayr aktif kullanana firmalar ile aktif
kullanmayanlar arasinda finansal performans a¢isindan fark var midir?

flk olarak 6rneklemdeki firmalarmn popiiler sosyal medya aglarindan Linkedin’i en yaygin olarak kullandiklart
tespit edilmistir. Bunun sebebi, Linkedin platformunun tamamen profesyonel is diinyasina yonelik bir ag olmasi
ve dolaysiyla is ¢evrelerine 6zel bir iletisim kanali sunmasi olabilir. Bu agdaki hesaplarin mesleki kimliklerini 6n
plana ¢ikarmasi, hem insan kaynaklari hem de ig ortaklig gibi faktorlerin dolagimi igin etkin bir firsat sunmaktadir.
Arastirma sonuglarma gore Tiirkiye’de firmalar arasinda ikinci en yaygin platform Facebook’tur. Bu platform ayn1
zamanda diinyada 2,4 milyar ile en fazla kullaniciya sahip olan sosyal medya platformudur. Tarihsel olarak diger
platformlardan dnce kurulmus olmasi, isletme sayfas1 modiiliiniin olmasi, yazi-goriintii ve ses olarak kisitlamasiz
bir paylagim imkéan1 sunmasi daha ¢ok tercih edilme sebeplerinden sayilabilir. Tiirkiye genel kullanim oralarindan
farkli bir tablo ortaya ¢ikmasi, is amagli sosyal medya tercihlerinin, kisisel amagli sosyal medya tercihlerine gore
farklilik arz ettigini gostermektedir

Arastirmaya konu firmalar sektdrel bazda incelendiginde en ¢ok tercih edilen sosyal medya aglarinin sektorlere
gore farklik gosterdigi gozlemlenmistir. Analiz sonuglarina gore sosyal medyayr en aktif kullanan sektorler
sirasiyla “Toptan ve Perakende Ticaret” ve “Ulagtirma ve Haberlesme” sektorlerdir. En az ortalama puana sahip
sektor “Tas ve Topraga Dayali” sektoriidiir. Daha ayrmtili bir degerlendirmeye gore havayolu firmalari,
telekomiinikasyon firmalar1 ve market zincirlerine sahip firmalarin %901 sosyal medyay1 aktif olarak
kullanmaktadir. Cimento iireticilerinde bu oran %33 ile en alt seviyededir. Siralamadan ¢ikarilabilecek sonug,
nihai tiiketiciye hitap eden, rekabetin yogun oldugu sektorler sosyal medyay1 daha aktif kullanmakta iken sanayi
mali {iretimi yapan sektorlerin sosyal medya kullanim oranlarinin daha diisiik oldugudur. Sosyal medyay1 aktif
olarak kullanan firmalarin hepsinin birden fazla sosyal medya agmi birlikte kullandiklari tespit edilmistir.
Arastirmaya konu olan sirketler iginde her bir girket ortalama 3,5 farkli sosyal medya ag1 hesabina sahiptir. Bu
say1 sosyal medyay1 aktif kullanan grupta 4,5 iken aktif olmayan grupta ise 2,30’ dur.

Arastirmanin sosyal medyay aktif kullanan firmalar ile aktif kullanmayan firmalarin finansal performanslarinin
karsilastirilmasi igin yapilan analiz sonuglarinda, arastirilan 7 finansal degiskenden 4’iinde anlaml farkliliklara
ulagilmistir. Sosyal medyay1 aktif kullanan firmalar ile aktif kullanmayan firmalar arasinda anlamli sekilde
farklilasan finansal degiskenler; Fiyat/Kazang orani, Firma Deger/Net Satislar orani, Piyasa Degeri ile Oz sermaye
Karlihigrdir. Bu sonuglar Smith ve Smith(2015), Ozmen ve Villi (2014), Ozdemir vd.(2018), Esen vd.(2020)
caligmalari ile kismen Ortiismektedir.

Analiz sonuglarina gore sosyal medyay1 aktif kullanan firmalarin F/K orani kullanmayanlara gore daha yiiksektir.
Ayni zamanda istatistik p degerine gore iki grup arasinda anlaml bir fark bulunmustur. Bu durum sosyal medyada
aktif olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin piyasa degerine daha yakin fiyatlandigini gosterir. Bagka bir degisle
sosyal medyay1 aktif kullanan firmalarin hisseleri aktif kullanmayanlara gére daha pahaldir. Sosyal medyayi aktif
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kullanmanin sirketin bilinirliligini ve gorlinlirligiini arttirdiginda hisse senedi fiyatinin piyasaya gore
degerlenmesi iizerinde etkisi oldugu sdylenebilir.

FD/NSAT orani firmanin piyasa degerinin biiylime potansiyelini gosteren bir degiskendir. Genel olarak bu oranin
diisiik olmasi sirket i¢in pozitif bir durum olarak kabul edilir. Test sonuglarina gore sosyal medyada aktif olan
firmalarin FD/NSAT oran ortalamasi, aktif olamayanlara gore daha diisiiktiir. Ayn1 zamanda analiz sonucunda p
degeri 0,016 ¢ikmistir. Dolayisiyla bu oran ortalamalarinda iki grup arasinda anlamli olarak fark vardir. Bu sonug
yine sosyal medyada aktif olan sirketlerin daha olumlu oranlara sahip oldugunu gostermektedir.

Aragtirma sonuglaria gore sosyal medyada aktif olan sirketlerin piyasa degerleri ortalamasi aktif olamayanlara
gore oldukca yiiksek bulunmustur. Test sonucu p degerine gore sosyal medyay1 aktif kullanan firmalar ile
kullanmayanlarin piyasa degerleri birbirinden anlaml olarak farklidir. Bunun sebebi sosyal medyanin faydalari
arasinda sayilan, reklam, farkindalik, misteri baghlig1 ve itibar gibi faktorlerin sirket degerine yaptigi pozitif etki
olabilir.

ROE sirketin bir birim sermaye kullanimi karsiliginda ne kadarlik bir kar yarattigini ifade eder. Analiz sonuglarina
gore sosyal medyayi aktif kullanan igletmelerin ROE oranlari aktif kullanmayanlara nazaran daha diigiik ¢ikmustir.
Diger bir degisle sosyal medyay:1 aktif kullanmayan grubun sermaye karliligi daha yiiksektir. Bu sonug diger
oranlarla geligkili sekilde sosyal medyay1 aktif kullananlar i¢in olumsuz bir performans dl¢iitii sunmaktadir. Ancak
sosyal medyada var olmak i¢in katlanilan maliyetler karlilig1 olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiintilebilir.

Aragtirilan diger piyasa degiskenleri olan; FD/FVOK, PD/DD ve ROA oranlarinin p degerleri 0,05’te biiyiik
bulunmustur. Dolayisiyla bu degiskelerde sosyal medyayi aktif kullanan grup ile aktif kullanmayan grup arasinda
anlaml bir fark yoktur. Genel olarak bakildiginda sosyal medyay: aktif kullanan firmalarin bazi finansal oranlari
aktif kullanmayan firmalara gore daha olumlu degerler sergilemektedir. Sosyal medyay1 aktif kullanan firmalarin
F/K, FD/NSAT ve PD degiskenleri digerlerine gore daha iyidir. Ancak ROE orani sosyal medyay1 aktif
kullanmayanlar i¢in daha olumlu ortalamaya sahiptir. Onceki ¢aligmalarda da finansal performans degiskenlerine
dair farkli sonuglara ulasildigr goriilmektedir. Genel olarak sosyal medyayi aktif kullanan firmalarin hisse
degerlerinin, piyasa degerlerinin ve biiylime potansiyellerinin daha yiiksek oldugu sdylenebilir. Daha net ve
kapsamli sonuglar elde edebilmek i¢in benzer ¢aligmalar genis zaman serilerini ve daha biiyiik bir 6rneklemi
kapsayacak sekilde genisletilebilir.
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Oz

Bu ¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezervlerinde mevsimsel etkinin tespiti amaglanmistir. Béylece mevsimsel
birim koklerin tahmini ile birim kok giderme yontemi, verilerin buna gore modellenmesi ve tahmini daha tutarlt olacaktir.
Bunun igin 1983:2-2020:4 yillar1 aras1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv miktarina ait tiger aylik veriler
kullanilmigtir. Bu verilerden olusan zaman serisinin mevsimsel etkiye sahip olup olmadigi HEGY (1990) tarafindan kullanilan
mevsimsel birim kok testi ile aragtirilmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi rezerv serisi icin HEGY testi ile yapilan
mevsimsel birim kok testi analizi sonucunda, sifir frekansta tiim modellerde birim kok icerdigi goriilmiistiir. Yarryillik frekansta
sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degigskenlerin bulundugu modellerde
mevsimsel birim kok mevcuttur. Ayrica V4 ve % ¢eyrek yillik frekanslarda belirtilen tiim modeller i¢in mevsimsel birim kokiin
olmadig tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Rezervleri, Fiyat ve Finansal Istikrar, Mevsimsel Birim Kok
Testleri, Deterministik ve Stokastik Mevsimsellik, HEGY Testi

JEL Smiflandirmasi: C12, C52, E52

Abstract

In this study, it is aimed to determine the seasonal effect on the reserves of the Central Bank of the Republic of Turkey. Thus,
the estimation of seasonal unit roots and unit root removal method, modeling and estimation of data accordingly will be more
consistent. For this, quarterly data of the Central Bank of the Republic of Turkey reserve amount between 1983:2-2020:4 were
used. Whether the time series consisting of these data has a seasonal effect was investigated with the seasonal unit root test
used by HEGY (1990). As a result of the seasonal unit root test analysis performed with the HEGY test for the Central Bank
of the Republic of Turkey reserve series, it was found that all models at zero frequency contain unit root. There is a seasonal
unit root in models with a fixed term and seasonal dummy variables with a semi-annual frequency and a fixed term + trend and
seasonal dummy variables. In addition, it was determined that there is no seasonal unit root for all models specified in % and
% quarterly frequencies.

Keywords: Reserves of the Central Bank of the Republic of Turkey, Price and Financial Stability, Seasonal Unit Root Tests,
Deterministic and Stochastic Seasonality, HEGY Test
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1. Giris

Fiyat istikrarmin saglanmast ve ekonomik dalgalanmalarin yonetilmesi i¢in uygun para politikalarmin
uygulanmasi merkez bankalarinin finansal alanda en kilit roliidiir. Ancak son 30 yilda kiiresel ekonominin
dinamikleri ve finansal piyasalarin degisimine bagli olarak 6zellikle 2007-2008 yillar1 arasinda yasanan kiiresel
finansal kriz finansal istikrarin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Buda merkez bankalarmi yeni dénemde finansal
istikrar1 da gdzeten makro ihtiyati para politikasina yoneltmistir. Merkez bankalar1 agik piyasa islemleri, borg
verme oranlar1 gibi birtakim politika araglari ile fiyat istikrari, yiiksek istihdam veya hizli ekonomik biiyiime gibi
politika amaglarina miidahale etmektedir (Aktas ve Doganay, 2019). Merkez bankalar1 para politikasini uygulayan
kuruluglardir. Ulkemizde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Kanunu ile fiyat istikrarinin saglanmasi
merkez bankasinin temel amaci olarak belirlenmistir. Ayrica fiyat istikrarinin saglanmasina ilaveten para ve déviz
piyasalarinda diizenleyici tedbirler alarak finansal sistemde istikrari saglamak da merkez bankasmin temel
gorevleri arasindadir (Arabaci ve Yiicel, 2020: 94).

Para politikalar1 merkez bankalar1 tarafindan para politikas1 araclari kullanilarak belirlenir. Tiirkiye’de para
politikasinin uygulayicisi TCMB’dir. TCMB’nin amaglari ile bu amaglar1 gergeklestirmede kullanilan araglar
zamana ve ekonomik gelismelere gore degisim gostermektedir. Bu degisimler kiiresel ekonomik kosullar ve
iilkelerin i¢ dinamikleri ile yakindan ilgilidir (Cetin, 2016: 68-69). Fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi
icin merkez bankasimin kullanmis oldugu araglar geleneksel ve geleneksel olmayan politika araclari olarak
gruplandirilmaktadir. Swap islemleri, reeskont islemleri, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsilik oranlari
geleneksel politika araglaridir. Yeni politika anlayis uygulamalarina gére TCMB’nin yiiriittiigii bir haftalik repo
faizi, faiz koridoru, zorunlu karsiliklar likidite yonetim araglar1 ve rezerv opsiyon geleneksel olmayan politika
araglar1 mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir (Sentiirk vd., 2016: 150).

TCMB, geleneksel olmayan politika araglarinin oranlarini degistirerek bankalarin fon bulma maliyetini etkiler ve
bu sekilde piyasadaki likiditeyi ve aktarim kanallarini yonetir (Y1ldiz vd., 2020: 683). Makroekonomik istikrar ve
biiylime cari ag1gin sinirlanmasi ve dis finansmanda denge ile miimkiin olabilmektedir. Yiiksek cari agik rakamlari
ve sermaye hareketlerinde volatilite ile kirilgan hale gelen ekonomiyi kontrol altina almak i¢cin TCMB geleneksel
olmayan politika araclarin1 kullanmaktadir (Serel ve Ozkurt, 2014: 58). Doviz likiditesinin saglanmasi igin
rezervlerin kullanilmas1 durumunda tiikenen doviz rezervlerinin karsilanmasi amaci ile TCMB 17 Ocak 2017°de
geleneksel olmayan politika araclarindan swap islemlerine baslayarak Tiirk Lirasinda olusan hizli ve yiiksek deger
kayiplarinin 6nlenmesi amaglanmistir (Yalginkaya ve Tunali, 2019: 18-19). Merkez bankalar1 rezerv biriktirme ile
doviz kurlarinda ortaya ¢ikan volatilitenin sebep oldugu finansal istikrarda olabilecek tehlikeleri minimize etmeyi
amaglamaktadir. TCMB olabilecek soklarin ekonomi lizerinde meydana getirecegi olumsuz etkileri gidermek, dis
bor¢ 6demelerini yerine getirmek, para ve kur politikalarini gergeklestirmek ve diger olabilecek doviz ihtiyaglar
icin rezerve ihtiya¢ duymaktadir. Kiiresel kriz zamanlarinda sahip olunacak rezerv bilyiikliigii bu krizlerin
zararlarin1 minimize eder. Merkez Bankasinin Resmi Rezerv Varliklari, Merkez Bankasinin altin ve déviz
varliklarindan olugmaktadir (Kilci, 2021: 408).

Ulkenin doviz ihtiyact merkez bankalari tarafindan tutulan rezervleri ile karsilanir. Ayni zamanda sz konusu
rezervler, uygulanacak para politikalarinda kolaylik saglamaktadir. Finansal krizlerde yerel paranin yabanci para
karsisinda deger kaybina ugramasi durumunda isletmelerin borcu artmakta, merkez bankalar1 sahip olduklari
rezervleri kullanarak onlem alabilmektedir. Merkez bankalarimin tutmasi gereken rezerv literatiirde tartisilmakta,
IMF’nin belirlemis oldugu kritere gore tutulmasi gereken doviz rezervlerinin iilkenin {i¢ veya alt1 aylik ithalat
rakamlarmin Gistiinde olmasi gerekmektedir. Ayrica diger bir goriis ise iilkedeki doviz rezervlerinin kisa vadeli dis
borglarindan daha yiiksek olmasi gerektigidir (Yiiksel ve Ozsar1, 2017: 42). Ulkedeki déviz rezervlerinin yeterli
olmast finansal istikrarsizligin onlenmesi i¢in alinacak Onlemlerin yetersiz kalmasi durumunda 6nem arz
etmektedir. Doviz rezervlerinin kullanilabilir olmasi ortaya ¢ikacak acil likidite ihtiyacinin karsilanabilmesini
saglayacak ve sonrasinda finansal istikrarsizligin olma ihtimali azalacaktir (Demirhan, 2013: 573-574).

Tiirkiye’de TCMB fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi konusunda bagvurmus oldugu geleneksel ve
geleneksel olmayan politika araglariin uygulanmasi agisindan sahip oldugu rezervlerin elde edilme siiresi ve
miktarlar1 6nem arz etmektedir. TCMB sahip oldugu rezervler ekonomik olarak zaman serisi ozelligi
gostermektedirler.

Zaman seriler ile yapilacak analizlerde zaman serisinin duragan olmasi gerekmektedir. Duraganlig1 arastirmak i¢in
yapilan birim kok testleri sonucunda duragan olmayan seriler duragan hale getirilmelidir. Bu islemin yapilmasi
sirasinda zaman serilerinde bulunan birim kok sayis1 kadar fark alma sonucunda seri duraganlagmiyorsa mevsimsel
etkilere sahip oldugu disiiniilir. Zaman serisi mevsimsel etki iceriyorsa duraganligin saglanmasi sirasinda
mevsimsel fark alma yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir (Tekin ve Akdi, 2014: 21). Zaman serilerinde
mevsimsel hareketlilik deterministik veya stokastik yapi gosterebilir. Oncellikle bunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Deterministik mevsimsellik yapida seriye uygulanan soklarin etkisi uzun donemde etkisini
yitirerek yok olmaktadir. Stokastik mevsimsellik yapida seriye uygulanan soklarin etkisi siireklidir ve zamanla
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ortadan kalkmamaktadir (Ayvaz, 2006: 71-72). Mevsimsel hareketlere sahip zaman serileri ile yapilan analizlerin
tutarli sonuglar vermesi i¢in mevsimsellik yapinin bilinmesi ve mevsimsellik etkinin arindirilmasi i¢in en uygun
yontemlerin tespiti gereklidir. Zaman serilerinin mevsimsel etkilerden arindirilmasi, mevsimsellik etkinin
modellenmesi ve buna gore 6ngorii analizlerin yapilmasi i¢in mevsimsel etkilerin yapisina gore degisiklik gosteren
yontemler kullanilir (Gagea, 2007: 159; Mert ve Demir, 2014: 13). Zaman serilerinde mevsimsellik etkinin yani
birim kokiin olup olmadigmin tespiti i¢in mevsimsellikten arindirtlmamis verilerin kullanilmasi daha etkilidir.
Depalo (2009) mevsimsellikten armdirilmamis verilerin kullanilmasinin, mevsimsellikten armdirilmig verilerin
kullanilmasindan daha karmasik oldugunu, buna ragmen her zaman mevsimsellikten arindirilmamis verilerin
kullanilmasinin daha uygun olacagini belirtmektedir.

Mevsimsel etkiye sahip zaman serilerinin duraganlik yapisiin incelenmesinde gelistirilen ¢esitli birim kok testleri
vardir. Bu testlerden bazilar1 Dickey-Hazsa-Fuller (1984)’in gelistirdigi DHF testi, Osborn, Chui, Smith ve
Birchenhall (1988)’1n gelistirdigi OCSB testi ve Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990)’nun gelistirdigi HEGY
testi olarak gosterilebilir. HEGY testi farkli mevsimsel frekanslarda birim kokii incelemede kullanilan en yaygin
mevsimsel birim kok testidir (Ayvaz Kizilgol, 2011: 14; Tekin ve Akdi, 2014: 21). Mevsimsellik zaman serilerinde
bir yillik stirede aylik, yarim yillik veya ¢eyrek donemlik periyotlar seklinde ortaya gikar ve mevsimsellik etkinin
tahmin edilip seriden arindirilmasiyla giderilir. Zaman serilerinde istatistiki sonug¢ analizleri duragan serilerde,
eger seri duragan degilse gerekli doniistimleri yapilarak duragan hale doniistiiriilmiis seriler iizerinde yapilmalidir.
Karar alicilar ve politikacilar tarafindan mevsimsel diizeltilmis zaman serilerine ait veriler daha ¢ok ilgi
¢ektiginden, istatistik birimleri tarafindan zaman serilerine ait veriler mevsimsel diizeltilmis seklinde yaymlanir
(Uslu, 2011: 41; Ndihokubwayo ve Akdi, 2016: 35).

Bu ¢alismada TCMB rezervlerinde mevsimsel etkinin tespiti amaglanmistir. Boylece mevsimsel birim koklerin
tahmini ile birim kok giderme yontemi, verilerin buna gére modellenmesi ve tahmini daha tutarl olacaktir. Bunun
icin 1983:2-2020:4 yillar1 aras1 TCMB rezerv miktarina ait Gicer aylik veriler kullanilmigtir. Bu verilerden olusan
zaman serisinin mevsimsel etkiye sahip olup olmadigt HEGY (1990) tarafindan kullanilan mevsimsel birim kdk
test yontemi ile analiz edilmigtir. Bu ¢aligmanin TCMB rezervlerinin mevsimsellik yapisimin belirlenmesi ile
TCMB rezervlerinin mevsimsel frekanslarda analizinin yapilmasi konularinda literatiire katki saglayacag:
diigiiniilmektedir.

1.1. Literatiir Taramasi

Mevsimsel etkiler zaman serilerinin ¢ogunda goriilmektedir. HEGY test yontemi, mevsimsel etkilere sahip zaman
serilerinin duraganlik analizinde kullanilan birgok birim kdk testi i¢cinde en yaygin olarak bilinen ve kullanilan
mevsimsel birim kok testidir. Mevsimsel birim kok testleri, mevsimsel birim koke sahip zaman serilerinin uygun
sekilde normal birim kdklere nasil doniistiiriilecegini gosterir.

Ulusal literatiirde TCMB rezervlerinde mevsimsel etkiyi konu alan caligmalara rastlanilamamistir. TCMB
rezervleri ve finansal istikrar1 saglamasi ile ilgili Demirhan (2013), Serel ve Ozkurt (2014), Sentiirk vd. (2016),
Cetin (2016), Yiiksel ve Ozsar1 (2017), Yalginkaya ve Tunali (2019), Yildiz vd. (2020), Karatay Gogiil (2020),
Arabaci ve Yiicel (2020) ve Kile1 (2021) calismalar yapmustir.

Demirhan (1997) yapmis oldugu ¢aligmada, para politikalarinin finansal istikrar izerindeki etkisini TCMB 6rnegi
ile incelemistir. Tiirkiye’de Merkez Bankasinin yeni politika yaklasimi ¢ergevesinde geleneksel araglarin yani sira
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi, zorunlu karsilik oranlari ve asimetrik faiz koridoru gibi ¢esitli araglarin bilesimini
etkin bigimde kullandigimi belirtmistir.

Serel ve Ozkurt (2014) yapmis olduklari ¢aligmalarinda, iilkemizde 2010 yili sonlarindan itibaren uygulamaya
baslanan para politikas1 karmasinin ortaya ¢ikis siirecini TCMB kaynaklarina dayanarak gézleme dayali olarak
incelemiglerdir. Politika karmasinin kisa gegmisine ragmen basarili oldugu tespit edilmistir.

Cetin (2016) yapmis oldugu calismasinda, 2001 yilinda yasanan krizin ardindan para politikalarinda yapilan
diizenlemelerde TCMB fiyat istikrarin1 saglamadaki onemini arastirmistir. 2010 yilinda TCMB’nin fiyat
istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da dikkate alarak faiz koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi adli yeni
politika araclar gelistirdigini belirtmistir.

Yiiksel ve Ozsar1 (2017) yapmus olduklari calismalarinda, TCMB’nin doviz rezervlerine etki eden makroekonomik
faktorleri incelemislerdir. Bu kapsamda, 1988 ve 2015 donem araligindaki {i¢ aylik verileri kullanmiglardir.
Analizde MARS yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda, {ilkenin cari islemler agiginin oldugu durumda,
TCMB’nin doviz rezervlerinde bir azalig bulundugu belirlenmistir.

Yildiz vd. (2020) yapmis olduklari ¢alismalarinda, Tiirkiye’de 2010’dan beri uygulanmakta olan ROM un déviz
rezerv degisimi, doviz kuru, enflasyon belirsizligi, enflasyon orani ve faiz oranlari iizerindeki etkisini
aragtirmislardir. Calismada 2011 Ekim-2018 Aralik donemine ait veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda
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ROM’un finansal kirllganligi, déviz kurunu, enflasyon belirsizligini, enflasyon ve faiz oranlarini etkileme giicii
zay1f bulunmustur.

Karatay Gogiil (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye’de Merkez Bankasi doviz rezervi ve cari hesap uzun
donem dengesini zaman serisi yontemleri ile arastirmistir. Caligmada 1995-2019 doénemi aylik veriler
kullanilmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli ve negatif iliskiyi dogrulayan bulgular elde
edilmistir.

Kile1 (2021) yapmis oldugu g¢alismasinda, Tirkiye igin, Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan, rezerv
yeterliliginin tespit edilmesine yonelik gelistirilen yeni metrigi kullanarak, rezervlerin yeterliligini aragtirmistir.
Calismada 2005:C4-2019:C4 donemi veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de, s6z konusu dénemde
rezervlerin yeterli oldugu; diger yandan istikrarli bir trende sahip olmadig belirtilmistir.

Mevsimsel birim kok testleri tizerine Hylleberg vd. (1990), Canova ve Hansen (1995), Hylleberg (1995), Hylleberg
ve Pagan (1997), Smith ve Otero (1997), Breitung ve Franses (1998), Caner (1998), Koop ve Van Dijk (2000),
Burridge ve Taylor (2004), Harvey ve Van Dijk (2006) teorik ¢alismalar yapmustir. Incelenen zaman serisi
verilerinde mevsimsellik olup olmadig1 ile mevsimsellik yapisinin belirlenmesinde HEGY (1990) mevsimsel birim
kok testinin kullanildigi bazi ¢caligmalara asagida yer verilmistir.

Leong (1997) yapmis oldugu galismada, Avustralya’da ihracat, ithalat, nominal GSYIH, toplam issizlik orani ve
perakende ticaret cirosu ve ireticilerin satiglarindan olusan makroekonomik zaman serisi verilerinin analizinde
mevsimsellikle ilgili arastirma yapmustir. Toplam ihracat ve ithalat serilerinde mevsimsel olmayan birim kdk
gozlemlenmis, diger degiskenler i¢in, yani nominal GSYIH, toplam issizlik oran1 ve perakende ticaret cirosu ve
iireticilerin satiglar1 serilerinde mevsimsel birim kokler tespit edilmemistir.

Lim ve McAleer (1999) yapmis olduklar1 caligmalarinda, 1975 ve 1996 yillar1 arasinda Malezya’dan
Avustralya’ya gelen turist gelisleri serisinin deterministik ve stokastik mevsimsellik 6zelliklerini {iger aylik veriler
ile incelemislerdir. Aragtirmada veri setine uygulanan HEGY mevsimsel birim kok testi sonucunda Malezya'dan
uluslararasi turist girislerinde mevsimsel birim kdklerin sifir ve alt1 aylik frekanslarda oldugu goriilmiistiir.

Mithani ve Khoon (1999) yapmis olduklar ¢alismalarinda, 1970 ve 1994 yillar1 arasinda Malezya’da liger aylik
verileri kullanarak devlet gelir ve harcamalar1 arasindaki nedensellik iliskisini mevsimsellik etkisini dahil ederek
incelemislerdir. Devlet gelir, gider ve GSYIH verilerine uygulanan HEGY testi sonucunda biitiin serilerde sifir
frekansta birim kok, ayrica yillik frekansta ve iki y1llik frekanslarda Devlet geliri ve GSYIH serilerinde mevsimsel
birim kdk bulunmustur.

Ayvaz (2006) yapmig oldugu calismada, Tiirkiye’de 1989:01-2004:04 donemi i¢in ii¢ aylik veriler ile HEGY
testini kullanarak ihracat, ithalat, GSMH ve tiiketim serileri i¢in mevsimsellik analizi yapmistir. Calisma
sonucunda yariyil ve yillik frekanslarda ihracat ve GSMH serilerinde mevsimsel birim kok, ithalat serisinde
mevsimsel olmayan birim kok ve tiiketim serisinde stokastik mevsimsellik gézlemlenmistir.

Gagea (2007) yapmis oldugu ¢alismada, Romanya’da 1990-2006 donemi ii¢ aylik verileri kullanarak HEGY testi
ile ihracat serisinde mevsimsel bilesen olup olmadigini analiz etmistir. Caligma sonucunda ihracat serisinde
mevsimsel bilesenlerin hem deterministik ve hem de stokastik oldugu belirtilmistir.

Chang ve Liao (2010) yapmis olduklari calismada, Ocak 1996'dan Aralik 2006'ya kadar olan donemde aylik veriler
ile Tayvan'dan Hong Kong, Japonya ve ABD'ye giden turizm kalkiglarini incelemek i¢in uygun model belirlemeye
calismislardir. Calismada kullanilan HEGY testi sonucunda tiim serilerde yalnizca mevsimsel olmayan birim
kdoklerin belirgin oldugu gézlemlenmistir.

Polat ve Uslu (2010) yapmis olduklar1 ¢calismada, Tiirkiye’de 1982:01-2008:12 yillari arast ihracat ve ithalat
serilerinde mevsimsel yapty1 Franses’in HEGY testini aylik verilere uygulayarak gelistirdigi mevsimsel birim kok
testi ile arastirmislardir. Caligmada serilerde farkli frekanslarda mevsimsel ve mevsimsel olmayan birim kokler
gozlemlenmistir.

Uslu (2011) yapmis oldugu c¢alismada, hanehalki isgiicii istatistikleri zaman serisinin mevsimsellik incelemesini
Kruskal —Wallis testi ile yapmistir. Test sonucunda bulunan mevsimselligin deterministik veya stokastik
oldugunun tespiti asamasinda HEGY testi kullanilmistir. Yapilan HEGY testi sonucunda hanehalki isgiicii
verisinde deterministik mevsimsellik goriilmiis, ayrica sifir ve yarim yillik frekanslarda birim kdk gozlemlenirken,
yillik frekansta birim koke rastlanmamuistir.

Giirel ve Tiryakioglu (2012) yapmis olduklart calismada, Tiirk imalat sanayi serilerinin 1977:1-2008:4
donemlerindeki mevsimsellik 6zelliklerini aragtirmistir. Seriler toplam sanayi liretim endeksi ve alt bilesenlerinden
olusan imalat sanayi, madencilik ve tas ocakgiligi ile elektrik, gaz ve su sektorlerinden olusmaktadir. Serilere
uygulanan HEGY testi mevsimsellik analizi sonucunda, tiim serilerde birim kdklere rastlanmis ve ayrica serilerde
deterministik mevsimsellik ile birlikte duragan olmayan stokastik mevsimsellik gézlemlenmistir.
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Tirasoglu (2012) yapmus oldugu caligmada, Tiirkiye’de 1994:1-2011:4 dénemi TUFE ve TUFE harcama
gruplarinda mevsimsel birim koklerin olup olmadigint HEGY testi ile analiz etmistir. Calisma sonucunda sifir
frekansta tiim degiskenlerde farkli deterministik bilesenlerde birim kdk oldugu tespit edilmistir.

Zortuk ve Bayrak (2013) yapmis olduklart ¢alismada, 1999:1-2013:2 donemi iiger aylik verilerle Tiirkiye’ye
Almanya, Rusya Federasyonu ve Ingiltere’den gelen turistlere iliskin gelir, turizm fiyati, ulasim maliyeti ve doviz
kuru degiskenlerinde HEGY testini kullanarak, degigskenlerin mevsimsel birim kdke sahip olup olmadiklarin
arastirmislardir. Calisma sonucunda turist sayis1 ve gelir serilerinde mevsimsel birim kdk tespit edilmis, ulasim
maliyeti ve doviz kuru serilerinde mevsimsel birim kok tespit edilmemistir.

Tekin ve Akdi (2014) yapmus olduklari ¢aligmada, Tiirkiye’de 1991:011-2013:04 dénemi ti¢ aylik veriler ile sanayi
iiretim endeksi serisinde mevsimsel birim kdklerin olup olmadiginit HEGY testini kullanarak arastirmiglardir.
Caligsma sonucunda kullanilan periodogram tabanli birim kok testinde seride mevsimsel birim kok tespit edilirken,
HEGY testinde ise sadece sifir frekansta birim kok tespit edilmistir.

Mert ve Demir (2014) yapmis olduklari ¢aligmada, Tirkiye’de 1969:1-2014:1 donemi iiger aylik verilerle ithalat
ve ihracat serilerinde mevsimsel birim kok incelemesini HEGY birim kok testini kullanarak yapmuislardir. Caligsma
sonucunda sifir ve mevsimsel frekanslarda serilerde birim kok oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada serilerde
mevsimsel birim kok tespit edildigi i¢in seriler arasindaki mevsimsel esbiitiinlesme iliskisi de incelenmistir.

Chaitip ve Chaiboonsri (2014) yapmis olduklar1 ¢alismada, 1998-2014 donemleri arasinda Tayland’a gelen
uluslararasi turist variglarinin sergilemis oldugu modeli tahmin etmeye calismiglardir. Verileri test etmek i¢in
HEGY birim kok testi kullanilmistir. Caligmada Tayland’a gelen uluslararasi turist sayilariin mevsimsel birim
kokten etkilendikleri belirtilmistir.

Ozmen ve Sanl (2015) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Tiirkiye’de 1984:1-2014:2 donemi iicer ayhik verilerle
sermaye ve finans hesaplarindan olusan serilerde mevsimsel birim kdklerin olup olmadigimi HEGY testini
kullanarak incelemiglerdir. Calisma sonucunda serilerde sifir ve alt1 aylik frekanslarda birim kok gézlemlenirken,
mevsimsel birim kdklerin varliginin gecikme sayilarina gore farklilagtig1 tespit edilmistir.

Tiwari vd. (2017) yapmis olduklari calismada, Hindistan’da 2000:1-2013:1 donemleri igin segilen 10 adet tarimsal
emtianin fiyat endekslerinde mevsimsellik 6zelliklerin olup olmadiklarini HEGY mevsimsel birim kok testi ile
analiz etmislerdir. HEGY testi sonuglari, se¢ilen tarimsal emtialarin tiim fiyat endeksleri i¢in sifir hipotezinin yillik
ve alt1 aylik frekanslarda birim kokiin %5 anlamlilik diizeyinde kabul edildigini gostermistir. Bununla birlikte, F
degerine gore, ii¢ ayda bir birim kokiin sifir hipotezi ve diger tiim yiiksek frekanslar i¢in segilen fiyat serilerinin
¢ogu i¢in yiizde %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmedigi tespit edilmistir.

Abid ve Alimi (2019) yapmis olduklar1 ¢aligmada, Amerika Birlesik Devletleri’nde 1973:1-2017:2 donemleri i¢in
11 farkli sektorde dogalgaz tiiketiminin mevsimsellik 6zelliklerini incelemislerdir. Calismada kullanilan HEGY
testi sonucunda dogalgaz tiiketim serilerinin sifir frekansta mevsimsel olmayan birim koke sahip oldugu
gorilmistiir.

2. Veri ve Tammlayic Istatistikler

Calismanin amaci1 TCMB rezervlerinde mevsimsel etkinin olup olmadigimin HEGY (1990) mevsimsel birim kok
testi ile arastirilmasidir. Calismada TCMB rezerv serisi olarak, Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklari ile
Bankalar Muhabir Mevcudu ve Efektif Kasasi toplamindan olusan Uluslararasi Rezervler verisi kullaniimstir.
Merkez Bankasi Resmi Rezerv Varliklar1 Merkez Bankasinin altin ve doviz varliklarindan olusmaktadir. Bu
amagla 1983:2-2020:4 donemine iliskin liger aylik veriler TCMB’nin biinyesinde yer alan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden elde edilerek diizenlenmistir. TCMB rezerv serisi ile ilgili tanimlayici istatistikler asagida
sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler (Milyon ABD Dolari)

TCMB Rezerv Serisi
Aritmetik Ortalama 61816,23
Medyan 34827,10
Maximum 149368,8
Minimum 1735,800
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Standart Sapma 52888,79
Jarque-Bera 18,97002
Olasihk 0,000076
Gozlem Sayisi 151

Bu caligmada TCMB rezervlerine ait {i¢ aylik verileri i¢in farklt mevsimsel frekanslarda birim kéklerin olup
olmadig1 HEGY testi ile arastirilacaktir.

3. Yontem

Mevsimsellik bir y1l i¢ginde tamamlanan ve aylik, ¢ceyrek yillik veya yariyillik donemler itibariyle yakin biiyiikliikte
tekrar seklinde olusan ortalamalarin, serinin normal ortalamasindan farkli olmasidir. Mevsimselligi olusturan siireg
deterministik veya stokastik sekilde ortaya ¢ikar. Deterministik mevsimsellik ekonomik zaman serilerinde goriilen,
takvim ve hava kosullarinin degisimi gibi sistematik etkiler ile ortaya ¢ikan ve maruz kalinacak soklarin etkisinin
uzun siiren belirli bir ddnemde yok oldugu mevsimsellik etkidir. Stokastik mevsimsellik ise duragan stokastik
mevsimsellik ve duragan olmayan stokastik mevsimsellik olarak ikiye ayrilmaktadir. Duragan stokastik
mevsimsellikte zamana gore degisen bir mevsimsellik bulunmaktadir. Ayn1 zamanda mevsimsel etkileri sabit
biiyiikliikte olup otoregresif siire¢ ile modellenebilir. Duragan olmayan stokastik mevsimsellikte soklarin etkisi
stirekli ve degisken oldugundan birim kok bulunmaktadir (Polat ve Uslu, 2010: 411-412).

Mevsimsel dalgalanmalar birgok ekonomik zaman serisinde goriilmektedir. Duraganligi bozan sebeplerden biri
olan mevsimselligin giderilmesi i¢in, zaman serisine mevsimsel diizeltme tekniklerinin uygulanmasindan dnce
serinin mevsimsel birim kok tasiyip tasimadigi ve mevsimselligin olup olmadiginin arastirilmasi gerekmektedir.
Mevsimsel degisme ¢ok giiclii ise bazi1 zaman serilerinde trend veya konjonktiir hareketleri goriilmeyebilir.
Mevsimsel etkilerden armndirilan serilerin 6zellikleri daha net goriilebilir. Mevsimsellik barindiran zaman
serilerinin sifir frekans disinda birim koéklerin olmas1 durumunda, zaman serisinin duragan hale gelmesi i¢in tekrar
eden birim kok kadar fark alinmasi halinde, zaman serisi duraganlasmadig: gibi serinin karmasik modellere de
doniisme egilimi olmaktadir. Dolayistyla zaman serisinde goriilen birim kokiin mevsimsellik 6zelligi gosterip
gostermedigi onemli bir duruma gelmektedir (Ayvaz Kizilgdl, 2011: 14-15). Mevsimsellik 6zelligine sahip zaman
serilerinde sifir frekans haricinde farkli frekanslarda birim kok testi analizi yapilabilir. Mevsimsel birim kok
testleri zaman serilerinin aylik veya ¢eyrek donemlik frekanslarda gosterdigi hareketlere gére farkli prosediirlere
sahiptir. Aylik veya licer aylik zaman serisi verileri ile mevsimsel frekanslarda yapilan mevsimsel birim kok
testlerinden biri Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) tarafindan ortaya atilan “HEGY™ testidir.

Zaman serilerinin 6nemli bilesenlerinden biri olan mevsimsellik farkli frekanslarda deterministik veya stokastik
bir sekilde ortaya ¢ikabilir. Uygulamalarda zaman serilerinde bulunan mevsimsellik genellikle deterministik kabul
edilip mevsimsel kukla degiskenler kullanilarak mevsimsellikten arindirma yapilmaktadir. Bu durum ise tahmin
edilen modellerde spesifikasyon hatalarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu nedenle mevsimsellik
ozelliklerinin karakteristik 6zelliklerinin belirlenebilmesinde zaman serilerinin mevsimsel birim kok testine tabi
tutulmasi son derece 6nem arz etmektedir. HEGY (1990), mevsimsel birim koklerin arastiriimasinda mevsimsellik
frekanslari i¢in filtreleme yonteminin kullanildigr mevsimsel birim kok test sinamasidir (Mert ve Demir, 2014:
13). HEGY testi ile zaman serisinin icermis oldugu stokastik veya deterministik mevsimsellik durumu
aragtirilmaktadir. Ucer aylik olarak incelenen zaman serilerindeki birim kéklerin frekanslari belirleyebilen HEGY
testinin en 6nemli avantaji, frekanslarin bazilarinda veya tamaminda birim kok olup olmadigina bakilmaksizin her
bir frekansta ayri ayr1 birim kokleri test edebilmesidir. HEGY (1990) mevsimsel birim kok testinin uygulamada
kullanilabilmesi i¢in gerekli olan gézlem sayisinin en az 50 olmasi gerekmektedir (Zortuk ve Bayrak, 2013: 47).

Hylleberg, Engle, Granger ve Yoo (1990) tarafindan Onerilen ve literatirde HEGY testi olarak adlandirilan
mevsimsel birim kok testi yontemi asagida belirtilen denklem ile gosterilmektedir.

e, ~ WN (0, 0?) olmak iizere,
9 (B) Yar= T1 Y1p-1 T3 Vo1t 3 Yarop + Mg Yaoq + Loey Bi Var—i + €

seklinde diizenlenen yardimci regresyon modeli goz oniine alinarak, modelde yer alan, y; ¢, ¥2¢, V3¢» Yar
ifadeleri,

Y1t = (1+ B+ B*+ B%) x,
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Yo =-(1-B+B*~B*) x,
V3t = - (1- BZ) Xt
Var = (1-B*) x, olarak gosterilir.

HEGY (1990) testinin uygulanabilmesi i¢in tahmini gereken regresyon denkleminde bulunan degiskenler gecikme
operatdrii yardimu ile bulunup, denklemde yer alan m; katsayilar mevsimsel koklerin katsayilarini belirtmektedir.

Gecikme operatdriiniin yer aldig1 (1 — B*) terimi incelendiginde,
(1-B* =(1-B)(1+ B+ B%*+ B3

=(1-B)(1+B) (1+B?)

=(1-B)(1+B) (1 -iB) (1+iB)

seklinde yazilabilir. Burada 1, -1, i ve —i olarak dort tane birim kok bulunmaktadir. Birim kokler sifir siklik, yilda
2 devir ve yilda 1 devir olarak belirtilebilir. Son iki birim kdk ise ayristirilamadigindan yillik devir olarak
degerlendirilir (Tekin ve Akdi, 2014: 24).

Yardimci regresyon modelleri belirtilen modele sabit, trend ve mevsimsel kukla degiskenleri gibi deterministik
degiskenler eklenerek daha da genisletilebilir (Giirel ve Tiryakioglu, 2012: 82).

Deterministik bilesenin olmadigi model

Var= Ty Vg1t Yorat T3 Vapoy + Mg Va1 + Dbeq BiVar—i T €t

Sabit terim oldugu model

Var= 0o+ Ty Yypoq + T2 Voroat s Varg + Ty Varoq + Dbey Bi Var—i + &

Sabit terim ve trendin oldugu model

Var =00t Ty Yipoq Ty Yoroat T3 Voo + g Yaroq + St+ Xy Bivare—i + €

Sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli model,

Var= 0o+ Ty Yipo1 + Ty Voroat T3 Varog + g Y31 + @y Dyt oy Dy + a3 Dyt by Bi Varoi + €
Sabit terim, trend ve mevsimsel kukla degiskenli model,

Yar =00 t Ty Y11 Ty Yoroat T3 Varp + Ty Y1 + @Dyt ayDy + azDs+ 8t + T Biya,—i + &

Yukaridaki denklemlerde yer alan a, sabit terimi, Dj mevsimsel kukla degiskenlerini, t ise trend bilesenini ifade

etmektedir. Ayrica kurulan modellerde yer alan my, ,, m3 ve m, sirasiyla 0, %, Y4 ve % frekanslarini gosteren
terimlerdir (Mert ve Demir, 2014: 14-15).

HEGY testinde birim koklerin frekanslarini belirlemek igin m; katsayilarina iligkin olusturulan hipotezler sifira
kars1 sinanmaktadir. 0, ¥4, ve V4 (34) frekanslar i¢in olusturulan hipotezler agagida gosterilmistir.

1.Hipotez 2. Hipotez 3. Hipotez
HOZTC1:0 H0:7T2:0 HO:T[:),:T[‘L:O
H, :m <0 H,:m, <0 H, :m3# my #0

Olusturulan hipotezlerin test edilmesinde, 1. ve 2. hipotezler i¢in t test istatistigi kullanilirken 3. hipotezin test
edilmesinde ise F test istatistigi kullanilmaktadir. Biitiin hipotezler icin hesaplanan test istatistiklerinin
dagilimlarmma ait kritik degerler Hylleberg vd. (1990) yapmis olduklari caligmada yer alan degerler ile
karsilagtirilmaktadir.

H, : my = 0 yokluk hipotezinin dogrulanmas: sifir frekansta mevsimsel olmayan birim kokiin oldugunu gosterir.
Zaman serisi boyle bir durumda (1-B) operatorii kullanilarak duragan sekle doniistiiriilebilir. H, : m, = 0 yokluk
hipotezinin dogrulanmasi yariyillik (%2) frekansta mevsimsel birim kokiin oldugunu gosterir. Zaman serisi boyle
bir durumda (1+B) operatorii kullanilarak duragan sekle dondstiiriilebilir. Hy : m3 = m, = 0 yokluk hipotezinin
dogrulanmast da % (ve %) frekansta mevsimsel birim kok oldugunu gosterir. S6z konusu temel hipotezlerin
reddedilemedigi durumlarda uzun donem igin birim kok Io(1), yariyillik frekansta birim kok varligi I; (1) ve
ceyrek frekanslarda birim kok varhi ise I; /4(1) seklinde ifade edilmektedir (Caglayan, 2003: 413; Tekin ve Akdi,
2014: 25). Zaman serisinde w3 ve/veya m,’den biri ile m, sifirdan farkli ise yani ikinci ve igiinii hipotez
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reddediliyorsa zaman serisinde mevsimsel birim kokiin olmadigy, tiim z’lerin sifirdan farkli olmasi durumunda
zaman serisinin duragan bir siiregte oldugu sdylenebilir (Tirasoglu, 2012: 56-57).

4. Bulgular

Bu ¢alismanim amact, 1983:2-2020:4 doénemleri igin tiger aylik TCMB rezerv serisine HEGY mevsimsel birim
kok test prosediiriinii uygulamak ve seride mevsimsel birim koéklerin olup olmadigint bulmaya c¢aligmaktir. Bu
nedenle seri mevsimsellikten armdirilmamig olarak alinmistir. TCMB rezerv serisine iligkin ham veriler
kullanilarak ve birinci farki alinarak olusturulan grafikler lizerinden mevsimsellik ve trend konusunda yorum
yapilmaya ¢alisilmistir. TCMB rezerv serisinin yillara gore gostermis oldugu degisim Grafik 1°de gosterilmistir.
Serinin sezgisel olarak duragan olmadig1 ve pozitif bir trend sergiledigi goriilmektedir. Birinci farki alinan TCMB
rezerv serisinin grafiginin yer aldig1 Grafik 2’yi inceledigimizde seride mevsimsel etkiler goriilmektedir.

TCMB Rezerv FARK TCMB Rezerv

160,000 16,000
140,000 4 12,000 4
8,000 -|

120,000 -|
4,000

100,000 -
04

80,000
4,000

60,000
-8,000
40,000+ 12,000 1
20,000 + -16,000

o= -20,000 . . . . . . . .
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Grafik 1. TCMB Rezerv Serisi Grafik 2. Fark TCMB Rezerv Serisi

Analizde HEGY testi sonuglart JMulTi programiyla hesaplanmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi
Kriteri baz alinarak sekiz kullanilmigtir. HEGY testinde bulunan m,, m,, m3 ve m, katsayilarina ait degerler bes
tane modele gore Tablo 2’de gosterilmistir. %5 anlamlilik (a=0,05) diizeyi icin belirlenen kritik degerler
(Hylleberg ve ark. (1990) galismas1) Tablo 3’te verilmistir. Tablo 4’te hem % hem de % frekanslarda (¢eyrek yillik)
F-Istatistik degerleri ve kritik degerler yer almaktadir.

Tablo 2. Bes Model igin HEGY Regresyon Parametrelerinin t-Istatistik Degerleri

Deterministik Gecikme T Ty T3 Ty
Bilesen Uzunlugu
(sifir frekans) (yariyilhk)

_ 8 0,4433 -2,8251% -3,3898 -3,9754
Sabit Terim 8 -0,8278 -2,8028* -3,3864 -3,9344
Sabit Terim 8 -1,5875 -2,8071* -3,4651 -3,9130
ve Trend
Sabit Terim ve Mevsimsel 8 -0,8128 -2,6719 -3,9569 -4,5564
Kukla Degisken
Sabit Terim + Trend ve 8 -1,7185 -2,6757 -4,0579 -4,5540

Mevsimsel Kukla Degisken
*% 5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak yokluk hipotezi red edilmistir.

Tablo 2 analiz edildiginde, TCMB rezerv serisi i¢in Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H; :m; <0 alternatif hipotezi
sifir frekansta test edildiginde, deterministik bilesenin olmadigi modelde t,= 0,4433 > t,= -1,94 oldugundan, sabit
terimin oldugu modelde t,=-0,8278 > t,= -3,13 oldugundan, sabit terim ve trendin oldugu modelde t,=-1,5875
> t,=-3,44 oldugundan, sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli modelde ¢t;,= 0,8128 > t,= -2,910ldugundan,
sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degiskenli modelde t;,=-1,7185 > t,= -3,94 oldugundan m; katsayisina ait
tim modellerde yokluk hipotezi reddedilememistir. Hy:my= 0 yokluk hipotezi reddedilemediginden tiim
modellerde sifir frekansta birim kokiin oldugunu belirtebiliriz.

Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H;:m, < 0 alternatif hipotezi yariyillik frekansta test edildiginde deterministik
bilesenin olmadigi modelde t,=-2,8251 < t;= -1,95 oldugundan, sabit terimin oldugu modelde t,=-2,8028 < t,=
-1,92 oldugundan, sabit terim ve trendin oldugu modelde t,=-2.8071 < t,= -1,62 oldugundan m, katsayisina ait
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belirtilen {ic modelde yokluk hipotezi reddedilmistir. Hy:m,= 0 yokluk hipotezi reddedildiginden 2 yartyillik
frekansta belirtilen {i¢ model i¢in mevsimsel birim kdkiin olmadigini belirtebiliriz.

Hy:m,= 0 yokluk hipotezine kars1 H,:1, < 0 alternatif hipotezi yariyillik frekansta test edildiginde sabit terim ve
mevsimsel kukla degiskenli modelde t,=-2,6719 > t,= -2,89 oldugundan, sabit terim + trend ve mevsimsel kukla
degiskenli modelde t;,= -2,6757 > t,= -2,91 oldugundan m, katsayisina ait belirtilen iki modelde yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Hy:m,= 0 yokluk hipotezi reddedilemediginden 2 yariyillik frekansta belirtilen iki model igin
mevsimsel birim kdkiin oldugunu belirtebiliriz.

Tablo 3. Kritik Tablo Degerleri - HEGY (1990), T = 200, %5 Onem Diizeyi

Deterministik tmy tm, tg tmy,

Bil li Modell
1iesenil viodeller (sifir frekans) (yariyilhk)

————— -1,94 -1,95 -1,92 -1,65
Sabit Terim -3,13 -1,92 -1,90 -1,66
Sabit Terim ve Trend -3,44 -1,62 -1,92 -1,66
Sabit Terim ve Mevsimsel Kukla -2,91 -2,89 -3,38 -1,96
Degisken
Sabit Terim + Trend ve Mevsimsel Kukla  -3,49 -2,91 -3,41 -1,92
Degisken

* Not: Tablo 3 ve tablo 4'teki kritik degerler Hylleberg ve ark. (1990), s. 226-227.

Tablo 4. Hem % hem de % Frekanslarda F-Istatistik Degerleri ve Kritik Degerler

Deterministik F-istatistik Degerleri % S anlamhhk
Bilesenli Modeller 3 =1, =0 diizeyinde kritik degerler
(T=200)
(ceyrek yillik)

————— 15,5269* 3,16
Sabit Terim 15,3190%* 3,12
Sabit Terim ve Trend 15,5554%* 3,07
Sabit Terim ve Mevsimsel Kukla Degisken ~ 22,2755* 6,61
Sabit Terim + Trend ve Mevsimsel Kukla 22,7872% 6,57
Degisken

*%>5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak yokluk hipotezi red edilmistir.

Tablo 4 analiz edildiginde, TCMB rezerv serisi igin H, : m3 = m, = 0 yokluk hipotezine kars1 H, : m3 # m, #0
alternatif hipotezi ¢eyrek yillik frekansta test edildiginde, deterministik bilesenin olmadigi modelde F,= 15,5269
> F,= 3,16 oldugundan, sabit terimin oldugu modelde F,= 15,3190> F,= 3,12 oldugundan, sabit terim ve trendin
oldugu modelde F,= 15,5554 > F,= 3,07 oldugundan, sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenli modelde F;,=
22,2755 > F,= 6,61 oldugundan, sabit terim + trend ve mevsimsel kukla degiskenli modelde Fj,= 22,7872 > F,=
6,57 oldugundan 15 ve m, katsayilarina ait tiim modellerde yokluk hipotezi reddedilmistir. H, : w3 = m, =0 yokluk
hipotezi reddedildiginden % ve % ceyrek yillik frekanslarda belirtilen tiim modeller i¢cin mevsimsel birim kokiin
olmadigini belirtebiliriz.

TCMB rezerv serisi i¢cin HEGY testi ile yapilan mevsimsel birim kok testi analizi sonucunda, sifir frekansta birim
kok icerdigi, yariyillik frekansta sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel
kukla degiskenlerin bulundugu modellerde mevsimsel birim koke sahip iken %2 ve % c¢eyrek yillik frekanslarda
belirtilen tiim modeller i¢in mevsimsel birim kdkiin olmadig: tespit edilmistir. Bu yiizden yapilacak ¢aligmalarda
TCMB rezerv serisinin duraganlagtirilma iglemlerinde, serinin direk olarak farkinin alinmas yerine, deterministik
mevsimsel birim kdk (yariyilik frekansta mevsimsel birim kok) igerdigi géz Oniline alinarak duraganlagtirma
isleminin buna gore yapilmasi analiz sonuglarinin daha tutarli olmasini saglayacaktir. TCMB rezerv serisi igin
yartyillik frekansta mevsimsel birim kok dikkate alinarak (Mevsimsel fark 6 aylik =d(x,1,2)) yapilan
duraganlastirma islemi sonucunda elde edilen grafik asagida gosterilmistir.

429



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

MEVSIMSEL FARK TCMB rezerv

30,000

20,000 —

10,000 —

-10,000 |

-20,000 -

-30,000

L L L I L Y B L B B |
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Grafik 3. Mevsimsel Fark TCMB Rezerv Serisi

Grafik 3’te goriildiigii iizere TCMB rezerv serisi mevsimsel birim kok gz dniinde bulundurularak duragan hale
getirildiginde mevsimsel etkilerin varligimin Grafik 2’ye gore daha da azaldig1 goriilmektedir.

5. Sonug¢

Calismada Tiirkiye i¢in 1983:02-2020:04 doénemi iiger aylik TCMB rezerv serisi kullanilmigtir. TCMB rezerv
serisi grafikleri incelendiginde, serinin sezgisel olarak duragan olmadigi, pozitif bir trend sergiledigi ve mevsimler
etkiler igerdigi goriilmiistiir. Makroekonomik zaman serilerinde verilerin stokastik veya deterministik 6zelliginin
belirlenmesi, mevsimsellik etkisinin arindirilmasinda ve kullanilacak zaman serisi modellerinin belirlenmesinde
onem arz etmektedir. Uygulamali ekonometrik arastirmacilar i¢in mevsimlik dalgalanmalar énemlidir. Zaman
serisinin analizinde g6z Oniinde bulundurulmasi gereken bu dalgalanmalar serinin duragan olmamasina neden
olmakta, mevsimsel dalgalanmalardan dolay1 duragan hale getirilmesi gereken serilerde yapilan farklilagtirma
islemleri seride bilgi kayiplarina yol agmaktadir. TCMB rezerv serisi birim kok igerip icermedigi HEGY
mevsimsel birim kok test yontemi ile arastirilmistir.

Arastirmada mevsimsel birim koklerin bulundugu frekanslar tespit etmek i¢in cesitli deterministik bilesenlerin
kombinasyonlarini igeren bes yardimci model kullanildi. Her model i¢in en uygun gecikme uzunlugu Akaike Bilgi
Kriteri’ne gore sekiz olarak hesaplanmus, kritik degerler Hylleberg ve ark. (1990) caligmasindan alinmistir. S6z
konusu seride 1983:02-2020:04 donemi boyunca %5 anlamlilik diizeyinde sifir frekansta birim kok igerdigi,
yartyillik frekansta sabit terim ve mevsimsel kukla degiskenleri ile sabit terim + trend ve mevsimsel kukla
degiskenlerinin oldugu modellerde mevsimsel birim koke sahip iken Y4 ve % ¢eyrek yillik frekanslarda belirtilen
tim modeller i¢in mevsimsel birim kokiin olmadig: tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, ekonomik zaman
serilerinde daha ¢ok deterministik mevsimsel yap1 goriiliir goriisiinii desteklemektedir.

TCMB para politikalar1 uygulamalar ile fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamayi ve siirdiirmeyi saglamakta,
finansal kriz donemlerinde finansal piyasalarin ihtiyag duydugu likidite ihtiyaglarini karsilamaktadir. TCMB gérev
ve sorumluklar1 dogrultusunda sahip oldugu rezervler ile finansal piyasalarda islem yapmaktadir. Bu dogrultuda
TCMB’nin sahip oldugu rezervlerin mevsimsellik 6zelliklerinin bilinmesi, sahip olunan rezervlerin elde edilme
ve kullanma siirelerinde ortaya ¢ikabilecek zaman ve miktar uyumsuzluklarin giderilmesini saglayacaktir. Ayrica,
TCMB rezervlerinin mevsimsellik 6zelliklerinin bilinmesi uygulayicilar tarafindan belirlenen uygun politika
tercihleri ve uygun politika araclari ile desteklenmis para politikasi uygulamalarinda, para politikasindan beklenen
miidahalelerin zamaninda ve etkili bir bicimde yapilmasinda ve bunlarin uygulanmasi asamasinda alinacak
kararlarda yol gosterici olacaktir.

TCMB rezerv serisinin kullanilacagi akademik c¢alismalarda, TCMB rezerv serisinin duraganlastiriima
islemlerinde, serinin direk olarak farkinin alinmasi yerine, deterministik mevsimsel birim kok (yariyillik frekansta
mevsimsel birim kok) icerdigi géz Oniine alinarak duraganlastirma isleminin buna gore yapilmasi analiz
sonuglarmin daha tutarli olmasini saglayacaktir.
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1. Giris

Barings Ingiltere’de ticari bankacilik alaninda faaliyet gdsteren koklii bir banka idi. Ancak, iki yiizyildan fazla
stiredir faaliyet gdsteren bu banka, bir ¢alisaninin gerceklestirdigi yetkisiz islemler sonucunda iki sene igerisinde
iflas etmistir. Barings’in ¢okiisiiniin temelinde banka icerisindeki i¢ kontrol sistemlerinde yasanan eksiklikler ve
yetersizlikler 6nemli rol oynamustir.

Barings’in 1995 yilinda yasadigi ¢okiis ve daha Onceki tarihlerde yasanan diger kurumsal ¢okiisler; isletme
faaliyetlerinden kaynaklanan usulsiiz islemler, anahtar personel eksikligi ve bilgisayar sistemlerinin ¢okiisi
kaynakl1 yiiksek tutarli kayiplarin yonetilemedigi ve 6lgiilemedigi yoniinde gerek diizenleyici otoritelere gerekse
finansal kurumlara bir uyar1 niteliginde olmustur (Coleman, 2002: 8).

Yasanan kurumsal ¢okiislerin temel sebeplerinden birisini, maruz kalinan riskleri kontrol altina almak tizere banka
yetkilileri tarafindan i¢ kontrol mekanizmalarinin yeterli 6l¢iide tesis edilmemis olmasi olusturmaktadir. Barings
olay1 finansal kurumlarin i¢ kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmalar1 gerektigi goriisiiniin ortaya ¢ikmasina
sebep olmustur. Olusturulacak etkin i¢ kontrol sistemleri sayesinde meydana gelebilecek ¢okiislerin ve biiyiik
miktardaki zararlarin 6niine gecilebilecegi ve sorunlarin zamaninda tespit edilerek 6nlem alma sansinin olusacagi
ortaya ¢ikmigtir (Yurtsever, 2008: 3). Maruz kalinan yiiksek tutarli zararlar ve yasanan ¢okiisler etkin i¢ kontrol
sistemlerinin kurulmasinin sirketlerin devamlilig1 i¢in ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Barings’in iflasi ile i¢ kontrol sistemlerinin etkinligi arasindaki iligkiyi gosterebilmek adina bu ¢alismada ilk dnce
i¢ kontroliin tanim1 ve bilesenleri ile i¢ kontrol sisteminin nemi ve amaglar1 agiklanacaktir. Ilerleyen béliimlerde
ise bankanin ¢okiisii ve ¢okiisiin altinda yatan temel sebepler tartisilacak ve sonu¢ bolimii ile caligma
sonlandirilacaktir.

2. i¢ Kontrol Kavram

Kontrol, “yonetimin, denetim kurulunun, yénetim kurulunun ve diger uygun birimlerin riski yonetmek ve belirlenen
amag ve hedeflere ulagma ihtimalini artirmak amacwyla aldigi tedbirlerdir. Yonetim, hedef ve amaglarin
gercgeklestirilmesine yonelik makul bir giivence saglamak i¢in yeterli tedbirlerin alinmasint planlar, tertipler ve
yonlendirir” (11A, 2010: 41).

I¢ kontrol; bir isletmenin yonetim kurulu, yéneticileri ve tiim ¢alisanlar1 tarafindan yénlendirilen bir siirectir.
Temel amaci isletmelerin faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi, finansal raporlamalarinin dogrulugu ve
giivenilirligi, mevcut kanun ve hiikiimlere uyum konularinda makul giivence vermek olarak belirtilebilir (COSO,
2013: 144).

I¢ kontrol, kurum iist yonetimi tarafindan olusturulan ve hedeflere ulasilabilmesi maksadiyla kurum faaliyetleri ile
bagdastirilmis biitiinlesik faaliyetler siirecidir. Bu siirecte i¢ kontroliin etkinligi bagimli degisken olarak
nitelendirilebilir. Bu da tanimlanan bagimsiz degiskenlerin kurumun her bir hedef kategorisi ile baglantili olarak
mevcudiyeti ve olmasi gerektigi gibi isleyisi ile gergeklestirilebilecektir. Siiregteki bagimsiz degiskenler; kontrol
ortami, risk degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim, izleme, bilgi teknolojileri, gérevler ayriligi,
mutabakatlar, yetki ve sorumluluklarin tahsisi, i¢ denetgilerin mevcudiyeti vb. olarak siralanabilir (Amudo ve
Inanga, 2009: 128).

I¢ kontrol, bir kurumun faaliyetlerinin etkin ve verimli bir sekilde siirdiiriilebilmesi igin yénetim tarafindan
belirlenmis olan politikalara uyulmasi, hatali islemlerin 6nlenmesi, kurumun varliklarinin korunmasi ve finansal
bilgilerinin dogrulugunun saglanmasi maksadiyla uygulanan politikalarin tamami olarak nitelendirilebilir
(Catikkas, 2005: 7). i¢ kontrol, kurum igerisinde her seviyeden tiim ¢alisanlarin sorumlulugu olan bir kavramdir.
Belirli bir zamanda uygulanan politika ve prosediirlerden ziyade, kurum igerisindeki tiim organizasyonel
seviyelerde siirekli olarak uygulanmasi gereken bir siireg olarak algilanmalidir (BCBS, 1998).

I¢ kontrol, organizasyonlarin operasyonel, mali, raporlama ve uyum hedeflerinin gerceklestirilmesine yardimci
olur. Kurum icerisindeki tiim calisanlarin i¢ kontrol siirecine katilmasi gerekmektedir. i¢ kontroliin calisanlar
tarafindan anlasiltyor olmasi kurum ¢alisanlarinin operasyonel faaliyetleri, finansal raporlama ve uyum siire¢lerini
degerlendirebilmelerini ve mevcut kontrolleri giiglendirmeleri i¢in aksiyon alinmasi1 yoniinde calistiklar: kuruma
kilavuzluk etmelerini saglar (SMOFM, 2005).
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3. i¢ Kontrol Bilesenleri

Ic kontrol birbirleriyle baglantili bes temel bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler; kontrol ortami, risk
degerlendirme, kontrol eylemleri, bilgi ve iletisim ve izleme eylemleri olarak siralanabilir (COSO, 2013). I¢
kontroliin her bir bilegenine iliskin bilgilere asagida yer verilmektedir.

Kontrol ortami bir kurumun tarzini, yonetim felsefesini ve ¢alisanlarinin kontrol bilincini gosterir. Diiriistliik,
calisanlarin yetkinligi, etik degerler, insan kaynaklar1 politikalari, yonetim felsefesi ve gdzetimi, yonetimin yetki
ve sorumluluklari tahsis etmesi, yonetim kurulunun dikkati ve yon gostermesi gibi unsurlar1 igermektedir. Kontrol
ortaminin; kurumun faaliyetlerinin yapilandirilmasi, hedeflerinin belirlenmesi ve risklerinin degerlendirilmesi
tarz1 {izerinde 6nemli dlgiide etkisi bulunmaktadir. Kontrol ortamu, i¢ kontroliin bilesenlerinin temelini olusturan
unsur olarak kabul edilmektedir (Gonen, 2009: 198).

Tim kurumlar gerek igsel gerekse digsal kaynakli birgok risk ile karsilagmaktadir. Risk degerlendirmesi
organizasyonun hedeflerine ulasmasi maksadiyla organizasyona yonelik risklerin belirlenmesi, degerlendirilmesi
ve risklerin nasil yonetilecegine iliskin esaslarin olusturulmasidir. Risk degerlendirmesi siirecinde kurumun
hedefleri en iist seviyeden en alt seviyeye kadar belirlenir ve hedeflere ulasiimasini engelleyebilecek risklerin
tanimlanmasi ve degerlendirilmesi agamalar1 gerceklestirilir (Uyar, 2010:11).

Kontrol eylemleri, risklerin etkisini azaltmak i¢in uygulanan politika ve prosediirlerdir. Risklere yonelik olarak
organizasyonun hedeflerine ulagmasini saglamak maksadiyla gerekli aksiyonlarin alindiginin saglanmasina
yardime1 olurlar. Kontrol eylemleri giinliik aktivitelere bagimlidir ve organizasyonun tiim g¢alisanlarini igerir.
Gorevlerin ayrilig1 prensibi, onaylar, mutabakatlar ve yetkilendirmeler kontrol eylemlerine 6rnek gosterilebilir
(COSO0, 2013:88).

Kurumun faaliyetlerinin devamliligiin saglanabilmesi ve belirlenen hedeflere dogru ilerlenebilmesi agisindan
tim seviyedeki calisanlar tarafindan bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Calisanlarin sorumluluklarint yerine
getirebilmeleri i¢in gerekli olan bilginin tanimlanmasi, kaydedilmesi ve uygun bir sekil ve zamanda ¢aliganlara
iletilmesi gerekmektedir. Basarilt bir i¢ kontrol yapist igin ¢aliganlarin i¢ kontrol sistemi igerisindeki gorevlerini
bilmeleri ve anlamalari, tutarl bilginin zamaninda temini ve bilgiye erisim 6nem arz etmektedir (Tiredi vd,
2014:151).

Izleme eylemleri i¢ kontrol sisteminin degerlendirilmesi ve alinmasi gereken dnlemlerin belirlenmesi siireci olarak
tanimlanabilir. izleme siirekli izleme faaliyetleri, miinferit degerlendirmeler veya her iki yontemin birlikte
kullanilmas: suretiyle gerceklestirilebilir. Siirekli izleme faaliyetleri diizenli yonetim aktivitelerini ve ¢alisanlarin
sorumluluklarmi yerine getirirken aldiklar1 aksiyonlari igcermektedir. Miinferit degerlendirmeler ise risk
degerlendirmelerine ve siirekli izleme prosediirlerinin etkinligine baghdir. I¢ kontrol sistemi degisen hedeflere,
risklere ve kaynaklara uyum saglama agisindan izlenmeli ve 6nemli i¢ kontrol aksakliklari kurumun iist yonetimine
ve yonetim kuruluna raporlanmalidir (COSO, 2013:124).

4. i¢ Kontrol Sisteminin Onemi ve Amaclari

I¢ kontrol sistemi, isletme ydnetimlerinin hata ve hilelerin 6nlenmesine ydnelik olarak olusturduklari sistem olarak
tanimlanabilir. Etkili ve yeterli olarak c¢alisan bir i¢ kontrol sisteminin varligi, igletme biinyesinde yasanabilecek
hata ve hilelerin 6niine gecilmesine yardimci olacaktir (Erol, 2008: 231).

I¢ kontrol sistemi dort ana kategorideki kontrollerin biitiiniinden meydana gelmektedir. Onleyici kontroller;
istenmeyen sonuglarin ortaya ¢ikmasinin engellenmesine yonelik kontrollerdir. Buna goérevler ayrili§inin tesis
edilmesi, ytliksek kalitede ¢aliganlarin isletme biinyesinde istihdam edilmesi, kurum igerisinde saglikli isleyen bir
kontrol ¢ergevesinin olusturulmasi Ornek olarak gosterilebilir. Tespit edici kontroller; islemlerin
gerceklesmesinden sonra devreye giren kontrollerdir. Bu kategoriye mutabakatlar, istisna raporlari iizerinden
gerceklestirilen kontroller vb. drnek olarak gosterilebilir. Yonlendirici kontroller; amaglara dogru yonlendirmeyi
saglayan kontrollerdir. Bu tiir kontrollere ¢aligan egitimleri 6rnek gosterilebilir. Diizeltici kontroller ise sorunun
ortaya c¢iktigi anda soruna miidahale edilmesini saglayan kontrollerdir. Diizeltici kontrollere 6rnek olarak is
stirekliligi planlar verilebilir (Pickett, 2005: 10).

Diinyada yasanan muhasebe skandallari, isletmeler agisindan i¢ kontrol sisteminin etkili ¢aligmasinin 6nemini her
zamankinden daha gii¢lii bir bigimde ortaya koymustur. Gerek yatirimcilar, gerekse paydaslar ve menfaat sahipleri
acisindan igletme biinyesindeki i¢ kontrol sistemlerinin etkili c¢alismasi; igletme faaliyetlerinin saglikli
stirdiiriilmesi ve hata ve eksikliklerin meydana gelme olasiliginin digmesine katki saglamasi sebeplerinden otiirii
giiven verici bir husus olarak 6ne ¢ikmaktadir. I¢ kontrol yapilarinin etkili ve yeterli olarak tesis edilmedigi
kurumlar hata ve hilelere daha fazla a¢ik halde olacaklardir.
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Etkili i¢ kontrol sistemi, isletmenin hedeflerine ulasabilmesine yonelik makul giivence saglamaktadir. Etkili i¢
kontrol sistemi, i¢ kontroliin bir 6nceki boliimde tanimlanan bilesenlerinin igletme biinyesinde mevcut olmasini ve
saglikli bir sekilde biitiinlesik olarak iglemesini gerektirir (COSO, 2013: 18). Ayrica, etkili bir i¢ kontrol sisteminin
kurulmasina yonelik olarak iist yonetimin gorevler ayriligi, yetkilendirme, uygun bir belgeleme ve muhasebe kayit
diizeninin var olmasi, fiziki koruma ve bagimsiz mutabakatlarin yapilmasi ilkelerini de géz dniinde bulundurmast
gerekmektedir.

Gorevler ayrilign ilkesi cergevesinde kiymet hareketlerine iligkin islemlerin baslatilmasi, tamamlanmasi ve
muhasebelestirilmesi sathalarinin birden fazla personel arasindan paylastirilmak suretiyle gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Bu safhalarin tamami bir ¢alisan tarafindan yapilmamalidir. Bdylece personelin sorumluluklari
farklilastirilacak ve siiregte personelin gerceklestirdigi islemlerin kontrolii saglanacaktir (Bagranoff vd, 2010:
360).

Yetkilendirme ilkesi kapsaminda islemlerin bu amagla yetkilendirilmis kisiler tarafindan gergeklestirilmesi
saglanmalidir. Bu ilke, islemlerin sadece o konuda 6zel veya genel olarak yetkilendirilmis kisiler tarafindan
yapilmasi, yetkisi olmayan kisilerin belirli islemleri yapmalarinin 6niine gecilmesi agisindan 6nem tagimaktadir
(Alptekin, 2017: 51).

Uygun bir belgeleme ve muhasebe kayit dgiizeninin var olmasi ilkesi ¢ergevesinde belgeler iizerinden
sorumluluklarin ve gerceklestirilen muhasebe kayitlarinin izlenebilir olmasi gerekmektedir. Gergeklestirilen
islemler 6deme belgesi, fatura vb. bir belgeye dayanmalidir. Ayrica, muhasebe kayitlarina baz alinacak yontemlere
objektif bir sekilde karar verilmesi gerekmektedir (Weygandt vd, 2002: 44).

Fiziki koruma ilkesine gére kurumun muhasebe kayit ve belgeleri ile varliklarinin kaybolma, yangin, dogal afetler
vb. yasanabilecek olaylara karst korunmasi gereklidir (Tiiredi ve Celayir, 2021:13)

Bagimsiz mutabakatlarin yapilmasi ilkesine gore gerceklestirilen iglemlerin islemi yapan kisiler haricinde farkli
kisilerce kontrol edilmesi gereklidir. Mutabakatlar belirli dénemlerde habersiz olarak yapilmali ve sonuglari
isletme yonetimine raporlanmalidir (Bagranoff vd, 2010: 360).

I¢ kontroliin amaglarindan ilki performans, karlilik ve kaynaklarin korunmas: gibi temel isletme hedeflerini isaret
etmektedir. Tkincisi, dogru ve giivenilir mali tablolarin hazirlanmasi ve kamuya agiklanan mali verilerin bu
kaynaklardan temin edilmis olmasi ile ilgilidir. Ugiincii hedefi ise isletmenin tabi oldugu kanun ve diizenlemelere
uyumun saglanmasi ile ilgilidir. Bu {i¢ konuya iliskin olarak sirket yonetim kurulu ve iist yonetiminin makul
seviyede giivenceleri var ise i¢ kontroliin etkinliginden s6z edilebilecektir. (COSO 2003: 18) Bu ii¢ degiskenin
eksik olmasi ise gogu zaman kurumlarin ¢okiisiine zemin hazirlamaktadir (Amudo ve Inanga, 2009: 124).

5. Barings Ornegi

Calismanin bu boliimiinde Barings 6rneginin analiz edilmesi suretiyle i¢ kontroliin igletmeler igin 6nemi ve i¢
kontrol zafiyetlerinin kurumlara ne gibi olumsuz etkiler yaratabilecegi iizerinde durulacaktir.

5.1. Gelismelerin Kronolojisi

Bankanin kurulusundan ¢okiisiine kadar olan siiregte gergeklesen temel olaylarin kronolojik bilgisine asagida yer
verilmektedir (RBA, 1995):

Yil Olaym Ozeti

1762 Barings 6zel bir ticari banka olarak kurulmustur.

1890 Arjantin’deki ticari girisimle birlikte Baring Brothers & Co. kurulmustur.

1984 Baring Securities Limited faaliyetlerine baslamistir. Hizli bir biiyiime gergeklestirerek bes yillik
siire zarfinda on dokuz ofis agmustir.

Baring Brothers & Co. hisseleri grubun ana sirketi konumuna gelen Barings PLC tarafindan satin
1985 alinmistir. Baring Brothers & Co diginda Barings PLC’nin Baring Securities Limited ve Baring
Asset Management sirketleri de bulunmaktadir.

1989 Nick Leeson Barings Securities Ltd’nin Odemeler Béliimii’nde ise baslamistir.

Bu yilin ilk déneminde Londra’daki Menkul Kiymetler ve Vadeli islemler Kurumu’na (SFA)
dealer olarak kayit yaptirmak amaciyla basvuruda bulunmustur. Ancak, bagvuru siirecinde
yapmis oldugu hatali bilgilendirmeler sebebiyle Barings Futures Singapore Ltd (BSL) tarafindan
bagvurusu geri ¢ekilmistir.

Leeson ddemeler operasyonlarini kurmak ve yonetmek iizere bankanin istiraki olan BSL’de
1993 gorevlendirilmistir. Bunun yaninda Singapur Uluslararasi Para Borsasi’nda (SIMEX) yoneticilik
gorevi de bulunuyordu. SIMEX e yaptig1 basvuruda da SFA’ya yaptig1 basvuruya benzer hatali

1992
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bilgilere yer vermesine karsin bu durum gerek SIMEX gerekse BSL tarafindan
sorgulanmamigtir. BSL biinyesinde hem 6n ofis hem de arka ofis islemlerinin sorumlulugunu
yiiriitityordu. Leeson drneginde alim-satim ve operasyon faaliyetleri ayrigtirillmamistir. Bu durum
en temel i¢ kontrol prensiplerinden olan gorevler ayrilig: ilkesiyle bagdagmamaktaydi.
Leeson’un alim satim sorumlulugu istirak sirketinin faaliyetlerini, Barings grubunun diger
sirketlerinin miigterilerinin taleplerinin yerine getirilmesini ve BFS’nin diger miisterileriyle ilgili
islemleri kapsamaktaydi.

Leeson’in temel sorumlulugu SIMEX, Tokya Borsasi ve Osaka Menkul Kiymetler borsasinda
ayn1 sozlesmeler i¢in teklif edilen fiyat fakliliklar1 tizerine arbitraj yapmakti. Bu yilin sonunda

1994 BSL’nin tiim diinyadaki tiirev operasyonlarindan elde ettigi gelirin yaklagik %60’1n1 tek basina
iretir hale gelmisti.
Temmuz — Agustos doneminde James Baker isimli i¢ denetgi tarafindan yaklasik iki hafta siiren
bir inceleme galigmasi gergeklestirilmistir. Bu ¢alismanin amaci sirketteki yiiksek karlarm

1994 gbzden gegirilmesi olmustur. I¢ denetci tarafindan i¢ kontrol sistemine iliskin zafiyet tespit

edilmis ve Leeson’in bundan boyle arka ofis iglemlerinden sorumlu olmamasi yoniinde bir
oneride bulunulmustur. Bu 6neri karsiliginda Hong Hong’da ayr1 bir finansal yoneticiye arka ofis
islemlerini izlemesi amaciyla yar1 zamanli sorumluluk verilmistir.

Agustos ayinda grup biinyesindeki risklerin saglikli izlenip degerlendirilebilmesine yonelik

1994 olarak Hazine ve Risk boliimii kurulmustur. Bu boliim yeni olusturulan Aktif Pasif Komitesi’ne
raporlama yapmaya baglamistir.

17 Ocak tarihinde Kobe depreminin sonucunda Nikkei endeksi ciddi oranda deger kaybetmis ve

1995 S S

Barings i¢in 6nemli bir zarar olusmustur.

23 Subat 1995°te Leeson’1n ardinda “iizgiiniim” yazil1 bir not birakmak suretiyle Singapur’dan
1995 s L0

ka¢cmustir. Daha sonra yakalanarak mahkim edilmistir.
1995 Bankanin hisseleri 3 Mart 1995 tarihinde ING Bank tarafindan 1 sterlin karsili§inda satin

alinmistir.

5.2. Barings’in Cokiis Siireci

Leeson, 1993 yilinda Barings’in Singapur’daki bir istirakine yonetici olarak atanmustir. Leeson, hem alim satim
hem de operasyon masasindan sorumlu tutulmus ve bunun sonucu olarak da siirecte birinci seviye kontrollerde
gorevler ayrilig1 prensibi ¢ergevesinde zafiyet ortaya ¢ikmistir (Cooke ve Rohleder, 2005: 4)

1994 yilinda muhasebe hatasi sonucu gerceklesen 20.000 sterlin tutarlt bir hata yonetimden saklanmis ve Leeson
tarafindan 88888 numarali bir hesapta gizlenmistir. Leeson, bu zarar1 kapatmak i¢in banka adina pozisyon almis,
kar etmis ve pozisyonunu biyltmistir. Bu hesaptaki iglemler giin gegtikce adet ve tutar olarak artmaya
baglamistir. Ancak; banka yonetimi tarafindan bahse konu hesabin varlig1 tespit edilememistir (San Michael ve
Kuang, 1995).

Tablo 1’de bu hesapta gizlenen zararlarin donemler itibariyla tutarlarina yer verilmektedir. Tablodan da
anlagilacag lizere Leeson’1n usulsiiz islemleri 1994 yili ortalarina kadar tespit edilebilmis olsaydi yaklasik toplam
116 milyon sterlin civarinda bir zarar sdz konusu olacakti. Ancak, usulsiiz islemler son ana kadar tespit
edilemediginden yaklasik 927 milyon sterlin tutarinda zararin olusmasina engel olunamamastir.

Tablo 1. Usulsiiz islemlerden Kaynaklanan Zararlar (milyon £)

Donemler
Aciklama 1992 1995 - 27
&IV 1993 1994 1&I1 | 1994 ITI&IV Subat

Onceki Dénemlerden Gelen Zarar - 2 23 116 208
Donem Zarari 2 21 93 92 619
Toplam 2 23 116 208 827
(+) Piyasa Hareketleri Kaynakli 4
Ilave Zarar (27 Subat 1995 sonrasi)

(+) Kur Kaynakl1 Zararlar 55
SIMEX Zararlar1 3
Toplam Zarar 927

Kaynak: (BOBS, 1995: 55)
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1994 yili sonunda Barings’in Singapur ofisi yaklasik 20 milyon dolar kar etmistir. Banka yonetiminin temel
uzmanlik alaninin ticari bankacilik olmasi ve bu alanlarda tecriibesiz ve yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamasi
neticesinde saglanan yiiksek tutarli karlar siiphe uyandirmamistir (RBA, 1995). Bunun bir sonucu olarak da
yonetim Leeson tarafindan gergeklestirilen yetkisiz islemleri zamaninda fark edememistir (Cooke ve Rohleder,
2005: 4).

Barings’in 1995 yilindaki ¢okiisii Leeson’in yetkisiz alim satim iglemlerinden kaynaklanan yaklagik 900 milyon
sterlin tutarinda zarar etmesi sonucunda ortaya c¢ikmustir. Leeson hem alim-satim hem de operasyon
fonksiyonlarii yonetmesinden 6tiirii gergeklestirmis oldugu bu yetkisi diginda kalan iglemleri yaklasik bir sene
boyunca saklamay1 bagarmistir. Leeson burada straddle ad1 verilen alim satim stratejisini uygulamistir. Bu strateji,
ayn1 kullanim fiyatina sahip olan alim ve satim opsiyonlarinin ayni anda satilmasi igleminden ibarettir. Leeson,
Nikkei 225 endeksi tizerinde bu stratejiyi uygulamistir. Boyle bir strateji piyasalarin istikrarli oldugu durumda kar
edecek, ancak piyasalarm volatil oldugu durumlarda ise yiiksek tutarli kayiplara sebebiyet verebilecekti.

17 Ocak 1995 yilinda gergeklesen Kobe depreminin sonucunda Nikkei endeksi ciddi oranda deger kaybetmis ve
Barings i¢in 6nemli bir zarar olusmustur. Leeson, arkasinda “lizgiinlim” yazilt bir not birakarak kagmig ve daha
sonra yakalanarak mahkim edilmistir (Lam 2000, 5).

Tiim bu olaylarin sonucunda Barings ING Bank tarafindan 1995 yilinda 1 sterlin karsiliginda satin alinmistir.

5.3. Nick Leeson Tarafindan Gergeklestirilen Usulsiiz Islemlerin Barings Finansal
Tablolarina Etkileri

Barings grubunun yapisi ve organizasyonu, Leeson tarafindan 88888 numarali hesapta saklanilan zararlarin grubun
konsolide mali tablolarina olan etkisinin tespit edilmesini zorlastirmaktadir. Tablo 2’de grubun 1992 ve 1993
yillarina iliskin yilsonu ve 1994 yilina iliskin ara donem ve yilsonu mali verilerinin bu hesapta yer alan zararlardan
nasil etkilendigine yonelik tahminlere yer verilmektedir.

Tablo 2. Usulsiiz islemlerin Etkileri

Denetimden Ge¢cmemis Denetimden Gec¢mis
Agciklama 31.12.1994 30.06.1994 31.12.1993 31.12.1992
£'000 £000 £'000 £'000

A. Bonus ve Vergi Oncesi Ulusal Kar 204,762 109,528 200,206 42,528
B. Varsayilan Bonus (Ax%50) -102,381 -54,764 -100,103 -21,264
C. Raporlanan Vergi Oncesi Kar 102,381 54,764 100,103 21,264
D. Vergi -39,410 -18,459 -31,800 -8,916
E. Raporlanan Vergi Sonrasi Kar 62,971 36,305 68,303 12,348
Raporlanan Hissedar Fonlari 354,371 336,037 308,814 253,895
F. 88888 nolu Hesaptaki
Raporlanmayan Zarar
88888 nolu Hesaptaki Zarar -185,000 -93,000 -20,000 -2,000
Kapsaminda Diizeltilmis
G. Bonus ve Vergi Oncesi Kar (A-F) 19,762 16,528 179,206 40,528
H. Bonus (Gx%50) -9,881 -8,264 -89,603 -20,264
I. Vergi Oncesi Kar 9,881 8,264 89,603 20,264
J. Vergi -39,410 -18,459 -31,800 -8,916
K. Vergi Sonrasi Kar (Zarar) -29,529 -10,195 57,803 11,348
Diizeltilmis Hissedar Fonlari 250,371 278,037 297,314 252,895

Kaynak: (BOBS, 1995: 141)

Varsayilan bonus kalemi grubun bonus ve vergi oncesi kérin %50’ini bonus havuzuna aktarmasi yoniinde bir
politikasinin olmasi suretiyle bu sekilde hesaplanmigtir. Ayrica, F satir1 kapsaminda gergeklestirilen diizeltmeler
Ingiltere Bankalar Denetleme Birligi miifettislerince yapilan analiz sonuglarini yansitmaktadir. Tablo 2’de yer alan
veriler incelendiginde Leeson tarafindan gergeklestirilen usulsiiz islemlerin konsolide kara ve hissedar fonlarma
onemli diizeyde azaltict etkisinin oldugu goriilmektedir. Yine Tablo 2 incelediginde, yapilan diizeltmeler
sonrasinda kapsama dahil edilen tiim donemler igin vergi sonrasi karlarin zarara doniistiigii; raporlanan hissedar
fonlarmin da her dénem 6zelinde ciddi miktarlarda diistiigii anlasiimaktadir.
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5.4. Cokiise Sebep Olan Zafiyetler

Barings’in ¢okiis siireci incelendiginde bazi zafiyetlerin ¢okiigii hizlandirdig1, maruz kalinan zarar tutarini artirdigi
ve Leeson tarafindan gergeklestirilen usulsiiz islemlerin daha Oncesinden tespit edilmesini zorlastirdig:
goriilmektedir. Cokiis siirecinde 6ne ¢ikan i¢ kontrol zafiyetlerine asagida deginilmektedir (BOBS, 1995):

Barings’in ¢okiisli bankanin iist yonetiminin gézetiminin yetersizligini yansitmaktadir. Bankanin iist yonetiminin
alman risklerden haberdar olmasina karsilik sirket yonetimi tarafindan gerekli dnlemler alinmamis ve kontrol
noktalart tesis edilmemistir. Grup biinyesinde ¢ok sayida organizasyonel degisiklikler yasanmis ancak bu
degisiklikler neticesinde acik ve net raporlama hatlar1 olusturulamamistir. Bu durum Leeson tarafindan
gergeklestirilen islemlerde yonetsel kontrol eksikliklerinin olmasina ve sorumluluk ve hesap verebilirligin tesis
edilememesine sebep olmustur.

Barings global agim yonetirken matris organizasyon yapisini uygulamaktaydi. Bunun sonucu olarak da Leeson
operasyonel ve yonetsel konularla ilgili olarak Singapur’daki yerel yoneticilerine, karlilikla ilgili olarak da
Londra’daki iiriin yoneticilerine raporlama yapmaktaydi. Ancak; bu sekilde tasarlanmis olan matris organizasyon
yapist olmast gerektigi gibi islememistir. Londra’daki yoneticileri, Leeson’mn islemlerinin izlenmesinin
Singapur’daki yoneticilerin sorumlulugu oldugunu diisiinmiiglerdir. Bu durum Leeson’mn yaptigi islemlerin
izlenmesinde aksakliklar olmasina sebep olmustur.

Siiregte 6ne ¢ikan zafiyetlerden birisi de bankanin i¢ kontrol sistemlerinin etkili ve yeterli olmamas1 hususudur.
Leeson’in gerceklestirdigi usulsiiz islemlerin 6nlenmesini veya kisa siire zarfinda tespit edilmesini saglayacak
kontrol mekanizmalar1 banka biinyesinde olusturulmamistir. Leeson’in hem 6n ofis hem de operasyon
islemlerinden sorumlu olmasi ve pozisyon limitlerinin bulunmamasi 6zellikle i¢ kontroliin temel bilesenlerinden
olan kontrol eylemleri kapsaminda gorevler ayriligi prensibine aykirilik teskil etmektedir. Bu durum siireg
igerisinde Leeson’in kendi kendisini kontrol ettigi bir ortamin olusmasina sebep olmustur. Bu hususlar Leeson’in
yaptig1 usulsiiz islemleri rahatlikla saklayabilmesine ve bankanin maruz kaldig: zarar tutarinin artmasina sebep
olmustur. Ayrica, kurum igi iletisim, hesap verebilirlik ve yasal otoritelerin gozetimi agilarindan da zafiyetler
bulundugu anlasilmaktadir.

I¢ kontroliin kontrol ortamu bileseni cercevesinde isletmenin yonetim kurulunun kurum igerisinde diiriistliik ve etik
degerlerin olusturmasi; ¢caligma tarzi, risk ve kontrol kiiltiiriinii gelistirmesi; davranis standartlarini belirlemesi; bu
standartlara uyumu izlemesi; uyumsuzluklarin sebeplerini arastirmasi ve kurum ¢aliganlarina uyum konusunda
ornek olmasi beklenmektedir. Yasal mevzuat ve etik degerlerin kurum igerisinde anlasilmasi, mevzuat ve etik
degerlere uyumun tesvik edilmesi kurum ici i¢ kontrol ortammin desteklenmesine katki saglayacaktir (COSO,
2013: 12-13).

Barings 6rneginde bu anlamda bir zafiyet yagsanmistir. Bankanin yonetim kurulu ve iist yonetimi hatali davraniglara
yonelik sinyalleri gormezden gelmis ve banka biinyesinde belirtilen sekilde bir kontrol ortaminin olusturulmasinda
basarili olamamistir. Yonetim, bu sinyalleri arastirmaya yonelik olarak zamaninda ve giiglii bir sekilde hareket
etmemistir.

Ayrica, banka yonetim kurulu ve iist yonetimi risklerin tespit edilmesi ve degerlendirilmesi ve 6nemli risklerin
azaltilmasina yonelik aksiyonlarm alinmasi konusunda basarisiz olmuslardir. Isletmelerin yonetim kurulu ve iist
yonetimlerinin Urtinleri, firlinlerin risklilik seviyelerini ve kurum igi risk yonetimi ve i¢ kontrol siireglerinin
etkinligini anlayip degerlendirebilecek bilgiye sahip olmalar1 bu tiir ¢okiislerin yasanmasinda veya maruz
kalinabilecek kayiplarin azaltilmasinda 6nemli rol oynayacaktir.

I¢ kontrol ve risk yonetimiyle ilgili isletme igerisinde rol ve sorumluluklarmn belirlenmesi 6nem arz etmektedir.
Birinci ve ikinci hat rolleri kapsaminda igletme yonetimleri miisterilere iiriin ve hizmet sunulmasi, risklerin
yonetilmesi, i¢ kontrol, risk yonetimi, etik uyum ve kurumsal risk yonetimi konularmnda birinci hattin
desteklenmesinden ve sorgulanmasindan sorumludur (IIA, 2020). Barings 6rneginde birinci ve ikinci hat rollerinin
olusturulmasinda ve islerliginde yasanan aksakliklar sebebiyle ¢okiis kacinilmaz hale gelmistir.

Banka yonetim kurulunun ve iist yonetiminin de tiirev islemlerine iliskin isleyis, giinliikk islemlerin nasil
gerceklestirildigi ve maruz kalinabilecek riskler konusunda yeterli diizeyde bilgi sahibi olmamalar1 Barings’in
¢okiigiine sebep olan diger bir etken olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Bunun bir sonucu olarak da banka iist yonetimi
tarafindan spesifik risklerin tespit edilmesine ve olasi etkilerinin azaltilmasina ydnelik herhangi bir aksiyon
alinamamustir. Bu da banka biinyesinde olmasi gerektigi sekilde bir risk yonetimi sisteminin tesis edilmemis
oldugunu destekleyici niteliktedir.

Calisanlarin ddiillendirmelerinin performanslarina bagl oldugu durumlarda eger ¢iktilar beklentilerin altinda ise
bu ciktilarin ¢aliganlar tarafindan manipiile edilme riski bulunmaktadir. Bu risk davranisi tipki Barings 6rneginde
oldugu gibi bir bankanin iflasina sebep olabilmektedir.
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Barings tarafindan yasal otoritelere yapilan raporlamalar ¢okiisle ilgili belirli bilgileri icermesine kargin yasal
otoriteleri usulsiiz islemlerin varligma yonelik olarak harekete gecirebilecek dnemli bilgileri igermemekteydi.
Raporlar, Banka'ya rapor edilen Japonya ve Singapur'daki borsalarda %25 iizeri konsolide biiyiik riskleri
icermesine karsin hatali bilgileri de igermekteydi.

Grup biinyesinde bir i¢ denetim fonksiyonu mevcuttu. Ayni zamanda 1994 yili Temmuz-Agustos doneminde sirket
biinyesindeki yliksek karliligin gézden gecirilmesi amaciyla bir denetim ¢aligmasi gergeklestirilmistir. Bu denetim
calismasi neticesinde Leeson’in hem 6n ofis hem de operasyon sorumlulugunun bulunmasi i¢ denetim ekibi
tarafindan kritik edilen en O6nemli husus olarak O6ne cikmaktadir. Ayrica sirket biinyesindeki operasyon
calisanlarinin tecriibe seviyelerinin yetersiz oldugu da kritik edilmistir.

Raporda yer alan diger bir 6nemli tespit ise risk ve uyum izlemesine yonelik olarak isletmenin artan islem hacmi
ve faaliyet gesitliligi ve karmasiklig1 dikkate alindiginda bagimsiz risk ve uyum yoneticiligi pozisyonunun
olusturulmasi gerekliligi hususudur. Ayrica pozisyon limitlerinin olmamasina da raporda ayr1 bir bulgu olarak yer
verilmistir.

Rapora cevap olarak yonetim tarafindan kontrol zafiyetlerinin giderilmesine ydnelik aksiyonlarin aliacagi
bildirilmistir. Ancak, bankanin ¢okiis tarihi itibariyle alinacagi belirtilen aksiyonlarin alimmamis oldugu
goriilmiistiir. Bununla beraber tespit edilen kontrol zafiyetlerinin giderilip giderilmedigine yonelik olarak Londra
merkezi tarafindan herhangi bir takip siireci de isletilmemistir. Ayrica sirket biinyesinde bagimsiz denetgiler
tarafindan gergeklestirilen denetim ¢aligmalar1 esnasinda da usulsiiz islemler tespit edilememistir.

6. Sonug¢

Son yillarda yasanan kurumsal ¢okiisler i¢ kontrol sistemlerinin etkin olmamas: sonucu maruz kalinabilecek
riskleri ve kayiplar1 gozler 6niine sermistir. Onceki donemlerde ¢ok da fazla iizerinde durulmayan konulardan olan
i¢ kontrol sistemlerinin etkili bir sekilde dizayn edilmesi ve izlenmesinin artik organizasyonlarin varliklarimi
stirdiirebilmeleri i¢in gerekli olan en temel 6gelerden oldugu anlagilmistir.

Banka zararlarina ve ¢okiiglerine yol agan sorunlar incelendiginde, etkili i¢ kontrol sistemlerinin kurulmasi
suretiyle bu gibi zararlarin oniine gecilebilecegi sonucuna ulasilmaktadir. Kurulan etkili sistemler sayesinde zarara
veya ¢Okiise sebebiyet verebilecek problemler dnceden fark edilebilmekte ve zararlarin 6nlenmesine yonelik
olarak gerekli tedbirlerin alinmasina olanak saglanmaktadir.

Bu ¢alismada, yaklasik iki yiizyildir faaliyet gosteren ve iflas ettigi tarih itibarryla Ingiltere’nin en biiyiik ticari
bankas1 olan Barings’in iflasinin altinda yatan sebepler incelenmistir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren yasanan
diger kurumsal sirket ¢okiislerinin bir gogunda da goriildiigii lizere bankanin iflasinin temelinde etkin i¢ kontrol
ve risk yonetimi sistemlerinin tesis edilmemis olmasinin yattigi gercegi ortaya ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak
da Nick Leeson isimli Barings personeli yetkisiz islemler gerceklestirebilmig, bu iglemler zamaninda tespit
edilememis ve bu islemleri dnlemeye, tespit etmeye veya olasi etkilerini azaltmaya yonelik mekanizmalar tesis
edilmemistir.

Barings’in iflasi, etkin olmayan kontrol ortaminda sadece bir ¢alisanin neler yapabilecegini ve aslinda sadece bir
calisanin bile bdyle bir ortamda bir kurumun iflasina sebep olabilecegini gosteren giizel bir 6rnek teskil etmektedir.

Barings 6rnegi, isletmelerin ¢okiisii kapsaminda alinacak derslere yonelik pek cok sonucu beraberinde getirmistir.
Bu vak’a 6zelinde ¢ikarilan derslere asagida yer verilmektedir:

e Bir calisan tarafindan gerceklestirilebilecek usulsiiz islemler sirketlerin sonunu getirebilir. Bu sebeple
etkin kontrol mekanizmalarinin sirket biinyesinde tesis edilmesi son derece 6nemlidir.

e  Yonetim kurulu ve iist yonetim kadrolarinda gérev yapan yoneticilerin isletmenin faaliyetlerini ve riskleri
iyi anlamalar1 gereklidir.

e  Her bir is koluna iliskin sorumluluklar ve raporlama hatlar agik ve net bir sekilde belirlenmeli, yazili hale
getirilerek isletme igerisinde duyurulmalidir.

e Ig kontrol sistemlerinin etkin ¢aligabilmesini teminen 6zellikle kritik fonksiyonlar igin gorevler ayriligi
ilkesine riayet edilmelidir.

o Isletmelerde saglikli galisan i¢ kontrol sistemleri, bagimsiz risk ydnetimi ve uyum fonksiyonlari
kurulmalidir.

e  Ust ydnetim, i¢ denetim birimlerince raporlanan énemli tespitlere ve kontrol zafiyetlerine yonelik
aksiyonlarin zamaninda alinmasini saglamalidir.

Bu acidan degerlendirildiginde de sirketlerin yonetim kurullarinin ve iist yonetimlerinin etkili i¢ kontrol
mekanizmalarinin tesis edilmesine yonelik olarak olmasi gereken yapiyr kurmalar1 yoniinde gerekli dnlemleri
almalar1 gerektigi sonucuna ulasilmaktadir.
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COVID-19 TURK SIGORTA SEKTORUNU NASIL ETKILEDi?!

HOW DID COVID-19 AFFECT THE TURKISH INSURANCE
INDUSTRY?
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Oz

2020 y1il1 bagindan itibaren tiim diinyay tesiri altina alan Covid-19 pandemisi kiiresel ekonomiyi derinden etkilemis, Tiirkiye
ekonomisi de bu siiregte onemli kayiplar yasamustir. Tiirk sigorta sektorii 2020 yilinda diger birgok sektoriin aksine giiclii bir
biiylime performansi gostermis ve teknik sonuglarimi iyilestirmistir. Bununla birlikte, teknik sonuglardaki iyilesmenin aksine
Tiirk sigorta sektoriiniin uzun yillardir siiregelen yapisal problemleri pandemi déneminde de varligini siirdiirmiistiir.

Calismada, Tiirk sigorta sektoriiniin 2016-2020 yillart arasindaki performansi hayat disi1 ve hayat branslar1 ayriminda, entropi
agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile analiz edilmis, pandemi etkisi altindaki 2020 yili performansi diger yillar ile
karsilagtirilmistir. Uygulama sonuglaria gore; hayat dist brans en yiiksek performanst 2020 yilinda, hayat bransi ise 2018
yilinda gostermistir. Bu baglamda, Covid-19 pandemisinin Tiirk sigorta sektoriinde hayat dis1 bransin performansi iizerinde
herhangi bir olumsuz etkisinin olmadig1, hayat branginin performansin ise sinirli da olsa negatif sekilde etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Sigorta, Covid 19, Tiirk Sigorta Sektorii, Performans Analizi, TOPSIS, Entropi
JEL Simflamasi: G22, 113, C64

Abstract

The Covid-19 pandemic, which has had affected the whole world since the beginning of 2020, had great impact on the global
economy, and the Turkish economy has suffered significant loss during the process. Unlike many other industries, the Turkish
insurance industry showed a strong growth performance in 2020 and improved its technical results. However, contrary to the
improvement in technical results, the long-standing structural problems of the Turkish insurance industry continued during the
pandemic.

In the study, the performance of the Turkish insurance industry between 2016 and 2020 was analyzed with the entropy-weighted
TOPSIS method in terms of the non-life and the life branches, and the performance of 2020 under the effect of the pandemic
was compared with other years. The results showed that highest performing year was 2020 for the non-life branch while it was
2018 for the life branch. In consideration of these results, it was concluded that the Covid-19 pandemic did not have any
negative impact on the performance of the non-life branch in the Turkish insurance industry, but it negatively affected the
performance of the life branch.

Keywords: Insurance, Covid 19, Turkish Insurance Market, Performance Analysis, TOPSIS, Entropy
JEL Classification: G22, 113, C64
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1. Giris

2020 y1l1 bagindan itibaren tiim diinyay1 etkisi altina alan ve 50 Milyondan fazla insanin hayatin1 kaybetmesine
neden olan Covid-19 pandemisi, bir dizi sosyal ve ekonomik problemi de beraberinde getirmistir. Pandemi ilk
olarak {ilkelerin saglik sistemleri iizerinde ciddi bir yiik olusturmus, birgok iilkede saglik sistemi ¢okme noktasina
gelmistir. Ulkeler, salginim yayilimimi kontrol altina almak amaciyla basta seyahat kisitlamalar1 olmakla birlikte,
zorunlu karantina, sokaga ¢ikma yasagi, faaliyet kisitlamasi gibi birgok tedbiri hayata gegirmisleridir. Alinan
tedbirler salginin kontrol edilmesi hususunda faydali olsa da tiiketimin diismesi, tedarik zincirinin bozulmasi ve
iiretimin azalmasi gibi sorunlar1 da beraberinde getirmistir.

Tiirkiye Covid-19’un gorece geg¢ goriildiigi iilkelerden bir tanesidir. Ancak ilk vakanin goriildiigii tarih olan 11
Mart 2020°den itibaren iilkedeki vaka sayilari hizla artmaya baslamis, 2021 May1s ay1 sonu itibariyle toplam vaka
say1s1 5 Milyonu agmis, vefat sayist ise 50 bini asmustir. Ulkede Covid-19’un yayilma hizini diisiirmek amaciyla
cesitli donemlerde uzun siireli sokaga ¢ikma yasaklar1 uygulanmis, restoranlar, sinema salonlar1 ve farkli birgok
isletmenin faaliyetleri gegici siire ile kisitlanmistir. (T.C. Saglik Bakanligi, 2021).

Covid-19’un Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri beklendigi iizere son derece olumsuz olmustur. Ulkede
pandeminin ekonomiye verdigi zararlar1 telafi etmek amaciyla “Ekonomik Istikrar Kalkani” ad1 verilen bir destek
paketi hayata gegirilmistir. Bu kapsamda ¢ok sayida vergi miikelleflerinin vergi ddemeleri ertelenmis, devlet
bankalarimin kredi alacaklari Gtelenmis ve istihdami desteklemek amaciyla kisa ¢aligma 6denegi uygulamaya
konmustur. (T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi, 2020). Ayn1 déonemde T.C. Merkez Bankasi piyasadaki likiditeyi
ve ekonomik canlilig1 artirmak amaciyla politika faizini 250 baz puan diisiirmistiir. (TCMB, 2020).

Alnan tiim bu 6nlemler bir noktaya kadar etkili olsa da Covid-19’un iilke ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmak i¢in yeterli olmamistir. 2020 yilinin ikinci ¢eyreginde ekonomi %9,9 daralmis, 2020 yili
biliylimesi ise %]1,8 olarak ger¢eklesmistir. Gerek daralan talep gerekse faaliyet kisitlamalarindan etkilenen
isletmeler nedeniyle Tiirkiye’de PMI endeksi 2020 Nisan ayinda sert bir diisiis gostermis ayrica iilkenin 2020 yili
ihracat rakamlar1 2018 y1ili diizeyine gerilemistir. (ISO, 2021). 2020 Mart ayinda 6,3 seviyelerinde olan Dolar / TL
kuru, bir yilin sonunda 2021 Mart aymda 8,3 seviyesine ulasmistir (TCMB, 2021). Ayn1 dénemde tiiketici fiyat
endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gore %16,2 artmis, issizlik orani ise %13,1’e yiikselmistir (TCMB, 2021)
(TUIK, 2021a) (TUIK, 2021b).

Covid-19’un Tiirkiye ekonomisi iizerindeki erken dénem etkilerini inceleyen arastirmalar, pandemiden en fazla
etkilenen sektorlerin basinda turizm ve imalat sektorlerinin geldigi ortaya koymaktadir. Uluslararasi seyahat
kisitlamalar1 ve ticaret iglemlerinin yavaglamasi, Tiirkiye nin iki 6nemli sektdrdeki ihracat gelirinin diigmesine
neden olmus ve dig ticaret agig1 Ocak — Nisan 2020 déneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %102,3
oraninda artmistir (Kilig, 2020; s.70) (Soylu, 2020; s.177). Covid-19’un Tiirk finans sektorii lizerindeki etkilerine
bakildiginda, olumsuz etkilerin reel sektdre kiyasla daha sinirhi kaldigi gézlenmektedir. Bankacilik sektorii diigiik
faiz oranlar1 ve devlet tesvikleri sayesinde 2020 yilinda kredi hacmini biiyiitmiis ve net karmi %22,3 oraninda
artirmigtir. Borsa Istanbul ise pandemi déneminde dnemli sayida yeni yatirime1 kazanmug, BIST 100 endeksi 2020
yilinda bir dnceki yila gore %29 artmistir. Bu baglamda Tiirk finans sektdriiniin pandemi doneminde reel sektoriin
finansman ihtiyacini karsilamaya devam ederek hem ekonominin devamlilig1 ig¢in 6nemli bir fonksiyon iistlendigi
hem de zorlu piyasa kosullarina ragmen karliligini artirdig1 sdylenebilir (TBB, 2021; s.44).

Pandeminin ilk giinlerinde Covid-19’un sigorta sektdriine muhtemel etkileri konusunda cesitli goriigler dile
getirilmis, bu goriislerin birgogu salginin negatif sonuglari iizerine yogunlasmustir. Ozellikle is durmasi, alacak ve
igsizlik sigortalar1 pandemi kaynakl katastrofik hasarlarin olusabilecegi branslar olarak 6n plana cikartilmistir.
Bununla birlikte 2001°deki ebola salgini sonrasinda bir¢ok sigorta iiriiniinde pandemi kaynakli risklerin kapsam
disinda birakilmis olmasi, salginin sigorta sektoriinde katastrofik hasarlara yol agmasinin 6niine gegmistir. Tiirk
sigorta sektoriinde ise bahse konu triinlerin toplam iiretim i¢indeki payinin ¢ok diigiikk olmasi, pandemi kaynakli
riskleri sinirlayan bir diger etmendir. Pandeminin Tiirk sigorta sektoril igin yarattig1 en biiyiik tehditlerden birisi
de azalan ekonomik aktiviteye bagl tiiketici talebindeki daralma ihtimalidir. Ancak Tiirk sigorta sektorii
pandeminin yarattig1 tim olumsuzluklara ragmen 2020 yilinda bir 6nceki yila gére %19,2 biiyliyerek siiregten en
az etkilenen sektdrlerin birisi olmustur (TSB, 2021a).

Calismada, pandemi doneminde hem sosyo-ekonomik dengenin korunmasi hem de finansal istikrarin devamliligt
acisindan 6nemli bir fonksiyon icra eden Tiirk sigorta sektoriiniin Covid-19 salgmindan nasil etkilendigi
incelenecektir. Bu kapsamda 6ncelikle pandemi sonrasi Tiirk sigorta sektoriiniin hayat dis1 ve hayat branglarindaki
genel goriiniimiine dair degerlendirme yapilacak, sonrasinda ise sektoriin 2016 — 2020 yillar1 arasindaki
performanst entropi agirliklandirmali TOPSIS ydntemi ile analiz edilecektir.
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2. Covid-19 Sonrasi Tiirk Sigorta Sektoriiniin Genel Goriiniimii

2019 yilin1 69 Milyar TL prim iiretimi ile kapatan Tiirk sigorta sektorii, bunun karsiliginda reel sektdre 129 Trilyon
TL tutarinda teminat saglamistir. Ayni yilda prim tiretiminin GSYH’ya orani ise %2,78’¢ ulagsmistir. Bu oranin
2015 yilinda %2,05 oldugu ve yillar i¢inde kademeli olarak arttig1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, Tiirk sigorta
sektoriiniin pandemi 6ncesi donemde istikrarlt bir biiyiime performansi ortaya koydugu sonucuna ulagilmaktadir
(SEDDK, 2020; s.7).

Yiiksek bir biiyiime ivmesi ile 2020 yilina baslayan Tiirk sigorta sektorii, pandeminin Tiirkiye’de etkili olmadig1
ilk ii¢ ayda da giiclii biiylime performansini siirdiirmiistiir. Nisan aymdan itibaren biiyiime ivmesi azalmis olsa da
sektor 2020 yilin1 %19,2°lik bir biiyiime ile kapatmistir. Bununla birlikte toplam police adetlerindeki degisime
bakildiginda, 2020 yilinda satilan polige adetinin 2019 yilindan yaklagik 3 Milyon eksik oldugu goriilmektedir.
2020 yili prim iretimindeki reel biiylimenin %4,06 oldugu da goéz 6niinde bulunduruldugunda, Tirk sigorta
sektoriiniin 2020 y1l1 biiyiimesinin enflasyon ve maliyet artislarina bagli olarak ortalama primlerin yiikselmesinden
kaynaklandig1 yorumu yapilabilir (TSB, 2021a).

Tablo 1. Tiirk Sigorta Sektdriiniin 2019 ve 2020 Y1ili Prim Uretimleri

2019 2020 Degisim
Brans Adi Police Adet H\r{flt;:n 11y | Polise Adet H\r{flt;:n 11y | Nominal | Reel
Kaza 10.783.221 | 2.372,74 8.845.584 2.23723 -5,71% -17,72%
Hastalik-Saglik 6.007.999 8.358,10 4.040.833 10.095,66 20,79% 5,40%
Kara Araglan 5.670.853 9.406,27 6.307.759 10.737,41 14,15% -0,39%
Rayli Araglar - 0,01 - 0,02 15,00% 0,35%
Hava Araglari 648 223,85 616 369,66 65,14% 44,10%
Su Araglar 21.944 413,51 25.349 621,69 50,34% 31,19%
Nakliyat 1.152.660 950,79 1.141.829 1.204,30 26,66% 10,53%
Yangin Ve Dogal Afetler 16.514.910 | 8.447,10 15.960.325 10.585,80 25,32% 9,35%
Genel Zararlar 8.266.497 5.876,74 7.997.679 7.962,47 35,49% 18,23%
Kara Araglar1 Sorumluluk 19.787.305 | 18.712,17 19.764.232 | 20.487,19 9,49% -4,46%
Hava Araglari Sorumluluk | 700 263,90 697 298,55 13,13% -1,28%
Su Araglart Sorumluluk 1.755 44,66 2233 57,81 29,46% 12,96%
Genel Sorumluluk 470.680 1.712,23 422.832 2.189,99 27,90% 11,61%
Kredi 21.963 304,28 27.425 399,06 31,15% 14,44%
Kefalet 43.560 92,18 24359 123,95 34,47% 17,34%
Finansal Kayiplar 157.462 505,29 51.685 547,98 8,45% -5,37%
Hukuksal Koruma 373.256 198,47 834.015 224,97 13,36% -1,09%
Destek 1 0,16 1 0,00 -98,78% -98,94%
Hayat Dis1 Toplam 69.275.415 | 57.882,45 65.447.451 | 68.143,74 17,73% 2,73%
Hayat Toplam 4.449.527 11.359,72 5.172.215 14.431,91 27,04% 10,86%
Genel Toplam 73.724.942 | 69.242,17 70.619.666 | 82.575,66 19,26% 4,06%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). Istatistikler, Prim Uretimleri Siralama.
https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, (01.06.2021).

Tablo 1’de yer alan Tiirk sigorta sektdriiniin 2019 ve 2020 yili prim iiretimlerine bakildiginda ilk dikkati ¢eken
hayat ve hayat dis1 branslarin biiylime oranlar1 arasinda yaklagik 10 puanlik bir fark oldugudur. Hayat branginda
hem poli¢e adetleri hem de prim iiretimi énemli 6lglide artmigtir. Hayat dig1 bransta ise biiyiime biiyiik oranda
saglik, yangin, kara araglar1 gibi belli basli alt branglardan gelmektedir ve genele yayilmis bir biiyiime performansi
s6z konusu degildir.

Covid-19’un Tiirk sigorta sektdrii tizerindeki muhtemel etkileri degerlendirildiginde, 6n plana ¢ikan risklerden bir
tanesi hasar prim oranlarmin artmasi ve buna bagli olarak da finansal performansin diismesidir. Ote yandan
sektoriin 2019 ve 2020 yili finansal performanslart hayat dis1 ve hayat branglar1 6zelinde karsilastirildiginda,
pandeminin finansal sonuglar iizerinde 6nemli bir negatif etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

445


https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, September 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tablo 2. Tiirk Sigorta Sektdriiniin 2019 ve 2020 Y1l Karlilik Sonuglar1 (Milyon TL)

. 2019 2020
Teknik Sonug¢
Hayat Dis1 | Hayat Toplam Hayat Dis1 | Hayat Toplam
Briit Yazilan Primler 57.896 11.359 69.255 68.152 14.431 82.584
Teknik Kar 5.027 2.251 7.278 8.073 2.575 10.648
Briit Teknik Kar Oram | 8,68% 19,82% 10,51% 11,85% 17,84% 12,89%
Briit Hasar Prim Oram | 70,23% 33,00% 63,63% 66,01% 32,42% 59,54%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). Istatistikler, Teknik Gelir Tablolar1. https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler,
(01.06.2021).

Tablo 2.’de paylasildig1 iizere sigorta sektdriiniin hasar prim oranlari1 2020 yilinda hem hayat digi hem de hayat
bransinda diigmiigtiir. Bununla birlikte teknik karliliklar incelendiginde hayat dig1 bransin teknik kari artarken,
hayat branginin teknik karmnin sinirli sekilde diistiigii gozlenmektedir. Hayat bransinin teknik karliligindaki bu
diistis, faaliyet giderlerinde yasanan artistan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda Tiirk sigorta sektoriiniin pandemi
doneminde ne gerceklesen hasarlar ne de teknik karlilik bakimindan 6nemli bir negatif etkiye maruz kalmadig:
soylenebilir.

Covid-19’un tiiketici davraniglar1 iizerinden en belirgin etkilerinden biri e-ticaret harcamalarindaki artistir.
Tiirkiye’de e-ticaret sektoriiniin ticaret hacmi 2020 yilinda bir dnceki yila gore %66 artmistir (E-ticaret Bilgi
Platformu, 2021). Pandemi doneminde sigorta iiriinlerinin e-ticaret kanallarindan satis oranlarina bakildiginda ise
hayat dis1 ve hayat branslarinda farkli sonuglarla karsilagilmaktadir.

Grafik 1. Satis Sekline Gore Kara Araglar1 ve Hayat Brangi Prim Dagilim1
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Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). Istatistikler, Satis Sekli Bazinda Primler.
https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler, (01.06.2021).

Hayat branginda e-ticaret satiglarinin toplam satis i¢indeki pay1 son bes yilda %0,7’den %12,1°e ulasmistir. Bu
artisin en 6nemli nedenlerinden biri hayat brangmnin dagitim kanali yapisidir. 2020 yilinda hayat sigortalarinin
%84’ bankalar araciligiyla satilmistir. Bankalar her ne kadar sigorta sirketlerinin acenteleri olarak
konumlandirilmis olsalar da geleneksel acentelerle kiyaslandiklarinda ¢ok daha ileri teknolojik imkanlara sahiptir.
Ote yandan hayat sigortalarinin dnemli bir kismi bankalar tarafindan verilen kredilerle baglantili olarak
satilmaktadir. Bankacilik islemlerinin dijital kanallara kaymasi, bu islemlerle baglantili olarak sunulan hayat
sigortalarinin da dijital kanallardan satilmasini saglamaktadir.

Hayat dis1 sigorta satiglarinda e-ticaret kanalinin payina bakildiginda, pandeminin bu alandaki dijitallesme
iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Grafik 1°de Tiirkiye’de en bilyiik e-ticaret hacmine sahip
hayat dis1 brans olan kara araglarinin dijital doniisiimii, hayat bransi ile karsilastirmali olarak gosterilmistir. Kara
araglar1 branginda e-ticaret kanalmin pay1 2016 yilinda %1’in altinda iken aradan gegen bes yila ragmen bu oran
hala %1’e ulagamamistir. Hayat brangindaki hizl dijitallesmenin temel nedeni olan dagitim kanal1 yapisi, hayat
dis1 branstaki yavas dijitallesmenin de ana nedenidir. Tiirkiye’de hayat dis1 bransta acente kanalinin tiretim pay1
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%57’dir (TSB, 2021a). Acentelerin toplam ftretim igindeki paymin bu denli biiyiik olmasi yalnizca kolay
ulasilabilir olmalarindan degil miisterilerine sigorta siirecleriyle ilgili 6nemli bir danigmanlik hizmeti de sunuyor
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu durum hayat dis1 sigorta satislarin dijital ortama tasinmasinin hayat bransina
gore daha fazla gaba gerektirdigini gostermektedir.

2.1. Hayat Dis1 Brans

Tiirkiye’deki hayat dis1 sigorta sektdriiniin 2020 y1li performansi degerlendirildiginde, prim iiretiminin bir 6nceki
yila gore %18 arttig1 ancak polige adetlerinin %6 diistiigii goriilmektedir. Buna gore {iretilen toplam polige sayis1
azalmis ancak ortalama prim artt181 igin toplam prim iiretimi de artmustir. Tiirkiye gibi enflasyonist ekonomilerde
sigorta sektoriiniin performansini degerlendirmek icin prim iiretimi tek basmna yeterli bir gosterge niteligi
tagimamaktadir. Zira ortalama primler enflasyon ve maliyet etkisi ile artabilmekte, bu da prim tiretiminde reel
olmayan biiyiimelere neden olabilmektedir. Bu durumun bir 6rneginin 2020 yilinda yasandig1 anlagilmaktadir.

2020 yilinda hayat dis1 sigorta branginin genel goriiniimiine bakildiginda, en biiyiik dort alt bransin toplam prim
iiretiminin %76’sin1 olusturdugu goriilmektedir. En biiyilik brans olan kara araclar1 sorumluluk bransi tek basima
%30’luk bir paya sahiptir. Biiyiik oranda Karayollar1 Motorlu Araglar Zorunlu Mali Sorumluluk Sigortas1 (Trafik
Sigortasi) iiretimlerinden olusan bu bransin toplam polige sayis1 bir 6nceki yila gére ayni kalmis, prim iiretimi ise
nominal olarak artmisg ancak reel olarak azalmistir. Kara araglart sorumluluk bransinin son bes yillik biiyiime
performansi degerlendirildiginde, bransin sigorta sektorii ortalamasinin altinda biiyiidiigii dikkat ¢cekmektedir.
Bransgm 2016 yilinda sahip oldugu %36’lik iiretim pay1 2020 yilinda %30’a gerilemistir. Trafik sigortasinin
Tiirkiye’deki sigortalilik oran1 degerlendirildiginde, 2019 yilinda %81,6 olan sigortalilik oraninin 2020 yilinda
%80,9’a diistiigii anlasilmaktadir (TSB, 2021a) (TUIK, 2021c). Bu noktada zorunlu bir sigorta olan trafik
sigortasinin pandemi déneminde iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu zorluklardan dogrudan etkilendigi ve bu
nedenle de penetrasyon kaybina ugradig1 yorumu yapilabilir.

Hayat dis1 sigorta brangindaki en biiytik ikinci alt brans olan kara araclarinin 2020 yili prim iiretimi, kara araglari
sorumluluk brangina benzer sekilde nominal olarak artmis ancak reel olarak azalmistir. Polige adetleri agisindan
degerlendirildiginde toplam polige adetinin %11 oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu durumda ortalama primlerin
reel olarak onemli Olgiide azaldigi anlagilmaktadir. Aym1 donemde Tirkiye’deki motorlu araglarin kasko
sigortalilik orani %24,8’den %26,1’e yiikselmistir. Ancak bransin son bes yillik prim {iretim performansina
bakildiginda, bu alandaki biiyiimenin sektor ortalamasinin altinda kaldig1 dikkat ¢ekmektedir. 2016 yilinda kara
araglar1 bransmin toplam hayat dis1 branstaki tiretim pay1 %17,4, motorlu araglarin kasko sigortalilik orani ise
%25,8’dir (TSB, 2021a) (TUIK, 2021c¢). Birgok agidan Tiirk sigorta sektoriiniin lokomotifi kabul edilen kara
araglar1 bransmin son bes yildaki prim artis1 biiyiik oranda {ilke ekonomisindeki biiyliime ile saglanmis, sigorta
tiriinlerinin topluma yayginligi konusunda 6nemli bir gelisim saglanamamustir.

Yangin ve dogal afetler branginin 2020 y1ili performansi degerlendirildiginde prim {iretiminde reel olarak bir artigin
saglandig1 ancak polige adetlerinin diistigii gdzlenmektedir. 2016 yil1 ile 2020 yillar1 arasinda DASK polige sayis1
%20 oraninda, DASK dis1 polige sayisi ise %5 oraninda artmistir. Ayni1 donemde Tiirkiye geneli DASK sigortalilik
orani %43 ten %58’ e ulasmistir (DASK, 2021). Bu agidan bakildiginda yangin ve dogal afetler bransi bliyiimesinin
biiyiik oranda DASK tarafindan saglandigi, bu bransta yer alan bireysel ve ticari diger yangin sigortalarinin ise
biiytimesinin smirl kaldig1 sdylenebilir.

Hayat dis1 branglar1 arasinda detayli olarak incelenecek son alt brang olan hastalik saglik, Covid-19 pandemisiyle
birlikte en fazla giindeme gelen sigorta brangidir. Pandemiyle birlikte tiiketicilerin saglik endiselerinin artmasi ve
kamu saglik sisteminin tek basina yetersiz kalabilecegi diisiincesi, gozlerin 6zel hastanelere ve dolayisiyla 6zel
saglik sigortalarina ¢evrilmesini saglamistir. Covid-19’un Tiirkiye’de etkili olmaya basladig1 tarihlerde salgin
hastaliklar tilkede sunulan 6zel saglik sigortalarinin neredeyse tamaminda teminat kapsam disinda birakilmis
durumdadir. Buna ragmen Tirkiye’de ilk Covid-19 vakasinin goriilmesinden itibaren ilk bir ay i¢inde saglik
sigortast sirketlerinin birgogu Covid-19 tedavi masraflarini karsilayacaklarini agiklamislardir (Sigortact Gazetesi,
2020). Saglik sigortast sirketlerinin bu konuda gosterdigi proaktif yaklagim hem sektoriin itibarini artirmig hem de
karsilagilmas1 muhtemel itiraz ve tepkilerin 6niine gegilmesini saglamistir. Tiirk saglik sigortasi sektdrii 2020 y1lini
%21°1ik nominal ve %5’lik reel biiylime ile kapatmigtir. 2020 yilinda polige adetlerinde yasanan %33’lik disiis
biiyiik oranda seyahat saglik sigortasi policelerindeki azalmadan kaynaklanmaktadir. Tiim diinyada uygulanan
seyahat kisitlamalarina bagli olarak seyahat saglik sigortasi polige adetleri bir 6nceki yila gore %63 oraninda
azalmistir. Ote yandan seyahat saglik sigortas1 digindaki saglik polige adetlerinde de bir artis gézlenmemektedir
(TSB, 2021a). Bu durum, hastalik saglik bransindaki prim iiretimi artisinin biiyiikk oranda ortalama prim
tutarlarindaki artistan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.

Covid-19’un Tiirkiye’deki hayat dis1 sigorta sektdriiniin hasar/prim oranlarma etkisine bakildiginda, 2020 yilinda
gergeklesen hasar tutarmin artmis olmasina ragmen kazanilmis primin daha biiyiik bir oranda artmasi nedeniyle
hasar/prim oraninin diistiigii gériilmektedir. Ik bakista global ¢apta bir pandeminin sigorta sektoriinde 6zellikle
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de saglik branginda daha biiyiik bir negatif etkisinin olmas1 beklenebilir. Ancak pandemi doneminde degisen
titketici davranislari incelendiginde, hayat dis1 sigorta sektdriiniin hasar prim oranindaki azalis daha net sekilde

anlasilmaktadir.

Tablo 3. Hayat Dis1 Branglar 2019 ve 2020 Yillar1 Kazanilmig Prim ve Gergeklesen Hasarlar (Milyon TL)

2019 2020
Brans Ad Kazamlmis | Gerceklesen | Hasar/Prim | Kazanilmis | Gergeklesen | Hasar/Prim
Prim Hasar Briit | Oram Prim Hasar Briit | Oram
Kara Araglart Sorumluluk 15.421 15.194 98,53% 17.991 15.700 87,27%
Kara Araglari 8.604 5.767 67,02% 9.797 6.292 64,22%
Yangin ve Dogal Afet 7.815 2911 37,25% 9.344 4.195 44,90%
Hastalik Saglik 7.352 5.542 75,37% 9.193 5.771 62,77%
Hayat Dis1 Toplam 51.166 35.931 70,23% 59.730 39.427 66,01%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). Istatistikler, Teknik Gelir Tablolar1. https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler
(01.06.2021).

Tablo 3’te prim iiretimi biiyiikliiklerine gore siralanmis alt branslar ve hayat dis1 sigorta branginin toplam hasar
prim oranlar1 yer almaktadir. Kara araglart sorumluluk ve kara araglari branglarinda gergeklesen hasar rakamlarinin
2020 yilinda smurlt bir sekilde arttigi goriilmektedir. Gergeklesen hasar tutarlarindaki artigin kazanilmis primdeki
artisa oranla diigiilk kalmasinin ana nedenlerinden biri pandemi déoneminde sokaga ¢ikma yasaklarina bagli olarak
azalan trafik yogunlugudur. incelenen branslar arasinda 2020 yilinda hasar prim oran1 artan tek brans yangin ve
dogal afet bransidir. Ote yandan bu branstaki hasar prim artiginin Covid-19 ile baglantili olduguna dair herhangi
bir kanita rastlanmamustir. Zira brangin hasar prim tiretimi son bes yilda %37 ila %57 arasinda dalgalanmaktadir.

Covid-19’un Tiirk sigorta sektoriinde hasar prim oranlarini negatif etkilemesi en muhtemel branslarin baginda
hastalik saglik brang1 yer almaktadir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere salgin hastaliklar Tirkiye’deki saglik
sigortalarinin teminat kapsamina girmemesine ragmen, sigorta sirketleri pandeminin ilk giinlerinde aldiklar1 karar
ile Covid-19’u teminat kapsamina almiglardir. Buna ragmen 2020 yilinda hastalik saglik bransinda gergeklesen
hasarlarda 6nemli bir artis yasanmamuistir. Her ne kadar Covid-19 kaynakli tedavi masraflarinda artig yaganmig
olsa da ¢ok sayida kisi hastanelerdeki bulas riski nedeniyle acil olmayan tedavilerini ertelemis, bunun sonucu
olarak da toplam tedavi giderlerinde biiylik bir degisim yaganmamuistir. Covid-19 tiiketicilerin saglik riskleriyle
ilgili endiselerini artirmis, saglik sigortast bransinin prim tiretimi artmig ancak bu endiselerin gerceklesen hasara
etkisi sinirl kalmigtir.

Covid-19’un Tiirk sigorta sektdrii hasar prim oranlari lizerindeki etkisi analiz edilirken iizerinde durulmasi gereken
bir diger alt brang da kredi bransidir. Kredi bransi iilkedeki ekonomik aktivitelerden dogrudan etkilenen alacak
sigortast ve kredi sigortasi {irlinlerini biinyesinde barindirmaktadir. Covid-19 sonrasi diinya genelinde yasanan
ekonomik durgunluk disiiniildiigiinde, kredi bransindaki hasarlarin tiim diinyada artacag: hatta sigorta sektoriinii
kiiresel olarak etkileyebilecek diizeylere ulagabilecegi yorumlari yapilmistir. Ancak Tiirkiye 6zelindeki duruma
bakildiginda pandemi déneminde kredi branginin hasar prim oranin diistiigii goriilmektedir. Bu oran 2019 yilinda
%44,9 iken 2020 yilinda %42,1 olmustur (TSB, 2021b). Bransin hasar prim oranindaki diigiisiin temel nedeni,
pandemi kosullarinda alacaklarin sigorta sirketleri araciligiyla tahsilinin reel sektorii ¢ok ciddi problemlere yol
acabilecek olmasidir. Zira sirketler alacaklarini sigorta sirketleri araciligiyla tahsil ettiklerinde alacak sigorta
sirketlerine gegmekte ve sigorta sirketleri de bu alacaklari hukuki yollardan tahsil etmeye c¢alismaktadirlar.
Ekonomik aktivitenin bu denli yavasladigi donemlerde borglu firmalarin dissalliklarmin yiiksek olmasi, reel
sektorde zincirleme zararlara neden olabileceginden, sirketler bu donemde alacaklarini 6teleme veya geleneksel
yontemlerle tahsil etme yoluna gitmislerdir.

2.2. Hayat Bransi

Tiirk sigorta sektdriiniin hayat bransi prim tiretimi 2020 yilinda %27 oraninda artmig ve sektor giiglii bir biiylime
performansi ortaya koymustur. 14,4 Milyar TL’ye ulasan prim iiretimi sigorta sektdriiniin iiretiminin %17’sini
olusturmaktadir. Hayat sigortasi iiretiminin 6nemli bir kismu bankalar tarafindan satilan kredi baglantili
sigortalardan olustugundan, 2020 yili bitylimesini destekleyen faktdr de Tiirkiye’deki bankalarin kredi hacmi
biiytimesi olmustur. Tiirkiye Bankalar Birligi nin Bankalarimiz 2020 raporuna gore Tiirkiye’de yerlesik bankalarin
kredi hacmi %10 oraninda biiyiimiis, buna bagli olarak da kredi baglantili hayat sigortas: adetlerinde %40’lik bir
artis meydana gelmistir. Ayn1 donemde hayat sigorta sirketleri, kredi kuruluglari tarafindan Covid-19 destekleri
kapsaminda Gtelenen veya yeniden yapilandirilan kredilerin hayat sigortalarini ek prim tahsilati gerceklestirmeden
uzatmis ve bu alandaki tedbirlere destek vermislerdir (TSB, 2021a).
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Covid-19’la birlikte tiiketicilerin artan saglik endiselerinin Tiirkiye’deki hayat sigortasina olan talebi artirip
artirmadig1 analiz edilmesi gereken bir diger konudur. Kredi baglantili hayat sigortalarinin tiretimi bankalarimn kredi
hacminden dogrudan etkilendiginden, bu noktada kredi baglantisiz hayat sigortalart degerlendirmeye alinmistir.
2019 yilinda 2,1 milyon olan kredi baglantisiz hayat policesi adeti 2020 yilinda 1,9 milyona diismiistiir. Ayni
donemde, bilylik oranda kredi baglantisiz hayat sigortasi satigini yapan acente ve broker dagitim kanallarinin
toplam {iretim igindeki pay1 %10,7°den %9,9’a diismiistiir (TSB, 2021a). Tiim bu gostergeler 2020 yilinda hayat
sigortalarindaki iretim artisinin biiyiik oranda kredi baglantili iiretimden kaynaklandigi, bireysel tiiketicilerin
hayat sigortasi talebinde ise diisiis yasandigini ortaya koymaktadir.

Covid-19’un hayat bransi iizerindeki etkisi agisindan incelenmesi gereken bir diger konu da hasar prim
oranlarindaki degisimdir. Caligmanin yapildigi Mayis 2021 tarihi itibariyle Tiirkiye’de Covid-19 kaynakli 6lim
sayis1 50 bini agmustir (T.C. Saglik Bakanligi, 2021). Tirkiye’de 2019 yilinda gergeklesen toplam vefat sayisinin
435 bin oldugu gz éniinde bulunduruldugunda, bu rakamin biiyiikliigii daha net anlasilmaktadir (TUIK, 2020).
Ote yandan hayat branginin 2019 ve 2020 yillarindaki performansi karsilastirildiginda, pandemi etkisindeki 2020
yilinda hasar prim oranlarinda artis degil diisiis yasandig1 goriilmektedir.

Tablo 3. Hayat Brans1 2019 ve 2020 Yillar1 Kazanilmis Prim ve Gergeklesen Hasarlar (Milyon TL)

Teknik Sonug¢ 2019 2020
Kazanilmis Prim Briit 11.015 14.261
Gerceklesen Hasar Briit 3.635 4.624
Briit Hasar Prim Oram 33,0% 32,42%

Kaynak: Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). Istatistikler, Teknik Gelir Tablolar1. https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler
(01.06.2021).

Tablo 3’te yer alan kazanilmis prim ve ger¢eklesen hasar rakamlari incelendiginde, 2020 yilinda gergeklesen hasar
miktarmnin arttig1 ancak bu artisin kazanilmig primdeki artisa oranla daha diisiik kaldigi, bunun bir sonucu olarak
da hasar prim oranmin diistiigiinii anlasilmaktadir. Gergeklesen hasarlarin detaylarina bakildiginda ise toplam
hasarlarin yaklasik %50’sini olusturan vefat tazminatlarinin bir onceki yila gore %27 oraninda arttig1
goriilmektedir. Vefat teminati hasarlarindaki bu artig, Tiirkiye’de Covid-19 kaynakli 6liimlerin hayat sigortasi
tazminatlarina olan etkisini gostermektedir.

Covid-19’un hayat bransi {lizerindeki dikkat gekici etkilerinden bir digeri de issizlik sigortalarmin prim
iiretimindeki artig ve gerceklesen hasarlarindaki azaligtir. 2020 yilinda issizlik teminati prim iiretimi bir 6nceki
yila gore %82 oraninda artmis ancak gerceklesen hasarlar %33 diismiistiir (TSB, 2021a) (TSB, 2021b). Issizlik
prim iretimindeki artis, tiiketicilerin pandemi déneminde issiz kalma endigelerinin yiikselmesiyle agiklanabilir.
BNP Paribas Cardif tarafindan 21 iilkede 21.000 kisinin katilim1 ile diizenlenen anketin sonuglarina gore pandemi
doneminde tiim diinyada issizlik riskine dair endiseler artmustir. Tiirkiye’deki katilimcilarin %67’si pandemiye
bagl olarak gelir kayb1 yasadigini ifade etmistir. Ayrica Tiirkiye’deki katilimcilarin gelir kayb1 ve saglik
alanlarinda Avrupalilara kiyasla daha endiseli olduklar1 ortaya ¢ikmistir (Sigortact Gazetesi, 2021). Issizlik
sigortalarina artan talebin hasar rakamlarina yansimamasinin en temel nedeni tilkede 16 Nisan’da uygulamaya
konan isten ¢ikartma yasagi uygulamasidir. Pandeminin istihdam iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amacryla
hayata gecirilen kisa caligma 6denegi ve nakdi ticret destegi uygulamalari, isten ¢ikartma yasaklari ile birlesince,
Tiirkiye’de calisanlarin  6nemli bir kismi gelir kaybi yasamis olmasma ragmen resmi olarak isten
cikartilmadiklarindan igsizlik sigortasi teminatindan yararlanamamiglardir.

Genel olarak degerlendirildiginde 2020 yilinda Tiirk hayat sigortasi sektorii giliglii bir biiyiime performansi
gostermis ancak bu biiylime biiyiik oranda kredi baglantili iirtinler araciligiyla ger¢eklesmistir. Kredi baglantilt
iirtinlerin toplam iiretim igindeki payimnin bu kadar biiyiik olmasi, hayat sigorta sektoriiniin kirilganligini artirmakta
ve bankacilik sektorii kaynakli risklere agik hale getirmektedir. Ote yandan Tiirkiye’de hayat sigortast {iriinlerinin
kredi {irlinleri ile biitiinlesik yapida sunuluyor olmasi, hayat sigortasina o6zel bir talebin olugmasin
giiclestirmektedir. Tiiketicilerin yasam ve saglik endiselerinin bu denli arttig1 2020 yilinda dahi kredi baglantisiz
hayat sigortalarinin {iretimi azalmistir. Tiirk hayat sigortas: sektorii Covid-19 sonras1 donemde tiiketici talebinde
yasanan bu doniistimii yakindan takip etmeli, miisteri ihtiya¢ ve beklentilerine uygun tirlinler gelistirerek kredi
baglantisiz prim {iretimini artirmalidir.

3. Literatiir incelemesi

Arastirmanin yapildigi tarih itibariyle literatiirde Covid-19’un Tiirk sigorta sektorii iizerindeki etkilerini inceleyen
bir arastirmaya rastlanmamistir. Bununla birlikte Covid-19’un farkli {ilke sigorta sektdrlerine olan etkilerini
inceleyen arastirmalar bulunmaktadir. Wang ve dig., Covid-19’un Cin sigorta pazarina olan etkilerini incelemek
icin panel veri analizi ger¢eklestirmis ve Covid-19’un ticari sigorta prim iiretimini, sigorta sektdriiniin biiyiime
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hizini ve sigorta penetrasyon oranini diislirdiigii sonucuna ulagmistir (Wang vd., 2020). Babuna ve dig., Covid-19
pandemisinin Gana’daki etkisini 6l¢iimlemek i¢in daha Once yasanan domuz gribi ve MERS salginlartyla
karsilastirmali analizler gerceklestirmislerdir. Yazalar Gana sigorta sektoriiniin Mart — Haziran 2020 tarihleri
arasinda 120 Milyon Gana Sedisi kayba ugradigini ancak Ocak 2021 itibariyle sektoriin toparlanacagini
savunmustur (Babuna vd., 2020).

Farrell ve dig., Covid-19 salgin1 sirasinda ABD’de issizlik sigortasi tazminati alan ve almayan kisileri tiiketim
aliskanliklarin1 inceledikleri calismada, igini kaybedip issizlik sigortasi tazminati alanlarmn harcamalar1 %10
artarken, isinde ¢alismaya devam edenlerim tiiketimlerinin %10 azaldigini géstermislerdir. Ayrica ¢alismaya goére
issiz kaldigi halde igsizlik maagini gecikmeli olarak alan kisilerin harcamalar1 %20 diigmiistiir (Farrell vd., 2020).
Stojkoski ve dig. tarafindan Covid-19’un Kuzey Makedonya Cumhuriyeti sigorta sektorii {izerindeki etkilerine
dair yapilan ¢alismada, 2020’nin ilk yarisinda sigorta etkinliginin %10 oraninda distiigii, buna ragmen sektoriin
performansinin tahmin edilenin iizerinde oldugu goriilmiistiir. Bu performans 6zellikle kara araclar1 sigortalari
alaninda hasar prim iyilesmesi kaynaklidir (Stojkoski vd., 2020).

Covid-19 6zelinde yapilan literatiir taramasinda, pandeminin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkilerini inceleyen
aragtirmalar yapildig1 goriilmiistiir. Kilig, pandeminin 11 Ocak - 11 Nisan 2020 tarihleri arasinda BIST sektor
getirileri iizerindeki etkisini olay etiidii yontemi ile incelemis, en yiiksek negatif getirinin turizm ve tekstil
sektorlerinde, pozitif getirinin ise ticaret sektdriinde oldugunu ortaya koymustur (Kilig, 2020). Tayar ve dig.,
Covid-19’un BIST sektor endeksleri iizerindeki etkisini incelemek adina lineer regresyon yéntemini kullanmus,
bagiml degisken olarak giinliik vaka sayilaridaki degisimi, bagimsiz degisken olarak ise BIST sektor endekslerini
kullanmislardir. Model sonuglarina gore Covid-19’un elektrik, ulastirma, mali, smai ve teknoloji sektorleri
iizerinde anlaml diizeyde olumsuz etkisinin oldugu goriilmistiir (Tayar ve dig. 2020). Cetin, 23 Mart — 24 Nisan
2020 tarihleri arasinda Tiirkiye’de Covid-19 nedeniyle alinan dnlemlerin ekonomik faaliyetler ve BIST hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini ¢oklu regresyon analizi yontemi ile incelemis, sokaga c¢ikma yasagi
uygulamasinin hisse senedi fiyatlari lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigint ancak ekonomik aktiviteyi dnemli
6l¢iide negatif etkiledigini ortaya koymustur (Cetin, 2020).

Literatiirde Covid-19 ile baglantili olmamakla birlikte Diinya’da ve Tiirkiye’de sigorta sektoriiniin performansini
inceleyen cesitli aragtirmalar bulunmaktadir. Tsai ve dig., Taiawan’da mal ve sorumluluk sigortalart alaninda
faaliyet gosteren sirketlerin performanslarini ig verimliligi, operasyonel verimlilik ve kar iiretme kabiliyeti ana
basliklarindaki 11 gosterge vasitasiyla, analitik ag stireci ve TOPSIS yontemlerini kullanarak olgmiistiir.
Degerlendirmeye alinan 14 sigorta sirketinin performanslari arasinda énemli farkliliklar bulunmus, performansin
en 6nemli belirleyicisi olarak prim tiretimindeki degisim gosterilmistir (Tsai ve dig., 2008). Ksenija ve dig., 2007
- 2014 yillar1 arasinda Sirbistan’da faaliyet gosteren sigorta girketlerinin performanslarint 6lgmek i¢in bulanik
analitik hiyerarsi siireci ve TOPSIS yonteminden yararlanmistir. Sigorta sirketlerinin performansini belirlemede
en yiiksek agirlik 6zsermaye ve aktif bliylikligii gostergelerine verilmistir (Ksenjia ve dig., 2017). Sacedpoor ve
dig., Iran’da faaliyet gosteren 13 hayat sigortas: sirketlerini miisteri odaklilik bakimindan kiyaslamak icin 43
sigorta brokeri ile goriigme yapmis ve SERVQUAL yontemine gore sirketlerin performans gostergelerini
belirlemistir. Elde edilen sonuglar bulanik analitik hiyerarsi siireci ve TOPSIS yontemi ile degerlendirilmis,
performansin Slgiilmesinde en yiiksek agirligin sigorta sirketinin kurumsal imajma verildigi goriilmistiir
(Saeedpoor ve dig., 2015).

Akyiiz ve Kaya, Tiirk sigorta sektoriiniin 2007-2011 yillar1 arasindaki finansal performansini hayat ve hayat dist
brans ayrimimda TOPSIS yo6ntemi ile incelemis, en basarili yilin 2007 en basarisiz yilin 2009 yili oldugunu ortaya
koymuslardir (Akyiiz ve Kaya, 2013). Biilbiil ve Kose, 2010-2013 yillar1 arasinda Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet
gosteren 35 sirketin finansal performanslarini PROMETHEE yontemi ile analiz etmis, sirketlerin yillar iginde
degisen performanslarinin olast nedenleri tespit etmislerdir (Biilbiil ve Kose, 2016). Kula ve dig., 2013 yilinda
BIST’te islem goren sigorta sirketlerinin performanslarini Gri iliskisel Analiz yéntemi kullanarak incelemis,
basarili finansal performansin 6zsermaye diizeyini yiiksek tutmak, likiditeyi korumak ve karlilig1 artirmak ile elde
edildigini savunmuslardir (Kula, Tandemir ve Baykut, 2016).

Ayketin ve Karamasa, BIST te islem alt1 sigorta sirketinin 2011-2015 yillar1 arasindaki performansini finansal
oranlar yardimiyla ve bulanik shannon entropi tabanli bulanik TOPSIS yontemiyle analiz etmis, performans
Olciimiinde en 6nemli kriterin net kar marj1 oldugu goriigiinii savunmustur. (Aytekin ve Karamasa, 2017). Per¢in
ve Sonmez, 2016 yilinda BIST’te islem goren sigorta sirketlerinin performanslarini entropi agirliklandirmali
TOPSIS yontemi ile incelemis, sirketlerin finansal performanslari arasinda onemli farkliliklar oldugunu
gostermiglerdir (Percin ve Sonmez, 2018).

Aydm, Tiirk sigorta sektoriiniin 2015-2017 yillart arasindaki finansal performansimi CRITIC ve TOPSIS yontemi
kullanarak analiz etmis, finansal performansi etkileyen en 6nemli rasyolarin prim/6zsermaye orani ve hasar/prim
orani oldugunu bulmustur (Aydin, 2019). Altan ve Yildirim, Tiirk sigorta sektoriiniin 2012-2016 yillar1 arasindaki
finansal performansini entropi agirliklandirmali TOPSIS yontemiyle incelemis, basarili yilin 2016, en basarisiz
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yilin 2013 oldugunu ortaya koymus, sigorta sektdriinde finansal performansi etkileyen en 6nemli oranin aktif
karlilik oran1 oldugunu savunmuslardir (Altan ve Yildirim, 2019).

Isik, Tiirk sigorta sektoriinde hayat disi1 brangin 2009-2017 yillart arasindaki performansint CRITIC tabanlt
TOPSIS ve MULTIMORA yontemi ile incelemis, en basarili yilin 2017 en basarisiz yilin ise 2012 oldugunu tespit
etmistir (Isik, 2019). Ersoy ve dig., Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim hayat ve emeklilik sirketlerinin 2018 yil1
performanslarint TOPSIS yontemiyle incelemis, pencere usulii ile faaliyet gosteren sirketlerin tam katilim
sigortacilig1 yapan sirketlere oranla daha bagarili performans gosterdigi sonucuna ulasmislardir (Ersoy vd., 2019).
Acar, 2019 yilinda yaptig1 arastirmada BIST te islem géren sirketlerin 2008-2017 yillar1 arasindaki performansini
TOPSIS yontemi ile incelemis, yapilan analiz sonucunda finansal performansi yiiksek olan sirketlerin hisse senedi
getirilerinin de yiiksek oldugu ifade etmistir (Acar, 2019).

Akyiiz ve dig., hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2016 y1li performanslarin1 Best Worst Method (BMW) ve TOPSIS
yontemlerini kullanarak 6l¢miistiir. Performans kriterlerinin agirliklandirilmasinda BMW yoéntemi, alternatiflerin
siralanmasinda ise TOPSIS yontemi kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda pazar payi siralamasinda ilk ii¢
sirada yer alan sirketler finansal performans anlaminda da ayni sirada yer almislardir. Finansal performansin en
onemli belirleyicileri net kar marj1 ve toplam prim iiretimi olarak bulunmustur (Akyiiz ve dig., 2020). Kdse ve
Dikme hayat dis1 sigorta sirketlerinin 2013 — 2017 yillar1 arasindaki performansini TOPSIS yo6ntemi ile incelemis,
genel olarak aktif biiyiikliigii acisindan iist siralarda olan sirketlerin finansal performans olarak da iist siralarda yer
aldig1 sonucuna ulasmistir (Kdse ve Dikme, 2021).

Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde, sigorta sektoriiniin ve sirketlerinin performansinin dlgiimiinde
cesitli yontemlerden yararlanildig1 goriilmektedir. Caligma kapsaminda Tiirk sigorta sektdriiniin yillar icindeki
performansinin Slgiilmesi ve 2020 yili performansi ile karsilastirilmasi amaglandigindan, alternatifler arasindaki
farkin ortaya konmasinda en istikrarli performansi sergileyen yontemlerden birisi olan TOPSIS tercih edilmistir
(Kraujaliené, 2019; s.83). Ayrica literatiirde Tiirk sigorta sektoriiniin finansal performansinin dlgiimiinde en ¢cok
tercih edilen yontemin de TOPSIS oldugu goriilmektedir. TOPSIS yonteminin uygulandigi arastirmalarda ise
finansal oranlarin agirliklandirilmasinda gogunlukla entropi agirliklandirma ydntemi kullanilmistir. Bu baglamda
caligmada, Tiirk sigorta sektoriiniin performansini analiz edilmesinde entropi agirliklandirmali TOPSIS
yonteminin kullanilmasina karar verilmistir. Literatiirde Tiirk sigorta sektoriinlin finansal performansini gesitli
donemlerde TOPSIS yontemi ile dlcen 6nemli sayida arastirma olmakla birlikte Covid-19 pandemisi sonrasi
sigorta sektoriiniin performansini degerlendiren bir ¢alismaya rastlanmamustir. Tiim diinyay: etkisi altina boylesi
biiyiik bir krizin Tiirk sigorta sektorii iizerindeki etkilerinin arastirilmasi ve sektoriin salgin etkisi altinda gegen
2020 y1l1 finansal performansinin ge¢cmis yillar ile karsilastirilmasi birgok agidan anlamlidir. Caligma bu yoniiyle
onem kazanmakta ve mevcut literatiirden farklilagmaktadir.

4. Metodoloji
4.1. Veri Seti

Calismada Tiirk sigorta sektoriiniin performansimi dlgmek amaciyla, hayat dis1 ve hayat sigortacilik branslariin
2016 — 2020 yilsonu faaliyet gostergelerinden yararlanilmistir. Performansin 6l¢timiinde kullanilacak oranlar T.C.
Sigortacilik ve Ozel Emeklilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu tarafindan yillik olarak yayinlanan finansal ve
teknik oranlar arasindan secilmigtir (SEDDK, 2020, s.28-31). Ayrica ilgili oranlar literatiirde yer alan ¢ok sayida
calismada performans gostergesi olarak kullanilmistir (Biilbiil ve Kose, 2016) (Per¢in ve Sénmez, 2018) (Altan ve
Yildirim, 2019) (Ersoy vd, 2019).

Tablo 4. Performans Olgiimiinde Kullanilan Oranlar

Kodu | Oran Adi Hesaplama Yontemi iliskinin Yonii
K1 Ozsermaye Karlilig1 Net Bilango Kar1/ Ozsermaye Maksimum
K2 Aktif Karhiligt Net Bilango Kar1 / Aktif Toplami Maksimum
K3 Teknik Karlilik Teknik Kar / Briit Yazilan Prim Maksimum
K4 Cari Oran Cari Varliklar / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler Maksimum
K5 Likidite Oran1 g{zﬁrﬁfﬁﬁiﬁ? Varliklar / Kisa Vadeli Maksimum
K6 Alacak / Ozsermaye (Esa; anliyetten Alacaklar — Emeklilik Minimum

Orani Faaliyetinden Alacaklar) / Ozsermaye
K7 Briit Hasar Prim Orant Briit Gergeklesen Hasar / Briit Kazanilmis Prim Minimum
K8 Masraf Orani Faaliyet Gideri / Briit Yazilan Prim Minimum
K9 Prim Ozsermaye Orani Briit Yazilan Prim / Ozsermaye Minimum
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Tablo 4.’te yer alan oranlar belirtilen yonteme gore, Tiirkiye Sigorta Birligi tarafindan yayinlanan konsolide
bilangolar, mali ve teknik gelir tablolart kullanilarak hesaplanmistir (TSB, 2021a) (TSB, 2021b) (TSB, 2021c).

4.2. Yontem

Caligsmada sigorta sektorii performansinin 6l¢iimiinde kullanilan oranlarin agirliklandirilmasinda entropi yontemi,
performansin degerlendirilmesinde ise TOPSIS yontemi kullanilacaktir. TOPSIS ya da Ideal Coziime Benzerlige
Gore Tercih Siralama Teknigi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmis ¢ok kriterli bir karar verme
yontemidir. Bu yontemde karar noktalarinin, pozitif ideal ¢dziime yakmligi ve negatif ideal ¢dziime olan
uzakligina gore analiz yapilmaktadir. Entropi agirliklandirma yontemi ise karar vermede kullanilan degerlerin
dagilimini 6lgen bir agirliklandirma yontemidir. Bu yontemde karar noktalarinin agirlik degeri, alternatiflerin
digerlerinden ne derece ayrilmig oldugu ile bulunmaktadir. Diger bir ifade ile alternatifler arasindaki farklilasma
ne kadar yiiksek ise o karar noktasindan daha fazla bilgi edinileceginden agirlig1 da o oranda yiiksek olmaktadir.
Calisma kapsaminda kullanilan entropi agirliklandirmali TOPSIS yonteminin uygulama asamalar1 agagida
aciklanmistir (Hwang ve Yoon, 1981; s.128-140) (Li vd.; s.2087-2089).

Adim 1. Karar Matrisinin Olusturulmasi

Cok kriterli karar verme yontemlerinde ilk adim olarak m tane alternatif ve n tane kriter igeren ve bunlarin
kesisiminden meydana gelen D karar matrisi olusturulur.

D = (xi)mm
Xll s le ee Xln
D=|Xi1 Xije Xin (1)

Xt oo Xmjoo Xonn

Adim 2. Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar matrisi her bir siitunda bulunan degerlerin toplaminin karekdkiine boliinerek normallestirilir ve R matrisi
elde edilir.

R=(ri)men

=2 =12, m, =12 2

Adim 3. Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi

Normallestirilmis karar matrisinin agirliklandirilmast i¢in oncelikle entropi yontemi ile karar noktalarmin
agirliklart belirlenir.

m
rijinrg;

&= - = i=1,2,...,m, j=12,..n
W= i=12 . n 3)
SR G-ep) STl

Agirliklar belirlendikten sonra R matrisinde bulunan degerler, belirlenmis agirliklar (Wj) ile carpilarak V
agirliklandirilmis normalize matris olusturulur.

V= (Vi/)mxn i=1,2,...,m, j:],2,...}’l
Vij=riw; 4)
Adim 4. Pozitif ve Negatif ideal Coziimlerin Belirlenmesi

Pozitif ideal ¢6ziim olan A+ ile negatif ideal ¢6ziim olan A-‘nin belirlenebilmesi i¢in V matrisinde yer alan karar
noktalarmin en biiyiikleri ve en kiiciikleri segilir.

A" = {(maksi=1.2..m Vi |j €T), (mini=12,.m Vi |j €J)} ={Vi"|i=12,...,n}
A = {(mini=15,..mVi|j €F), (maksi=i2..mVi|j €J)}={Vi|i=12,...n} (5)
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Adim 5. Uzaklik Degerlerinin Hesaplanmasi

Alternatiflerin pozitif ideal ¢oziime olan uzakligi Si+ ve negatif ¢éziime olan uzaklig: Si- hesaplanir.

S - fzn v, - V) i=1,2,...m,
j=1
n

S = Z (Vi; = v7)? i=1,2,...m (©)
j=1

Adim 6. ideal Coziime Yakimhigin Hesaplanmasi

Her bir alternatifin ideal ¢6ziime yakinlik derecesi hesaplanir. Ci degeri O ile 1 araliginda olup Ci=1 pozitif ideal
¢oziim noktasini, Ci=0 negatif ideal ¢6ziim noktasint gostermektedir.
__St

ST+t

Ci: (7)

4.3. Uygulama

Uygulamada Tiirk sigorta sektoriiniin 2016-2020 yillar1 arasindaki performansi, hayat disi ve hayat bransi
ayriminda, Tablo 4.’te gosterilen oranlar kullanilarak 6l¢iilmiistiir. Bu kapsamda hazirlanan karar matrisi Tablo
5.’te yer almaktadir.

Tablo 5. Karar Matrisi

Brans Yil K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

2016 0,124 10,027 10,052 1,219 10,589 10,763 0,676 10,166 |3,864
2017 0,132 10,032 0,057 1,266 10,642 10,650 10,714 10,167 |3,226
Hayat Dis1 | 2018 0,189 0,043 0,069 1,255 0,631 0,732 10,788 10,150 |3,411
2019 0,201 0,049 10,087 1,286 10,608 10,642 10,702 10,154 3,078
2020 0,247 10,062 10,118 1,302 10,550 0,654 10,660 10,156 |2,818
2016 0,232 10,017 10,176 1,298 10,244 10,119 10,492 10,336 |0,882
2017 0,282 10,020 0,192 1,302 10,258 0,122 10,389 10,337 10,963
Hayat 2018 0,366 10,024 10,202 1,297 10,236 10,147 10,406 {0,369 0,922
2019 0,378 10,024 10,198 1,305 0,211 0,158 10,330 0,314 1,180
2020 0,367 10,020 0,178 1,283 0,184 10,158 10,324 0,320 1,296

Sonraki agamada karar matrisi normallestirilerek Tablo 6.’daki normallestirilmis karar matrisi olugturulmustur.

Tablo 6. Normallestirilmig Karar Matrisi

Brans Yil K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

2016 0,301 0,272 10,290 0,431 0,435 0,495 0,426 0,468 |0,524
2017 0,320 0,322 0,318 0,447 0,475 0,421 0,450 0,470 |0,437
Hayat Dis1 | 2018 0,458 0,433 0,384 0,443 0,467 0474 10,497 10,423 0,463
2019 0,488 10,494 |0,485 0,454 10,450 |0,416 0,443 0,434 0,417
2020 0,599 10,625 0,658 |0,460 |0,407 (0,424 |0,416 (0,439 0,382
2016 0,314 0,359 |0415 0,448 10,478 0,375 0,560 0,448 0,372
2017 0,382 0,422 |0,453 0,449 10,506 |0,385 0,443 0,449 0,406
Hayat 2018 0,496 0,507 0,477 10,447 0,463 0,464 0462 |0,492 0,389
2019 0,512 0,507 0467 |0450 |0414 0,498 10376 0,418 |0,497
2020 0,497 10422 0420 |0,442 0,361 0,498 10,369 |0,426 |0,546

Her bir karar noktasinin agirliklart entropi yontemine gore hesaplanmis ve Tablo 7.’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Entropi Agirliklar

Brans K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Hayat Dig1 | 0,244 0,315 0,346 0,002 0,011 0,019 0,014 0,007 0,042

Hayat 0,252 0,125 0,023 0,000 0,104 0,113 0,183 0,024 0,175

Hesaplanan agirliklar normallestirilmis matrise uygulanarak Tablo 8.’deki matris olusturulmustur.

Tablo 8. Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisi

Brans Yil K1 K2 K3 K4 KS K6 K7 K8 K9

2016 0,073 0,086 0,100 10,001 0,005 0,009 10,006 0,003 0,022
2017 0,078 0,102 0,110 10,001 0,005 0,008 0,006 10,003 0,018
Hayat Dis1| 2018 0,112 0,137 0,133 0,001 0,005 0,009 10,007 10,003 0,019
2019 0,119 0,156 0,168 0,001 0,005 0,008 0,006 10,003 0,018
2020 0,146 0,197 0,227 0,001 0,004 10,008 0,006 10,003 0,016
2016 0,079 10,045 0,010 {0,000 |0,050 10,042 0,102 0,011 0,065
2017 0,096 0,053 0,011 0,000 10,053 0,044 10,081 0,011 0,071
Hayat 2018 0,125 0,063 0,011 0,000 0,048 0,052 0,085 0,012 0,068
2019 0,129 10,063 0,011 0,000 10,043 0,056 10,069 10,010 0,087
2020 0,125 0,053 0,010 {0,000 10,037 0,056 10,067 10,010 0,096

Tiirk sigorta sektoriiniin 2016-2020 yillar1 arasindaki performans skorlart TOPSIS yontemine gore hesaplanmis ve
Tablo 9.’da gosterildigi gibi siralanmigtir.

Tablo 9. TOPSIS Performans Sonuglari

vil Hayat Dis1 Hayat
Ci Siralama Ci Siralama
2016 0,006 5 0,360 5
2017 0,106 4 0,532 4
2018 0,380 3 0,742 1
2019 0,581 2 0,697 2
2020 0,996 1 0,602 3
4.4. Bulgular

Uygulama kapsaminda Tirk sigorta sektoriiniin performansini 6lgmek igin kullanilan oranlarin agirliklar
birbirinden farklidir. Bu durum performans skorunun belirlenmesinde belirli oranlarin digerlerinden ¢ok daha
6nemli olmasina neden olmaktadir. Entropi yontemi ile yapilan agirliklandirma sonuglarina gore hayat disi brans
icin en yiiksek ii¢ agirlik sirastyla teknik karlilik (K3), aktif karlilig1 (K2) ve 6zsermaye karlilig1 (K1) olmustur.
Hayat bransinda ise bu oranlar sirasiyla 6zsermaye karliligi (K1), masraf orani (K8) ve teknik karlilik (K3) olarak
bulunmustur. Her iki bransta da karlilik odakli gostergelerin agirliklarinin yiiksek olmasi, ¢aligma kapsaminda
yapilan performans degerlendirmesinin temelde sigorta sektdriiniin kar {iretme kabiliyeti lizerinden yapildigini
ortaya koymaktadir. Entropi agirliklandirma yénteminin ¢aligma prensibinden kaynaklanan bu durum ¢alismanin
temel kisit1 olarak gosterilebilir.

Uygulama sonuglarina gore, Tiirk sigorta sektdriiniin 2016 — 2020 yillar1 arasinda en basarili performans gosterdigi
yilin hayat dis1 brans i¢in 2020, hayat brans1 i¢in ise 2018 oldugu goriilmiistiir. Bu tarihler arasinda en basarisiz
yil ise her iki brang i¢in de 2016 yilidir. Bu kapsamda hayat dis1 brangin son bes yilda siirekli artan bir performans
gosterdigi, hayat bransimin performansinin ise 2018 yilindan sonra diisiis trendine girdigi anlasilmaktadir. Bu
sonuclar 1g181inda Covid-19’un Tiirk sigorta sektorii tizerindeki etkisi degerlendirildiginde; pandeminin hayat dist
bransin performansi lizerinde herhangi bir negatif etkisinin olmadigi, hayat bransinin performansini ise sinirlt da
olsa negatif etkiledigi yorumu yapilabilir.

Hayat dis1 brangin 2020 yilindaki giiclii performansi bilyiik oranda karlilik oranlarindaki artigtan kaynaklanmistir.
Bransin teknik karlilik orani bir 6nceki yila gére %36 oraninda artmis, bdylece aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1
da olumlu etkilenmistir. Hayat branginda ise masraf oraninin ve teknik karliligin diismiis olmasi 6zsermaye
karliligini da asagiya ¢ekmis, boylece bransin performansi bir 6nceki yila gore gerilemistir.
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5. Sonu¢

Covid-19 2020 yilinin ilk aylarindan itibaren tiim diinyada etkili olmaya baglamis, aradan gegen bir buguk yillik
donemde kiiresel ekonomiyi derinden etkilemistir. Tiirkiye de salginin yikici etkilerinden kendisine diisen pay1
almis ve 2020 yilinda 6nemli ekonomik kayiplar yagamistir. Durum Tiirk sigorta sektorii 6zelinde bakildiginda ise
beklenin aksine sektér 2020 yilinda giiglii bir biiylime performansi sergilemis, cogu alanda finansal ve teknik
sonuglarmi iyilestirmistir.

Tiirk sigorta sektoriiniin 2020 yilinda gosterdigi giiglii performansin detaylari analiz edildiginde, prim tiretimindeki
artisin hayat, saglik ve yangin branslarindaki yiliksek biiylime rakamlari ile saglandigi goriilmektedir. Teknik
sonuclardaki iyilesme ise kara araglari, kara araclart sorumluluk ve saglik branslarinin hasar prim oranlarindaki
diisiis sayesinde ger¢eklesmistir. Tiim bu olumlu gostergelerin yaninda 2020 yilinda toplam polige adetinin azalmis
olmasi, prim iiretimindeki bliyiimenin ortalama primlerdeki artis sayesinde elde edildigini ortaya koymaktadir.

Tiirk sigorta sektoriiniin pandemi kosullarinin gegerli oldugu 2020 yilindan biiyiiyerek ¢ikmis olmast hig siiphesiz
onemli bir basaridir. Bununla birlikte sektoriin uzun yillardir siiregelen yapisal problemlerinin pandemi déoneminde
de devam ettigi ve hatta derinlestigi anlasilmaktadir. Hayat dis1 branglarda sigortalilik oranlar1 ya ¢ok az artmakta
ya da diismekte, hayat bransinda ise prim tiretiminin ¢ok biiytik bir kismini kredi hayat sigortalari olusturmaktadir.
Bu durum da sigorta sektoriiniin diger sektorlere olan bagimliligini ve dolayisiyla da kirilganligini artirmaktadir.

Tiirk sigorta sektoriiniin son yillarda esasli bir gelisim kaydedemedigi bir diger alanda sigorta {irlinlerinin e-ticaret
kanallarindan satigidir. Pandemiyle tiim diinyada ve Tiirkiye’de artan dijital tiiketim egiliminin sigorta sektorii
iizerindeki etkisi sinirli olmustur. Ozellikle hayat dis1 branslarda son bes yilda e-ticaret kanalmin iiretim pay1
neredeyse hi¢ artmamistir. Hayat bransindaki artis ise mobil bankacilik uygulamalar1 ve kredi baglantili {irinler
sayesinde saglanabilmistir. Bu agidan bakildiginda Tiirk sigorta sektoriiniin pandemi ile ayagina gelen dijitallesme
firsatini teptigi sdylenebilir.

Tiim bu gelisim alanlarinin yaninda, Tiirk sigorta sektoriiniin pandemi dénemindeki en énemli kazanimlarinin
basinda toplumdaki sayginlik ve giiven artig1 gelmektedir. Hayat ve hayat dis1 sigorta sirketleri pandeminin ilk
giinlerinden itibaren proaktif davranarak miisterilerine birgok alanda kolaylik saglamis ve tiim kisitlamalara
ragmen kesintisiz hizmet vermeye devam etmislerdir. Ozellikle saglik sigortas: sirketlerinin saglik sigortalarinda
0zel sartlar ile kapsam diginda birakilmig olmasina ragmen Covid-19 pandemisine iliskin tedavi masraflarini
kargilamalar1, bu donemde atilmis degerli bir adimdir.

Calisma kapsaminda Covid-19’un Tiirk sigorta sektoriine etkisini incelemek igin, sektdriin 2016-2020 yillar
arasindaki performansi entropi agirliklandirmali TOPSIS yontemi ile analiz edilmis ve 2020 yili performansi
geemis dort yil ile karsilagtirilmistir. Yapilan analize gore 2020 yili performansi hayat digi bransta birinci sirada,
hayat bransinda ise {liglincii sirada yer almaktadir. Hayat dis1 bransin yiiksek performans: 2020 yilinda teknik
karliligin 6nceki yillara gore artmasi sayesinde saglanmigtir. Hayat bransinda ise masraf oraninin artmasi ve teknik
karliligin diigmesi, 2020 yilinda gosterilen gorece diisiik performansin ana nedenidir. Elde edilen bulgulara gore
Covid-19’un Tiirk sigorta sektdriine olan etkisi degerlendirildiginde; pandeminin hayat dis1 bransin performansi
iizerinde herhangi bir negatif etkisinin olmadig1, hayat brangimin performansini ise sinirli da olsa negatif sekilde
etkiledigi sonucuna varilmaktadir.

Bu sonuglar 151gimda, Covid-19 pandemisinin Tiirk sigorta sektoriiniin 2020 yili performansina énemli bir olumsuz
etkisinin olmadigi, sektoriin 2020 yilinda giiclii bir finansal performans gosterdigi ancak uzun zamandir siiregelen
yapisal problemlerin varligim korudugu gériilmektedir. Ote yandan sigorta sektdriiniin teknik performansimin
iyilesmesinde Covid-19 pandemisi nedeniyle uygulanan kisitlamalarin etkisinin olabilecegi ve uzun vadede bu
durumun tersine donebilecegi goz ardi edilmemelidir. Tiirk sigorta sektoriiniin pandemi sonras1 donemde giiclii ve
stirdiiriilebilir bir finansal performansi gosterebilmesi igin sektor; tiiketicilerin Covid 19’1a birlikte degisen risk
hassasiyetlerine bagli iiriinler gelistirmeli, sigortalilik oranmi toplumun her kesimine yaygin olacak sekilde
artirmali ve ¢agin gerekliliklerine uygun dijital doniisiimii ger¢eklestirmelidir.

Kaynak¢a

ACAR, M. (2019). Finansal Performansin Belirlenmesinde ve Siralanmasinda TOPSIS Cok Kriterli Karar Verme
Y onteminin Kullanilmasi: Bist Sigorta Sirketleri Uygulamasi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
11 (21), 136-162. doi: 10.14784/marufacd.623385.

AKYUZ, Y. & KAYA, Z. (2013). Tiirkiye'de Hayat Dis1 Ve Hayat / Emeklilik Sigorta Sektoriiniin Finansal
Performans Analiz ve Degerlendirilmesi. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13 (26), 355-371. doi:
10.29106/fesa.536729.

AKYUZ, G., TOSUN, O. & AKA, S. (2020). Performance Evaluation of Non-Life Insurance Companies With
Best-Worst Method and Topsis. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, 16 (1), 108-125. doi:

455



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, September 2021
ISSN : 2602 — 2486

10.17130/1jmeb.700907.

ALTAN, I. & YILDIRIM, M. (2019). Sigorta Sektoriiniin Finansal Performansimin Entropi Agirliklandirmali
TOPSIS Yontemiyle Analizi ve Degerlendirilmesi. Insan ve Toplum Bilimleri Arastirmalar: Dergisi, 8 (1) ,
345-358. doi: 10.15869/itobiad.463395.

AYDIN, Y. (2019). Tiirkiye'de Hayat\Emeklilik Sigorta Sektoriiniin Finansal Performans Analizi. Finans Ekonomi
ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4 (1), 107-118. doi: 10.29106/fesa.536729.

AYTEKIN, A. & KARAMASA, C. (2017). BiST'te Faaliyet Gésteren Sigorta Sirketlerinin Finansal
Performanslarinin  Bulanik Shannon Entropi Tabanli Bulamk TOPSIS Yéntemiyle Incelenmesi.
Alphanumeric Journal, 5 (1), 71 - 84. doi: 10.17093/alphanumeric.323832.

BABUNA, P., YANG, X., GYILBAG, A., AWUDI, D. A, NGMENBELLE, D., & BIAN, D. (2020). The Impact
of COVID-19 on the Insurance Industry. International Journal of Environmental Research and Public
Health, 17(16), 5766. doi: 10.3390/ijerph17165766.

BULBUL, S. & KOSE, A. (2016). Tiirk Sigorta Sektoriinin PROMETHEE Yéntemi ile Finansal Performans
Analizi. Marmara Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, 38 (1), 187-210. doi: 10.14780/iibd.29194.

CETIN, A. C. (2020). Koronaviriis (Covid-19) Salgmmin Tiirkiye'de Genel Ekonomik Faaliyetlere ve Hisse
Senedi Borsa Endeksine Etkisi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamal Bilimler Dergisi, 4 (2) , 341-
362 . doi: 10.31200/makuubd.766901.

ERSOY, B., KAYGUSUZ, M. & BOZDOGAN, T. (2019). Katilim Sigortacilig1 Faaliyetinde Bulunan Hayat ve
Emeklilik Sigorta Sirketlerinin Finansal Performanslarinin TOPSIS Yontemiyle Degerlendirilmesi. Social
Sciences Studies Journal (SSSjournal), 48, P. 5978-5985. doi: 10.26449/sssj.1843.

FARRELL, D., GANONG, P., GREIG, F., Liebeskind, M., Noel, P., & Vavra, J. Consumption Effects of
Unemployment Insurance During the Covid-19 Pandemic, https://ssrn.com/abstract=3654274 (Erisim
Tarihi: 01.06.2021).

HWANG, C. L. & YOON, K. (1981). Multiple Attribute Decision Making: Methods and Applications. New Y ork:
Springer-Verlag.

KILIC, Y. (2020). Borsa Istanbul’da COVID-19 (Koronaviriis) Etkisi. JOEEP: Journal of Emerging Economies
and Policy, 5 (1), 66-77.

KOSE, A. & DIKME, B. (2021). Tiirk Sigorta Sektoriinde Hayat Dis1 Branslarda Faaliyet Gosteren Sirketlerin
Performanslarinin Degerlendirilmesi. Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 13 (24), 171-188. doi:
10.14784/marufacd.880627.

KSENIJA, M., BORIS, D., SNEZANA, K. & SLADJANA, B. (2017). Analysis of the Efficiency of Insurance
Companies in Serbia Using The Fuzzy AHP. Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 30:1, 550-565.
doi: 10.1080/1331677X.2017.1305786.

KULA, V., KANDEMIR, T. & BAYKUT, E. (2016). Borsa Istanbul’da Islem Géren Sigorta ve BES Sirketlerinin
Finansal Performansmnn Gri Iliskisel Analiz Y6ntemi ile Incelenmesi. Afyon Kocatepe Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18 (1), 37-53.

Li, X., WANG, K., LiU, L., XiN, J., YANG, H. & GAO, C. (2011). Application of the Entropy Weight and
TOPSIS Method in Safety Evaluation of Coal Mines. Procedia Engineering, 26, 2085-2091. doi:
10.1016/j.proeng.2011.11.2410.

ISIK, O. (2019). Tiirkiye'de Hayat Dis1 Sigorta Sektdriiniin Finansal Performansmin CRITIC Tabanli TOPSIS ve
MULTIMOORA Yontemiyle Degerlendirilmesi, BM1J,7(1): 542-562. doi: 10.15295/bmij.v7i1.1090.

PERCIN, S. & SONMEZ, O. (2018). Bitinlesik Entropi Agirhik ve TOPSIS Yontemleri Kullanilarak Tirk Sigorta
Sirketlerinin Performansimin Olgiilmesi. Uluslararasi Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 18. EYI Ozel
Sayisi, 565-582. doi: 10.18092/ulikidince.347924.

SAEEDPOOR, M., VAFADARNIKJOO, A., MOBIN, M. & Rastegari, A. (2015). 4 SERVQUAL Model
Approach Integrated With Fuzzy AHP And Fuzzy TOPSIS Methodologies to Rank Life Insurance Firms.

Proceedings of the American Society for Engineering Management 2015 International Annual Conference,
India, USA, October 2015.

Sigorta ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (SEDDK). 2020. 2019 Y1l Tiirkiyede Sigortacilik
ve Bireysel Emeklilik Faaliyetleri Hakkinda Rapor. Ankara.

456



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, September 2021
ISSN : 2602 — 2486

SOYLU, O. B. (2020). Tiirkiye Ekonomisinde Covid-19’un Sektérel Etkileri. Avrasya Sosyal ve Ekonomi
Arastirmalart Dergisi, 7 (6), 169-185.

STOJKOSKI, V., JOLAKOSKI, P. & IVANOVSKI, I. The Short-Run Impact of COVID-19 on the Activity in
the Insurance Industry in the Republic of North Macedonia, https://arxiv.org/abs/2011.10826 (Erisim Tarihi:
01.06.2021).

TAYAR, T., GUMUSTEKIN, E., DAYAN, K. & MANDI, E. (2020). Covid-19 Krizinin Tiirkiye’deki Sektorler
Uzerinde Etkileri: Borsa Istanbul Sektdr Endeksleri Arastirmasi. Yiiziincii Yil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, Salgin Hastaliklar Ozel Say1s1, 293-320.

TSAI, H., HUANG, B. & WANG, A. S. (2008). Combining ANP and TOPSIS Concepts for Evaluation the
Performance of Property-Liability Insurance Companies. Journal of Social Sciences, 4(1), 56-61.
doi:10.3844/jssp.2008.56.61.

Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB). 2021. Bankalarimiz 2020 Raporu. istanbul.

WANG, Y. ZHANG, D., WANG X. & FU, O. (2020). How Does COVID-19 Affect China’s Insurance Market?.
Emerging Markets Finance and Trade, 56:10, 2350-2362. doi: 10.1080/1540496x.2020.1791074.

Internet Kaynaklar:

Dogal Afet Sigortalar1 Kurumu (DASK), 2020. Interaktif Deprem Haritasi, https://dask.gov.tr/toplumsal-
paylasim-etkilesimli-deprem.html (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

E-Ticaret Bilgi Platformu. (2021). Istatistikler. https://www.eticaret.gov.tr/istatistikler (Erigim Tarihi:
01.06.2021).

Istanbul Sanayi Odas1 (ISO). 2021. iSO Tiirkiye Imalat PMI Indeksi. https://www.iso.org.tr/projeler/iso-turkiye-
imalat-pmi/ Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Sigortact  Gazetesi.  (2020). Korona  Virlisin Kapsama  Alan  Saglik  Sigortasi  Sirketleri.
https://sigortacigazetesi.com.tr/hangi-sigorta-sirketleri-koronavirusu-saglik-sigortasi-kapsamina-aliyor/
(Erigim Tarihi: 01.06.2021).

Sigortact Gazetesi. (2021). BNP Paribas Kriz Doéneminde Korunma ve Planlama Anketi.
https://sigortacigazetesi.com.tr/kismir-krizin-issizlik-riskine-dair-korunma-ihtiyacini-tetikleyen-endiseyi-
besledigini-goruyoruz/ (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB). 2020. Para Politikasi Kurulu Toplanti Ozetleri.
https://www.tcmb.gov.tr/'wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikas
i/PPK/2020 (Erigim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (TCMB). 2021. Gosterge Niteligindeki Merkez Bankas1 Doviz Kurlar.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/ TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Doviz+Kurlari/Goste
rge+Niteligindeki+Merkez+Bankasi+Kurlarii/ (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye  Istatistik Kurumu (TUIK). 2020. Olim ve Olim Nedeni Istatistikleri 2019.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Olum-ve-Olum-Nedeni-Istatistikleri-2019-33710 (Erisim Tarihi:
01.06.2021).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK). 2021a. Isgiicii Istatistikleri Mart 2021.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Isgucu-Istatistikleri-Mart-2021-37481 (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye  Istatistik ~ Kurumu  (TUIK).  2021b.  Tiiketici ~ Fiyat  Endeksi ~ Mart  2021.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Tuketici-Fiyat-Endeksi-Mart-2021-37381 (Erigim Tarihi:
01.06.2021).

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK). 2021c. Motorlu Kara Tagitlar Istatistikleri.
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index ?p=Motorlu-Kara-Tasitlari-Aralik-2020-37410 (Erisim Tarihi:
01.06.2021).

Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). 2020. TSB Korona Viriis Tavsiye Kararlari. https://www.tsb.org.tr/tr/duyuru/tsb-
tavsiye-kararlarina-iliskin-basin-aciklamasi (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). 2021a. Istatistikler, Genel Sigorta Verileri, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler
(Erigim Tarihi: 01.06.2021).

457



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, September 2021
ISSN : 2602 — 2486

Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). 2021b. Istatistikler, Teknik Gelir Tablolar1, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler
(Erisim Tarihi: 01.06.2021).

Tiirkiye Sigorta Birligi (TSB). 2021c. Istatistikler, Konsolide Bilangolar, https://www.tsb.org.tr/tr/istatistikler
(Erisim Tarihi: 01.06.2021).

T.C. Saglik Bakanligi. 2021. Tiirkiye Covid-19 Hasta Tablosu. https://covid19.saglik.gov.tr Erisim Tarihi:
01.06.2021).

T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1. 2020. Ekonomik Istikrar Kalkan Paketi.
https://www.hmb.gov.tr/haberler/hazine-ve-maliye-bakani-sayin-berat-albayrak-anadolu-ajansi-ozel-
yayininda-gundeme-yonelik-degerlendirmelerde-bulundu (Erisim Tarihi: 01.06.2021).

458



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

NUFUS YAS YAPISINDAKI DEGiSiMiN BUTCE ACIKLARINA
ETKIiSI' 2

THE EFFECT OF CHANGE IN POPULATION AGE STRUCTURE ON
BUDGET DEFICITIES

Hanifi KAYMAK"~ " - Gékhan DOKMEN "=
Arastirma Makalesi/ Gelis Tarihi: 29.07.2021
Kabul Tarihi: 30.09.2021

Oz

Niifus yas yapisindaki degisimin yarattigi niifus yaslanmasi, mali siirdiiriilebilirlik {izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Azalan
isgiicli sonucu daralan vergi taban1 kamu gelirlerinde azalma yaratirken, artan yasli bagimli niifus kamu gider kalemlerinde
(saglik, sosyal giivenlik, emeklilik, tibbi bakim vb.) artiglara sebep olmaktadir. Bu dogrultuda ¢alisma, niifus yas yapisindaki
degisimin kamu mali sistemi lizerindeki etkisine yonelik nicel bir analiz gergeklestirmektedir. Analiz, niifus yas yapisindaki
degisimin kamu gelir ve gider kalemlerinde gozlemlenen maliyet ve gelir degisimleriyle olusturulmus metodolojiye
dayanmaktadir. Arastirmada, dinamik panel veri analizi sistem-GMM yaklagimi benimsenmistir. Analiz sonuglarina gore; yash
bagimli orani ile biitge agiklari arasinda %5 diizeyde pozitif bir iliski mevcuttur. Diger taraftan yash bagimlilik oranlarinin
kamu harcamalarini pozitif yonde etkiledigi ve anlamli iligki i¢erisinde oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Niifus yas yapisi, Biit¢e agiklari, Yaslanma, Dinamik panel veri analizi, Mali sistem
JEL Kodlari: H50, H60, C30, J10

Abstract

Population aging caused by the change in the age structure of the population has significant effects on financial sustainability.
While the tax base, narrowing as a result of the decreasing workforce, creates a decrease in public revenues, the increasing
elderly dependent population causes increases in public expenditure items (health, social security, retirement, medical care,
etc.). In this direction, the study carries out a quantitative analysis of the impact of the change in the age structure of the
population on the public financial system. The analysis is based on the methodology created by the change in the age structure
of the population, the cost and income changes observed in the public income and expenditure items. In the research, dynamic
panel data analysis system-GMM approach was adopted. According to the analysis results; There is a 5% positive relationship
between the elderly dependent ratio and budget deficits. On the other hand, it has been observed that the elderly dependency
ratio positively affects various public expenditures.

Keywords: Population age structure, Budget deficits, Ageing, Dynamic panel data analysis, Financial system

JEL Classification: H50, H60, C30, J10
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1. Giris

Her canlida oldugu gibi, insan denen varlikta iireme kapasitesine sahiptir. Ureme potansiyeli sayesinde diinyada
yasamini var edebilmis, akil sayesinde kendini korumus ve nesiller yaratmigtir. Tarih sahnesinde sanayi devrimine
kadar niifusta yasanan devinimler pek dikkat ¢cekmemistir. Diinya kaynaklarinin smirliligina iligskin kaygi sanayi
devrimine kadar sorun olmamais; mal ve hizmetler iiretilebildigi siirece nesiller sorun yasamadan yasamlarini idame
ettirmislerdir. insan ihtiraslar1 ve hirslar1 6zelinde gergeklestirilen savaslar, niifusun asir1 ¢ogalmasinin dniine
gegen parametrelerden birisi olmusgtur. Salgin hastaliklar ve dogal afetler de diinya niifusunun sikint1 yaratmayacak
diizeyde kalmasini saglamistir. Sahip olunan kaynaklarda kitlik sorunu yasanmamis ve insanoglu sanayi devrimine
kadar belirli bir ahenk 6zelinde yasamini stirdiirmiistiir.

Aydmlanma ¢ag ile birlikte din ve tanr1 olgusu tartigmalari bir kenara birakilmis, Sokrat 6ncesinde oldugu gibi
insan akli tekrar dogaya yonelebilmistir. Bilim alaninda yasanan gelismeler g¢ocuk oliimlerinin azalmasini
saglamus, insan 6mriiniin uzatilmasinda gelismeler kat edilmistir. Insanin yasamina en biiyiik tehditlerden biri olan
viriis ve bakterilere karsi teknolojide yasanan gelismeler hijyen iiriinlerinin iiretilmesine vesile olmus; insan
sagligini tehdit eden bu zararli canlilarin, insan topluluklarinin bulundugu ortamda varliklarinin azalmasina sebep
olmugtur. Aydinlanma caginin getirdigi bu disa doniikliik sayesinde insanoglu kendi aralarindaki ¢atigmalari ve
uzlagsmazliklart minimize etme ¢abasinda olmus; kismen diinya savaslarinin 6niine gecilmistir.

Hijyen, tip ve sosyal alanda yaganan gelismeler bebek dliimlerinin azalmasina ve insan dmriiniin uzamasina neden
olmus ve bunun sonucunda insan tiirii diinyada sayisint hizla arttirmis ve dogal kaynaklarinin kapasitesini zorlar
hale gelmistir. Bu durum sanayilesme ile birlikte hiz kazanmstir. Onceleri var olan salgimlar, savaslar, felaketler
bu canlmin belirli bir ahenk icerisinde diinyada yasamasina olanak tanimistir. Fakat giiniimiize geldigimizde
farklilasan ekonomik, sosyal ve siyasal sorunlar nedeniyle gesitli problemler ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Toplumsal s6zlesme ile kurulan devlet organi, ona yiiklenen anlam 6zelinde sosyal devlet algisinin da gelismesi
ile beraber birgok sey beklenen bir baba figiirii haline gelmistir. Devlet, yasanan ¢esitli sorunlar 6zelinde aktif rol
oynamas1 beklenen bir yapiya biiriinmiistiir. {lk sinyaller emeklilere denen ayliklar ve sosyal giivenlik ve saglik
harcamalarindan gelmistir. Japonya ve Giiney Kore basta olmak iizere, Almanya, Fransa ve daha birgok Avrupa
ve Asya iilkelerinde, niifus icerisinde yaslananlarin sayisinin (devletten devlete degismek ile birlikte diinya saglik
orgiitii 60+ ve lizerini yagh diye tanimlamaktadir) %10’u buldugu ve hatta astig1 goériilmiistiir. Bu olgunun sorun
teskil eden yani, insan émriiniin artmasi fakat insan dogurganlik oranmnin azalmasindan miitevellittir. Ulkelerin
gelismislik diizeylerinin ve egitim seviyesinin artmasi, i§ diinyasinin ¢ok ¢ocuklu bir yasama izin vermemesi ve
bireylerin biling diizeyinin artmasi, aile denen kurumlarda ortalama 2 diizeyinde ¢ocuk yapma egilimini
arttirmistir. Avrupa’da bu oran %2’lerin altina kadar diismiistiir. Dogurganligin azalmasi, is giicii piyasasinin
ihtiya¢ duydugu istihdamin zaman icerisinde azalmasina neden olmustur. Bu durum, cesitli kamusal
harcamalarinin bagimli niifus 6zelinde artmasina zemin olusturmakta ve kamu harcamalarinin finansman yapisini
olumsuz yonde etkilemektedir.

Yapilan agiklamalara binaen toplum igerisinde yasanan demografik doniisiim tablosunun biitgede ne gibi bir
goriiniim sergiledigine yonelik bir arastirma istenci giidiilmektedir. Yasanan gelismeler devlet kurumuna ileride
sikintilar yaratip yaratmayacagi, yaratacaksa sorun daha var olmadan biitcede ya da uygulanacak olan maliye
politikalarinda ne gibi 6nlemler aliabilecegine dair bir arastirmanin yapilmast hedeflenmektedir. Bu kapsamda
calismada ilk olarak, niifus degisiminin artan dneminin daha iyi anlagilmasina yonelik temel kavramlar, gesitli
teorik ve kuramsal yaklagimlar incelenmistir. Sonrasinda niifusun temel toplumsal boyutlar1 olan ekonomik ve
mali sistemlerine yansimalarina deginilerek bu kategorilerde hangi etkiler yarattig1 ortaya konulmaya ¢aligilmistir.
Izleyen asamada ise niifus yas yapisindaki degisimin kamu harcamalarinda hangi yonde etki yaratacagi arastirma
giindemine alinmis ve bu konuda literatiirle uyumlu olarak OECD iilkeleri dl¢eginde dinamik panel veri analizi
uygulamasi gergeklestirilerek hipotezin dogrulugu bilimsel dlgekte sinanmustir.

2. Kavramsal ve Kuramsal Cercevede Niifus Olgusu

Niifus kavrami TDKya gore “Bir iilkede, bir bolgede, bir evde belirli bir anda yasayanlarin olusturdugu toplam
sayi, popiilasyon” olarak ifade edilmektedir. Bu anlamda niifus yeryiizii lizerindeki kdy, kasaba, kent hatta kita
gibi farkli yerlesim birimleri ekseninde sekillenen ve anlam ifade eden kavram niteligi tasiyabilmektedir. Niifus
kavramu, popiilasyon miktari ile gesitli disiplinlerce inceleme nesnesi halini almaktadir. Insanlar popiilasyona
dogum veya go¢ ile katilir; 6liim veya go¢ ile popiilasyondan ayrilirlar. Cevresel faktorlerin stabil oldugu
durumlarda popiilasyondan ciddi degisimler goriilmez ve bir denge oldugundan soz edilebilir. Cevresel faktorlerde
cesitli degisimler (salgin, hastalik, gé¢, savas vb.) ile niifus artis ya da azilig1 goriilebilir (Aksu, 1998; s. 219).

Toplumu anlama ve anlamlandirmada 6nemli bir parametre olan niifus konusu, sosyal yagamin dinamik yapisin
olusturmaktadir. Bu dinamik yapinin belirleyicileri noktasinda dogum, oliim, niifus artisi, ortalama yasam
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beklentisi, cinsiyet durumu, evlilik yas1 ve yas yapis1 gibi faktorler girmekle birlikte; bu faktorlerin bolgesel ve
zamansal degigimi de sosyal yapinin belirleniminde ve deviniminde 6nem arz etmektedir (Sahintiirk, 2020; s.5).

Giintimiiz kosullarinda niifus kategorisi devletlerin yonetim seklini, toplumsal refahi, nitelik ve gelecek
konumlarini etkileyen énemli bir parametredir. Ulkelerin sosyo-kiiltiirel kosullar1 hakkinda da fikir veren bu
parametre, ayni zamanda iiretim iizerinde dnemli etkilere neden olabilen bir olgudur. Niifus verileri yardimryla
devletler gelecege yonelik onemli ongdriilere sahip olabilir ve durumlarin gerektirdigi politika ve dnemleri
alabilmeleri saglanabilir (Saydam, 2019; s.6).

Niifusbilim ya da diger adiyla demografi, TDK’ya gore; “insan niifusunu yapi, gelisme ve dagilim agisindan
inceleyen bilim” olarak ifade edilmektedir. Demografi kelimesi ilk olarak 1855 yilinda Achille Guillard tarafindan
kullanilmis ve su sekilde ifade edilmistir; “niifisun miktarini, cinsiyet durumunu, fikri ve umumi hareket ve
terakkiyatini tetkik eden bir ilim” (Akt. Sahintiirk, 2020; s.5). Niifus bilimi popiilasyonun nitelik ve niceligini
saptamaya calisirken; niifus sayimlar1 ve niifus projeksiyonlari, anket, istatistikler ve tahminlerden yararlanarak
icinde yaganilan toplumun karakteristik yapisini ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Niifus bilimi, niceliksel verilerden
yararlandigindan istatistik ve matematik alaniyla iligkiliyken; 6znesi insan oldugundan siyaset, iktisat, cografya,
sosyoloji ve psikoloji gibi cesitli disiplin ya da bilimlerle de siirekli bir etkilesim halindedir (Aksu, 1998; 5.220).

Tarihsel seyir icerisinde neredeyse yazili kayitlarin var olusundan beri mevzubahis yapilan niifus konusu ve bunun
teorisine yonelik girisimler gliniimiize degin siirmektedir. Niifus teorileri bir {ilkedeki popiilasyonun nitelik ve
niceliginin iyilestirilmesi ve sosyo-ekonomik, kiiltiirel, askeri, siyasi ve dini boyutlariyla ele alan inceleme nesnesi
haline getiren ve hakkinda gesitli onermelerde bulunulan bir biitiinii ifade etmektedir.

ilk¢ag donemlerinde sistematik bir niifus politikasinin olmadig: diisiiniilmektedir. Niifus daha ¢ok gida, savas ve
toprak butiinliigii gibi cesitli etmenler araciligiyla belirlenir konumdadir (Giines, 2009; s.127). Bu dénemde,
sistemli bir niifus teorisi olusturulmamasina karsin, niifusun askeri ve toplumsal alanlarda yarattig1 etkilere gore
sekillenen pratik diisiince yapisi dikkat ¢ekmektedir. Savaslarin siirekliligi ve giiclii devlet profilinin
olusturulmasinda en oOnemli degiskeni ifade eden niifus, bu donemde askeri nitelikler Gzelinde Onem
kazanmaktadir.

ilk¢ag diisiincesinin kisith niifus anlayis1 ortagag doneminde kismen farklilagmistir. Ortagag doneminde metafizik
ve teolojik anlayislarin yasamin tiimiine egemen oldugu goriilmektedir. Dini inanglarin hayatin her alanina
miidahale eder vaziyet aldigi bu donemde, niifus artiglarini destekler bir anlayisla dogurganligin yiiksek
seviyelerde oldugu goriilmiistiir. Ancak salgin hastaliklar, tibbin ilkel diizeyde olmasi, savas gibi toplumsal
olaylarda niifusta ciddi artislarin 6niine gegmis ve belirli bir diizeyde siirmesini saglamigtir (Turanli, 1977; s.7).
Genel olarak bakildiginda, ortagag olarak nitelenen IX. ve XIV. Yiizyillar arasi i¢in niifus artig1 benimsenmis ve
bunun neticesinde niifus artisi kentlesme ve ekonomik biiyiime ile sonuglanmistir. Bu gelisim beraberinde
ekonomik refahi getirmistir.

Yenig¢ag donemindeki niifus teorileri agirlikli olarak, Ronesans’tan Aydinlanmaya kadar hakim olmus temel iki
ekol olan Merkantilistler ve Fizyokratlar agisindan ele alinmaktadir. Ulus devlet anlayisimin yayginlik kazandig
15. Yiizyil sonlart ile sanayi yeniliklerine tanik olunan 18. Yiizyil baslarina kadar egemen olan Merkantilist
donemin agir basan diigiincesi “ulusal servetin” artirimidir. Niifus ve degerli madenler (altin ve glimiis) zenginligin
temel taglar1 olarak gortilmiistiir ve iilke icerisindeki bu kaynaklarmn arttirtlmasi yoniinde politikalar izlenmistir.
Merkantilist donemde niifus artisin1 desteklemeye yonelik cesitli adimlar atilmistir. Bu kapsamda bekarlarin vergi
yikiiniin artirilmasi, evli kimselerin vergi yiiklerinde azalmalara gidilmesi, cocuk dogumlarini 6zendirmek adina
tesvikler verilmesi vb. uygulamalara gidilmistir (Turanl, 1977; s.8-11). Merkantilizme tepki olarak dogan
Fizyokrasi’de ise niifus artigi, tek iiretken faaliyet olan tarim sektoriinii etkileme boyutuyla ele alinmigstir. Bu
noktada, tarimsal tiretimi sekteye ugratmadigi siirece niifus artis1 desteklenmistir (Tiifekgioglu ve Caglayandereli,
2016; s.544). Bu donemde toprak ile niifus arasindaki dengeye dayali olarak, “foprak ve gida yeterli oldugu siirece
niifus artisi desteklenmelidir” s6zii temel diisiince yapisini olusturmustur (Giines, 2009; s. 132).

Yakincag donemindeki niifus teorileri ise ekonomi bilimin sistemli bir hal aldig1 ve bu ilme iligkin aragtirmalarin
ve sorgulamalarin artig1 klasik diisiince ekolii, sosyalistlerin niifus teorisi, I. Diinya Harbi sonrasinda giindeme
gelen optimum niifus sorgulamalar1 ve sosyologlarin {izerinde 6nemle durdugu demografik doniisiim kuramina
dayali olarak ele alinmaktadir.

Tabi diizeni savunan klasik ekolden niifus iizerine en onemli katki Malthus’tan gelmistir. Fakat diger klasik
diistiniirlerde (Adam Smith, David Ricardo, J. S. Mill) toplumsal refahin artirim1 noktasinda ekonomik biiyiime
sorunu ile niifus artis1 arasindaki iliskiyi modellerine dahil etmislerdir (Kaya ve Yalginkaya, 2014; s.172).
Aydinlanma sonrasit doneminin 6nemli bir aragtirma alani1 olan toplumlarin refahinin ve mutlulugunun nasil
artirilacagl sorunu, Thomas Robert Malthus tarafindan incelenmis ve bu dénemdeki yoksullugun ve sefaletin
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sebebini, 1798 yilinda yayimladigi, Niifus Teorisi Uzerine Bir Deneme adli eserinde, niifus artis hiz1 ile gida
arzindaki esitsizliginden kaynaklandigini savunmustur (Sabbag, 2020:40). T. R. Malthus niifus teorisini Niifus
[lkesi adl1 eserinde su iki varsayim iizerine inga etmistir (Malthus, 2017; 5.29); (i) “Birincisi, beslenme insanin var
olabilmesi icin zorunludur. (i) Ikincisi, cinsivetler arasindaki tutku zorunludur ve gelecekte de neredeyse
simdikiyle aymi sekilde kalmayr siirdiirecektir”. Bahsedilen varsayimlarin degismeyecegi kosuluyla, niifusun
bagimsiz olmast durumda geometrik dizi (2, 4, 8, 16) ile artacagi; buna karsin besin olanaklarinin ise aritmetik
dizi (1, 2, 4, 6) ile artacagi disiiniilmektedir. Amerika’daki niifus artis verileri neticesinde bdyle bir 6rneklem 6ne
siiren Malthus, niifusun kontrolsiiz birakilmasi sonucu her 25 yilda bir kat yiikselecegini ileri siirmiistiir (Giines,
2009; s.134).

Esas itibariyle kapitalist ekonomik sistemin elestirisiyle gelisen ve arglimanlarini ortaya koyan bir yaklagim olan
Sosyalist sistemde, yiiksek niifus artisinin toplum icerisinde ekonomik yahut sosyal bir soruna neden olmayacagi
distiniilmektedir. Sosyalistlere gore yoksullugun sebebi, asir1 niifus artislar1 degil, sanayi devrimi sonrasi yagsanan
kapitalist diizen igerisinde emeklerini satmak zorunda kalan is¢i smnifinin emeginin kargiligi olan ticreti
alamamasidir (Giines, 2009:135). K. Marx oncesi yasamis sosyalist diisiiniirlerin énemli bir kismi, Malthus’un
niifus artisina yonelik goriis ve Onerilerini reddederek toplum igerisinde yaygin olarak goriilen sefalet ve
yoksullugun kaldirilmasina yonelik toplumsal diizenin yeniden insasini 6nermistir. Bdylece toplum igerisinde
yaratilacak refahin, niifus artislariin belirli bir seviyede seyretmesine zemin hazirlayacag ifade edilmistir (Kaya
ve Yalginkaya, 2014; s.173).

Bir toplumdaki optimum niifus biiyiikliigiiniin ne olmasi gerektigine dair diisiince, Optimum Niifus Teorisine temel
olusturmakta ve Isvegli iktisatci Knut Wicksell’e dayanmaktadir. Optimum Niifus Teorisi, hangi niifus yogunlugu
toplumsal ¢ikar i¢in en avantajli olanidir? sorgulamasini yapmaktadir. Bu soruya verilen cevap genel hatlartyla su
sekildedir: dogal kaynaklarin ve iiretim teknolojisinin sabit kaldig1 belirli ¢aligma siiresi standartlar1 igerisinde,
kisi bagina en fazla ¢ikt1 diizeyinin elde edildigi nokta optimum niifus biiytikliigiinii vermektedir (Dasgupta, 1969;
5.295). Bu teoride Malthus’un gida — niifus iliskisinden ziyade refah — niifus iligkisine odaklanilmistir. Teori, niifus
artiglarinin is bolimii sayesinde belirli bir seviyeye kadar igsellestirilebilecegi ve etkin kaynak dagilimim
saglayacagi; belirli bir seviyeden sonra ise azalan verimler kanunu 6zelinde cesitli etkiler ortaya cikacagi
varsayimma dayanmaktadir (Yanardag ve Ozgen, 2003). Optimum noktanmn altinda bir niifus, {iretim
faktorlerinden etkin bir gekilde yararlanilmadigi sonucunu ortaya ¢ikarmakta iken; bu seviyenin istii ise toplum
igerisinde gergeklesen issizlik veya gizli igsizlige (az gelismis iilkelerde) zemin teskil etmektedir (Sahintiirk, 2020;
s.18).

Demografik Dontigiim/Gecis Modeli ise ilk kez 1929 yilinda demograf Warren Thomson tarafindan literatiire
kazandirilmigtir. Warren Thompson, s6z konusu modeli ortaya koyarken niifusun gelisim hizi agisindan
birbirinden farkli ti¢ iilke grubu oldugunu ifade etmistir. Birinci grup; sanayilesememis, hizli dogum ve 6lim
sarmali nedeniyle niifus oranmin yiikselmedigi iilkeleri kapsamaktadir. ikinci grup; sanayilesmenin
gerceklegsmesiyle beraber dogum ve dliim hizinda yavaglamanin gézlemlendigi ve artan Omiirle birlikte niifus
artigiin goriildiigii iilkelerdir. Ugiincii grup ise sanayilesme neticesinde kalkmmis ve dogum oranlari yillar
itibariyle azalig gosteren, Oliim hizinin ise dengede oldugu ve yashi toplum yapist géze g¢arpan iilkeleri
kapsamaktadir (Kaya ve Yalginkaya, 2014; s.174).

3. Niifusun Ekonomik ve Mali Sistem Uzerindeki Etkisi

Tarihsel siiregte diinyanin artan niifus yapisi, gliniimiizde bazi bdlgeler 6zelinde azalma egilimindedir. Avrupa ve
Dogu Asya’da (basta Almanya, Italya, Ispanya ve Giiney Kore) gozlemlenen ciddi niifus azalis1 ve bu azalis
neticesinde gerceklesen niifus yas yapisindaki degisim, kentsel ve bolgesel diizeyde ciddi ekonomik kalkinma ve
finansman zorluklar1 yaratmaktadir (Carbonaro vd, 2016; s.2). Niifus yas yapisinin degismesi sonucunda
gerceklesen yaslanma olgusunun makroekonomik gostergeler iizerinde énemli etkileri olabilmektedir. Ornegin,
dogurganlik oranindaki olast bir diisme, calisma ¢agindaki insan sayisinin azalmasi ve yagh kesimin artmasi,
bakmakla yiikiimlii kisi sayisin1 desteklemek icin daha az is¢i kesimi ortaya ¢ikarir. Yaslilara yonelik transfer
harcamalari, ¢alisan kesimden toplanan vergilerle finanse edildiginden vergi yiikiinde bir artis ve bunun sonucunda
goriilecek olan tasarruf oran1 azalisi, iiretkenlik ve verimde diisiise yol acabilir. Isgiicii arz azalisi, sermaye ve
teknik ilerlemede gozlemlenen ilerlemenin ikame derecesine gore telafi edilebilirligi degismektedir (Goh vd, 2020;
s.1-2).

Giliniimiiz kosullarinda kiiresel niifus artig1, uluslararast gocler, terdrizm, beseri sermaye ve niifuslarin yaglanmast
gibi ¢esitli sosyo-ekonomik olgular, demografi alanina duyulan ilginin artmasina neden olmustur. Gelismis ve
gelismekte olan birgok iilkedeki veriler incelendiginde, niifus yas yapisindaki gegisler uluslarin yaslanmasi ile
sonu¢lanmaktadir. Niifusun yaglanmasinin ekonomik ve mali sistemlerde ¢esitli etkilere sebep olmaktadir.
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3.1. Ekonomik Sistem Uzerine Etkisi

Yas yapisindaki degisim makroekonomik sistemde bir karsilik bulmaktadir. Bireyin ekonomik egilimleri ve
performansi, yasamda oldugu siire boyunca siirekli bir devinim halindedir. Niifus ve makroekonomik yapi1
arasindaki etkilesim iki sekilde olabilir. Tlk olarak, dogrudan bir etkiden sdz edilebilir. Ornegin popiilasyon
icerisindeki iiretken kesimde gozlemlenen bir artis, tasarruf oranlarinda dogrudan bir artis olarak karsilik
bulabilmektedir. Ikinci etki, dolayli olarak ortaya c¢ikmakta olup; pazar ayarlamalar1 ve diger davranissal
etkilesimler, ekonomi alaninda biiyiimeyi artirip azaltabilecegi gibi ters etkilesimlere de sebebiyet verebilmektedir.
Ornegin, yiiksek dogurganlik sonucu biiyiime oraninda azals, biitce agiklarinda artis ve ulusal tasarrufta azalisla
kendisine karsilik bulabilmektedir (Malmberg ve Lindh, 2000; s.3).

Demografik degisim ile kalkinma arasindaki iliskinin karsilikli oldugu goriilmektedir. Demografik gegisle birlikte,
kalkinmada olumlu etkiler gézlemlenirken; kalkinma ile artan gelir ve egitim seviyesinin dogal bir sonucu olarak
bireyler is, sosyal yasam ya da kiiltiirel faaliyetlere agirlik vermekte, bunun sonunda ise ¢ocuk edinme gereksinimi
azalmakta ya da tercih edilmemektedir. Dogum oranlarinda yasanan azalma, demografik gegisi hizlandiran bir
etmene sahiptir. Boylece artan iilke gelismislik diizeyi ile beslenme ve saglik sisteminde 6nemli ilerlemeler
kaydedilmektedir. Yasam siiresinin uzamasiyla sonuglanan bu durum, iiretimi artiric1 bir etki yaratabilmektedir
(Mumcu & Caglar, 2006; s.6).

Demografik gecisin ilk asamasinda, yiiksek dogurganlik oraninin bir sonucu olarak artan bakima muhtag geng
sayis1 ve diisen calisan kesim orani kisi basina geliri azaltabilir. Gegis siirdiikce bu durum tersi bir sekil almakta
ve gen¢ bagimlilik oran1 azalarak; tiretken kesim oraninda artis yagsanmaktadir. Bunun sonucunda, refah diizeyinde
artiglar yasanmasi beklenmektedir. Bu olgunu yalin bir goriiniimii, 1970 sonrast Dogu Asya iilkelerinde
gozlemlenen hizl refah yiikselisleridir. Ilerleyen siiregte yash payinda goriilen artislar, refahta gozlemlenen
yiiksek artiglari zamanla azaltir (Bloom ve Williamson, 1997; s.428-429; Ashraf vd., 2013).

Kiiresel ekonomi baglaminda niifus degisiminin bir diger 6nemli ekonomik etkisi, tasarruflar iizerinedir.
Demografinin tasarruflari hangi yonde etkiledigi tartismali bir konudur. Geleneksel goriis, niifus artiglariyla
desteklenen calisan kesim fazlaliginin, gelirin bir kismini tasarruflara ayirmaya imkéan tanidig1 yoniindedir. Bu
kavrayis c¢alisan kesimin niifus igerisinde baskin olmasinin tasarruflari artiracagi yoniinde bir diisiinceye
gotiirmektedir. Bir diger goriis ise bireylerin ortalama olarak daha uzun yasadigi iilkelerde yaslanma ile birlikte,
daha yiiksek tasarruf ve dis ticaret fazlalarina sahip olabilecegine yoneliktir (Ferrero, 2010; s.479). Carvalho
vd. (2016), bunu iki nedenle aciklamistir. Birincisi, artan yasam beklentisi uzun siiren diisiik gelirli donemin
gereksinim duyuracagi ihtiyaglarin karsilanmasina yonelik bireyleri tasarruf etmeye yonlendirdigine iliskindir.
Ikincisi ise yasli kesimin geng kesime nazaran daha fazla varliga sahip olma istenci tastyacagindan tasarruflart
artirmaya olgunluk yillarinda yonlendirecegi diisiincesidir. Bu durum, niifus yas yapisinin degismesi neticesinde
daralan calisan kesimin iiretim i¢in daha az sermayeye gereksinim duymasina neden olacaktir (Schon ve Stahler,
2020; 5.316).

Niifus yas yapist ile hane halki ve ulusal tasarruf egilimi arasindaki iligkiyi ortaya koyamaya calisan ilk ¢alisma,
Franco Modigliani ve Richard Brumberg'in (1955) Yasam Dongiisii hipotezidir. Bu hipoteze gore; bireyler ¢alisma
yasamlarinda tiiketimlerinin yaninda gelirlerinin bir kismini tasarruf ederek birikimlerini desteklemekte ve emekli
olduklar1 yaslilik dénemi boyunca ihtiyag duyacagi gelire, genglik donemi birikimleriyle sahip olmaktadirlar. Bu
durum, iilke igerisindeki yasli bagimli orani ne kadar az olursa, tasarruf oranlari o derece yiiksek olabilecegi
anlamina gelmektedir. Cesitli caligmalar (Leff, 1969; Edwards, 1996; Dekle, 2000; Horioka vd, 2010) bu bulguyu
destekler nitelikte sonuclara ulagmaistr.

Niifus yas yapisindaki degisimin makroekonomik gostergeler iizerindeki etkilerinin arastirilmasina yonelik
caligmalar, Tkinci Diinya Savas1 sonrasi ¢ogu gelismis batili iilkelerde goriilen bebek patlamalarinin bir sonucudur.
Niifus yas gruplarinda goriilen ani dalgalanmalar, niifus artislar: ile isttihdam arasindaki iligkinin ilgi alanina
girmesine neden olmustur. ABD, Kanada ve Avusturalya gibi iilkelerde bu neslin iggiicii ¢agina gelmeleri ani
niifus yiikselisleri yaratmus, isgiicii piyasasi lizerindeki etkilerine yonelik teorik ve ampirik literatiiriin olugmasini
saglamistir. Artan isgiicii arzi, licretlerin azalmasi ve igsizligin artmasi seklinde iki temel etkiye neden olmustur.
Kimi iilkeler iicretleri azaltarak karsilagilan arz fazlasii telafi etmeye calisirken, kimi {iilkelerde istihdam
olanaklarinda daralmalar gdzlemlenmistir (Bloom ve Freeman, 1986; s.391).

Belirli bir yas grubunun niifus igerisinde gosterdigi degisim, gelir esitsizligini etkilemede onemli veriler
sunmaktadir (Dong vd., 2018; 5.66-67). Is yasamina yeni girmis gen¢ kesimin niifus igerisindeki paymnda goriilen
bir artis, diisiik ortalama gelire sahip oldugu diisiiniildiigiinde, gruplar aras1 gelir esitsizligini arttirabilir (Lam,
1997:1052). Genel kabule gore, niifus yaslanmasmin insan sermayesi ve yasam siiresinde goézlemlenen
degisimlerin bir sonucu olarak farklilasan gelir diizeyleri ve yash bireylerin gelirlerinde gézlemlenen ciddi
azalmalar, gelir esitsizligini artirmaktadir (Dolls vd., 2019; s.335). Yaslanmayla birlikte daralan iggiicii, yiiksek
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iicret artislarinin yasandigi kitlik ortami olusturmaktadir. Emekli maaslarinda gézlemlenen artiglar, ¢alisan kesimin
iicretlerinde gozlemlenen artiglarin gerisinde kaldigindan gelir dagiliminda sapmalarla karsilagiimaktadir
(Drosdowski vd., 2015; s.1). Yasl emekli kesimin ¢alisan kesime nazaran daha az gelire sahip olmasi, niifus
icerisindeki paylarinin artmasiyla herhangi bir hiikiimet programinin olmadig: bir durum da gelir esitsizliginin
artacagindan s6z edilebilmektedir (Weizsacker, 1989; s.378).

3.2. Mali Sistem Uzerine Etkisi

Yaslanma bircok makroekonomik ve sosyal degisken iizerinde gesitli etkilere sebep oldugu gibi mali sistem
iizerine de baski yaratma potansiyeline sahiptir. Bu baski, iki goriiniim sergiler. ilk olarak, niifusun iist yas
kesiminde goriilen artis emeklilik, saglik ve sosyal transfer maliyetlerinde bir artisa neden olurken; egitim
harcamalarinda azalma ortaya ¢ikarma egilimindedir. Diger taraftan, niifusun alt kesiminde daralan isgiicii
nedeniyle iretkenlik ve verimde bir azalma ve dogal bir sonug olarak kamu finansmaninda ¢esitli sorunlar
giindeme gelebilir. Mali sistem iizerinde niifus yas yapisindaki degisimin etkileri 6zenle izlenmeli, kamu
politikalar1 olusturulmali ve ileriye doniik saglam hedefler belirlenmelidir (Fichtner, 2018; 5.72).

Niifus yas yapisi degisen bir toplumun mali sistemdeki etkisi genellikle emeklilik ¢agindaki yash niifusun ¢aligma
cagidakilere oranini ifade eden bagimlilik oranlari ile degerlendirilmektedir. Yasl bagimli orani, 65 yas iisti
niifusun 15-64 yas arasindaki niifusa oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu oranin zaman igerisindeki degisen
goriiniimii politikacilar i¢in mali sorunlar ac¢isindan bir gosterge niteligindedir. Bir bagka bagimlilik sekli niifusun
alt kismindaki genclerin calisan niifusa oranlanmasryla bulunan gen¢ bagimli oranidir. Her iki bagimlilik oraninda
gerceklesen degisimler mali sistemde kendini farkli sekilde hissettirecektir.

Dogum oranlarinda azalma ve ortalama yasam siiresinin uzamasi, toplumlart yaslanma sorunu ile karsi karsiya
getirmektedir. Azalan iiretken niifus ve giderek artan emeklilik ve saglik gereksinim ihtiyaci, politika yapicilara
mali yiik olusturmaktadir. Gergeklesen kokli doniisiime ayak uydurma gereksinimi, vergi sisteminde reform
ihtiyacini giindeme getirebilir. Bu durum &zellikle dogru vergi tabaninin segilmesi, tasarruflarin seyri, ekonomik
biliylime ve kalkinmanin gergeklesmesi ve nesiller arasi aktarim igin oldukg¢a dnemlidir (Okamoto, 2007; s.91).

Nifusun yaslanmasi 6zellikle gelir vergilerine bagimli yonetimler iizerinde temelde dort etki olusturabilir.
Birincisi, niifusun yaglanmasiyla birlikte ekonomik biiytimede goriilen azalmalar gelir vergilerini azaltacaktir.
Ikincisi, yasli bireylere vergi kanunlari araciligiyla saglanabilecek kolayliklar yash niifusun artmastyla gelir
vergisini azaltabilir. Ugiinciisii, yasanan olumsuzluklar1 telafisi amaciyla yashlara yonelik vergi artirimina
gidilmesi, yash bireyleri vergi kolaylig1 saglayan bolgelere go¢ etmeye sevk edebilir. Dordiinciisii, miikellefler
yasamlarinin tamamini g6z Oniine alarak tiiketimi azaltip harcama kisitlamalarina gidebilecegine yonelik
etkilerden olugmaktadir (Bernstein, 2009; s.2).

Vergi tabani, niifus igerisinde ¢alisan yas dagilimindan etkilenmektedir. Demografik degisimle birlikte, isgiicline
katilim oraninda gergeklesen dalgalanmalar vergi sisteminde onemli degisikler yaratmaktadir. Bu dogrultuda
ozellikle, gelir vergisinin ongoriilebilirligi i¢in niifus projeksiyonlar1 énemli veri kaynaklaridir. Yas yapisindaki
degisim neticesinde emekli kesimde goriilen artig vergi gelirlerinin azalmasiyla karsilik bulmaktadir (Ball &
Creedy, 2014; s.170). Aym sekilde, sosyal giivenlik primleri de ¢alisanlarin eline ulasmadan kaynakta kesinti
yoluyla tahsil edilmektedir. Bu primler devlet i¢in dnemli gelir kaynagidir. Niifusun yaslanmas: isgiicii kesimini
daralttigindan prim gelirlerinin de azalacagindan soz edilebilir.

Vergi gelirleri ¢alisan kesim tizerinden toplanan vergilerle finanse edilmektedir. Yaslh kesim ile gengler, tiiketim
disinda devlete finansman kaynagi pek olusturmazlar. Bu durum c¢alisan kesimin niifus icerisindeki payimin
onemini artirmaktadir (Kluge, 2013; s.50-51). Yash payinda bir artis sermaye-emek ve tiiketim-gelir oranlari
arasinda gergeklesecek degisimle birlikte, vergi tabaninin daralmasina neden olacaktir. Ciinkii daralan isgiiciiyle
birlikte emek kitlastikca emek talebinin fiyati artacak; bu durum calisan kesimin iicret gelirlerinde iyilestirme
saglayacaktir. Fakat artan bagimli niifusun ihtiyaclarini calisan kesimin karsilamak istememeleri, calisma
isteklerini olumsuz etkileyecektir. Niifusun bu boliimiiniin hissedecegi baskinin hafifletilmesi noktasinda vergi
indirimleri, saglik sigortasi ve emeklilik primlerinin diisiiriilmesi gibi politika secenekleri giindeme gelmelidir
(Calahorrano vd., 2019; s.412; Afflatet, 2018; s.74).

Toplumda goriilen yaslanma kamu sektorii nezdinde finansman baskisina neden olmakla birlikte; kamunun
6demeleri ve harcamalari iizerinde de 6zellikle saglik, emeklilik ve tibbi bakim gibi gesitli gider kalemlerini yogun
bir bigimde etkilemektedir. Yapilan arastirmalarda, yas yapisi ile saglik harcamalar1 arasinda 6nemli bir iligki
oldugu ortaya konulmustur. Emeklilik giderleri de artan emekli sayisiyla paralel sekilde artarak kamunun fon
ihtiyacin1 arttirmaktadir. Yasam standartlarinin  degismesi ve refah arayislari toplumda sosyal transfer
harcamalarinin artmasina zemin hazirlamaktadir. Geng neslin niifus icerisindeki orani da kamu harcamalarini
etkilemektedir. Niifus artig1 gen¢ bagimli oranini arttirmaktadir ve bu da egitime ayrilmig maliyetlerde artiga sebep
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olmaktadir. Dogurganligin azalmasi ise egitime duyulan kisi bast harcamalarda bir degisiklige sebep olmamakla
birlikte, toplam geng niifus azaldigindan egitime yonlendirilen harcamalar1 azaltabilir.

Demografik degisimle birlikte artan yasli bagimli orani, kamu kesimine toplumun bu kesiminin ihtiya¢ duydugu
temel saglik, yasl dostu altyapi, emeklilik ve tibbi bakim gibi cesitli gider kalemleri maliyetlerinde artisa sebep
olacag diislinlilmektedir. Bu durum kamunun fon kullaniminin artmasi ve daha fazla harcama ile bor¢lanma
gereksinimini dogurabilmektedir. Kamu sektorii artan bu ihtiyaglart karsilayabilmek igin ek vergileme yapmay1
tercih edebilir. Ancak daralan isgiiciiyle birlikte artan vergiler, ekonomik biiyiimeyi daha da bozucu etki
yaratabilir. Bu noktada teorik olarak yasli bagimli orani artislarini bor¢lanma artist takip edebileceginden s6z
edilmektedir (Rahman vd., 2021; s.412; Ono, 2002; s.364).

Niifusun yaglanmasinin kamu borglarinda artisa sebep oldugu varsayimi altinda, artan yasli bagimli niifus, dogal
olarak kamu borglari ile nedensellik iliskisi igerisindedir. Yasl niifus beraberinde toplumun bu kesimine yonelik
yapilan kamu harcamalarinda artis, daralan isgiiciiyle birlikte daha diisiik kamu geliri, azalan isgiicii ve artan faiz
oranlarmin getirdigi diisiik biiyiime gibi birgok faktoriin birlesmesi kamunun bor¢lanmasina zemin hazirlamaktadir
(Afflatet, 2018; 5.79).

Politikacilarin 6ngoriilen gelecegi tasarlamalari ve maliye politikalarini yasl bagimli oraninin gerektirdigi mali
kurallar ¢ercevesinde olusturmasi gerekmektedir. Hiikiimetler yiiksek sosyal harcama gerektiren demografik
yapmin ihtiya¢ duydugu transferleri karsilayabilecek diizeyde sistem ayarlamalarina gitmelidir. Bu dogrultuda
maliye politikalart yalnizca giinlimiizde yasanan borclar 6lgeginde tasarlanmamali, gelecegin getirecegi
demografik zorluklar1 da dikkate alacak sekilde tasarlanmalidir (Bokan vd., 2015; s.1641). Giiniimiizde birgok
devletin borg yiikiiniin refah devleti anlayisiyla artmis oldugu géz 6niine alindiginda ve kiiresel dlgekte goriilen
yasli orani artis1 da géz 6niinde bulunduruldugunda, niifusun yas yapisti ile biitge kisiti arasinda finansal agidan
bazi sorunlarin ortaya ¢ikmasi kuvvetle muhtemeldir. Politikacilarin 6ngdrii sahibi olarak karsilagilmast muhtemel
gesitli zorluklart giindeme gelmeden 6nce onlemeye ¢alismast gerekmektedir (Afflatet, 2018; 5.74).

Niifus yas yapisindaki degisim ile birlikte, yasli bagimli kesimin orani artmaktadir. Geng bagimli niifusa yonelik
yapilan ana kalem maliyet, egitim harcamalaridir ve s6z konusu harcamalarda azalma egilimi beklenmektedir.
Yagh kesimin paymin artmasindan emeklilik, saglik ve bakim hizmetlerinde olasi artislar gézlenebilmektedir.
Beklenen yasam siiresinde goriilen artis, lilke igerisinde gerceklesen tasarruflari tiiketebilir. Yeni dogan kugak i¢in
yiiksek saglik harcamalar1 ve genglere yonelik egitim maliyetleri biitge agigina sebebiyet veren 6nemli kalemlerdir
(Kluge, 2013; 5.53-56).

Devlet kurumuyla etkilesim ve tahsis gereksinimi yagam boyu siirmektedir. Bu durum isgiicii gelirinin tiikketimden
daha fazla oldugu (iiretken yaslar) donemleri kapsadigi gibi tiiketimin iggiicii gelirden daha fazla oldugu (verimsiz
yaslar) donemleri de igermektedir. Her iki durumda da tiretken kesimden iiretken olmayan kesime refah aktarimi
mevcuttur ve gelecek nesillere yiik yiiklemektedir. Kamu transferleri araciligiyla kusaklar arasi gergeklesen
dengesizlikler giderilmeye calisilir. Transferler yas gruplari arasinda cesitli tahsis mekanizmalar olusturur (Pena,
2020; s.2).

4. Niifus Yas Yapisi ve Biitce Ac¢iklari: Ekonometrik Analiz

Bu calismada, niifus yas yapisinda gerceklesen degisimler neticesinde bagimlilik orani gibi niifusa iliskin gecerli
veri kaynagi olusturan faktorlerden yararlanilarak bir ekonometrik analiz gerceklestirilmistir. Ik kisim da
calismanin amag, kapsam ve oOnemine deginilerek ampirik literatiir sunulmustur. Daha sonra ise analizde
kullanilacak olan ekonometrik analiz tanitilmistir. OECD f{ilkelerini kapsayan bu ¢alismada, 2008 ve 2018 arasi
11 yillik donemi kapsayan verilerden yararlanilarak gergeklestirilmistir. Arastirmanin sonunda ise bulgular analiz
edilmis ve dngoriilen politika dnerileri sunulmustur.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bireylerin diinyay1 anlayis ve kavrayis bicimleri degistikce, degisen algi diizeyleri nesnel diinyada doniisiim
yaratmaktadir. Egitim seviyesinin yiikselmesi, kadinlarin kariyer planlamalari, aile kurumunda degisim,
cocuklarin sigorta olarak goriilmemesi, savaglarda insan giicliniin yerini makinalara ve teknolojiye birakmasi,
bireylerin ¢esitli alternatif ugraslara yonelmeleri bebek dogum oranlarini azaltmistir. Diinya genelinde g6zlenen
bebek dogum orani azalisi, teknoloji, tip ve hijyen alaninda yasanan gelismelerle birlesince insan dmrii uzamas,
olim oranlarinin azalmasina sebep olmustur. Bu kosullarin yarattigi demografik doniisiim neticesinde niifus
icerisinde yasli kesimin orani yillar itibariyle artis gdstermistir. Yasl kesimin piyasalardan diglanmasi ve zamanla
cogunluk kesimi olusturacak olmalari, ekonomiye ve devlete finansal agidan baski1 olusturabilir. Giiniimiizde basta
geligmis {ilkeler olmak iizere pek iilke yasl niifusun neden olmasi muhtemel finansal etkileri nedeniyle dnemli
reform ¢aligmalar1 planlamaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, niifus yas yapisindaki degisimle yasl bagimli
orani artisinin kamu mali sistemi {izerine yaratacag etkilerin arastirilmasidir. Demografik degiskenlerle birlikte
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kamuya ait cesitli kategorik degiskenlerin dahil edilmesiyle dinamik bir yapinin incelendigi bu ¢alismada, panel
veri analizi yapilmistir.

4.2. Arastirma Konusu liskin Literatiir

Dogum ve oliim oranlarinda eszamanli goriilen azalmaya eslik eden uzun Omiir, diinya genelinde yasl niifus
artistyla kendini gostermektedir. Niifus yas yapisindaki degisim neticesinde gerceklesen yasli bagimli niifus
artisinin mali sistem {izerinde yaratacagi etkilere iliskin literatiirde birgok calisma yapilmigtir. Yasanan bu
degisimle birlikte, calisan niifus kesimde goriilen azalmalar vergi tabanimi daralttigindan kamu gelirlerinin
azalatabilecegi yoniinde ¢esitli bulgulara ulasilmistir (Beznoska ve Hentze, 2017; Kudnra vd., 2015; Zokalj, 2016;
Lee vd., 2017; Okamoto, 2005; Okamoto, 2007). Ayni zamanda niifus i¢erisinde yasl bagimli orani artisinin gesitli
kamu gider kalemlerinde (emeklilik, saglik, sosyal transferler ve yash bakim vb.) artislara neden olacagi yoniinde
literatiirde gesitli bulgular mevcuttur (Miller ce Castanheira 2013; Kitao, 2015; Kudnra vd. 2015; Zokalj, 2016;
Nartey, 2019; Heinanen, 2020; Pena, 2020; Lee vd., 2017). Kamu gelirlerindeki azalma ile birlikte kamu
giderlerinde goriilen artiglarin biitce agiklara sebep olacagi yoniinde ¢esitli bulgular s6z konusudur (Chen, 2016;
Zokalj, 2016; Nartey, 2019). Yaslanma neticesinde kamu mali sisteminde goriilen biitge agiklarinin finansmanina
yonelik devlet nezdinde borglanmaya ydnelme gibi ¢6ziim yollarinin denenebilecegi yoniinde de caligmalar
goriilmektedir (Ono, 2002; Heinanen, 2020; Pena, 2020; Abd Rahman vd. 2021).

Okamoto (2005) tarafindan Japonya 6zelinde yapilan ¢caligmada, niifusun yas yapisindaki degisimin vergilerle olan
iliskisi ele alinmis ve bu kapsamda hanehalki, firmalar ve hiikiimet harcamalarina iliskin olarak ¢esitli degiskenler
kullanilmistir.  Elde edilen sonuglar, yaslanma ile goriilecek vergi kayiplarinin tiiketim vergilerinde
gergeklestirilecek artisla telafi edilebilecegi yoniindedir. Okamoto (2007) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada
ise 2005-2025-2050 yillarna iligkin olarak bir projeksiyon ¢izilmistir. Yaslanan bir toplum i¢in en uygun vergi
politikasiin ne olmasi gerektigine iligkin olarak yapilan ¢aligmanin sonuglarina gore; sermaye birikimini artiran
vergi politikalarina gegisin gerekliligi iizerinde durulmustur. Tiketim vergisinin diger vergilere nazaran daha fazla
sermaye birikimini destekledigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Creedy (2010), Yeni Zelanda igin yaptigt
calismada, 2006/07 yillarinda yapilan hanehalki Ekonomik Anketinden yola ¢ikarak, 2050 yilina kadar Mikro
simiilasyon modeli yardimiyla analizini gergeklestirmistir. Elde edilen sonuglara gore, geng niifusun varlig1 daha
az harcama gerektirecektir ve yaglilara yonelik yapilacak olan harcamalar1 telafi etmede yardimci olabilecegi
yoniindedir. Calismada, yaslanma ile birlikte vergi gelirlerinde bir artis goriilecegi yoniinde literatiire ters bir
sonuca ulagilmistir. Soyle ki; diisitk dogurganlik kadinlarm isgiliciine katilimi arttirmakta, azalan galisan kesim
neticesinde igsizlik orani azalmakta ve tcret diizeylerinde yiikselmeler gorilmektedir. Bu durum gonilli
emekliligi geciktirebilmektedir. Ayni zamanda yasli kesimin tasarruf oranlarinda uzun 6miirden kaynakli olarak
artislarin olabilecegi de ifade edilmektedir. S6z konusu agiklamalar, yaslh niifus yogunlugunun vergi gelirlerini
azaltacagi beklentisinin bazi kosullarda ger¢ek¢i olmadigimi gdstermesi agisindan oldukg¢a dnemlidir.

Sriyana (2011) tarafindan Endonezya 6zelinde yapilan ¢alismada, yaslanmanin vergi gelirleri {izerine etkisi basit
OLG modeli ile incelenmistir. Analiz icin kullanilan degiskenler; GSYIH, toplam vergi gelirleri, calisma ¢agindaki
niifus, emeklilik harcamalari, devlet tahvili, biitge agig1, devlet harcamalari, faiz orani, sermaye ve emektir. Analiz
sonucuna gore, niifusun yaslanmasi sonucunda vergi gelirleri azalmakta ve mali sistem iizerindeki baski
artmaktadir. Braun ve Joines (2015), tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Japonya’nin yasadigi demografik
doniisiim, OLG modeliyle analiz etmektedirler. Bulgular, mali sistemde herhangi bir reform gerceklestirilmedigi
takdirde yaslanmanin yaratacagi gerilimin i¢sellestirilebilmesi i¢in tiiketim vergisi oraninin %37 ye yiikseltilmesi
gerektigini belirtmektedir.

Felix ve Watkins (2013), ABD 06zelinde gergeklestirdigi ¢alismasinda, 2011-2030 arasi1 donemi ele almis ve
demografik verileri, gelir ve satig vergilerini kullanarak ekonometrik bir ¢aligsma yapmistir. Elde edilen sonuglara
gore, yaslanma ile biitiin eyaletlerde kisisel gelir vergisi ve satig vergilerin azalacagi yoniinde bulgulara
ulagilmistir. Ball ve Creedy (2014) tarafindan Yeni Zelanda 6zelinde gerceklestirilen ¢alismada, 2011-2060
donemi ele alimmistir. Projeksiyon modellerinden yararlanilarak gergeklestirilen ¢aligmanin sonuglarina gore,
yaglanma ile birlikte vergi gelirlerinde ortaya ¢ikan azalma, bu donemde kadinlarin is hayatina girmesiyle
gerceklesecek vergi hasilati ile telafi edilmektedir. Decoster vd. (2014) tarafindan Belgika 6zelinde simiilasyon
modelleriyle gerceklestirilen ¢aligmada, 2007-2060 niifus projeksiyonu, toplam gelirler, egitim harcamalari, sosyal
giivenlik harcamalari, sosyal transferler, igsizlik ve emeklilik yardimlari verileri kullanmilmistir.  Mali
siirdiiriilebilirlik sorununun en 6nemli nedeni olarak yaslanma olgusuyla birlikte ortaya ¢ikan asir1 borglanma
egilimi gosterilmistir. Yashio ve Hachisuka (2014) tarafindan Japonya 6zelinde yapilan ¢alismada, mikro veriler
kullanilarak hanehalki anketlerinden yararlanilmistir ve ¢alisma 2000-2050 arasi donemi kapsamaktadir. Elde
edilen sonuglar gore, niifusun yaslanmasi vergi tabaninin daralmasma ve vergi gelirinin aginmasina neden
olmaktadir. Mutascu ve Cieslukowski (2015), 10 eski AB iiyesi lilkenin 1995-2012 yillar1 dénemini kapsayan
verilerinden yararlanarak panel veri analizi yapmistir. Caligmada; kisi basina toplanan gelir vergileri, yash bagimli
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orani, GSYIH, sanayi sektdriiniin biiyiikliigii, tarim ve hizmet sektoriiniin biiyiikliigii, tiikketim harcamalari,
dogrudan yabanci yatirimlari, hiikiimet etkinligi, yolsuzluk seviyesi ve siyasi istikrara iligkin ¢esitli degiskenler
kullanilmistir. Bulgular yaslanma ile vergi gelirleri arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna yoneliktir. Calismada
ayrica, yasl orani artisinin kamu giderlerini artirmakta oldugu bu durumunda mali baskilara neden olabilecegi
ifade edilmistir.

Beznoska ve Hentze (2017) tarafindan Almanya 6zelinde yapilan mikro simiilasyon modeli, 2024 ve 2035 arasi
donemi kapsamaktadir. Degiskenler; ticret gelirleri, emeklilik, toplam gelir, gelir vergisi, sosyal giivenlik primleri,
cocuk parasi, demografik verilerden olusturmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, yaslanan niifus nedeniyle azalan
isgiicii vergi gelirlerinde bir azalisa neden olmaktadir. Prammer (2018) tarafindan Avusturya 6zelinde yapilan
calismada, 2015-2060 yillart arasinda donem ele alinmistir. Calismanin temel amaci, yaslanmanin kisisel gelir
vergisi ve sosyal giivenlik primleri tizerindeki etkisini incelemektir. Elde edilen bulgulara goére, biiyiime ve niifus
artig1 nedeniyle kamu gelirlerinde yliksek diizeyde bir diisiisle karsilagilmayacagi yoniindedir. Addessi (2018)
tarafindan 1995-2016 yillarin1 kapsayan ve 30 Avrupa iilkesine yonelik olarak yapilan ¢aligmada, niifus yas
yapisinin degismesiyle birlikte tiiketim vergileri {izerinde (gida ve konut sektorleri) olumlu etkilerin ortaya
c¢ikacagi sonucuna ulasilmistir.

Furceri ve Mourougane (2010), OECD iilkeleri ile Asya-Pasifik’teki bazi iilkeleri kapsayan ¢aligmasinda, 2000-
2050 arasindaki doneme iliskin olarak simiilasyon modeli yapmistir. Elde edilen bulgulara gore; niifusun
yaglanmasiyla birlikte sosyal harcamalarda artis gériilmekte (6zellikle emeklilik giderleri) ve tasarruf oranlarinda
bir azalma ortaya ¢ikmakta; geng bagimlilik oranindaki artis durumunda ise sosyal harcamalarda bir diisiis
yasanmaktadir. Miller ve Castanheira (2013) tarafindan Brezilya 6zelinde yapilan ¢alisma, 2005’den 2050’ye
kadar olan donemi kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler; egitim ve saglik hizmetleri, emekli aylik
harcamalar1 ve bagimlilik oranlarin1 kapsamaktadir. Calisma, projeksiyon modellerinden yararlanmaktadir.
Caligmanin sonuglarma gére, kamu harcamalarinin (saglik ve egitim harcamalarr) 2015 yilindan itibaren GSYIH
icerisindeki pay1 2050 yilina kadar stirekli artacagi yoniindedir. Kitao (2015), Japonya i¢in 2010’dan 2060’a kadar
projeksiyonlar yardimiyla yaptigi calismada, yaslanmanin emeklilik harcamalarinda ciddi bir artiga sebep olacagy;
bu durumun mali sistem iizerinde baskilarla kendini gosterecegi bulgusuna ulasmistir. Kudnra vd. (2015)
tarafindan Avustralya 6zelinde gerceklestirilen dinamik genel denge OLG modeliyle gerceklestirilen galisma,
2010-2050 aras1 donemi kapsamaktadir ve ¢aligmada tiiketim vergisi, faiz orant ve teknolojik ilerlemeye iligkin
degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; niifusun yas yapisindaki degisim vergi tabaninda bir daralma
ve kaymaya neden olmaktadir. Bu noktada ozellikle tiiketim vergilerindeki artisin dikkat cekici oldugu ifade
edilmistir. Bu durumun ayrica, yaslilara yonelik olarak yapilan kamu harcamalarinda bir artigla sonuglanacagi
ifade edilmistir. Caligmada, kamuya yiiklenen artan mali baskinin ana itici giiciiniin dogurganlk oranlarindaki
azalmadan ¢ok uzun Omiirliiliik oldugu sonucuna ulagilmistir. Dogurganlik ve gog artislari ile bu soruna care
olunamayacagi da ifade edilmistir.

Chen (2016) tarafindan 87 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsayan ¢alismada, 1972-1992 yillart arasindaki
verilerden yararlanilarak sabit etkiler panel regresyon analizi yapilmistir. Calismada, geng ve yash bagimli orani,
faiz orani, tahvil miktar1, vergi hasilati ve devlet bor¢ stokuna iligkin veriler kullanilmistir. Yash ve geng bagimli
niifus orani artiginin yalnizca gelismekte olan iilkelerde biitge aciklara sebep oldugu gelismis iilkelerde boyle bir
sonuca ulasilmadigi bulgusuna ulasilmistir. Zokalj (2016) gerceklestirdigi 25 Avrupa Birligi iiyesi iilkenin, 1995-
2014 yillar arasindaki veri setinden yararlanilarak panel veri analizi yapilmistir. Demografik degisimin mali
sonuglarmin incelendigi ¢alismada, yaslanmanin kamu gelirlerine kiyasla kamu giderlerinde daha yiiksek artiglara
neden oldugunu; bu dogrultuda biitce dengesi lizerinde olumsuz etkinin gézlemlendigini sonucuna ulasiimistir.
Calismada ayrica, geng niifus oranindaki bir artigin yalnizca saglik harcamalari izerinde bir etkisinin oldugu ifade
edilmistir. Nartey (2019) tarafindan 48 ABD eyaletine (Alaska, Hawaii ve Washington DC hari¢) iligskin olarak
yapilan c¢alismada, 2004-2015 yillar1 arasma iligkin olarak 576 gozlem sayisi ile sistem-GMM tahmincisi
kullanilmustir. Elde edilen bulgulara gore; yasli bagimlilik oranindaki bir artisin, kamu giderlerinde (emeklilik
ayliklari, saglik harcamalari, sosyal transferler, otoyollar, hastaneler) bir yiikselise neden oldugu; gelir vergisi,
motorlu tasitlar vergisi ve harglar gibi kamu gelirlerinde bir azaliga, emlak ve kurumlar vergisinde ise bir artiga
neden oldugu ifade edilmistir. Bu dogrultuda yashi bagimlilik orani artisi biitce agiklarini olumlu yo6nde
etkilemektedir. Ramos ve Sosvilla (2020), 11 Avrupa iilkesinin 1980-2019 dénemine ait verilerini kullanarak
niifusun yas yapisina iligkin panel veri analizi yapmistir. Caligmada kullanilan veriler, reel ekonomik biiyiime, reel
efektif doviz kuru, finansal gelisme, ticaret dengesi, ¢ikti agig1, enflasyon orani ve bagimlilik oranidir. Analiz
sonuglari, yaslanmanin daha diisiik iiretkenlik sonucu diisiik biiylime, yiiksek kiiresel bor¢ sorunu ve enflasyona
neden olmasinin mali siirdiiriilebilirlik iizerinde ciddi baskilara neden olacag1 yoniindedir.

Ono (2002) tarafindan yapilan ¢alismada, yaslanma ile birlikte sosyal giivenlik harcamalarini karsilayamayan
hiikiimetlerin bu a¢1g1 bor¢lanma araciligiyla gergeklestirmesinin yetersiz bir genel dengeye yol agacagi yoniinde
bulgulara ulasilmistir. Afflatet (2018), 18 Avrupa iilkesi tiizerinde gergeklestirdigi c¢aligmada, niifusun
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yaglanmasinin kamu borcu {izerinde etkisinin zayif oldugu yoniinde bulgulara ulagmistir. Ancak bu sonuglarin
demografinin borglar {izerindeki etkisini ortadan kaldirmadiginin alt1 ¢izilmistir. Heinanen (2020) tarafindan
yapilan ¢alismada, 22 OECD diiyesi iilkenin 1985-2018 yillarina iligkin veri seti kullanilarak yaslanan niifusun
kamu emeklilik harcamalari ve kamu borcu iizerindeki etkisi GMM yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonuglarma gore, yasli bagimlilik orani artisinin kamu borcu tizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye sahiptir. Pena
(2020), El Salvador i¢in 2020’den 2050°ye kadar olan dénemi kapsayan bir biitce projeksiyon modeli hazirlamistir.
Calismada; isci basina reel iiretkenlik artis1, kamu borcu faiz orani, enflasyon orani, toplam isgiicii geliri, GSYTH,
toplam kamu borcu, biitce aciklari, egitim ve saglik harcamalari, emekli ayliklari, yoksulluk, sosyal transfer
harcamalarina iliskin veriler kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére; niifus yas yapisindaki degisime bagli olarak
yaslt bagimli orant artigi, mali sistemi (saglik ve sosyal harcamalar) baskilar niteliktedir ve bu durum devletin
bor¢lanma talebin de artisa sebebiyet verebilmektedir. Abd Rahman vd. (2021) tarafindan 36 iilke 6zelinde
gerceklestirilen ¢aligmada,, 2000-2017 verilerinden yararlanilarak GMM yoéntemi kullanilmistir. Calismada; dis
borg stoku, 65 yas ve iistii niifusun toplam niifusa orani, yashlik bagimlilik oraninin ¢alisma ¢agindaki niifusa
orani, toplam kamu harcamalari, toplam kamu gelirleri, briit devlet borcu, enflasyon orani, reel yillik biiylime oram
ve dis bor¢ faiz 6demelerine iligkin degiskenler kullanilmistir. Calisma, yaslanan niifusun hiikiimetin yiikiinii
artirdigimi ve dolayisiyla hiikiimetleri daha fazla dis kaynak bor¢ almaya zorladig1 bulgularina ulasilmistir.

Tiirkiye 6zelinde yaglanmanin mali sistem iizerine etkisine yonelik yapilan ¢alismalar yalnizca sosyal giivenlik
sisteminin siirdiiriilebilirligine yonelik dar bir alanda gergeklestirilmistir. Tatli ve Goger (2015) tarafindan yapilan
caligmada, 1989-2013 dénemi igin yillik veriler, 2007:M01-2014:M05 dénemi i¢in aylik veriler kullanilmistir.
Calisma, Coklu Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Analizi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular; sosyal
giivenlik biitgesinin siirdiiriilebilirliginin oldukg¢a zayif oldugu yoniindedir. Dag (2019), tarafindan gerceklestirilen
calismada kullanilan veriler 2009:01 ile 2018:12 arasindaki aylik gozlemleri igermektedir. Analiz Esbiitiinlesme
testi ve uzun donem katsayilar1 Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) ve Fully Modified Ordiinary Least
Squares (FMOLS ) yontemleri ile tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular; sosyal giivenlik biitgesinin
stirdiiriilebilirliginin zayif oldugu yoniindedir. Bir bagka ¢alisma Balgik vd. (2021) tarafindan 36 Avrupa iilkesine
ait 2000-2014 yillar1 arasindaki 15 yillik donemi kapsayan yasli bagimli orani ve kisi basina saglik harcamalar1
verilerinden yararlanilarak panel veri analizi gerceklestirilmistir. Elde edilen bulgular, yaslt bagimli orani artiginin
saglik harcamalarini artirdig1 yoniindedir.

4.3. Veri Seti ve Model

Niifusun yas yapisindaki degisim, basta ekonomik olmak iizere sosyal, siyasal ve mali sistem iizerinde oldukc¢a
6nemli bir etkilesime neden olma potansiyeline sahiptir. Bu kapsamda 6zellikle kamu mali sistemindeki etkilegim
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan oldukga dikkat ¢ekici bir egilim gostermistir. Cilinkii
kiiresel dinamiklerin neden oldugu mali siirdiiriilebilirlik sorunlari, iilkelerin igsel dinamikleri ve demografik
yapisindaki egilimle birlestiginde biitce basta olmak iizere kamu harcama ve vergi politikalarinin tasarimini
etkilemektedir. Bu yoniiyle niifusun yas yapisi, kamu maliyesi perspektifinden olduk¢a &nemli bir giindem
baghgidir.

Bu calismada, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilatina iiye iilkelerdeki niifusun yas yapisindaki degisim ile
kamu mali sistemi (kamu biitgesi, vergiler ve kamu harcamalar1) arasindaki iligkisi panel veri analizi kullanilarak
incelenmektedir. Niifusun yas yapisindaki degisim ile kamu maliyesine iliskin gostergeler arasindaki iliskiyi
ampirik olarak dlgmeden dnce analizde kullanilan verileri tanitmakta fayda goriilmektedir. Analizde kullanilan
veriler Tablo 1.’de gdsterilmistir:

Tablo 1. Analizde Kullanilan Veriler

YASLI Yas Bagimlilik Orani, Yaslh (Calisma Cagindaki Niifusun Yiizdesi)

GENC Yas Bagimlilik Orani, Geng (Calisma Cagindaki Niifusun Yiizdesi)

GELIR Gayri Safi Yurti¢ci Hasila, Nominal, Yiizde Degisim, Onceki Y1l Karsilik Gelen Dénem
ISTIHDAM Issizlik, Toplam Isgiiciiniin Yiizdesi (ILO Tahmini)

ENFLASYON Bir Onceki Y1lin Ayn1 Dénemindeki Yiizde Degisimi

VERGI GSYIH Yiizdesi Olarak Vergi Geliri

ACIK Genel Devlet A¢iginin Gayrisafi Yurt I¢i Hasila Oran1-OECD
HARCAMA Kamu Harcamalar1

SAGLIK Saglik Harcamalari
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EGITIiM Egitim Harcamalar
SOSYAL Sosyal Koruma Harcamalari

Her bir degisken dogal logaritmali olarak kullanilmis; serilerin logaritmasi alinmadan 6nce seriler pozitif hale
getirilmistir. Degiskenlere iliskin veriler; Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan yayimlanan Uluslararasi Mali
Istatistikler (IFS), Diinya Bankas! tarafindan yayimlanan Diinya Kalkinma Géstergeleri (WDI) ve OECD Veri
Tabanindan elde edilmistir.

Degiskenlere iligkin beklentiler ise su yondedir:

e Yasgh bagimli oraninin niifus igerisindeki oranmnin artmasinin, literatiirde goriildigii sekliyle, kamu
gelirlerini azaltacagi ve kamu giderlerini arttiracagi beklentisi ile biit¢e agiginin artmasi beklenmektedir.

¢ Geng bagimli oranmin niifus igerisindeki artig1 toplumun bu kesimine yonelik harcama kalemlerinde artisa
sebebiyet verdiginden biitge agiklarini artirabilecegini diistiniilmektedir.
e Vergiler daralan isgiiciiyle birlikte vergi tabanin1 daralttigindan kamu gelirlerinin diisecegi beklenmektedir.
e Kamunun harcama kalemlerinde (sosyal koruma harcamalari, saglik harcamalari), artan yash niifusun
ihtiya¢ duydugu temel transferler oldugundan, yasli bagimli orani artisiyla birlikte artis beklenmektedir.
e Egitim harcamalari; niifus yas yapisinin degismesine neden olan dogurganlik oranlarimin azalmasi, 6grenci
basina olmasa da toplamda yapilacak olan egitim harcamalarin azalmasina neden olacagi diisiiniilmektedir.

o Biitce aciklari; bagimlilik (geng ve yasli) oranlari artisiyla artan kamu giderleri ve azalan kamu gelirleri
nedeniyle biitge agiklarinin artabilecegi beklenmektedir.

e istihdam, daralan isgiicii piyasas1 nedeniyle 6nem kazanacak ve issiz sayisinda azalmalar goriilecegi
beklenmektedir.

e Gelir (GSYIH), daralan isgiicii ve toplum icerisinde desteklenmesi gereken yasli bagimli niifus artigt
GSYIiH’da azalislara neden olacag1 éngoriilmektedir.

Niifus yas yapisinda goriilen degisme, biitge aciklarina yonelik iki temel etkiye sebep olmaktadir. Bunlardan ilki
degisen yas kompozisyonu neticesinde niifus igerisindeki yasl bagimli kesimde artig goriilmektedir. Artan yaslt
kesimin talep ettigi bir¢ok hizmet, kamu kesimi tarafindan karsilanmaktadir. Bunlar en temelde saglik gereksinimi,
emeklilik maaslari, tibbi bakim ve sosyal transferler gibi kalemlerden olugmaktadir. Artan yash kesim kamunun
saglamis oldugu bu kamu giderlerinin de artmasma zemin hazirlamaktadir. Ikinci etki ise artan yash kesim
neticesinde azalan c¢alisan kesim, liretimin diigmesine bunun neticesinde azalan biiyiime ve daralan vergi tabaniyla
kamunun ihtiyag duydugu finansmana ulagamamasima neden olmaktadir. Artan kamu harcamalar1 kargisinda
daralan kamu gelirleri biitce dengesi lizerinde baskilara neden olacaktir. Bu dogrultuda galisma, agirlikli olarak bu
olguyu inceleme nesnesi haline getirmektedir.

Caligmada, veri setinin her iilke i¢cin mevcut olmamasindan dolayi iki farkli model ve 6rneklem kullanilmistir.
Niifusun yas yapisindaki degisimin etkileri ilk olarak temel kamu maliyesi gostergeleri baglaminda ele alinmustir.
Bu kapsamda ¢aligma, 36 OECD iiyesi iilke (Avusturalya, Avusturya, Belgika, Kanada, Sili, Kolombiya, Cek
Cumbhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Izlanda, irlanda, Israil,
Italya, Japonya, Kore, Slovakya, Slovenya, Ispanya, Letonya, Litvanya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Norveg, Polonya, Portekiz, Isvec, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri) ve 2008-2018 arasini
kapsayan 11 yillik donemden olusmaktadir. Bu kapsamda OECD iilkelerinin tamami &rneklem kapsaminda
incelenmigtir. Caligmada ayrica, niifusun yas yapisinin kamu harcamalarinin alt bilesenlerine olan olas1 etkileri
nedeniyle ikinci bir model ve 6rneklem belirlenmigtir. Kamu harcamalarinin alt bilesenlerinin incelendigi bu
model; 32 OECD iiyesi iilke (Avusturalya, Avusturya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Slovakya, Slovenya, Ispanya, izlanda, irlanda, Israil, Italya,
Japonya, Letonya, Litvanya, Liikksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya, Portekiz, Isveg, Isvigre,
Tiirkiye, ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri) ve 2008-2018 arasin1 kapsayan 11 yillik donemden olusmaktadir.

Niifus yas yapisindaki degisimin biitge aciklarina iligkin etkilesimi tahmin etmek i¢in dinamik panel veri analizi
yapilmistir. Kamu maliyesi gostergelerinin gegmis yillarla olan organik iligkisi mali gostergelerin bir dnceki yil
ile olan baglantisini ortaya koymaktadir. Bu durum, dinamik panel verinin statik panele tercih edilmesine neden
olmustur. Bond (2002) bagimmli degiskenin gecikmeli degerinin ilgi konusu olmasa bile, siire¢ igerisindeki
dinamiklere izin vermesinin diger parametrelerin tutarli tahminlerini elde etmede 6nemli oldugu vurgulanmistir.
Niifus yas yapisindaki degisimin biit¢e aciklarina etkisi, dinamik panel tahmin yontemlerinden biri olan sistem-
GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu) versiyonu ile analiz edilmistir.
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Yukaridaki denklik aragtirmanin temel modeli ve 6rneklemini ifade etmektedir. ¥, modelde mali degiskenlerden
her birini; Demo, bagimlilik (geng ve yasli) oranlar1 ifade eden demografik degiskenler kiimesini; /NS, kontrol
degiskenlerini (istihdam, enflasyon, gelir); v ise yatay kesitler arasi ve zamana gore gézlenemeyen degiskenlerin
etkisini gostermektedir. Alt indisleri ifade eden i ve ¢, sirasiyla iilkeyi ve zamani temsil etmektedir.

4.4. Bulgular

Calismada, niifus yas yapisi degisiminin mali sistem, baska bir ifadeyle biit¢e agiklari, kamu harcamalar1 ve
vergiler iizerindeki etkisini tespit etmek amaciyla, 2008-2018 yillar1 arasinda, 36 OECD iiyesi iilke {izerinde
Sistem-GMM analiz yontemi ile tahmin yapilmistir. Model stata-14 paket programi kullanilarak
gercgeklestirilmistir. Sistem-GMM tahmincisi i¢in Roodman (2009) tarafindan gelistirilen “xfabond2”’komutu
kullanilmistir. Analize iliskin bulgular Tablo 2 ve 3’de yer almaktadir.

Tablo 2. OECD Ulkeleri Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuglar1 (N:36 T:11)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
ACIK 0.802
(0.000)"
HARCAMA, 0.807
(0.000)"
VERGI.i 0.874
(0.000) "
YASLI 0.428 0.049 0.081
(0.049) ™ (0.074)™ (0.038)""
GENC -0.474 0.023 0.070
(0.090) ™" (0.311) (0.178)
GELIR 0.265 -0.027 0.002
(0.000) " (0.000)" (0.415)
ISTIHDAM -0.042 -0.004 -0.002
(0.861) (0.684) (0.820)
ENFLASYON 0.005 0.007 0.003
(0.899) (0.054)™ (0.554)
AR(1) p-degeri 0.019 0.012 0.162
AR(2) p-degeri 0.705 0.474 0.357
Hansen p-degeri 0.981 0.993 0.977
Wald chi2 (p-degeri) 0.000 0.000 0.000
Ulke Sayis1 36 36 36
Arag Degigken Sayisi 60 60 60
Gozlem 360 360 360

Not: *, ** *** - gjrasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1 ve 2’deki panel regresyon sonuglari yorumlamadan 6nce, sistem GMM tahmincilerinin tutarlilig: test
edilmistir. Bu dogrultuda, ii¢ temel test uygulanmistir. Bunlar; modele dahil edilen degiskenlerin bir biitiin olarak
anlamli olup olmadigini sinayan Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin gegerli olup olmadigim
gosteren Hansen testi ve modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigimi denetleyen Arellano ve Bond (AB)
testleridir.

Model sonuglarinin gegerlilik arz edebilmesi i¢in 6ncelikle spesifikasyon test sonuglari ele alinmalidir. Arellano
& Bond (1991), otokorelasyonun varligini sinamak igin AR(1) ve AR(2) otokorelasyon testlerini gelistirmistir.
Sifir hipotezi AR(1) i¢in reddedilir ve AR(2) i¢in reddedilmezse, model iyi tanimlanmis demektir. Biitiin
modellerde istatistiki AR(2) degerinin 0.05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonug, AR(2) siirecinde
otokorelasyon sorunu olmadigini géstermektedir. Ayni zamanda biitiin modeller 6zelinde Hansen testi olasilik
degerleri incelendiginde “asirt tanmimlama kisitlamalar: gecerlidir’ hipotezine dayali olarak ara¢ degiskenlerin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. GMM tahmincilerinin tutarlilig1 ve genel olarak modelin anlamliligini 6l¢en
Wald testi p degerinin 0,05°ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda modellerdeki sonuglarin, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki toplu anlamlilig1 istatistiki acindan anlamli oldugu goriilmektedir.
Tablo 1 ve 2’de goriildiigii iizere, ara¢ degisken sayisi grup sayilardan daha diisiik olarak gergeklesmistir. Biitiin
bu veriler ¢ercevesinde biitiin modellerin sistem GMM modelinin gegerli ve yeterli diizeyde belirlendiginden
bahsedilebilir. Ayn1 zamanda model tahminleri g6z 6niine alindiginda, biitin modellerin gecikmeli degerin
beklentiler ekseninde anlamli sonuglandigi goriilmektedir.
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Birinci model, bagimlilik oranlari (geng ve yasli) ve biit¢e aciklar1 modelinin gecerlili§i sinanmak {izere
olusturulmustur. Modelde biitce agiklart bagimli degiskeni ve dinamik yapidan kaynakli olarak gecikmeli
degerinin modele dahil edilmesi ve bagimsiz degiskenler olarak yash bagimli orani, geng bagimli orani ve
aciklayici degiskenler analizde yer almaktadir. Elde edilen bulgular ¢ergevesinde sonuclar istatistiki olarak pozitif
ve anlamli oldugu goriilmektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile bagimli degisken arasinda %1 olasilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli iligki goriilmektedir. Yagh bagimli orani ile bagimli degisken arasinda
onemli pozitif yonde %5 diizeyde anlamli iligki mevcuttur. Bu baglamda OECD iilkelerinin biitge agiklari ile yaslt
bagimli oran1 arasinda pozitif bir iligski oldugu diger bir ifade ile bagimlilik oranlarinin biitge agiklariyla iliskili
oldugundan s6z edilebilmektedir. Elde edilen bulgular literatiirle de (Nartey, 2019; Zokalj 2016; Heinanen, 2020)
uyumludur.

Ikinci model, bagimsiz degisken olan yash ve geng bagimlilik oranlarinin harcamalar ile arasindaki iliskinin
incelendigi modeli ifade etmektedir. Bu modelde yasli bagimlilik oranlarinin kamu harcamalarini pozitif yonde
etkiledigi ve anlamli iliski igerisinde oldugu goriilmektedir. Beklenildigi {izere artan yagli bagimli niifusun ihtiyag
duydugu bir¢ok gereksinimin kamu tarafindan karsilanmasinin dogal bir sonucu olarak goriilmelidir. Yash
bireylerin gereksinim duydugu saglik bakim maliyetleri, ¢esitli sosyal transferler, emekli ayliklari, yash dostu
altyap1 yatirnmlart gibi gider kalemleri kamunun {istlenmis oldugu maliyetleri artirmaktadir. Gen¢ bagimlilik
oranmin ise kamu harcamalariyla anlamsiz iligski igerisinde oldugu goriilmektedir. Kamu gelirinden vergi
gelirlerini baz alan ii¢iinci modelde, bagimlilik oranlar ile vergi gelirlerinin anlamli oldugu ve katsayilarinin
pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug beklenilenin aksi yondedir. Artan
bagimli niifus ve daralan iggiicii kesimiyle birlikte vergi gelirlerinin diisecegi diisiiniilmektedir. Bu bulgu su sekilde
yorumlanabilir. Niifus yas yapisindaki degisimin belirli bir agamasinda azalan geng bagimli niifusa karsin yeni
yeni artig gosteren yasli niifus ve gegis asamasinda olan galisan kesim oldugu diistiniildiigiinde, piyasa dist olmadan
hemen 6nceki evrenin varliginda ¢alisan kesimin fazlaligi kamu gelirleri artici etki yapabilmektedir.

Artan bagimh niifusun (ekseriyetle yash bagimlilar) gereksinim duydugu temel ihtiyaglarin kamu tarafindan
kargilantyor olusu kamu gider kalemlerinde dnemli bir kiilfet yaratmaktadir. Bu olgunun dogrulugunun test
edilmesi i¢in kamu harcamalar1 alt bilesenlerini i¢eren bir model olusturulmus ve sonuglar Tablo 3’de analiz
edilmistir.

Tablo 3. OECD Ulkeleri Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuglar1 (N:36 T:11)

Degiskenler Model 4 Model 5 Model 6
SAGLIK ¢ 0.192
(0.000)"
EGITIM 0.584
(0.000)"
SOSYAL KORUNMA ¢ 0.110
(0.000) "
YASLI 0.094 0.019 0.241
(0.004)" (0.515) (0.000) "
GENC 0.014 -0.182 0.011
(0.679) (0.000)" (0.550)
GELIR 0.001 0.004 -0.001
(0.027)™ (0.000) " (0.004)"
ISTIHDAM -0.076 -0.068 0.057
(0.000) " (0.000) " (0.000) "
ENFLASYON 0.006 0.003 0.004
(0.000) " (0.003)" (0.000) "
AR(1) p-degeri 0.041 0.009 0.022
AR(2) p-degeri 0.932 0.244 0.992
Hansen p-degeri 0.971 0.986 0.948
Ulke Sayis1 32 32 32
Arag Degisken Sayisi 50 50 50
Gozlem 288 288 288

Not: *, ** *** - girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyindeki istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 2’de saglik (model 4), egitim (model 5) ve sosyal koruma (model 6) harcamalari rapor edilmektedir. Model
4’de saglik harcamalari ile yagl bagimli orani arasinda %1 diizeyde anlamli iligki vardir. Yagh bagimlilik oraninda
yiizde bir artig saglik harcamalarini %0,94 puan artirmaktadir. Bireyler yasamlarinin ilerleyen asamasinda daha
kolay hastalanabiliyor olmasi ve siirekli gelisen teknolojiyle birlikte saglik maliyetlerinin giderek masrafli hale
gelmesi artan saglik talebiyle birlikte saglik harcamalarinda artis yaratmaktadir. Keza yagsamin erken ve olgunluk
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evresinde bireylerin nispeten daha az hastaliga yakalandiklar1 ve ¢abuk atlattiklar1 goriilmektedir. Bu cercevede
saglik harcamalarinin 6nemli bir belirleyicisi olarak yasli bagimli niifus goriilebilir, geng niifusun pay1 6nemsizdir.
Model 5°de yasli bagimli orani ile egitim harcamalari arasinda anlamli bir iligki goriilmemistir. Egitimin yasamin
erken evresinde karsilanmasi gereken kategori oldugu diisiincesiyle hareket edilmektedir. Bu baglamda egitim
harcamalarinin temel belirleyicisi olarak gen¢ bagimli orani goriilmektedir. Okullasma, kirtasiye giderleri,
anaokulu/kres, egitimci maaslari, yurt giderleri ve gesitli giderler temel harcama kalemleri olusturmaktadir. Geng
bagimli oraniyla anlamli ve negatif iliski s6z konusudur. Model 6’da sosyal koruma harcamalar1 regresyon
sonuglart yer almaktadir. Sosyal koruma harcamalar ile yasli bagimli niifus arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
s06z konusudur. Sosyal koruma harcamalari, sosyal koruma yardimlari, idari masraflar ve diger harcamalardan
olugsmaktadir. Yasl bagiml kesim &zellikle sosyal koruma yardimlarindan 6nemli 6lgiide faydalanmaktadir. Bu
cergevede yasli bagimli niifus artist ile sosyal koruma harcamalarin artifindan s6z edebiliriz. Agiklayict
degiskenler arasindaki istihdam ve yasli bagimli oran1 parametre tahminleri %1°lik diizeyinde anlamlidir ve sosyal
koruma harcamalari lizerinde olumlu etki yaratmaktadir. Sosyal koruma harcamalar1 saglik harcamalarina nazaran
daha fazla kamu i¢in maliyet olusturdugu goriilmektedir. Geng niifusta yasanan degisiklikler sosyal koruma
harcamalari diizeyini 6nemli dl¢iide etkilememektedir.

5. Sonuc¢

Dogurganlik ve 6lim oranlarinda goriilen azalmaya eslik eden uzun 6miir niifuslarin yas yapilarinda degisim
yaratmakta ve yasli niifus sorununa yol agmaktadir. Ulke igerisindeki yash niifus yogunlugunun artmasi basta
ekonomik alan olmak {izere sosyal, siyasal ve mali alanlarda 6nemli karsiliklar: vardir. Yash niifus yogunlugu
artisinin ekonomik alanda en 6nemli belirlenimi tiretken ¢alisan kesim azliginin yarattigi tasarruf diistisleridir.
Tasarruflarin azalmasi yatirimlarin ihtiyag duydugu finansmana ulasgamamasina neden olmakta ve diisiik biiyiime
oranlar1 gergeklesmektedir. Siyasal alanda artan yasli niifus oy hakk1 yoluyla 6nemli politik giicii elde etmektedir.
Boylelikle karar alicilarin tercihlerinin belirleniminde 6nemli rol istlenmektedirler. Yashi kesimin niifus
icerisindeki yogun kesimi olusturmalar1 kendilerine yonelik politik transferlere agirlik verecek politik aktorlerin
secilmesine zemin hazirlayacaktir. Bu olgu gelirin verimsiz alanlarda harcanmasina sebebiyet verebilir. Sosyal
alanda kalabaliklagan yasli kesim kusak catigmalarina, nesiller arasi esitsizlige ve ¢alisan kesim iizerinde mali
kiilfet olusturarak, caligsan kesimin yasam kalitesinde azalislarla neden olmasiyla giindeme gelir. Bu ¢alismada
arastirma nesnesi haline getirildigi lizere, niifus yas yapisindaki degisimin mali sistemde 6nemli karsiliklar
bulunmaktadir.

Temelde mali sistem gelir ve gider kalemlerinden olugmaktadir. Kamunun ihtiya¢ duydugu gelir dar anlamda cari
donemdeki vergi gelirleriyle sinirlidir. Cari donem vergi gelirlerinin 6nemli belirleyicisi tiretken ¢alisan niifus
olarak goriilebilir. Niifus igerisindeki calisan oraninin bagimli orana doniismesi kamunun vergi gelirlerinde
azalmalara neden olacaktir. Bunun yaninda artan yasl bagimli oraninin gereksinim duydugu ihtiyaglarin (emekli
ayliklari, sosyal giivenlik, tibbi bakim vb.) birincil elden devlet erkiyle karsilaniyor olusu kamu kesimine kiilfet
getirmektedir. Edinilen tablonun ortaya koydugu iizere, yas yapisindaki degisimin ortaya ¢ikardigi yaslt bagimli
niifus azalan kamu geliri, artan kamu harcamasiyla neticelendirmekte kamu mali sisteminde. Kamu bu dengesizligi
¢ozmede geng nesle giivenmektedir fakat daralan iggiicii arzi toplumun bu kesimine dnem kazandirmakta ve
tercihlerine saygi gosterilmesini gerekli kilmaktadir. Artan vergilere siddetli tepkiler gdsterilecegi
diisliniildiigiinde, devlete borglanmak disinda pek bir segenek kalmamaktadir. Uzun vadede gelisim gdsteren bu
kombinasyon biit¢e agiklarina zemin hazirlayacaktir.

Bu ¢aligmada, demografik degisim neticesinde goriilen bagimlilik oranlari artisinin mali sistem tizerindeki etkileri
tahmin edilmeye ¢aligilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada sistem-GMM yaklagimi kullanilmig, OECD iilkelerinin
2008’den 2018’e kadarki 11 yillik zaman aralig1 igerisindeki yasli ve geng bagimlilik oranlari, biitge agiklari, vergi
gelirleri ve kamu harcamalari ile alt bilesenleri ve aciklayici degiskenler (istihdam, enflasyon, GSYIH) veri setini
olusturmaktadir. Elde edilen sonuglar, niifus yas yapisindaki degisimle birlikte goriilen yash bagimli orani artigiin
OECD iilkelerinin mali siirdiiriilebilirlik {izerinde ciddi baskilara yol agabilecegini gostermektedir. Caligmada
oncelikle geng ve yasli bagimlilik oranimnin biitge agiklarma etkisi ele alinmis ve yasli bagimli oran1 artiginin biitge
aciklari artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Sonraki asamada sirasiyla kamunun harcama ve vergi gelir kalemlerinin
bagimlilik oranlariyla (geng ve yasli) nasil bir etkilesim igerisinde oldugu arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, yasli bagimli orani artiginin harcama kategorisiyle anlamli iligki i¢erisinde oldugu, geng bagimlilik oraninin
iligkisinin diigiikk oldugu gozlemlenmistir. Niifus igerisindeki yagli bagimli orani artisinin harcama maliyeti
artiglarindaki pay1 bilyiiktiir. Thtiyag duydugu birgok transferlere (emeklilik ayliklari, saglik harcamalari, sosyal
koruma vb.) devlet araciligiyla sahip olabilmekte fakat bu durum kamu kesime mali kiilfet olusturdugu
goriilmektedir. Kamunun vergi gelirlerinde ise yasli bagimlilik oraniyla iliskisinin beklenilen eksende
sonu¢lanmadigi ve bagimlilik orani artisiyla vergi gelirlerinin artig1 sonucu elde edilmistir. Bu olguyu demografik
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gegcisin belirli bir agamasinda® artan galigan kesimin bagimli niifusu olusturmadan dnceki gelir artici etkisi olarak
yorumlanabilir.

Bu ¢alismadaki bir diger sorgulama, bagimlilik oranlari ile kamu harcama alt bilesenleri (saglik, egitim ve sosyal
koruma) arasindaki iligkidir. Elde edilen bulgular, yash bagimlilik orani ile saglik harcamalari ve sosyal koruma
harcamalari arasinda yiiksek diizeyde iliski oldugudur. Geng niifusta yasanan degisimler saglik ve sosyal koruma
harcama kalemlerinde onemli degisiklikler yaratmamaktadir. Calismadan elde edilen bulgular, demografik
degisikliklerin kamu maliyesinde 6nemli etkilere neden oldugu ydniindedir. Toplumsal alanda yasanacak olan
esitsizlik artiglari, nesiller arasi adaletsizlik ve catismalar ongoériilen bulgular ekseninde dikkate alinmalidir.
Politikacilarin niifus projeksiyonlarindan yararlanmalarini ve gelecekte karsilasacaklari olast senaryolar eksenin
mali agik ve zorluklarin igsellestirilebilmesi adina politikalar gelistirilmelidir.
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Oz

FinTek kavrami “Financial Technology” ifadesinin kisaltilmis halidir. Cevik ve yenilik¢i is yapma anlayigini karsilayan bu
ifade kimi zaman girisimci sirketleri anlatirken genel manada finans sektoriindeki yenilik¢i teknolojik hizmetleri ifade
etmektedir. Diinyada ve Tiirkiye’de sayilar1 hizla artan bu teknolojiler finans ve bankacilik sektSriinii sarsici bigimde etkilerken
yeni bir diinyanin kapilarini aralamaktadir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren Katilim bankalar1 da bu degisimi yakalamaya ¢alisan
oyunculardandir. Katilim bankalari, 6zel finans kurumlarindan banka olarak kabul edilmelerine ve bugiine kadar gelinen
stiregte hem finansal hem de tercih edilme agisindan geleneksel bankalarin gélgesinde kalmistir. Bu olumsuz durumu pazar
pay1, miisteri sayisi1 ve karlilik rasyolarindan da okumak miimkiindiir. Bu gergegi arkada birakmak isteyen katilim bankalari
finansal teknolojileri bir firsat olarak gormiislerdir. Bu calismanin amaci, katilim bankalarinin finansal teknolojilerde
yogunlastig1 konularin incelenmesi ve sektore yaptigi katkilarin ortaya koyulmasidir. Calismada 6ncelikle FinTek ve gliniimiiz
uygulamalarma deginilmis ardindan katilim bankalarinin FinTek uygulamalar1 smiflandirilarak incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore katilim bankalarinin tahsilatlara, sanal poslara, para transferlerine, hesap ve ekstre servislerine iliskin finansal
teknolojiler iizerinde yogunlastigi anlasilmistir. {lgili teknolojilerin sektdre yaptigi katkilar incelendiginde ise karlilik ve
miisteri portfoyiinii genisletme gibi birgok konuda katkilart saptanmastir.

Anahtar Kelimeler: FinTek, Katilim Bankacilig1, islami Finans, Islami FinTek
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Abstract

FinTech is short for "Financial Technology" as a concept originating in English. FinTech, which meets the agile and innovative
business approach, sometimes refers to entrepreneurial companies and sometimes it refers to innovative technological services
in the financial sector. The number of these technologies is rapidly increasing in the world and Turkey opened the door to a
new world affects the finance and banking sector in a shocking manner. Participation banks operating in Turkey are those of
the players have been trying to capture this change. The participation banks have always been under the shadow of conventional
banks, still in their process from private financial institutions to becoming banks. It is possible to read this problem easily in
terms of market share, number of customers and profitability. Despite this, participation banks strived to be a pioneer in
financial technologies and saw this as an opportunity. The aim of this study has been to examine the contributions of these
applications to the sector by emphasizing the studies carried out by participation banks in the context of financial technologies.
In the study, firstly Fintech and some current applications were mentioned, then Fintech applications of participation banks
were classified and examined. According to the analysis results, it was understood that participation banks concentrate on
financial technologies related to bill collections, virtual POS, money transfers, account and statement services. When the
contributions of the related technologies to the sector are examined, their contributions in many areas such as profitability and
expanding the customer portfolio have been determined.
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1. Giris

Teknoloji giliniimiizde her alanda kendini fazlasiyla hissettirmektedir. Bazen kolaylastirici bazen de gizliligi ihlal
eden karakteriyle kafa karisiklig1 olusturan bir gercek olarak karsimizda durur. isletme veya benzeri bilimlerde
eskiden beri sdylene gelen “teknolojiyi yakalamak™ tavsiyesi uygulamada basariy1 yakalamak i¢in bir tercih
olmaktan ziyade zorunluluk halini almustir. flging ve farkli kabul edilen uygulamalar normallesirken siirece ayak
uyduramayan kisi veya kurumlar ciddi sorunlarla kargilagsmaktadir. 2019 yilindan bu yana Covid 19 (pandemi)
etkisi devam ederken bu gercek yogun sekilde hissedilmektedir. Covid 19’un toplumlara 6grettigi bircok dnemli
seyden biri internet tabanli teknolojilere adaptasyon olmustur. Yani sira pandemi dénemi 6ncesinde de garsida,
pazarda, otobiiste bireylerin akilli telefonlarla yogun bir sekilde vakit ge¢irdigini gézlemlemek miimkiindiir. Bu
gercegi destekleyici olarak teknoloji kullanimina iliskin yapilan arastirmalar, telefon veya bilgisayar araciligiyla
internete baglanma oranlarinin ciddi seviyelere ulastigin1 birgok kez ortaya koymustur (TUIK, 2020). Kagimilmaz
olarak toplumu ilgilendiren her alanda yasanan teknolojik degisimler finansal hizmetler alaninda da varligini uzun
zamandir siirdiirmektedir.

Finans sektorii gelisimi boyunca teknolojiyi en yogun kullanan sektorlerden biri olmustur. Bu nedenle teknoloji,
finans sektoriiniin 6nemli bir degiskeni kabul edilmektedir. Finansal hizmetlerin kolay, hizli ve basit sekilde
sunulmasi ihtiyaci teknoloji kullanimini ve bu alanda yapilan ar-ge calismalarini hep canli tutmustur. ATM’ler,
internet bankacilig1 veya mobil bankacilik gibi herkes tarafindan olagan goriilen bankacilik hizmetleri bu canliligin
bir tezahiiriidiir. Bu canliliga ragmen bankalarin sunduklar1 hizmetler ile miisterilerin beklentileri arasinda her
zaman bir makas bulunmaktadir. Bankalarin hizmetleri konusunda yapmis oldugu yatirimlar miisteri
beklentilerindeki hizli degisimi yakalamakta bir hayli zorlanmaktadir. Giiniimiiz toplumu inanilmaz bir hizda
dinamiklesirken hizmetlerin kaliteli ve hizli verilmesini beklemektedir. Kurumlar bu boslugu kapatmak adina
finansal teknoloji yatirimlarina agirlik vererek aradaki makasi daraltmaya ¢aligmaktadir. Ancak bunun geleneksel
yontemlere dayali sekilde olamayacagi giinimiizde sik¢a karsimiza c¢ikan “FinTek” kavrami ile anlasilmistir.
Kavram yeni olsa da yiiklendigi anlam sektdrde hep kendine yer bulmustur. Finans ve teknolojinin siki iligkilerine
ragmen finansal teknolojilerin giderek daha 6nemli hale gelmesi FinTek’in yeni bir kavram olarak ortaya ¢ikmasini
saglamistir.

FinTech Ingilizce bir kavram olarak “Financial Technology” veya “Finance & Technology” ifadesinin kisaltilmig
halidir. Cevik ve yenilik¢i is yapma anlayisini karsilayan FinTek, ¢at1 bir kavram olarak kimi zaman girisimei
sirketleri anlatirken genel manada finans sektdriindeki yenilikei teknolojileri ifade etmektedir (Deloitte, 2020).
Diinyada ve Tiirkiye’de sayilar1 hizla artan bu teknolojiler finans sektoriinii sarsict bigimde etkilerken yeni bir
diinyanin kapilarin1 aralamaktadir. Bu degisim finans sektoriinii yapisal olarak yeniden sekillendirirken yeni
firsatlarin dogmasina da vesile olmaktadir. Giiniimiiz finans hizmetlerinde vazgecilmez bir konfor alan1 olusturan
ve baglt bagina alternatif bankacilik hizmetleri sunmaya aday bu girisimlerin yiikselis trendi hizla devam
etmektedir. Gliniimiiz degisen toplum dinamikleri ve degisen hizmet talepleri bankaciligi dijital bir doniisiime
zorlayarak FinTek’lerin ortaya ¢ikigini hizlandirmistir. Bu degisimde teknoloji ile yogun iligkili olarak biiyliyen
nesillerin de etkisi biiyiiktiir. Bu siire¢ geleneksel bankacilik hizmetlerini biitiiniiyle miisteri odakli, maliyeti diisiik,
hizli ve kolay ulasilabilir olmaya zorlamaktadir.

FinTek’ler geleneksel bankacilik hizmetlerine rakip olurken miisteri beklentilerine paralel olarak biiyiik
oyuncularin kacti81 pazarlara (nis) ve hizmetlere de yogunlagmaktadir. Ancak son yillarda dikkat ¢eken gelisme,
mobil uygulamalar (agitk bankacilik, neo bankacilik) araciligiyla geleneksel bankalara ciddi birer alternatif
olduklar1 gergegidir. Bu gelismeler bankacilik sektoriinii derinden etkilerken sektdr oyunculart geleneksel
yapilarindan 6diin vermek zorunda kalarak finansal teknolojiler konusunda ¢aligmalar yapmaya baglamiglardir.
FinTek’lerin miisteriler lehine diisiik maliyet ve hizli islem kabiliyeti gibi ciddi avantajlar1 bulunmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren Katilim bankalar1 da bu degisimi yakalamaya calisan oyunculardan olmuslardir.
Katilim bankalar1 6zel finans kurumlarindan banka olmaya ve bugiine kadar gecirdigi siirecte siirekli olarak
geleneksel bankalarin golgesinde kalmistir. Bu sorunu, pazar payi, miisteri sayist ve karlilik rasyolarindan
rahatlikla okumak miimkiindiir. Herseye ragmen katilim bankalar1 finansal teknolojiler konusunda 6ncii olmaya
gayret etmis ve bunu bir firsat olarak gérmiislerdir.

Bu caligmanin amaci katilim bankalarinin finansal teknolojiler baglaminda yiiriittigii caligmalar ve yoneldigi
alanlarmn incelenerek bu uygulamalarin sektore yaptig1 katkilarin ortaya konulmasi olmustur. Aragtirmaya konu
finansal teknolojiler ve analizler ilgili finansal teknolojilerin projelendirilmesinde ve uygulanmasinda katkisi olan
uzmanlarn bilgilerine bagvurularak hazirlanmistir. Ozellikle katilim bankalarinin uyguladig1 finansal teknolojilere
yogunlagsmis olmast bu arastirmanin 6zgiin degerini olusturmaktadir. Bu caligmada oncelikle Finansal
teknolojilerin tarihgesine bakilarak, kapsami ve bankacilik sektorii {izerindeki etkilerine yogunlasilacaktir. Bu
kapsamda FinTek gelisim siireci, ekosistemi ve araglari detaylandirilacaktir. Ardindan Tirkiye’de faaliyet
gosteren katilim bankalarmin FinTek kapsaminda yogunlasmis oldugu uygulamalar incelenerek miisterilerine
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yaptig1 katkilar, sektore getirdigi yenilikler ve firsatlar lizerinde durulacaktir. Sonucta ise miisteri beklentileri ve
teknolojik gelismeler baglaminda yapilabilecekler {izerine oneriler gelistirilecektir.

Bu ve benzeri galigmalar katilim bankacilig1 sektoriiniin finansal teknolojilerin sundugu firsatlart gérmesi, daha
net analiz etmesi ve gelecek hedeflerini revize etmeleri adina 6nem arz etmektedir. Biilylime yolculugunun heniiz
¢ok baginda olan Islami FinTek uygulamalar1 Katilim bankalarinmn yani sira tiim Islami finans ekosistemine de
pek ¢ok firsatlar sunacaktir. Akademi agisindan degerlendirildiginde, Islami FinTek konusunda literatiiriin heniiz
yeterli doygunluga ulagsmadigi anlasilmaktadir. FinTek kavraminin heniiz erken asamasin1 yasiyor olmasti ilerleyen
sathalarda daha bir¢ok ¢alismanin yapilacagini gostermektedir. Bu ¢alisma vesilesiyle konu hakkinda arastirma
yapacak taraflara giris mahiyetinde bir katki sunmak tali amag¢larimizdan olmustur.

2. FinTek Kavram ve Giiniimiiz Uygulamalan

FinTek, Ingilizce menseli olan “finance” ve “technology” kelimelerinin kisaltilarak bir araya getirilmesiyle olusan
fintech kelimesinin Tiirk¢e karsiligidir. FinTek ¢at1 bir kavram olarak finansal sektordeki tiim teknolojik ¢oziimleri
ifade etmektedir (PayTR, 2021). Ayrica FinTek mobil ve dijital teknoloji alaninda hizmet veren yeni nesil
alternatif bankacilik girisimlerini ifade eder (Innova, 2021). Besli ve arkadaslarina (2018) gore ise FinTek kavrami
finansal hizmetleri daha kolay ve erisilebilir hale getirecek ve hatta alt {ist edecek yenilik¢i is modelleriyle
teknolojiyi birlestiren sirketleri tanimlamaktadir.

Finansal teknoloji yatirnmlarmi etkin sekilde yapan sirketlerin sektorde rekabet avantaji saglayarak diger
aktorlerden daima 6nde olduklar bir gergektir. Bu kapsamda son yillarda bankalar ve bankacilik hizmetleri sunan
girisimler yeni bir kavram olan FinTek konusunda yatirimlar yaparak verimliliklerini arttirmaya ¢alismaktadirlar.
FinTek giinimiizde finans sektoriiniin kalite standartlarini yukariya ¢eken itekleyici bir gili¢ olarak dikkat
cekmektedir.

FinTek konusunun ¢ok yeni bir anlayis oldugu diisiiniilse de adi konmamis ilk &rnekleri ¢ok eskilere
dayanmaktadir. FinTek’in baglangicinin 1866'dan 1913'e kadar siiren yogun finansal kiiresellesme déneminin
iletisim altyapisini saglamayi amaglayan transatlantik kablo projesi oldugu var sayilir (Arner vd., 2015). Bu
projenin 1856-1866 arasinda kurulmus olan telgraf sirketinin hisse senedi degerlerini ziyadesiyle arttirdigi
bilinmektedir. Ardindan 1918 yilinda telgraf ve mors alfabesiyle yonetilen ilk fon transfer sistemi olan Fedwire
ortaya ¢ikmistir (Federal Reserve Bank, 2014). 1950’lerde ¢ok amagli deme araglari olarak Diners Club (Diners
Club, 2021) ve American Express (American Express, 2021) ile toplum kredi kartlari ile tanismigtir. Bu déneme
Arner’in boliimlendirmesiyle (1866 — 1967 arasi) FinTek 1.0 donemi denilmektedir. 1967°de hayatimiza giren
ATM hizmeti ardindan 70’lerin sonunda SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication)
hizmetinin verilmesiyle geleneksel finansal hizmetlerin dijitallesmesi baglamistir. Bu donemde bilgisayarlarin ve
internetin her zamankinden daha hizli gelismesine paralel olarak internet bankaciligi gelismis ve insanlarin
finansal kurumlarla etkilesimi gozle goriiliir sekilde degismistir. Bu donem ise (1967 — 2008 arasi) FinTek 2.0
donemidir. 2008 yilindan sonra ise igerisinde bulundugumuz dénemi de kapsayan FinTek 3.0'a girilmistir (Arner,
2016). 2008 yilin1 baglangi¢ olarak tayin eden milat ise Kiiresel Ekonomik Kriz (2008-2012) olmustur. ABD'de
diisiik gelirlilere yiiksek faizle verilen yiiksek faizli ipotek kredilerinin geri 6demelerinde yasanan sorunlar emlak
sektoriiniin ¢okmesine neden olmustur. Bunun sonucunda finans sektoriinde biiylik c¢apli iflaslar goriilmeye
baslanmistir. Domino etkisi yapan bu kriz tiim diinya iilkelerini etkilerken krizden en ¢ok etkilenen yerler gelisen
iilkeler olmustur. Uluslararasi Para Fonu'na (IMF) gore, “Biiylik Burhan’dan bu yana goriilen en ciddi ekonomik
ve finansal ¢okiis" olarak ifade edilmistir (BBC News Tiirkge, 2021). Kriz nedeniyle insanlar geleneksel bankacilik
hizmetlerine kars1 gliven kaybetmis ve finansal tercihlerini degistirmeye baglamiglardir. Bu degisimden hareketle
piyasalarda yeni girisimler artmis, teknoloji sirketleri insanlara yeni finansal iirlinler ve hizmetler sunmaya
baglamistir. 2009 yilinda ise diinya merkezi bir kontrolii bulunmayan Bitcoin ve benzeri bir¢ok farkli kripto
paralarla tanismistir. Son yillarda finansal hizmetlerin biiylik oranda mobil cihazlar {izerinden yapilmasi ve
toplumun FinTek konusundaki entegrasyonu ciddi seviyelere ulasmistir. Son asamada gelecege iliskin bir tahmin
olarak Google, Amazon ve Apple gibi Big Tech sirketlerinin finansal hizmetler alanina girmesi ve birgok iilke
tarafindan yiiriirliige sokulan finansal teknoloji konusundaki diizenlemeler FinTek 4.0’a girildigini
distindiirmektedir.

Gecgmisten giinlimiize FinTek’lerin temel 6zellikleri, biitiiniiyle miisteri merkezli, yenilik¢i, rekabetgi, hizli ve
gelenceksel uygulamalardan farkli olmalaridir. Miisteriyi odagina alan bu uygulamalarin gelisiminde yiiksek oranda
bankacilik hizmetlerinin hantallig1 ve sistemdeki yiiksek maliyetler etkili olmaktadir. Bu 6zelliklerinden hareketle
FinTek uygulamalar1 incelendiginde temelde asagidaki faydalarin iiretilmeye ¢alisildig1 anlasilmaktadir.
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Miisteri acisindan; Hizmet saglayicilar agisindan;
Zaman tasarrufu saglamasi Hizmet sunucular agisindan maliyetlerin azaltilmasi
islem maliyetleri azaltmast veya ortadan kaldirmast Islem sayilarin1 artiracak alternatif kanallara sahip
olunmasi
. . I Pazarlama yapilabilmesi agisindan miisteriye her an
Her an islem yapabilme kabiliyeti ulasabilme Kabiliyeti

Degisen ve gelisen miisteri beklentilerinin bu gibi
hizmetlerle karsilanmasi

Verimli sunulan finansal teknolojilerin miisteri
sadakati ve bagliligini arttirmasi

Kendi giivenli ortaminda islem yapabilme kabiliyeti Operasyonel hatalarin en aza indirilmesi

Hesap agma veya kredi talep etme gibi temel islemlerin
kolaylikla yapilabilmesi

Talep edilen islemlerin hizli ger¢eklestirilmesi

Subelere gitme zorunlulugunun ortadan kaldiriimasi

Miisteri odaklilik anlayisina katki saglamasi

Kaynak: Yazarlarca olusturulmustur.

Finansal teknolojiler ve kullanicilar birbirlerini etkileyen iki temel unsurdur. Zaman zaman bireylerin degisen
finansal davraniglarinin bir sonucu olarak ortaya g¢ikan yeni teknolojiler kimi zaman bireyleri siirece katilmaya
zorlamaktadir. Bu hususta belirgin bir 6rnek olarak internet ve mobil uygulamalarin toplumlarin hayatlarina yogun
bir sekilde girmesiyle harcama aligkanliklarinin degismesi verilebilir. Bu degisimler o kadar i¢sellestirilmistir ki
paranin elektronik ortamda harcanabilmesini saglamak bir finans hizmeti saglayicisi i¢in temel hizmetlerden biri
olmustur. Diger bir 6rnek olarak, bankacilik sisteminden faydalanamayan erken asama (startup) girisimcilerin yine
bir FinTek iiriinii olan kitle fonlamas1 platformlar1 araciliiyla kendi projelerine 6zgiirce fon toplayabilmeleri
gosterilebilir.

FinTek’ler geldikleri asamada genis yelpazede finansal hizmetler sunmaktadir. Bu ayni zamanda birgok farkli
finansal kurumla rekabet edebilmelerini saglamaktadir. Asagida giincel verilerden hareketle tim hizmetler
siralanmugtir. Ancak su unutulmamalidir ki bu hizmet gami biiyiik bir genisleme potansiyeline hala sahiptir. Ozetle
FinTek’ler,

Odeme sistemleri,

Bankacilik Hizmetleri,

Finansman Hizmetleri, Kurumsal Finansman Hizmetleri,

Kisisel Finans Yonetimi,

Servet Yonetimi, Varlik Yonetimi,

Yatirim,

Sigortacilik,

Kitle Fonlamast,

Big Data (Biiyiik Veri)

Merkezler, Platformlar vb. birlikler (Hubs) ve

Kripto Para alanlarinda hizmetler vermektedir. Ek olarak bu ana bagliklar altinda da hizmetler (49 alt
baslik) birbirinden oldukga farklilagsmaktadir (Startups.watch, 2020).

FinTek’lerin geleneksel bankaciliga kiyasla birgok olumlu yonleri bulunmaktadir. Ancak belirli noktalarda ¢ok
yeni olmanin handikaplariyla karsi karsiya kalmaktadirlar. Bunlardan en &nemlisi FinTek’lere olan giiven
sorunudur. Genel teamiilde kullanicilarin hizli degisimlere olan direnci dikkate alindiginda bu durum olagan
karsilanabilir. Bankalar sahip olduklari koklii kurumsal yapilari, miisterilerde olusturduklar: aligkanliklar ve devlet
giivencesi gibi faktorlerle maliyetli ve daha zahmetli olsalar da giiven konusunda hep bir adim 6nde olmustur
(Innova, 2021). Bu durumun yakin gelecekte degisip degismeyecegini siireg gosterecektir ancak degisimin
FinTek’ler lehine olacag: kanaati giigliidiir.

Bankacilik sisteminde var olan geleneksel finans ve Islami finans ayrimina benzer sekilde FinTek’ler de geleneksel
finansal hizmetlere dayali FinTek’ler ve Islami kurallara uygun FinTek’ler olarak ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim
Islam’in emrettigi dairede, faiz sistemi disinda kalmak isteyen taraflarin goniil rahathgiyla bu uygulamalari
kullanmalarini saglamaktadir. IFN FinTech (IFN Fintech, 2021) tarafindan hazirlanan Islami FinTek’ler haritasina
gore diinyada 178 adet girisim listelenmistir. Listede Birlesik Krallik’tan 32, Malezya’dan 23, Birlesik Arap
Emirlikleri’nden 18, Endonezya’dan 21, Suudi Arabistan’dan 13 ve Amerika Birlesik Devletlerinden 12 Islami
FinTek bulunmaktadir. Tiirkiye’den haritaya giren sirketler ise; Albaraka Garaj, Alneo, NakitBasit ve Digitalzakat
olmak tizere dort tanedir.

Calismada Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde %7,2 aktif payiyla (TKBB, 2021) geleneksel bankaciliktan farkli
hizmet anlayisiyla alternatif iiriinler sunmaya calisan katilim bankalarinin FinTek konusunda yapmig oldugu
yatirrmlar ve katma degerleri incelenecektir. Islami bankacilik sisteminin diinyada ve {ilkemizde ge¢ dénemlerde
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ortaya konmasi uluslararasi finans sektoriinde rekabet avantajinin kagirilmasina sebebiyet vermistir. Geleneksel
bankalarin diinyada ve iilkemizde bankacilik sektoriine derinlemesine niifuz eden yapisi, miisteri aligkanliklari,
katilim bankalarinin farkindalik problemleri hala sektdriin gelisiminin oniinde ciddi engellerdendir. Ancak hizl
degisimin merkezinde olan FinTek uygulamalari gelisim asamasmi siirdiirmektedir. Bu evrede katilim
bankalarinin kagirilan rekabet avantajini yakalama firsati bulunmaktadir. Geleneksel uygulamalarin dijitallesme
cabalar1 devam ederken ve yeni birgok firsatin dogacagi ongoriiliirken katilim bankalarin atacag: stratejik
adimlar kaybedilen zaman1 yakalamalarini saglayacak niteliktedir. Bunun en giizel kaniti Ingiltere’de Challenger
Banking? faaliyeti yiiriiten FinTek Monzo nun 4 milyon (Curry, 2020) miisteri portfdyiine ulagabilmis olmasidur.
Bu minvalde Islami finans iiriinleri yeni FinTek’lerle toplumun taleplerini karsilayabilecek bir yapiya
kavusturulabilir.

2. Literatiir Taramasi

Demirddgen (2020a) calismasinda Avrupa’daki Islami FinTek sirketlerini ve iiriinlerini kiyaslamistir. Incelemesi
sonucunda Islami FinTek’lerin az ve gelisimlerinin ise yavas olmasinm ilgili sektérde bu girisimlerin dniindeki en
biiyiik engeller oldugu kanaatine varmistir. Sistemin emekleme agamasinda oldugunu ve giderek biiyliyecegini
ifade ederken Islami FinTek ekosisteminin Islami bankacilik ve finans sektdriiniin lokomotif olmasiyla
biiyiiyebilecegi yoniinde sonug gelistirmistir.

Demirddgen (2020b) bir énceki calismasma benzer sekilde kiiresel Islami FinTek ekosistemini farkli bir
calismayla ele almistir. Calismanm amaci Islami FinTek’lerin mesru zeminde finans sektdriinde yer alarak
sektorde kalabilecegini gostermek olmustur. IFNFintech tarafindan listelenen kurumlarin degerlendirildigi
calismada, ilgili kuruluslarin yapisi, ser’i uyumlulugu, karsilastigi zorluklar ve firsatlar incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda Islami FinTek’lerin heniiz erken asamada oldugu, gelismis ekonomilerde sistemin daha diizenli
kurgulandigi, kalifiye insan sorunu yasandig1 ve girisim sermayesine erisimde sikintilarin varligi vurgulanmistir.
Tgili sirketlerin sirastyla kitle fonlamas1, ardindan mobil sistemler ve kripto paralar konusunda faaliyet yiiriittiikleri
tespit edilmistir. Yazar Islami FinTek’lerin gelismesinde Islami bankalarla is birligi yapilmasi gerektigini
onermektedir.

Sezer (2017) ¢alismasinda Islami FinTek’lerin giiglii biiyiimelerine ve artan derinligine odaklanmistir. Fintech
yatirimlarinin siirekli arttig1 ve yillik yiizde 11 oraninda biiylime gosterdigi raporlanmistir. FinTek’ler 6zellikle
O6deme sistemleri, fonlama, blockchain, a¢ik bankacilik ve API platformlari iizerinden gelismektedir. FinTek heniiz
emekleme asamasini yasarken Islami FinTek yepyeni bir kavramdir. islami FinTek’ler incelendiginde ¢aligma
manti81 agisindan faizsizlik, kumar ve spekiilatif islemlerden uzak is alanlarinda hizmet iiretmesi gerekmektedir.
Calismada bu tip FinTek’lere, Yielders, EthisCrowd, Kapital Boost, ScolaFund, Beehive 6rnek olarak gerilmistir.
Yani sira son asamada Islami FinTek’ler igin &rnek is fikirleri iizerinde durulmustur.

Kaya (2018) finansal teknolojilerin bir {irlinii olarak ortaya ¢ikan kripto paralart fikhi agidan degerlendirmesini
yapmuigtir. Calismada 6ncelikle para, blockzincir teknolojisi ve kripto paralar hakkinda bilgi verilmistir. Ardindan
tebligde kripto paralara yoneltilen olumlu ve olumsuz kanaatlere deginilmistir. Ayrica yapilan fikhi
degerlendirmelerin yalnizca Bitcoin ve Ripple i¢in gegerli oldugu 6zellikle bildirilmistir. Calismada Kaya’nin
kanaatine gore kripto paralarin degisim araci olmasi, deger saklama amaciyla elde edilmesi ve para transferinde
kullanilmas: fikhen caizdir. Benzer sekilde kripto para madenciligi de caiz goriilmektedir. Mesru kabul
edilmeyecek durumlar ise spekiilasyon amaciyla kripto paralarin kullanilmasi ve manipiilasyon yapmak olarak not
edilmistir. Ek olarak kripto paralar1 kara para aklama, kagakcilik gibi gayrimesru islerde kullanmak da caiz
degildir. Yazarca kripto paralar miitekavvim mal olarak kabul edilmeli ve fikhen zenginlik hesabina dahil edilerek
zekatinin verilmesi gerekmektedir.

Hasan, Hassan ve Aliyu (2020) Islami finansta FinTek’ler {izerine sistematik bir literatiir incelemesi
gerceklestirmislerdir. Taradiklar: literatiirden hareketle islami FinTek’lerin biiyiimesinin &niindeki en biiyiik
zorluklardan birinin Islami kaidelere uymak oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, islami FinTek’lerin operasyonel
verimlilik, miisteriyi elde tutma, seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan Islami Finans Kurumlar1 (IFI) igin
zorluklar olusturabilecegi sonucuna varmislardir. Caligmada Islami finans endiistrisinin FinTek tabanl ¢dziimleri
geemis caligmalara referansla entegre etme konusunda karsilastigi zorluklar hakkinda fikir verilerek gelecek
caligmalara katki saglamak amaclanmaktadir. Oneriler kisminda ise Islami FinTek literatiiriindeki bosluklari
azaltabilecek gelecek galismalara referans olacak belirli alanlar iizerinde durulmaktadir.

Rahim, Bakri ve Yahaya (2019) yapmus olduklar1 calismalarinda inang temelli FinTek olarak ifade ettikleri Islami
FinTek mekanizmalarinda ve akilli sézlesmelerinde Islami kaidelere uygunlugu arastirmiglardir. Inceleme, akilli
sozlesmenin ve Islami FinTek'in heniiz erken asamada oldugunu ifade etmektedir. Yazarlar FinTek'in insanligin

2 Kavram, mobil uygulamalar iizerinden verilen dijital bankacilik hizmetlerini ifade etmektedir. Birlesik Krallik’ta ise Big-
Four olarak ifade edilen Barclays, Lloyds, HSBC ve RBS gibi finans devlerine meydan okuyan bankalari tanimlamak igin
kullanilmaktadir.
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yararina bir maslahat oldugu konusunda hemfikirlerdir. Bununla birlikte, akilli s6zlesmelerin hala tartigilmasi ve
incelenmesi gerektigini ifade etmektedirler.

Ahmad ve Mamun (2020) Banglades ve Tiirkiye'deki Islami FinTek operasyonlarmi incelemeyi amagladiklar
calismalarinda FinTek’in 21.yiizyilin finansal iiriinii olarak ifade etmektedirler. Yazarlarin her iki iilke baglaminda
birtakim ¢ikarimlar1 bulunmaktadir. Bunlar; FinTek uygulamalar: agisindan Tiirkiye ve Banglades, 2008 kiiresel
mali krizinden sonra 6ne ¢ikan iki iilkedir. Her iki iilke de bankacilik diizenlemeleriyle bu yenilige hizli sekilde
uyum saglamis ve FinTek’in yiikseligi temel bankacilik uygulamalariyla baslamistir. Her iki iilkede de seriata
uyumlu islami FinTek kullanimi, teknolojik yenilikler yoluyla finansal islemleri ve siirecleri daha verimli bir
sekilde yiiritmek i¢in 6nemli 6l¢lide artmaktadir. Caligmada nitel yontemler ve ikincil veriler kullanilmistir.
Tiirkiye, operasyonel faaliyetleri goz oniine alindiginda son yillarda Islami finans teknolojisi igin pratikte bir
merkez haline gelmistir. Asya iilkeleri olarak &zellikle Tiirkiye ve Banglades'in ilerleyen yillarda islami FinTek
alaninda yiiksek biiylime potansiyellerini ortaya koyacagi diisiiniilmektedir. Calisma ayn1 zamanda Banglades ve
Tiirkiye'deki Islami FinTek firsatlarin1 ortaya ¢ikarmaya calismistir. Seriata dayali Islami finans, son yillarda
finansal teknolojiyi kullanarak énemli 6l¢giide fayda saglamistir. Her iki alanda da Banglades ve Tiirkiye, finansal
teknolojinin yardimiyla islami FinTek igin potansiyel iki merkez olmaya adaydir.

3. Katim Bankalar1 FinTek Egilimleri
3.1. Odemelere iliskin Finansal Teknolojiler

2000’11 yillarin baslarinda internet ve bankacilik islem kanallarinin gelismesi ile bireyler fatura 6deme islemlerini
fatura iireten kurumlarm (ISKi, TEDAS v.b.) vezneleri haricinde de 6demeyi talep etmekteydiler. lyi bir alternatif
olarak katilim banka subeleri fatura tahsilat hizmetleri sunmakla birlikte bu tip islemleri ikincil derecede dnemli
kabul edip miisterilerini bekletmekteydiler. Bu durum miisterilerin memnuniyetsizliklerine neden olurken daha
yaygin ve hizli bir sekilde hizmet iireten fatura 6deme noktalarin ortaya ¢ikmasina vesile olmustur. Bu noktalarda
vatandaglardan ciiz’i bir hizmet bedeli almak kosulu ile esnek saatlerde yaygin hizmet verilmesi saglanmistir.
Katilim banka miisterilerinin bu hizmet noktalarina alakasinin yiiksek olmas1 sonucunda Tiirkiye genelinde katilim
bankalar1 alt yapisini kullanan bir¢ok ddeme merkezi agilmistir. Giiniimiizde hala hizmetlerine devam eden bu
merkezlerde vatandaslarin fatura 6demeleri daha hizli bir sekilde gergeklestirilmekte ve olumlu miisteri deneyimi
yasatilmaktadir.

Fatura Odeme Merkezi (FOM) olarak tabir edilen bu hizmet 2000°li yillarin baslarinda ortaya ¢ikmaya baslamistir.
Girigimciler baz1 bankalarin internet bankacilig1 altyapisina erisecek sekilde bir dnyliz yazilimi tasarlayarak bu
hizmeti sunmay1 basarmislardir. Gelistirilen bilgisayar tabanli program ile internet kafelere, bakkallara, gazete
bayilerine veya iletisim magazas1 olarak tabir edilen cep telefonu iiriin ve hizmetleri satan noktalara ilgili
teknolojiyi vermek suretiyle vatandaslarin fatura 6deme ihtiyaci karsilanmistir. Sonraki yillarda bankalarla is
birligi anlagmasi yapan Faturavizyon, Elekse, N Kolay, Pratik Islem gibi firmalar bu hizmeti vermek isteyen
noktalarla franchise anlagsmasi yaparak fatura 6demelerinin daha kaliteli sunulmasmi saglamigtir. Béylece bazi
merdiven alt1 noktalarda vatandaslarin ddemelerine aracilik etmek vaadiyle fatura bedellerini toplayip 6deme
yapmadan ortadan kaybolan kisilerin Oniine gecebilecek kontrolli mekanizmalar olusturulmustur. Hizmet
sunucular belirli periyotlarda katilim bankalarinca ziyaret edilmis ve kamera sistemleri ile uzaktan takip edilerek
miisterilere kars1 da giiven saglanmustir.

2013 yilma gelindiginde bu hizmetin g¢ergevesi ¢izilerek 6493 sayili kanun® kapsaminda nasil sunulacagt
belirlenmistir. Bugiine kadar yaklagik 20 firma fatura 6deme lisanst almigtir (TCMB, 2021). Fatura 6deme
sirketleri ile bankalar arasinda bazi is birlikleri gelistirilmistir. Ornegin; N Kolay Aktifbank ile ortaklik kurmus ve
bankanin bir istiraki olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Katilim bankalari tarafinda ise Tiirkiye Finans Katilim
Bankas1 ile Faturavizyon arasinda is birligi gergeklesmistir. Tiirkiye Finans katilim bankasinin altyapisini almak
suretiyle ilgili markanin vezneleri araciligiyla vatandaslara yillardir hizmet sunulmaktadir. Bugtin, Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi disinda Vakif Katilim Bankasi da ilgili firmalara fatura tahsilat1 altyapisi sunmakta ve ¢éziim
ortaklig1 yapmaktadir. Fatura 6deme merkezlerinin fiziki magazalarinin yani sira kanuna gore lisans alan
firmalarn gelistirdigi mobil ciizdan ve web sitelerinden de hizmet verilmesi saglanarak giliniimiizde birgok
vatandagsin alternatif 6deme ihtiyaclar1 karsilanmig ve karsilanmaya devam edilmektedir.

Konunun 6neminin anlasilmasi agisindan ilgili veriler 6nemlidir. Tiirkiye’de elektrik, su ve dogalgaz sektorlerinin
fatura adetleri bugiin aylik olarak 80 milyonu bulmus durumdadir. Telefon, internet ve dijital TV abonelikleri de
dahil edildiginde fatura miktart 125 milyon adete ¢ikmaktadir. Fatura 6demelerinde toplumun yogun olarak
kullandig1 bankalar otomatik 6deme talimatt ve diger kanallariyla pastanin neredeyse yarisini olusturmaktadir.
Bankalar haricinde yaklagik yiizde 40°lik islem hacmi ise hizmet saglayict kurumlarin kendi 6deme noktalart ve

3 Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslart Hakkinda Kanun (6493
Sayili Kanun)
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PTT iizerinden gerceklestirilmektedir. Toplam islem hacminde geriye kalan %10-15’lik kisim da 6deme
kuruluslar1 veznelerinden gergeklestirilmektedir (IHA, 2019).

“Odeme ve Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Odeme Hizmetleri ve Elektronik Para Kuruluslar1 Hakkinda
Kanun” yiiriirliige girmeden evvel bankalarin fatura 6deme merkezleriyle anlasma yaparak ddemelere aracilik
etmesinin mevzuatta herhangi bir karsilig1 yoktur. Bu durum fatura iireten kurumlar nezdinde islemlerin riskli
olabilecegini diisiindiirmiis ve bazi kurumlar kendi faturalariin 6denmesine muvafakat yani izin vermemistir.
Ancak 6zellikle Aktifbank ile Tiirkiye Finans Katilim Bankasinin sirasiyla N Kolay ve Faturavizyon ile kurmus
olduklar1 ig birlikleri mevzuatin olusturulmasinda ve bugiinkii halini almasinda Snemli katkilar saglamistir.
Vatandaslarin giivenilir sekilde faturalarini 6demesini saglamak tizere 2008-2018 yillar1 arasinda bu iki banka ve
FOM’ler, fatura iireten kurumlari ziyaret ederek sektordeki ihtiyaci vurgulayarak, bu kanallar araciligtyla hizmet
sunulabilecegini aktarmislardir. Ardindan Tiirkiye Ekonomi Bankasi (TEB), Akbank, Alternatifbank ve
Denizbank FOM’ler ile is birlikleri yapmuslardir (Erbas, 2021). Bu gelismeler sonucunda Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) 6493 sayili kanun kapsaminda 2018 yilinda yapilan yonetmelik degisikligi ile
fatura iireten kurumlarin bankalara sistem altyapisi vermesinin yeterli oldugu ve banka iizerinden bu hizmetin
6deme kurulusuna agilabilecegi ifade edilmistir. Bu mevzuat degisikligi ile FOM’lere giiven konusunda da ciddi
kazanimlar elde edilmistir.

Katilim Bankalar1 igerisinde Albaraka Tiirk ve Kuveyt Tiirk yasal diizenlemeler 6ncesinde bazi fatura 6deme
firmalariyla anlagsma yapmasina ragmen mevzuat olmayisinin dogurdugu sorunlar nedeniyle altyap:r hizmeti
sunmaktan vazge¢mislerdir. Tiirkiye Finans ise Faturavizyon ile olan anlagmasinin yaninda, 2017 yilindan itibaren
yaklasik 11-12 firmaya daha altyap1 hizmeti vermeye baslayarak sektérde dnemli bir agilim saglamis ve firmalarin
tahsilat aracilig1 ihtiyacina ciddi oranda katki sunmustur. Vakif Katilim ise 2019 yilindan itibaren lisansli firmalara
altyap1 hizmeti vermeye baslamistir. Bugiin FOM’lerden ayda yaklasik 15 milyon adet fatura tahsilat:
yapilmaktadir (Erbag, 2021).

Bugiin gelinen noktada, yaklasik 34 firmanin lisansli olarak fatura 6deme islemlerine aracilik ettigi gozlenmektedir
(MASAK, 2020). Vatandaslara fiziki nokta, dijital ciizdan, mobil ve internet web sitesi uygulamalar1 araciligiyla
gotiiriilen bu hizmet sonucunda 6deme iglemi ¢ok daha alternatifli bir hale gelmistir. Giiniimiizde fatura
6demelerinin lisansli 6deme kuruluslart araciligiyla da yapilabilmesinde 6zellikle yukarida bahsi gegen banka ve
katilim bankalarinin 1srar1 ve sektdrdeki firmalarin arkasinda durmasi 6nemli rol oynamistir. Katilim bankalarinin
kendi fiziki ve dijital kanallar1 varken rakip goriilebilecek bu firmalarla is birligi yapmasi ilk etapta olumsuz
degerlendirilmistir. Ancak ddeme kuruluslarim tercih eden bu kitlenin banka kanallarini kullanmayip, direkt bu
noktalardan hizmet almak istemesi goézlemlenmis ve rekaberlik* (Yalgin, 2018) 6rnegi olarak bu firmalarla
gelistirilen sistemler sayesinde ¢ok daha esnek bir hizmetin ortaya ¢ikarilmasi saglanmistir.

Dijitallesen diinyada, vatandaslara alternatif ¢oziimler iireten bu gibi lisansli firmalarla is birligi yaparak sektoriin
gelismesine katki saglayan geleneksel bankalar ve katilim bankalari, dolayli yoldan gelir elde ettikleri yeni is
modelleri gelistirmis ve ciddi kazanglar elde etmislerdir. Katilim bankalar1 bu alana yatirim yapmaya devam
etmektedir.

3.2. Sanal Pos Hizmetine iliskin Finansal Teknolojiler

E-Ticaret islemlerinin giiniimiizde ne kadar yaygin oldugu ve hemen herkesin bu siteler araciligiyla dijital ortamda
aligveris yaptigi bilinmektedir. Bu platformlarda miisteriler ciizdaninda hangi kart olursa olsun taksitli aligveris
yapabilmektedir. Aligveris igin taksitli 6deme yapabilme imkaninin satin alma karar1 vermede 6nemli bir etkisi
oldugundan yola c¢ikarak, Iyzico, PayU, PayTrek, PayTR, Moka, Sipay ve daha pek c¢ok fintech kuruluslari bu
alana yatirim yapmuslardir. Payment Facilitator (PF) yani kolaylastiran 6deme anlamina da gelen bu yontem ile
tim bankalardan sanal pos hizmeti almak yerine bahsi gecen lisansli araci firmalardan alinan hizmet ile iiye
igyerleri tiim bankalarin kredi kartlari ile taksitli 6deme alabilmektedir.

Tiirkiye’de de kredi kart1 ile 6deme aligkanlig1 ciddi seviyelerdedir. Kredi kartiyla sunulan taksitli 6deme secenegi
ise satin almada 6nemli bir tercih sebebi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle son yillarda kart ¢ikaran
kuruluslarin fazlalasmas1 ve Bonus, World, Axess, Paraf, Maximum vb. marka kart 6zelliklerinin artmasi ile
vatandaglarin cebinde farkli markalara ait kartlar ve birden fazla bankaya ait 6deme alternatifi olugmustur. PF
hizmeti sunan firmalar tiim marka kartlarla taksitli 6deme 6zelligini saglamaktadir.

PF yontemiyle dijital tim platformlarda 6deme islemlerine aracilik hizmeti sunulmasi miimkiin olmustur. Sadece
e-ticaret ile sinirli olmayan bu hizmet ulasim, yemek, aidat ve hatta mobil 6demelerde dahi kullanilarak sektdrde

4 Rekaberlik; sirketlerin igerisinde bulundugu sektorii biiyiitmeyi planladigi yenilik¢i kavramdir. Sektér bityiidikge veya
hizmetlerin (iiriinlerin) kalitesi arttikca dijital cagin asil amaci olan deger yaratimi ortaya cikmaktadir. Is birliktelikleriyle
pastanin biiylimesi ve tiim taraflarin siiregten karsilikli kar saglamasi amaglanmaktadir. Bu noktada Google, Apple, Samsung
is birliktelikleri 6rnek verilebilir. Bu ortakliklar olmasaydi dijital cag bu kadar hizla biiyiiyiip genisleyemezdi.
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yerini saglamlagtirmistir. Dolayisiyla bu {iriinler bankalarin verdigi fiziki pos hizmetlerine ciddi bir alternatif
olmuslardir. PF hizmeti sunan firmalarin sektérde yayginlasmasi sonucunda e-ticaret firmalarinin cirosu ve
miisteri sayisi da giderek artmaktadir. Tirkiye'nin 2020 yili ilk 6 aylik verilerine bakildiginda toplam e-ticaret
hacmi 91,7 milyar TL olurken, e-ticaret iglemleri gegen yilin ayni donemine gore yilizde 64 oraninda biiyiime
gdstermistir. Odeme yontemleri incelendiginde ise kartla yapilan islemlerin 58,1 milyar TL ile toplam ddemelerin
yiizde 63,3"linii olusturmaktadir. Pandemi nedeniyle toplumun fiziki magazalardan ziyade e-ticaret ile mal veya
hizmet alma kararlar1 PF hizmetinin 6nemini fazlasiyla arttirmistir (Ulukan, 2020).

Yontemin miisteriler agisindan, 6deme yaparken taksitli ve tiim kart alternatifleri ile 6deme yapabilme firsati
sunulmasi, kart bilgilerini saklama hizmeti sayesinde tekrarli alimlarda bilgileri girmeye gerek olmadan iglem
yapilabilmesi, e-ticaret siteleri ilizerinden 6deme yaparken giivenli 6deme yontemleri saglanmasi gibi 6nemli
faydalar1 bulunmaktadir. E-ticaret firmalar1 agisindan da bir¢ok banka ile sanal pos bagvuru talebinde bulunmaya
gerek kalmadan tek firma {izerinden tiim kartlarla taksitli 6deme alma imkan1 sunacak sekilde altyapr hizmeti
alinmasi zve taksit imkaninin sunulmasi satig rakamlarinin artmasina vesile olmaktadir.

Bankalar agisindan, e-ticaret ve diger ddeme hizmeti sunan firmalara sanal pos verilmesi asamasinda kontrol
mekanizmalari nedeniyle sektdrel inceleme ve takip gibi zorlayici unsurlari bertaraf etmesi, bu is birligi modelinin
onemini gostermektedir. Marka kart ¢ikaran bankalar bu nedenle son yillarda PF lisansi olan firmalarla altyap:
entegrasyonu saglayarak iiye isyerlerine daha hizli ulagmakta ve taksitli islemler dahil olmak iizere kredi karti
cirolarinda bu vesileyle ciddi artig ve kazang elde etmektedirler. Bankalarin bu alanda kendi firmalarini kurmasina
Akbank’in Akdde sirketi 6rnek teskil etmektedir. Fibabank ise Birlesik Odeme ile istirak seklinde ortaklik
kurmustur. Ayrica Is Bankas: da Moka firmasini satin alarak bu alanda hizmet vermeye baslamistir. Iyzico ise
birlesme sonucunda 165 milyon dolar degerle PayU Global biinyesine katilmustir (Iyzico, 2021).

Katilim bankalarinin PF altyapist veren firmalarla ortak gelistirdigi projeler bulunmakta olup, bazi katilim
bankalar1 kendi altyapisi igerisine bu firmalardan aldig1 ara yiiz vasitasiyla tiim kartlarla taksitli 6demelere imkan
saglayabilecektir. Albaraka Tiirk’iin Avrupa’da kurdugu dijital banka Insha’nin %10’unu Tiirk Elektronik Para
(Param) firmasi satin almistir (TURK Elektronik Para, 2021). Bu gibi 6rnekler ilerleyen giinlerde baska is birlikleri
ve farkli projelerle karsimiza ¢ikacaktir. Katilim bankalarinin miisteri sayisin1 ve iglem hacmini artiran bu gibi
zellikler sayesinde sektdrde faaliyet gdsteren diger bankalarla rekabet sans1 da ciddi oranda artabilecektir. Uriin
yelpazesinin konvansiyonel bankalar kadar genis olmamasi ve marka kartlarla rekabet edebilmek amaciyla son
donemde katilim bankalarinin bu alana olan ilgisi artmis ve lisansli firmalarla hem e-ticaret, hem de fiziki
tahsilatlarda misteriye temas eden yeni projeler gelistirilmeye baslanmistir.

3.3. Para Transferlerine iliskin Finansal Teknolojiler

Para transferlerinin dijital kanallarda yayginlagsmaya baslamasi ve daha esnek saatlerde para génderme taleplerinin
olusmasi kaynakl olarak 6deme ve elektronik para kuruluslarinin bu hizmeti sunacak sekilde bankalarla altyap:
calismalarini gergeklestirmeleri sonucunda vatandaglarin bu ihtiyaglarimin da giiniimiizde karsilanmaya baslandigt
gozlenmektedir. Ozellikle 7x24 para transferi ¢dziimii vatandaslar tarafindan tercih edilebilmekte ve daha yaygmn
aglarda para gonderme ve para alma islemlerini yapabilmek, finansal tiiketicilerin banka dis1 kanallardan da
finansal iglemleri yapmalarint miimkiin kilmaktadir.

Bankacilik hizmetleri igerisinde énemli bir iglem seti olan para transferleri hem yurt i¢cinde hem de yurt disinda
paraya ulasmada 6nemli bir kanal olarak uzun yillardir kullanilan bir yontemdir. Ancak son yillarda bu hizmetin
bankalar diginda da sunulmasi yine 6493 sayili kanun kapsaminda miimkiin hale gelmistir. Elektronik para olarak
adlandirilan bu hizmetin lisansh kuruluslar araciligryla direkt kullaniciya ulastirilmasi siirecinde bankalarin
finansal servislerine baglanti saglanarak ilgili bankalarda bulunan mevduat ile bu islemler daha esnek sekilde
gerceklestirilebilmektedir. Vatandaslarin nakdi ihtiyacini belli yontemlerle saglayan veya direkt demelerin
kargilanmasi igin transfer edilen elektronik para ile nakit akisi ihtiyaglart da bu firmalarla ¢oziilmektedir.

Bu finansal teknoloji lisansh firmalarin irettigi fiziki, dijital ve mobil kanallar {izerinden para transferleri
saglanmasi seklinde tanimlanabilir. Odeme yontemi alternatifleri iireterek (link, sms, barkod, qr kod vb.) bircok
platform ile entegre hizmetler vatandasa sunulmakta ve bu yontemler ile banka dis1 finansal hizmet araciligi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bankalarin da benzer hizmetleri sunmasi s6z konusu olup, baz1 6deme yontemleri de bankalar
ile lisansli firmalar arasinda ortak markalar olugturularak sunulmaktadir.

Bu teknoloji sayesinde vatandaglarin nakit akislarini fiziki noktalarda ve dijital yontemlerle gergeklestirme
ihtiyaclari alternatifli olarak karsilanabilmektedir. Bazi firmalarin clizdan uygulamasi ile elektronik para iiretmek
suretiyle harcama veya direkt baska bankaya paray1 aktarma seklinde ¢oziimler de sunulabilmektedir. Papara,
Peple, Sipay, Gonder-Al, Birlesik Odeme, Paycell ve daha birgok firma aracilifiyla para transferlerinin bankaya
gerek duyulmadan ciizdanlar arasinda veya bankadan bankaya daha esnek saatlerle sunulmasi s6z konusu
olabilmektedir. BDDK bu hizmetlerin giivenli bir sekilde yiiriitiilmesi adina “koruma hesab1” adi altinda bir
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mekanizma olusturmustur. Her firma adima TCMB’de agilan ve karsiliklart bankalarda tutulan bakiyeler
neticesinde sistem bankalarin altyapisi ile giivenle yiiriitiilen hizmetler halini almigtir.

I¢inde bulundugumuz siiregte Merkez Bankasi’nin da 7x24 para transferini ve TR Karekod ile 6deme seklinde bir
model gelistirmekte oldugu ve iiye bankalar araciligiyla bu hizmeti esnek yontemlerle kullanicilara sunma
calismalarini tamamlamigtir. FAST (Fonlarin Anlik ve Siirekli Transferi) olarak isimlendirilen sistem ile
vatandaslarin farkli bankalardaki hesaplar1 arasindaki para transferlerini 7 giin 24 saat gergeklestirmelerini
saglamaktadir. 18 Aralik 2020 tarihinden itibaren pilot uygulama olarak hizmete alinan ve kademeli bir sekilde
vatandaslarin kullanimina agilan FAST Sistemi ile para transferlerinde havale ve EFT ayrimi da ortadan
kaldirilmistir (Yiiksel, 2021).

Yaygin hizmet agina sahip olan PTT ise bu hizmetleri bazi bankalar ile birlikte yiiriitmektedir. Aktifbank’1n istiraki
olan UPT ve Vakif Katilim ile gelistirilen ortak marka ParaPosta sayesinde bu hizmeti hem subeler hem de dijital
kanallarinda sunmaktadir. Fibabanka ve Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ise kendi mobil ve internet subesinde
7x24 para transferini miimkiin hale getiren Birlesik Odeme firmasmin “N&betci Transfer” altyapisi ile miisterisine
alternatifli islem olanagi olusturmaktadir. Ciizdan gelistiren Akode (Tosla), Papara, Param, Paycell vb.
uygulamalar araciligiyla bankalara veya cilizdandan cilizdana para transferleri veya link ile para gonderme
hizmetleri de s6z konusu olup, QR ve karekod ile para ¢ekme imkanlari da banka ATM’leri araciligiyla
gergeklestirilmektedir.

3.4. Hesaplarin Takibine Iliskin Finansal Teknolojiler

Finansal tiiketicilerin birgok farkli bankada hesaplart bulunmaktadir. Bu hesaplarinin takip ve yonetimi mudiler
tarafinda hep bir sorun olarak goriilmiistiir. Bu sorunu ortadan kaldirmak adina bireylerin tiim bankalardaki
hesaplarinin tek bir platform ile miisterilerle paylasilmasi fikri ortaya ¢ikmistir. Bu yenilikgi anlayis dijital ortamda
birgok bankadan alinan altyap: ile mudilerin farkli bankalardaki tiim hesaplarini tek bir uygulama ile takibini
saglayan finansal bir teknolojidir.

Bu teknolojinin amaci bireysel veya ticari hesaplarin izlenerek bireysel ve kurumsal miisterilerin bankalardaki
hesap hareketlerini tek bir platformda gorebilmesi ve yaptigi finansal islemlerin anlik olarak takip edilmesinin
saglanmasidir. Bu vesileyle miisterilerin karmagik nakit akisi problemleri yagamasinin oniine gegilebilmektedir.
Finansal tiiketicilerin nakit akigini birden ¢ok bankada takip zorlugu, bankalarin dijital kanallarina tek tek girerek
nakit akisini yonetme veya anlik bakiyelerinin izlenmesi sorunlarini ortadan kaldiran bu uygulama bircok araci
firma tarafindan sunulmaktadir. Bu firmalarin bankalarla yaptig1 entegrasyon sonucunda gergek veya tiizel kisilere
platform tizerinden tiim hesaplarini giivenli bir sekilde yonetme imkani1 sunulmaktadir. Bu konuda hizmet veren
bazi finansal teknolojilere BankaBakiyem, vomsis, finmaks ve netekstre gibi uygulamalar 6rnek verilebilir.

Bu hizmetin sunumu i¢in 6ncelikle Uyumsoft, Parasiit, e-¢ozliim, Paratic, Logo gibi araci firmalar bankalardan
webservis (gilivenli hat iizerinden bilgi akisinin karsilikli saglandigi internet tabanli tlinel) hizmeti alinmasi
gerekmistir. Bunun sonucunda sirketlerin veya bireylerin nakit akislarmi ilgili platformlar araciligiyla gérebildigi
ve mobil uygulamalar dahil birgok kanalda takip edebildigi bir model gelistirilmistir. 6493 sayili kanun
kapsaminda yer almayan ancak 2020 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) uhdesinde
diizenleme ve denetleme faaliyetlerinin devri sonrast bu hizmet lisans kapsamina alinmig ve bu hizmeti sunacak
firmalarin TCMB’den lisans almalar1 gerektigi bildirilmistir.

Bankalar tarafinda bu finansal teknolojinin birgok faydasi bulunmaktadir. Islemlerin biitiinlesik olarak sunulmast,
kendi miisterilerine verilen bir hizmet olmast ve bankanin katlandigi herhangi bir maliyetin bulunmamasi gibi
nedenlerle tercih edilmekte ve bir¢cok banka bu ortak platformlarda yer almak istemektedir. Yani sira bankalar
tarafindan bu hizmetin verilebilmesi bazi sektér oyuncularinin itirazlarina sebebiyet vermistir. Itirazlar Kisisel
Verilerin Korunmast Kanunu (KVKK) kapsaminda miisterisine ait verilerin baska bir bankada gdsterilmesi
sonucunda miisteri bilgilerinin ele gecirilmesi olarak degerlendirilmektedir. TCMB uhdesinde devam eden
lisanslama ¢alismalar1 neticesinde bu hizmetin belli standartlarda sunulmasina dair kapsam olusturulmakta ve
calisma gruplar1 kurulmaktadir. Bankalarin da API (uygulama programlama ara yiizii) adi verilen bu servislere
uyum saglayacak sekilde hazir hale gelmesi ve bu hizmeti sunmasi saglanacaktir.

Ekstre servisini anlik iletme, para transferleri, doviz kuru gosterme, ATM yeri bildirme, kredi skoru inceleme,
fatura 6deme, kamu borglarini 6deme, maas 6deme, e-fatura entegrasyonu gibi ¢cok sayida API bankalar tarafindan
API Market’ler biinyesinde olusturulmaktadir.

Kuveyt Tiirk ve Albaraka Tirk Katilim bankalarinin FinTek firmalar ile yaptigi gelistirme hizmetleri
bulunmaktadir. Bu iki katilim bankasinin bu alanda hazirladigi API’ler mevcut olup, Tiirkiye Finans ve Vakif
Katilim AR-GE ekipleri ise API market hazirliklarini siirdiirmektedirler (Capital, 2019). Miisterilerin bu yondeki
talepleri diisiiniildiigiinde FinTek firmalar ile birlikte gelistirilen projelerle miisterilere biitiinlesik hizmet
verilmesi adina yeni is birligi modellerinin gelistirilecegi tahmin edilmektedir.
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3.5. Yenilik¢i Diger FinTekler ve Ornek Uygulamalar

Katilim bankalar1 finansal teknolojileri iiretme ve destekleme noktasinda Lonca, Albaraka Garaj ve Architecht gibi
girisimcilik merkezleri ile birlikte ¢aligmalar yiirlitmektedirler. Bu merkezlerin {iretmis veya desteklemis oldugu
girisimler incelendiginde finansal kullanicilara ve sektdre yonelik olarak;

. Uye is yerlerinden herhangi bir fiziksel POS cihazina ihtiyag duymadan tiim banka/kredi kartlarina taksit
secenekleri ile AlbarakaTiirk miisterilerinin 6deme yapmasini saglayan uygulama - Alneo,

. Isletmelerin tahsilat siireglerini kolaylastirip, ddemelerini daha hizl, kolay ve giivenli bir sekilde tahsil
edebilmesini saglayan ¢oziimler iireten FinTek - Payfull,

. Afrika 6zelinde gelistirilen, kisilerin banka miisterisi olmasina gerek duymadan aligsveris merkezlerinde
veya kii¢iik igletmelerde QR kodlu 6deme yapmalarina imkan tantyan ve daha birgok farkli fonksiyon barindiran
sanal clizdan - AdachyPay,

. Bakiye ve hesap hareketlerini goriintiileme, otomatik olarak muhasebelestirme gibi 6zellikleri olan ger¢ek
zamanli bir banka entegrasyon yazilimi - Finstant,

. Aligveris arabalarini bir 6deme aracina doniistiirmeyi amaglayan girisim - Ayonvi,

. Mobil yemek kart1 ve Mobil POS ¢éziimiiyle hesap ddeme olanagi sunan Fintek - Hesap Oder,

. Para ¢ekmeye ihtiyag duydugun ve ATM’lerden uzak oldugun anlarda g¢evrende nakit ihtiyacini
karsilayabilecek bir¢ok alternatif nokta sunan Fintek - NakitBasit,

. Tiim banka hesaplarini tek ekranda toplayan Fintek - Vomsis,

. Sirketlerin ticari iliskide bulundugu miisterilerin 6deme yeterliliklerini 6l¢en karar destek sistemleri sunan

Fintek. Miisterilerin finansal parmak izini ¢ikarmak olarak ifade edilen uygulamayla gelismis algoritmalar
kullanilarak miisterilerle ilgili risk kararlarinin iiretilmesi amaglanmaktadir - Fanaliz,

. Birden fazla farkli banka hesabi, kredi karti ve mobil bankacilik uygulamasi sahibi gercek kisilerin tiim
finansal tiriinlerini tek bir uygulamada toplayan Fintek - BanKingO,

. Kapsamli kart yonetim paketiyle elektronik para sirketlerine ugtan uca ¢oziimler ve 6deme sirketlerine
ihtiya¢ duyduklar1 processing, payout, gateway ve nakit yonetimi altyapisini saglayan Fintek - Airplatform,

. Isletme sahibi ya da isletmedeki calisanlar tarafindan NFC ozellikli telefonlarla kolayca kullanilabilen
Vakif Katilim’a ait bir POS uygulamasi. Uygulamanin isletme sahibi tarafindan yiiklenmesinden sonra NFC
ozellikli cep telefonu istenildigi zaman bir POS cihazina doniiserek ve isletme sahibinin yetkilendirdigi ¢alisanlar
tarafindan kolaylikla kullanilabilmektedir — MobildePOS,

: Akill1 telefonlar1 POS cihazina doniistiiriilerek 6deme alinmasini saglayan bir tahsilat ¢6ziim uygulamasi
— CebimPOS,
. Finansal kurumlara son miisterilerini mobil veya web uygulamalarina giris yaparken ¢oklu kanallardan

dogrulama imkéni saglayan uygulama - Powerfactor ve

. Bankalarin ve Finteklerin tim API’lerini tek platform iizerinden sunmalarini saglayan, PSD2 uyumlu agik
bankacilik yonetimine imkan tantyan Fintek - Apigo gibi 6rnek FinTekler dikkat cekmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

FinTek kavrami giiniimiizde daha basit ve odaklanilmis hizmetler (iiriinler) sunan ve miisteri deneyimine verdigi
onemle dikkat c¢eken bir konudur. FinTek’lerin sayilarmin giderek artmasi bu ilginin haksiz olmadigim
gostermektedir. Finansal alana getirdigi farkli bakis acis1 ve uygulamalariyla sektdrde uzun yillardir hizmet veren
konvansiyonel bankalarin ve katilim bankalarmin da kendilerini farklilagtirmalarina vesile olmuslardir.
Bankaciligin geleceginin FinTek’ler baglaminda gelisecegi tahmin edilmektedir.

Finansal teknolojiler katilim bankalar1 agisindan farkli bir anlam daha ifade etmektedir. 40 yila yakin siiredir
bankacilik sektdriinde hizmet veren ancak pastadan aldiklari pay belirli bir oranda sikisan katilim bankalari
FinTek’lerin bunu degistirebilme potansiyelini erken fark etmiglerdir. Bu nedenle katilim bankalar1 FinTek’ler
konusunda konvansiyonel bankalara nazaran daha etkin ¢aligmaktadir. Bu erken reaksiyona ragmen katilim
bankalarinin belirli iiriinlere yogunlagsmasi ve geleneksel bankalara nazaran iiriin yelpazesinin yetersiz olusu
finansal teknoloji gelistirmelerinde énemli sorunlardandir. Ornegin; katilim bankalarinin nakit kredi finansmani
yapamiyor olusu bu fonksiyonu yiiksek oranda kullanan geleneksel bankalar karsisinda bir dezavantaj
olusturmaktadir. Katilim bankalarinin yogunlastigi ve caligmada belirtilen finansal teknolojiler geleneksel
bankalarin da yogun faaliyet gosterdigi alanlardir. Katilim bankalarmin bu yiiksek rekabet kosullarinda
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geleneksellesen hizmetlerini FinTek’lerle sunmanin yan sira alternatif islami finansman hizmetlerini sunabilecegi
FinTekler gelistirerek farklilagsmasi gerekmektedir. Aksi halde FinTek tiretmede sinirli bir alanda hareket etmek
zorunda kalacaklardir.

Calismada katilim bankalarinin dahil oldugu FinTek’ler iizerinde durularak kurumlara yapmis oldugu katkilar
incelenmistir. Bu kapsamda kurumlarin yogunlastig1 fatura tahsilatlarina, sanal poslara, para transferlerine, hesap
ve ekstre servislerine iligkin finansal teknolojiler {izerinde durulmustur. Caligma sonucunda FinTek’lerin katilim
bankalarina katkilart asagidaki sekilde 6zetlenebilir;

i Fatura o6demeye iliskin FinTek’ler vesilesiyle katilim bankalarmin komisyon gelirlerinde artis
saglanmaktadir. Ayrica araci firmalarin ve fatura {ireten kurumlarin 6demelerinin de belli bir vadeyle
blokede bekletilmesi kaynakli cari getiriler elde edilmektedir. Bu katilim bankalarinin pasif yapisini
giiclendiren bir degisken olarak dikkat ¢cekmektedir.

il. Fiziki noktalar veya dijital ciizdan gibi alternatif uygulamalarla yeni miisteriler kazanilarak pazarda
derinlesme saglanmaktadir.
iil. Sanal pos hizmeti veren Payment Facilitator (PF) FinTek’leri araciligiyla farkli bankalarla anlasma

yapmaya gerek kalmaksizin miisterilere aligveriglerinde taksit imkani sunulmaktadir. Bu miisteri
sayisinda artisa vesile olurken katilim bankalar1 kredi kartlarinin kullanimi1 da arttirmaktadir.

iv. Sanal pos hizmeti verme imkani olmayan firmalara ulasilarak ve gapraz satig getirileri elde edilmektedir.

v. E-Fatura miikellefi miisterilere alternatif ¢oziimler sunularak ilgili firmalarin ana bankasi olma sansi
yakalanmaktadir.

vi. Para transferi hizmetlerinin sistemsel olarak sunulmasi sayesinde komisyon geliri ve cari ortalama elde
etme gibi kazanimlar saglanmaktadir.

vii. Operasyonel islemlerin farkli kanallara devri ile is yiikiinde azalma saglanarak bir¢ok konunda maliyetler
minimize edilmektedir.

Vviil. Finansal teknolojilere uyum miisteri deneyimlerini milkemmellestirerek uzun vadede miisteri sadakatini
saglamlastirmaktadir.

iX. Teknolojiyi iyi degerlendirmek ve miisterilere yenilik¢i hizmetler sunmak marka degerine pozitif katkilar
saglamaktadir.

Teknolojik geligsmelerin hizla arttig1 giiniimiizde finansal teknoloji sirketleri ve bankalar birlikte veya birbirine
rakip olacak sekilde {iriin ve hizmet gelistirerek miisterilerine sunmaktadir. Finansal bir¢ok hizmetin daha hizli,
esnek, ulasilabilir olmast sonucunda finansal tiiketicilerin ihtiyaglar efektif sekilde karsilanmakta ve yenilik¢i
¢oziimlerle yeni miisteri deneyimleri olusturulmaktadir.

Katilim bankalarinin bugiine degin gdstermis oldugu ¢abalarin miisteri deneyimlerini gelistirmek adina bir
kazanim oldugu disiiniilmektedir. Bu g¢abalarin ilerleyen siireglerde de giderek artacagini tahmin etmek zor
degildir. Bazen kurumlar bazen bireyler bazen de kotii tecriibeler bu gelisimi zorunlu kilmaktadir. Tiim diinyay1
etkisi altina alan Covid-19 pandemisi de bu siirecin tetikleyicilerinden olmustur. Pandemi siirecinde ve sonrasinda
ozellikle temassiz 6demeye iliskin yeni FinTek’lerin ortaya ¢ikacagi, bir diger 6rnek olan 5G sonrast ise teknolojik
hizmetlere daha hizli ulasilarak bir¢ok islemin uzaktan yapilabilecegi diistiniilmektedir. Bu kapsamda katilim
bankalar1 finansal dijitallesmeyi yakalayarak yeni hizmetler sunmak adina ¢alismalarina devam ederken miisteri
beklentilerinin, teknolojinin ve ¢agin gittigi noktay1 tahmin etmelidir. Finansal uygulamalarini giincelleyerek
gelisebilecek tiim durumlara entegre olabilecek politikalar gelistirmelidir. Islami Finans ekosisteminde yer alan
oyuncularm yapacagi ¢alismalar neticesinde iilkemizin potansiyel Islami FinTek merkezlerinden biri olacagma
inanilmaktadir.

Kaynak¢a

AHMAD, S., & MAMUN, A. (2020). Opportunities of Islamic FinTech: The Case of Bangladesh and Turkey.
Journal of Social Sciences, 2, 412-426. https://doi.org/10.46291/cenraps.v2i3.39

American Express. (t.y.). American Express—Our History. Gelis tarihi 14 Nisan 2021, Erisim Linki:
https://about.americanexpress.com/our-history/

ARNER, D. W. (2016). FinTech: Evolution and Regulation. Erisim Linki:
https://law.unimelb.edu.au/__data/assets/pdf file/0011/1978256/D-Arner-FinTech-Evolution-
Melbourne-June-2016.pdf

ARNER, D. W., Barberis, J. N., & Buckley, R. P. (2015). The Evolution of Fintech: A New Post-Crisis
Paradigm? (SSRN Scholarly Paper ID 2676553). Social Science Research Network.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2676553

BBC News Tiirkge. (2021). Kiiresel ekonomide 150 yilda yasanan 14 kriz nasil ¢ikt1, maliyeti ne oldu? (t.y.).
Erigim Linki: https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-53327594

487



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486
BESLI, E., YAZICL S., & CANKO, S. (2018). Tiirkiye FinTech Ekosisteminin Siirdiiriilebilir Gelisimi i¢in 23
Oneri. EY Tiirkiye. Erigim Linki: https://bkm.com.tr/wp-
content/uploads/2018/02/EY _T%C3%BCrkiye-Fintech-Ekosisteminin-
S%C3%BCrd%C3%BCr%C3%BClebilir-Geli%C5%9Fimi-1%C3 %A 7in-23-%C3%96neri.pdf

Capital. (2019). Vakif Katilim'dan AR-GE Merkezi. Capital Dergisi.

CURRY, D. (2020). Monzo Revenue and Usage Statistics (2020). Business of Apps. Erisim Linki:
https://www .businessofapps.com/data/monzo-statistics/

Deloitte, (2020). Fintech | On The Brink Of Further Disruption, Erisim Linki:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/nl/Documents/financial-services/deloitte-nl-fsi-
fintech-report-1.pdf

DEMIRDOGEN, Y. (2020a). islami Fintek Ekosistemi Uzerine Bir Degerlendirme. Gaziantep Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2(1), 63-99. https://dergipark.org.tr/tr/pub/gauniibf/734641

DEMIRDOGEN, Y. (2020b). Avrupa’daki [slami Fintek Ekosisteminin Analizi. Siileyman Demirel Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(4), 469-481.
https://dergipark.org.tr/tr/pub/sduiibfd/785046

Diners Club. (2021). The Diners Club Legacy. Diners Club International. Erisim Linki:
https://www.dinersclub.com/about-us/history

ERBAS, S. (2020). Katilim Bankalarinda Finansal Teknolojiler [Kisisel iletisim].

ERCAN, O. (2018). FinTek’in Hizlanan Gelisimi. Erisim Linki: https://www.innova.com.tr/tr/blog/fintek-
blog/fintekin-hizlanan-gelisimi

Federal Reserve Bank. (2014). Assessment of Compliance with the Core Principles for Systemically Important
Payment Systems (s. 7). Erisim Linki:
https://www.federalreserve.gov/paymentsystems/files/fedfunds_coreprinciples.pdf

HASAN, R., HASSAN, M. K., & ALIYU, S. (2020). Fintech and Islamic Finance: Literature Review and
Research Agenda. International Journal of Islamic Economics and Finance (IJIEF), 3(1), 75-94.
https://doi.org/10.18196/ijief.2122

IFN  Fintech. (2021). 178 Fmtech Companies As of April 2021. IFN. Erisim Linki:
https://ifnfintech.com/landscape/

IHA.  (2019).  Tiirkiye’de 1 ayda 125 milyon  fatura  Odeniyor.  Erisim  Linki:
https://www .hurriyet.com.tr/ekonomi/turkiyede- 1-ayda-125-milyon-fatura-odeniyor-41111875

fyzico. (2019). Tiirkiye fintek piyasasinda yeni bir dénem: PayU 165 milyon dolara iyzico’yu satim ald1 | iyzico
blog. Erisim Linki: https://www.iyzico.com/blog/turkiye-fintek-piyasinda-yeni-bir-donem-payu-165-
milyon-dolara-iyzicoyu-satin-aldi/

KAYA, S. (2018). Kripto Para Birimleri ve Fikhi Agidan Degerlendirilmesi | ISEFAM. Erisim Linki:
https://www.isefam.sakarya.edu.tr/?7p=1434

MASAK. (2020). Odeme Kuruluslari- Elektronik Para Kuruluslar Sektdr Arastirma Raporu. Ankara: T.C.
Maliye Bakanligi Mali Suglar1 Arastirma Kurulu Bagkanligi. Erigim Linki:
https://ms.hmb.gov.tr/uploads/2020/12/ODEME-ve-ELEKTRONIK-PARA-KURULUSLARI-Sektor-
arastirma-raporu-2020.pdf adresinden alind1

PayTR. (2021). Fintech Nedir, Nasil Kullanilir? PayTR Blog. Erigim Linki:
https://www.paytr.com/blog/fintech-nedir-917

RAHIM, N. F., BAKRI, M. H., & YAHAYA, S. N. (2019). Fintech and Shariah Principles in Smart Contracts
(1. bs). https://www.igi-global.com/chapter/fintech-and-shariah-principles-in-smart-contracts/221598

SEZER, Y. (2017). Biiyiiyen fintek pazarinda odaklanililmas1 gereken alan: islami Fintekler. Erigim Linki:
https://webrazzi.com/2017/07/26/buyuyen-fintek-pazarinda-odaklanililmasi-gereken-alan-islami-
fintekler/

Startups.Watch.  (2020).  Turkish  Fintech  Ecosystem Map. startups.watch. Erisim  Linki:
https://fintechistanbul.org/wp-content/uploads/2020/01/Fintech_Ecosystem Map_ v5.5.pdf

488



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

TCMB. (2021a). Odeme Hizmetleri Alanina Genel Bakis. Erigim Linki:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Odeme+Hi

zmetleri/Genel+Bakis

TCMB. (2021b). 6493 Sayili Kanun. (t.y.). Erisim Linki:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Mevzuat/64
93/

TKBB. (2021). Sektor Mukayese Raporu—TKBB | Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi. Erisim Linki:
https://tkbb.org.tr/veri/sektormukayese

TUIK. (2019). Tiirkiye Istatistik Kurumu. Hanehalki Bilisim Teknolojileri Kullanim Arastirmast, Erisim Linki:
https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Hanehalki-Bilisim-Teknolojileri-(BT-Kullanim-Arastirmasi-
2019-30574

TURK Elektronik Para A.S. (2020). TURK Elektronik Para A.S$. Basin Biilteni 2019/1. Erisim Linki:
https://turkpara.com.tr/BasinBulteni-201020.aspx

ULUKAN, G. (2020). 2020’nin ilk 6 aymnda e-ticaret hacmi, gegen yila gore yiizde 64 artarak 91,7 milyar TL
oldu. Erigim Linki: https://webrazzi.com/2020/08/20/turkiye-eticaret-2020-ilk-6-ay/

YALCIN, F. (2018). Rekaberlik.. Medium. Erisim Linki: https://medium.com/@FerhtYalcn/rekaberlik-
87al9c2ca’c2

YUKSEL, S. (2021). EFT’de saat 17.00 sinir1 kalkiyor, 7/24 para transferi dénemi basliyor. BloombergHT.
Erisim Linki: https://www.bloomberght.com/tcmb-den-yeni-odeme-sistemi-2268524

489



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

THE RELATIONSHIP BETWEEN GOVERNMENT EXPENDITURES,
ECONOMIC GROWTH AND INFLATION IN OECD COUNTRIES'

OECD I"JngEI:ERiNDE HUKUMET HARCAMALARI, EKONOMIK
BUYUME VE ENFLASYON ARASINDAKI ILISKI

Suna KORKMAZ "' *  Hiiseyin GUVENOGLU "' **

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 13.08.2021
Kabul Tarihi: 30.09.2021

Abstract

Governments will want to achieve their highest priority goal according to their economic circumstances. Governments use
many tools to achieve these goals. Economic growth and price stability are among the main objectives which fall within the
scope of governments. One of the most important tools that governments will deploy to achieve these goals government
expenditures, which is a fiscal policy tool. In this study, the relationship between government expenditures, economic growth
and inflation in 9 randomly selected OECD countries (France, Germany, Italy, UK, Portugal, Hungary, Spain, Finland and
Poland) was analyzed by panel causality method using annual data for the period 2010-2019. As a result of the analysis, a
bidirectional causality relationship was found between economic growth and inflation in the period analyzed. It was also found
that there was a unidirectional causality relationship from inflation to government expenditures and from government
expenditures to economic growth.
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Oz

Hiikiimetler, ekonomik kosullar1 dogrultusunda en yiiksek oncelige sahip hedeflerine ulasmak isteyeceklerdir. Bu hedeflere
ulagmak isteyen hiikiimetler bircok ara¢ kullanmaktadir. Ekonomik biiyiime ve fiyat istikrar1 hitkkiimetlerin gérev alanina giren
temel hedefler arasinda yer almaktadir. Hiikiimetlerin bu hedeflere ulagsmak icin kullanacagi en 6énemli araglardan biri maliye
politikas1 araci olan kamu harcamalaridir. Bu calismada rassal olarak secilen 9 OECD iilkesinde (Fransa, Almanya, Italya,
Birlesik Krallik, Portekiz, Macaristan, Ispanya, Finlandiya ve Polonya) hiikiimet harcamalari, ekonomik biiyiime ve enflasyon
arasindaki iliski 2010-2019 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel nedensellik yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
sonucunda incelenen dénemde ekonomik biiyiime ile enflasyon arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica
enflasyondan hiikiimet harcamasina dogru ve hiikiimet harcamasindan da ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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1. Introduction

Governments implement different policies to achieve their macroeconomic goals. There are two basic policy tools
that they commonly use to achieve the targets they set, monetary and fiscal policy. As monetary and fiscal policies
implemented by governments directly or indirectly affect macroeconomic targets such as economic growth,
inflation, employment, etc., the changes in these policies are closely monitored by economic units. Monetary
policies by central banks and fiscal policies by governments have very important effects to achieve economic
goals. Which monetary and fiscal policies are more effective in achieving economic goals can vary depending on
the conjectural structure of the economy and the relevant period. It is seen that the fiscal policies by governments,
which cover public expenditures, taxes and transfer expenditures as a whole, stand out in certain periods in the
economic system. Especially in times of economic crisis and recession, governments can turn to stimulate the
economy with the expenditures they make. There is a constant change in the effectiveness of governments within
the economic system. Due to this change, there can also be increases or decreases in government expenditures. As
changes in government expenditure affect the macroeconomic indicators that stand out in the economy, such as
economic growth and inflation, the role of government in the economy is also included in the economic literature
as an important topic of discussion.

The discussion of how much the state should play an active role in the economic system is regarded as one of the
main points on which Classical economists and Keynesian economists differ. Classical economists argue that a
state should only intervene in the economy to a limited extent by fulfilling its basic duties such as health, safety,
education and infrastructure services. They point out that the intervention of a state in the economic system could
upset the general balance of the economy. They also express that a state does not function effectively and that the
public sector's activity in the market would create an exclusionary effect on the private sector, and in this context,
it will not be effective on economic output. The economists who adopted the Keynesian view argue that the state
should intervene in the economy. With the Economic Depression in 1929, as the basic principles of the Classics
failed to explain the crisis and failed to produce a solution to the economic problems experienced in this process,
the views of the Classicals were abandoned and the views of Keynesian economics began to gain general
acceptance. During that period, it has been observed that the economic depression process will come to an end
with the governments implementing monetary and fiscal policies together. In this process, the view that the state
should intervene in the economy, which is advocated by Keynesian economics, and the view that the economy can
reach the full employment level and the amount of output in the economy will also be increased were accepted
generally. Keynesian view was adopted in many developed and developing countries, especially in the 1950s and
1960s, in countries that adopted the concept of social state. The role of the public sector in the economic system
increased significantly as a result of the expansionary fiscal policies implemented in many countries with the
dominance of the Keynesian view adopted in those periods. Today, the governments of many countries apply
monetary and fiscal policies in accordance with their economic conditions and intervene in the economy when
necessary.

Governments use fiscal policy tools such as government expenditure, tax policies and transfer payments to achieve
economic growth. Reviewing the economic literature, it is seen that the relationship between government
expenditures and economic growth is mainly evaluated within the scope of two basic frameworks, Wagner law
and Keynesian view. Wagner’s law is expressed as “the law of the increasing expansion of the public and especially
of state activities”. According to this law, there is a relationship between government expenditure and economic
growth. Wagner’s law states that the growth of the public sector will occur as a result of economic growth. This
sets forths that government expenditure is an intrinsic factor driven by economic growth. According to this view,
the increase in government expenditure takes place as a result of economic growth. Whereas, according to the
Keynesian view, economic growth occurs when government expenditure increases. In the Keynesian approach, an
increase in government expenditures increases economic growth through the multiplier mechanism. This shows
that government expenditure is an extrinsic factor that triggers economic growth. According to this approach, an
increase in economic growth is the result of an increase in government expenditure (Loizides and Vamvoukas,
2005: 126; Thabane and Lebina, 2016: 87; Algadi and Ismail, 2019: 1).

Government expenditures can effect inflation as well as economic growth. An increase in government expenditure
will increase the demand for goods and services. The increase in demand for goods and services will increase the
prices of goods and services. Accordingly, there will be an increase in the general level of prices in the economy.
As aresult of the increase in the prices of goods and services due to the increase in demand for goods and services,
an inflation resulting from demand will be faced in the economy. In this case, the government will adopt a
narrowing fiscal policy to control inflation arising from demand. This time it will reduce government expenditure,
raise tax rates and lower transfer payments. An increase or decrease in government expenditures in an economy
will also affect the macroeconomic indicators in that economy. Therefore, it is important how government
expenditures affect economic growth and inflation, which are among macroeconomic indicators, and discussions
continue on this issue in the economics literature.
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2. Literature Review

Reviewing the studies investigating the relationship between government expenditures, economic growth and
inflation, it was seen that the findings vary according to the size of the public in the economy, the economic
structure of the country, the relevant period, the empirical method applied, and the control variables used in the
analysis. It was observed that some of the studies in the literature investigated the relationship between government
expenditure and economic growth, some others the relationship between government expenditure and inflation,
and in others, the relationship between government expenditure, economic growth and inflation. Literature studies
on the subject are summarized in Table 1.

Table 1. Literature Review

(2000)

G7 countries

Panel cointegration
test and ve VECM

Authors Period / Country Method Results
Cheng and Lai 1954-1994 Granger causality They founq a bidirectional causality
test relationship between government
(1997) South Korea expenditure and economic growth.
They determined that there is a
Kolluri et al. 1960-1993

reciprocal causality relationship between
government expenditure and economic
growth in the long term.

1948-1995 They reached findings that government
.. . . expenditure was the cause of economic
I{;:ﬁiggiﬁ:g Greece CO;ﬁ?%?;fne;eSt growth in the UK and Ireland in both the
(2005) 1960-1995 causalit tges ¢ short and long term, and that economic
Y growth in Greece was the cause of
UK and Ireland government expenditure.
Séaez and Alvarez-
Garcia 1980-2002 Regression and They found that government expenditure
(2006) 15 EU Countries panel data analysis positively affected economic growth.
Huang 1979-2002 Bounds Test based There is no long-term relationship
. ) on UECM between government expenditure and
(2006) China and Taiwan estimation economic growth.

Jiranyakul and

1993:Q1-2006:Q4

Granger causality

They found that there is a unidirectional
causal relationship from government

Brahmasrene Thiland test and OLS expenditure to economic growth and that
(2007) method government expenditure has a positive
and strong effect on economic growth.
Mohammad et al 1977-2007 Johansen They found that government expenditure
(2009) ' cointeeration test and inflation are negatively correlated
Pakistan & with economic growth in the long run.
Alexiou 1995-2005 . He found that government expenditure
(2009) 7 transition countries | Panel data analysis had a strong anq positive effect on
in Southeast Europe economic growth.
Taban 1987:Q1-2006:Q4 MWALD Granger There i§ a bidirectional causality
causality fest relationship between total government
(2010) Turkey y expenditure and economic growth.
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Authors Period / Country Method Results
They found that there is a bidirectional
relationship between economic growth
Bashir et al. 1972-2010 Granger causality and mflatl.on, apd a unidirectional causal
(2011) ) test relationship from government
Pakistan expenditure to inflation and from
economic growth to government
expenditure.
A unidirectional causality relationship
Olayungbo 1970-2010 VAR model was found extending from low
(2013) Nigeria government expenditure to high
inflation.
They found that there is an unidirectional
Attari and Javed 1980-2010 Granger causality causality relationship between
(2013) ) test government expendlturq and economic
Pakistan growth, and between inflation and
economic growth.
Ono 1960-2010 :
ARDL analysis Ono found that economic grgwth
(2014) Japan affected government expenditure.
They found that government expenditure
has a statistically significant and positive
Frank et al 1970-2010 ARDL analysis gnd effect on economic growth.in the long
(2014) ' Granger causality term and a negative effect in the short
Ghana test term. They did not find any causal
relationship between government
expenditure and economic growth.
Lahirushan and 1970-2013 They found a bidirectional causality
Gunasekara ) ) Panel causality test relationship between government
(2015) 9 Asian countries expenditure and economic growth.
They revealed that the increase in
Mehrara and 1959-2010 Bayesyen ‘ i i
Sujoud . government expenditure and economic
econometric . .o
Iran method growth did not have a significant effect
(2015) on inflation.
A bidirectional causality relation was
) found between government expenditure
Rosoiu 1998:Q1-2014:Q1 Granger causality and economic growth, and a
(2015) Romania test . unidirectional causality relatiqn from
inflation to government expenditure and
economic growth was found.
Odhiambo proved that there is a
bidirectional causality relationship
Odhiambo 1980-2013 Granger causality betwee?n government expenditure and
) test economic growth in the short term, and a
(2015) South Africa unidirectional causality relationship from

economic growth to government
expenditure in the long term.
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Authors

Period / Country

Method

Results

Ajayi and Aluko
(2016)

1985-2014
Nigeria

Toda-Yamamoto
causality test

No causal relationship was found
between government expenditure and
economic growth.

Séez et al.

(2017)

1994-2012

15 EU member
countries

Regression and
panel data analysis

As aresult of the analysis, the effect of
government expenditure on economic
growth in Portugal and the United
Kingdom was found to be positive. In
addition, there was a positive effect in
France, Greece and Luxembourg. In
Austria, Germany, Denmark, Finland,
Italy and Sweden, they found that the
effect of government expenditure on
economic growth was negative. On the
other hand, they also found negative
effects in Belgium, Ireland, the
Netherlands and Spain.

Dudzeviciute et
al.

(2018)

1995-2015

EU member countries

Granger causality
test

While a unilateral causal relationship
from economic growth to government
expenditure was found in France,
Belgium, Germany, Portugal and
Cyprus, and a unilateral causal
relationship from government
expenditure to economic growth in
Sweden and Slovakia, no causality
relationship was found between
government expenditure and economic
growth in Poland.

Sriyalatha and
Torii

(2019)

1972-2017
Singapore and

Sri Lanka

ARDL analysis and

Toda-Yamamoto
Granger causality
test

They found that government expenditure
had a positive and significant effect on
economic growth. A bidirectional
causality relationship was found between
the inflation rate and economic growth in
Singapore. While inflation rate in
Singapore has a positive effect on
economic growth, it has a negative effect
in Sri Lanka.

Mandala
(2020)

1981-2018

Indonesia

Engel-Granger
cointegration test
and ECM

Mandala found that while the
relationship between inflation and
economic growth was negative, the
relationship between government
expenditure and economic growth was
positive.

3. Data and Method

9 OECD member countries (France, Germany, Italy, United Kingdom, Portugal, Hungary, Spain, Finland and
Poland) were randomly selected to investigate the relationship between public expenditure, inflation and economic
growth. The analysis was made by employing the panel causality method. Annual data covering the period 2010-
2019 were used. General government expenditure was taken as public expenditure. Differences in general
government expenditure show the diversity of approach of countries to offer public goods and services and provide
social protection. Total government expenditure per capita data was obtained from the electronic data distribution
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site of the OECD site and its logarithm was used as it is of great value. The annual percentage growth of GDP was
taken as the economic growth data. And consumer price index was taken as inflation. Economic growth and
inflation data were obtained from the electronic data distribution site of the World Bank website.

3.1. Panel Unit Root Tests

Performing unit root test in time series studies is becoming widespread among applied researchers and it becomes
important for results to come out as significant in econometric analysis. In the literature relating to panel unit root
tests various panel unit root tests have been developed such as Quah (1994), Harris and Tzavalis (1999), Im,
Pesaran and Shin (2003), Maddala and Wu (1999), Choi (2001), Levin, Lin and Chu (2002), Harris and Sollis
(2003) (Baltagi and Kao, 2000: 2).

Apart from these, Bhargava, Franzini and Narendranathan, Boumahdi and Thomes, Breitung and Meyer and Puali
proposed a new test in dynamic models with fixed effects. In their proposal, they proposed Durbin Watson statistics
as a new modified form of test statistics based on fixed effect residuals and differentiated OLS residuals. They
proposed their own DW statistics as N goes to infinity in micro panels. Other than these, Quah suggested that the
N/T ratio is constant, the unit root test in the panel data model where the N and T values go to infinity and where
they have no constant effects (Quah, 1994).

In our study, the stationarity of variables was determined by the stationarity tests developed by Levin, Lin and Chu
(LLC), Im, Pesaran and Shin (IPS), ADF and PP. Of these tests, which are among the first generation stationarity
tests, all tests showed the government expenditure (GE), inflation (CPI) and economic growth (GDP) series were
stationary at the 1st difference, at the significance level of 5%, for LLC, IPS, ADF-Fisher, ADF and PP-Fisher
tests. The stationarity tests of the series are given in Table 2.

Table 2. Panel Unit Root Tests

I(0) (w/constant) I(1) (w/constant)
Variables Method Statistic Prob* Statistic Prob*
Levin, Lin and Chu t* 6.227 1.000 -7.171 0.000%*
Im, Pesaran and Shin W-stat 6.811 1.000 -2.741 0.003*
LGE
ADF-Fisher Chi-square 0.565 1.000 39.051 0.002*
PP-Fisher Chi-square 0.248 1.000 34.554 0.010*
Levin, Lin and Chu t* -5.165 0.000* -12.139 0.000%*
GDP Im, Pesaran and Shin W-stat -2.078 0.018* -5.196 0.000*
ADF-Fisher Chi-square 32.299 0.020%* 64.384 0.000%*
PP-Fisher Chi-square 18.888 0.398 42.203 0.001%*
Levin, Lin and Chu t* -8.519 0.000* -5.707 0.000%*
Im, Pesaran and Shin W-stat -3.387 0.000* -2.526 0.005%*
CP1
ADF-Fisher Chi-square 46.474 0.000* 38.366 0.003*
PP-Fisher Chi-square 12.508 0.819 35.875 0.007*

* Im, Pesaran and Shin; ADF-Fisher and PP-Fisher- Null Hypothesis: Unit root (Individual unit root process),
Levin, Lin and Chu Test- Null Hypothesis: Unit root (Common unit root process). Automatic lag lenght selection
based on Modified Schwarz Criteria and Bartlett Kernel.
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3.2. Granger Causality Test

Panel causality test is based on the Granger (1969) method. Dumitrescu and Hurlin (2012) provide an extension
designed to detect causality in panel data. The underlying regression are;

ALGE;; = ay; + X721 P11y ALGEy ey + X721 811y AGDPy ey + 372, 9111 ACPLy + €14, (1)
ALGEyN; = aiy + Z?:ll Bini ALGEy._; + Zf:ll O1ni AGDPy._; + Zf:ll @1ni ACPIye_; + €15t
AGDPyy = ap; + Z?=21ﬁ21lAGDP1t—l + Z?:zl 8211 ALGE ; + Z?:zl @211 ACPL + €31 (2)
AGDPyy = ay + X721 Bant AGDPye_y + X121 8opy ALGEy,—y + X021 92y ACPIye_ + €an:
ACPLy = a3y + Zfﬁl B311 ACPL + ?:31 8311 AGDPy; + 2?21 @311 ALGE  +€31¢  (3)
ACPIy; = azy + 212, Bani ACPIye—y + X2, 8330 AGDPyy_y + 12, @3y ALGE ey + €35¢

In the above equations, “N” denotes the number of countries in the panel (i=1,2,3,..., N), “t” the time period (t =
1,2,3,..., T) and “1” the length of the lag. The error terms . eINt, e2Nt, €3Nt are assumed to be white noise (they
have zero mean and constant variance).

Granger causality test results according to 2 lags are given in Table 3.

Table 3. Granger Causality Test

Null hypothesis: Obs F-Statistic Prob
AGDP does not Granger cause ACPI 6 4.040 0.022*
ACPI does not Granger cause AGDP 4.500 0.015%*
ALGE does not Granger cause ACPI - 1.807 0.173
ACPI does not Granger cause ALGE 7.288 0.001*
ALGE does not Granger cause AGDP - 7.499 0.001*
AGDP does not Granger cause ALGE 0.082 0.921

According to the test results in Table 3, the HO hypothesis, which states that GDP does not Granger-cause CPI, is
rejected at the 5% significance level the HO hypothesis, which states that CPI does not Granger-cause GDP, is
rejected at the 5% significance level. According to the Granger causality test, a bidirectional causality relationship
between inflation and economic growth has been determined. The HO hypothesis, which states that CPI does not
Granger-cause GE, is rejected at the 5% significance level. A unidirectional causality relationship was found from
inflation to government expenditure. The HO hypothesis, which states that GE does not Granger-cause GDP, is
rejected at the 5% significance level. A unidirectional causality relationship was found from government
expenditure to economic growth.

4. Conclusion

The state’s role in the economy has been discussed in the economic literature for a long time. While many schools,
starting from the classical economists, advocated that the state should not intervene in the economy, many schools
which adopted Keynesian view and are close to Keynesian view have argued that the state should intervene in the
economy with monetary and fiscal policies. Although the state's intervention in the economy has increased in some
periods and decreased in some, it is seen that the state has an important role in the economic system in economies.
Governments use monetary and fiscal policies effectively to achieve their macroeconomic goals. Government
expenditure is one of the important fiscal policy tools used by governments to achieve macroeconomic goals. In
the economy, changes in government expenditures cause changes in demand on the one hand and in investments
on the other. And changes in demand and investments in the economy have impact both on the economic growth,
by affecting the production output, and on inflation. The relationship between public sector expenditures and
economic growth is explained in the context of the hypotheses set forth by Wagner and Keynes in the economic
literature. While Wagner argues that as the economic growth increases, the expenditures made by the public sector
would increase, Keynes argues that the increase in the expenditures made by the public sector would increase the
economic growth. Additionally, according to the Keynesian view, expenditures made by the public sector increase
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the demand for goods and services in the economy and cause an increase in aggregate demand. As a result of the
increase in demand for goods and services, the prices of goods and services increase and an increase is observed
in the general level of prices in the economy. This causes inflation arising from demand.

The change in expenditures made by the public sector affects macroeconomic variables that are deemed important
such as economic growth and inflation. Therefore, in this study, how government expenditure affects these two
macroeconomic variables in 9 randomly selected OECD countries was analyzed by panel causality method using
annual data for the period 2010-2019. As a result of the analysis, a bidirectional causality relationship was found
between economic growth and inflation in the period analyzed. It has been also determined that there is a
unidirectional causality relationship from inflation to government expenditure and from government expenditure
to economic growth.

The finding of a unidirectional causal relationship from government expenditure to economic growth supports that
the Keynesian view holds true in selected countries in the relevant period. It was found that there was a
unidirectional relationship from inflation to government expenditure. According to this finding, when there is an
inflationary process in the economy, the government has to implement a contractionary fiscal policy in order to
reduce the inflation and for this, the aggregate demand in the economy is tried to be reduced by decreasing
government expenditures. Another finding is that there is a bidirectional causality relationship between economic
growth and inflation. Due to the increase in the amount of goods and services produced as a result of economic
growth, more people will be employed. As a result of the increase in employment in the economy, there will be an
increase in people's incomes. People will spend more on goods and services in the economy with their increasing
incomes. Prices of goods and services will increase depending on the increase in demand for goods and services.
An increase in the general level of prices in the economy will be seen. This will lead to inflation in the economy
arising from demand. From the findings obtained as a result of the analysis, it can be stated that effective use of
government expenditures can affect economic growth positively and government expenditures can be used as a
policy tool in controlling inflation. Governments should be very careful when making government expenditure.
While they want to achieve economic growth, they should be careful that their government expenditures do not
cause inflation. Governments can apply additional monetary and fiscal policies in addition to government
expenditure to prevent inflation in the economy.
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Oz

Covid-19 pandemisinin gida sektrii {izerinde etkisi ve finansal performans ile iliskisini agiklanmak amaciyla Borsa Istanbul’da
islem goren Gida—Igecek sektdriine ait 19 firmanm 2016-2019 Covid-19 éncesi ve 2020 yil1 (Covid-19 dénemi) geyrek dénem
verileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir. Covid-19 pandemisinin Gida-Igecek Sektoriinde yer alan firmalarin piyasa
degerini pozitif yonde etkiledigi, bu etki Piyasa Degeri /Defter Degeri, Dénen Varliklar /Aktifler ve Enflasyon ile
iliskilendirilebilirken Hasilat ile anlamli iliski saglanamamuistir. Bor¢luluk orani ile piyasa degeri arasinda negatif yonde anlamli
iligki elde edilmistir.
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Abstract

In the study, the effect of the Covid-19 pandemic on the food sector and its relationship with financial performance were
examined. The 2016-2019 pre-Covid-19 and 2020 (Covid-19 period) quarterly data of 19 companies in the Food-Beverage
sector traded in Borsa Istanbul were analyzed by panel data analysis method. It has been concluded that the Covid-19 pandemic
positively affects the market value of the companies in the Food and Beverage Sector. In the Covid-19 period, while the market
value could be positively associated with "Market Value / Book Value", "Current Assets / Assets and "Inflation", a significant
relationship could not be established with "Revenue". A negative significant relationship was obtained between the “Debt
Ratio” and the market value.
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1. Giris

Covid-19 kiiresel bir salgina déniismesiyle birlikte bircok alanda insanlarin hayatini etkilemistir. insanligm uzun
zamandir deneyimlemedigi pandemi giinliik yasam aligkanligimizi degistirmemize neden olmustur. Pandemi ile
degisen yasam sekli kisilerin tiiketim tercihlerini de etkilemistir. Bu durum bir¢ok sektoriin ekonomik agidan
olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Baz1 sektorlerin ise ihtiyaglarin etkisi ile biiylimesini ve degerinin
arttirmasini saglamistir.

Covid-19 salgim tiim diinyada etkisini gdstermesi ve Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edilmesiyle
birlikte insanlar igin temel ihtiyag olan gida iiriinleri énemli hale geldi. Oyle ki birgok iilkede metrelerce market
kuyruklari olustu, market raflarinda gida iiriinleri tiikendi. Yaganan bu gelismeler yatirimceilarin kararlarimi nasil
etkiledigi arastirmanin temelini olusturmaktadir. Arastirma kapsaminda Covid-19 pandemisinin gida-igecek
sektoriiniin BIST’te yatirnmcilarin hangi yonde ilgisini cektigi ve olusan piyasa degerinin finansal verilerle
desteklenip desteklenmedigi makalenin konusunu olusturmaktadir.

Calismada gida-icki sektoriinde yer alan 19 firmanin 2016-2020 dénemine ait finansal verileri ile piyasa degeri
arasindaki iligki panel veri analizi ile incelenmistir. Covid-19 etkilerini daha iyi yorumlayabilmek i¢in 2020 y1li
Covid-19 dénemi ve 2016-2019 Covid-19 6ncesi donem olarak iki doneme ayrilmistir. Calismada ti¢ farkli model
olusturulmustur; 2016-2019 dénemi Covid-19 6ncesi dénem, 2020 yili Covid-19 donemi ve 2016-2020 biitiin
olarak incelenmistir.

Aragtirma bagimli ve bagimsiz degiskenden olugmaktadir. Firmalarin “Piyasa Degeri” bagimli degisken, “Piyasa
Degeri/ Defter Degeri”, “Likidite Oran1”, “Dénen Varliklar/Aktifler”, “Borgluluk Orani1”, “Hasilat”, yillik bazda
“Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmustir.

Calismada Covid-19 pandemisinin gida—icecek sektoriiniin piyasa degerine etkisi finansal verilerle
incelenmektedir. Bu dogrultuda giris boliimiinden sonra Covid-19 pandemisinin sektorler tizerinde etkisi inceleyen
ve piyasa degeri ile finansal veriler iizerinde yapilmis ¢aligmalara yer verilmistir. Aragtirmada uygulanan analiz
yontemi ve veri seti sunulduktan sonra bulgular béliimiine ge¢ilmistir. Sonu¢ bdliimiinde ise ¢aligmanin bulgulari
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Dastan (2021) Covid-19 salgminm BiST Sinai endeksi iizerinde etkisini Wilcoxon testi uygulayarak arastirmistir.
Calismada BIST Smai endeksinde yer alan, Gida-igecek, Turizm, Ulastirma, Teknoloji, Bilisim hisselerinin 10
Mart 2020 tarihinin sekiz ay dncesi ve sekiz ay sonrasi durumlari karsilagtirilmistir. Yapilan analizde Gida-icecek,
Bilisim ve Turizm sektorlerinin hisse senetlerinin salgindan olumlu etkilendigi, Ulastirma sektorii hisse
senetlerinin ise olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Altemur (2021) Covid-19 salgini siirecinde ger¢eklesen olaylar ve alinan kararlar neticesinde belirlene tarihlerin
BIST 100 endeksi iizerinde etkileri “olay ¢alisma yontemi” ile arastirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda iyilesme
ve normallesmenin yatirimeilar agisindan olumlu karsilanmadigi sonucuna ulasilirken, ilkégretim okullarinin
acilmasiin yatirnmcilar tarafindan olumlu olarak karsilandigi sonucuna ulasilmistir. Sektorel olarak yapilan
incelemede ise turizm, tekstil ve bilisim sektorlerinin salgin siirecinden negatif anormal getiri olarak etkilendigi,
teknoloji, turizm, bankacilik, tekstil ve gida endekslerinin oynakligimin yiiksek, bilisim, hizmetler, finansallar ve
sanayi endekslerinin oynakliginin diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ozdemir (2020), Covid-19 pandemisinin, BIST sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Calisma Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile 12.03.2020 - 31.08.2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak incelenmistir.
Aragtirma sonucunda Covid-19 salgin doneminde teknoloji sektorii endeksinin pozitif yonde etkilenirken mali
sektoriin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Ramelli & Wagner (2020) Covid-19 pandemisinin erken donem etkisi arastirilmistir. ABD’de ulasim, otomotiv
ve enerji sektorleri olumsuz etkilendigi; Cin’de ise finans, enerji, ulasim ve sigorta sektorlerinin olumsuz
etkilendigi sonucuna ulasilmigtir. Yapilan aragtirmada saglik ve telekomiinikasyon sektorleri disinda diger
sektorlerin olumsuz etkilendigi sonucuna ulagiimistir.

Ondes ve Ozkan (2021) Covid-19 pandemisinin BIST’ te yer alan bilisim sektorii sirketleri iizerinde etkisi
aragtirtlmistir. Calismada 18 adet isletmenin 2020 yilinin ilk 3 ¢eyrek donemine ait finansal tablo verileri,
biitiinlesik CRITIC-EDAS c¢ok kriterli karar verme yontemi kullanilarak finansal performanslart analiz edilmistir.
Yapilan analizde ile sektorde faaliyet gosteren igletmelere iliskin finansal performans siralamasi incelenmistir.
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Korkut ve arkadaslar1 (2020) Covid-19 pandemisinin Borsa Istanbul Turizm Endeksi (BIST Turizm) iizerinde
etkisi ARDL yontemi ile arastirmigtir. Calismada Covid-19 vaka sayilarinin ve Covid-19 nedeniyle 6liim
sayilarmin BIST Turizm endeksi ile esbiitiinlesik yapida oldugu sonucuna ulastlmistir. Covid-19’un hisse senetleri
fiyatlarina kisa donem katsay1 tahmin sonucuna negatif uzun dénemli katsay1 tahminleri sonucuna ise pozitif etki
ettigi gorilmistiir.

Diizer (2008) 2001-2006 yillar1 arasinda IMKB 100°de yer alan 58 firmanin finansal oranlarin firma degeri
tizerinde etkisi incelemistir. Caligmada firma degerinin, likidite, faaliyet, karlilik, borgluluk oranlari, mali yap1 ve
varliklarin etkin kullanimu ile iligkisi panel veri analizi uygulanarak incelemistir. Firma degeri ile likidite oranlari
ve mali yap1 arasinda anlamli sonuglar elde edilirken faaliyet ve karlilik oranlari arasinda anlamli sonug elde
edilememistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010) firma degerinin sermaye yapisi ve finansal oranlar ile iliskisi incelenmistir.
Farkli sektorlerden 77 firmanin 1994-2003 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak regresyon analizi yapilmistir.
Yapilan ¢alisma sonucunda piyasa degeri ile cari oran, uzun vadeli borg/toplam aktifler, temettii verimi ve hisse
basina kazang arasinda pozitif yonde anlamh iligki ulasilirken faaliyet kaldiraci, duran varlik devir hizi ve
satislardaki biiylime orani ile negatif yonde sonuca ulasiimistir.

Altan ve Arkan (2011), Piyasa degeri ile firmalarin finansal yapilar1 arasindaki iliski IMKB Smai endeksinde yer
alan 127 firmaya ait 2004 — 2007 yillarin1 kapsayan veriler ile ¢oklu regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Calismada bagimli degisken piyasa degeri bagimsiz degiskenler kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda firma degeri ile kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6z sermaye arasinda
pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilmistir.

Savsar (2012) IMKB-100 endeksinde, imalat sanayinde yer alan 36 firmanm 2002-2009 yillarina ait verileri
kullanilarak piyasa degeri ile likidite, finansal yapi, faaliyet, karlilik ve piyasa temelli oranlar ile iliskisi veri panel
analiz yontemi ile incelemistir. Calismada firma degeri ile alacak devir hiz1 arasinda pozitif yonde stok devir hizt
ve 0zsermaye orani ile negatif yonde anlamli sonuca ulasilmistir.

Pouraghajan ve digerleri (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada hisse basina kazang ile isletme nakit akislari, firma
bilylkligi ve karlilik, likidite, kaldirag oranlari arasindaki iligkisi regresyon analizi yapilarak incelenmistir.
Aragtirma Tahran Menkul Kiymetler Borsasina ait 140 firmanin 2006-2010 yillarina ait finansal verilerini
kapsamaktadir. Analiz sonucunda hisse basina kazang ile finansal oranlar ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif
yonde anlamli sonuglar elde edilirken nakit akiglar ile anlamli sonug elde edilememistir.

Sisman ve Cémlekgci (2019) firmalarin sermaye yapismin firma degeri iizerinde etkisini Borsa Istanbul (BIST
XUSIN) Sinai Endeksinde faaliyet gdsteren 111 firmanin 2010 — 2017 yillarim1 kapsayan verileriyle panel data
analizi yapilarak incelenmistir. Aktif Karlilik Orani ile KVYK/Aktifler ve Ozkaynaklar/Aktifler arasinda pozitif
yénde, UVYK/Aktifler ve Toplam Borglar/Ozkaynaklar oranlar: arasinda ise negatif yonde anlamli iliski elde
edilmistir. Ozsermaye Karlilik Orani ile UVYK/Aktifler, Toplam Borglar /Ozkaynaklar ve Toplam
Borglar/Aktifler oranlari arasinda negatif yonlii iliski olduguna ulasilmistir. Hisse Basina Kar Orani ile
Ozkaynaklar/Aktifler oram1 arasinda pozitif yonde, KVYK/Aktifler, UVYK/Aktifler, Toplam Borglar
/Ozkaynaklar ve Toplam Borglar/Aktifler o arasinda ise negatif yonlii iliski elde edilmistir.

3. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmanin amact Covid-19 pandemisinin gida-igecek sektoriine etkisini firmalarin finansal performansi ile
iliskisini analiz ederek agiklamaktir. Arastirmada Covid-19 pandemisinin gida sektoriine etkisini daha iyi
yorumlayabilmek i¢in Covid-19 6ncesi donem (2016-2019) verileri de incelenmektedir.

Asagida 2016-2019 dénemi ve 2020 yilina ait BIST100 endeksi ve gida endeksine ait grafikler yer almaktadir. S6z
konusu dénem boyunca gida endeksinin BIST 100 endeksinin altinda degerlendigi goriilmektedir.
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Grafik 1 : 2016-2019 Dénemi BIST100 ve Gida endeksi
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Hacim: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.
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Kaynak: https://tr.tradingview.com/chart/OwbyidYD/

Grafik 2 de ise 1 Ocak 2020- 31 Aralik 2020 dénemi BIST 100 ve Gida endekslerinin karsilastirilmasi yer
almaktadir. Grafik incelendiginde subat ayindan itibaren gida endeksinin BIST100 endeksinin {izerinde yer aldig1

goriilmektedir.

Grafik2 : 2020 yil1 BIST100 ve Gida endeksi

BIST 100 Endeksi, 16, BIST

Hacim: The data vendor doesn't provide volume data for this symbol.
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Sub
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Kaynak: https:/tr.tradingview.com/chart/OwbyidYD/

iki donem arasindaki bu farkliligin finansal performans ile iliskisi arastiriimaktadir. Calismada {i¢ farkli model
olusturulmustur; 2016-2019 dénemi Covid-19 6ncesi donem, 2020 yili Covid-19 donemi ve 2016-2020 biitiin
olarak incelenmistir. Elde edilen bulgular ile ti¢ model karsilastirllmaktadir.

4.

Arastirma Yontemi ve Veri Seti

BiST’te islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ‘Gida, icki ve Tiitiin Sektodrii’ olarak tanimlanan
sektdrden verilerine diizenli olarak ulasilan 19 firma se¢ilmistir. Veriler ¢eyrek donemler halinde Finnet programu,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (www.kap.gov.tr) ve firmalarin kendi internet sitelerinden paylasmis
olduklar1 bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir.
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Tablo1. Arastirmaya Konu Firmalar

FIRMALAR
1 TURK TBORG BIiRA VE MALT SANAYII A S. 11  PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S.
2 A.V.0.D.KURT. GIDA VE TAR. URUN. SAN. TiC. AS. 12 PINAR SUT MAMULLER SANAYIi A S.
3  BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S. 13 SELCUK GIDA ENDUSTRI [HRACAT ITHALAT A.S.
4  EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. 14 TAT GIDA SANAYI AS.
5  ERSUMEYVE VE GIDA SANAYI A S. 15 TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
6  FRIGO-PAK GIDA MAD. SAN. TICARET A.S. 16 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S.
7  KENT GIDA MAD. SANYIi VE TiC.ARET A.S. 17 ULKER BISKUVI SANAY] A.S.
8  OYLUM SINAI YATIRIM A.S. 18 COCA-COLA ICECEK A.S.
9  PENGUEN GIDA SANAYIi A S. 19 ANADOLU EFES BiRACILIK VE MALT SANAYI A S.
10 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

Aragtirma bagimmli ve bagimsiz degiskenden olugmaktadir. Firmalarin piyasa degeri bagimli degisken, “Piyasa
Degeri/ .Defter Degeri, “Likidite Oran1”, “Doénen Varliklar/Aktifler Oran1”, “Bor¢luluk Oran1” “Hasilat”, yillik
bazda “Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlara iligskin detayli bilgiler ve formiiller Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degisken Formiiller

PD PIYASA DEGERI In(Dogal Logaritma)Piyasa Degeri

Bagimsiz Degiskenler Formiiller

PD/DD PD/DD Payin Borsa Degeri/Payin Defter Degeri

LO LIKIDITE OR. (Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
DA DON. VAR./AKTIFLER Dénen Varliklar/Aktifler

BO BORC. ORN. Toplam Borg/Aktifler

HAS HASILAT Has1lat/1000000

ENF YIL. ENFLS. Yillik Bazda Uretici Enflasyonu

5. Analiz Yontemi ve Modelin Olusturulmasi

Calismanin hem zaman boyutunun hem de yatay kesitinin olmasi nedeniyle panel data analizi uygulanmistir. Panel
data, fazla sayida veri ile ¢aligma, hem birim hem de zaman etkilerini birlikte gdzlenebilmesini saglama, daha
yiiksek serbestlik derecesi ile ¢alisma, birimler arasi heterojenligi dikkate alma gibi bir ¢ok ozellige sahiptir
(Baltagi, 2012).

Bu esitlikte Y bagimli degiskeni, o sabit degisim katsayisini, B egim katsayilarini, Xt aciklayici degiskenler setini
ve &ie hata terimleri vektoriinii temsil etmektedir. i modelde bulunan kesit sayisini (i=1,...,n) ve t her kesite ait
zaman uzunlugunu (t=1,...,T) temsil etmektedir (Akinci, Yiice, & Yilmaz , 2014).

Yi=f1 + B2X2it + f3X3it + it

Her ii¢c modelde de aym temele dayanmaktadir. Modeller arasindaki farkliliklar zaman boyutundan
kaynaklanmaktadir. Calismada ti¢ farkli model olusturulmustur. 2016-2019 dénemi Covid 19 6ncesi donem olarak
belirlenmis “0” kukla degiskeni verilerek Covid-19 doneminden ayrilmistir. 2020 yili Covid-19 doénemi “1”
kukula degisken verilerek Covid19 dncesinden ayrilmistir. Ayrica Covid-19un firmalarin piyasa degerine etkisini
6lgmek ve diger bagimsiz degiskenlerle iliskisini incelemek i¢in 2016-2020 dénemi biitiin olarak incelenmistir.

Modeli olustururken ilk olarak LM testi uygulanmistir. LM testi, Klasik Model ve Rassal Etkiler modeline karar
vermek i¢in uygulanmistir. LM testi uygulandiktan sonra Rassal etkiler ve Sabit etkiler modeline karar verebilmek
i¢in Hausman Testi uygulanmustir.
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Hangi modelin uygulanacag: belirlendikten sonra otokorelasyon igerip igermedigini anlamak i¢in Wooldridge
Testi, degisen varyans problemi icin ise Modified Wald Testi uygulanmistir. Yatay kesit bagimlili1 igin ise
Pesaran Testi uygulanmigtir. Degisen varyans problemi ve yatay kesit bagimlilifi i¢in Driscoll-Kraay
uygulandiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

6. Bulgular

Calismada bilgilerin diizenlenmesi, 0zet istatistikler ve korelasyon uygulamalar1 Excel programinda
hazirlanmistir. Panel veri analizi igin Stata programi kullanilmistir.

Tablo 3’de Covid-19 dncesi doneme ait verilerin Ozet istatistigi yer almaktadir. 19 firmanin 2016-2019 yillart
ceyrek donem verilerinin yer aldigi istatistiktir. Tabloda yer alan veriler incelendiginde firmalarin ortalama “Piyasa
Degerinin” (PD) 19,33 en yiiksek piyasa degerinin 23,49 en diisiik piyasa degerinin 14,48 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3. Covid-19 Oncesi Déneme (2016-2019) Ait Verilere Iliskin Ozet Istatistik

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
Ortalama 19,3334 2,2062 0,9145 50,2981 57,3574  554,1971 16,4944
Standart Hata 0,1424 0,1371 0,0338 0,9955 1,0381 63,2571 0,6966
Ortanca 19,02 1375 0,815 48,48 54,6 78,86 15,17
Standart Sapma 2,4835 2,3902 0,5888 17,3571 18,1005 1102,92 12,1459
Ornek Varyans 6,1674 5,7129 0,3467 301,267 327,6297 12164453  147,5248
Basiklik -1,0468 8,8740 2,5468 -0,9286 -0,8501 12,5612 0,0490
Carpiklik -0,0636 2,8494 13513 0,2569 -0,0552 3,2941 0,8134
Aralik 9,01 13,98 3,22 77,08 84,13 7113,16 4437
En Kiigiik 14,48 0,31 0,13 11,48 12,63 0,126 1,78
En Biiyiik 23,49 14,29 3,35 88,56 96,76  7113,28 46,15
Toplam 5877,34 670,67 278,02 15290,61 17436,65 16847592 5014,29
Say 304 304 304 304 304 304 304

Covid-19 oOncesi doneme ait veriler ait degiskenlerin birbirleri ile korelasyonlari yer almaktadir. Bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon goriilmemektedir. Bagimli degisken “Piyasa Degerinin” (PD) ile “Hasilat”
(HAS) arasinda 0,60 korelasyon goriilmektedir.

Tablo 4. Covid-19 Oncesi Déneme (2016-2019) Ait Verilere iliskin Korelasyon

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
PD 1
PD/DD 0,4459756 1
LO 0,3562152 -0,0360548 1
D/A 0,1446663 0,1474224 0,3119058 1
BO -0,2358221 -0,0482977  -0,4821838  0,0087966 1
HAS 0,6002607 -0,1036 0,266577 -0,1988743  -0,0743436 1
ENF -0,012987 -0,058603 0,0338531 0,0837949 0,1004149 0,0675946 1

Tablo 5 Covid-2020 sonras1 2020 yilina ait verilerin dzet istatistigi yer almaktadir. 19 firmanin 2020 yilli ¢eyrek
donem verilerinin yer aldig: istatistiktir. Tabloda yer alan veriler incelendiginde firmalarin ortalama ‘“Piyasa
Degerinin” (PD) 20,33 en yiiksek piyasa degerinin 25,08 en diisiik piyasa degerinin 16,19 oldugu goriilmektedir.
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Tablo 5. Covid-19 Dénemine (2020) Ait Verilere iliskin Ozet Istatistik

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
Ortalama 20,5735 6,0613 1,0338 52,4997 543580  885,1740 13,5375
Standart Hata 0,2252 1,7691 0,0918 2,0276 2,0204 1952412 0,8468
Ortanca 20,537 2,455 0,895 54,045 53,685 195,213 11,415
Standart Sapma 1,9637 15,4227 0,8004 17,6764 17,6135 1702,0736 7,38246
Ornek Varyans 38564  237,8604 0,64067  312,4579 3102387 28970544 54,5007
Basiklik 0,6105 30,9331 10,5602 -0,7608 -0,0998 8,5692 -1,1119
Carpiklik 0,1264 5,5264 2,6651 0,0232 -0,0113 2,8649 0,6717
Aralik 8,89 96,16 4,88 72,86 78,97  8738,874 18,98
En Kiigiik 16,19 0,61 0,13 16,76 13,12 1,039 6,17
En Bilyiik 25,08 96,77 5,01 89,62 92,09 8739913 25,15
Toplam 1563,59 460,66 78,57 3989,98 413121  67273,23 1028,85
Say 76 76 76 76 76 76 76

Tablo 6’ da Covid-19 donemine ait degiskenlerin birbirleri ile korelasyonlar1 yer almaktadir. Bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon goriilmemektedir. Bagimli degisken “Piyasa Degerinin” (PD) ile “Hasilat” (HAS)
arasinda 0,55 korelasyon goriilmektedir. Covid-19 oOncesi donemde PD ile Hasilat arasin 0,60 korelasyon
goriilmektedir.

Tablo 6. Covid-19 Dénemine Ait Verilere Iliskin Korelasyon

PD PD/DD LO D/A BO HAS ENF
PD/DD 1
PD 0,383308 1
LO 0,116862 -0,07108 1
D/A 0,188625 -0,02273 0,430737 1
BO -0,00703 -0,10093 -0,33684 -0,05668 1
HAS 0,555073 -0,13836 0,177759 -0,17128 0,028987 1
ENF 0,138918 0,128135 0,119729 0,056255 -0,09867 0,020198 1

Model 1 Covid-19 6ncesi donem ait veriler panel data analizi uygulanarak incelenmistir. Hausman ve LM testleri
uygulanarak sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon,
Modified Wald Testi ile degisen varyans problemi, Pesaran Testi yatay kesit bagimlilig1 i¢erdigi tespit edilmistir.
Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulasilmistir.

Tablo 7’de yer alan Model 1 sonug¢larinda Covid 19 6ncesi donemde piyasa degeri ile PD/DD, D/A ve Hasilat ile
%1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilirken, BO (Borgluluk Orani) ile %1 anlamlilik
diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Enflasyon ve LO (Likidite Orani) ile anlamli bir iligki elde
edilememistir.
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Tablo 7. Covid-19 Oncesi Dénem Modeli (2016-2019)

Piyasa Degeri Katsay: Standrt Hata T-Istatistizi  Olasilik Testler istatistik Olasihk
PD/DD 0,24615 0,01859 13,24 0,000™"" LM Testi 1213,34 0,000
LO -0,03302 0,03213 -1,03 0,318 Hausman 28,82 0,000
D/A 0,01756 0,00369 4,89 0,000 Wooldridge 46,908 0,000
BO -0,02199 0,00295 -7,44 0,000"" Modified wald 1787,62 0,000
HAS 0,00008 0,00002 3,38 0,003 Pesaran 328,76 0,000
ENF 0,00009 0,00398 0,23 0,817 R?=0,4358

cons 19,14 0,14581 131,25 0,000 F =(Olasilik)

*** jsareti %1, ¥* isareti %35, anlamlilik diizeylerini gostermektedir

Tablo 8’de Model 2 i¢in yapilan testler yer almaktadir. Covid-19 dénemine ait verilere Hausman ve LM testleri
uygulanarak sabit etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon Modified
Wald Testi ile degisen varyans problemi, Pesaran Testi ile yatay kesit bagimlilig1 igerdigi tespit edilmistir.
Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulagilmistir.

Tablo 8’de yer alan Model 2 sonuglarinda Covid-19 doneminde piyasa degeri (PD) ile PD/DD, D/A ve Enflasyon
ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilmistir. BO (Borgluluk Orani), LO (Likidite
Orani) ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile anlamli bir sonug elde
edilememistir.

Tablo 8. Covid-19 Doénemi Modeli (2020)

Piyasa Degeri Katsayr Standrt Hata T-istatistigi Olasihik | Testler Istatistik Olasihk
PD/DD 0,02863 0,00112 25,67 0,000 | LM Testi 57,48 0,000
LO -0,05132 0,02178 2,36 0,030 | Hausman 34,84 0,000
D/A 0,02518 0,0113 2,23 0,039™ Wooldridge 69,81 0,000
BO -0,01659 0,00619 -2,68 0,015™ Modified wald 828,5 0,000
HAS 0,00002 0,00003 0,01 0,993 Pesaran 34,84 0,000
ENF 0,02265 0,00788 2,87 0,010 R?=0.5928

cons 19,72601 0,57209 34,48 0,000 F (Olasilik)=0,00

*** jsareti %1, ** isareti %5, diizeylerini gostermektedir

Tablo 9°da yer alan Model 3 tiim déneme ait verilere Hausman ve LM testleri uygulanarak sabit etkiler modelinin
kullanilmasma karar verilmistir. Wooldridge Testi ile otokorelasyon Modified Wald Testi ile degisen varyans
problemi, Pesaran Testi ile yatay kesit bagimlilig icerdigi tespit edilmistir. Driscoll-Kraay uygulanarak gerekli
diizeltmeler yapilarak tablo sonuglara ulagilmistir.

Model 3 tiim doénem verileri ile piyasa degerinin %1 anlamlilik diizeyinde PD/DD, D/A ve Covid-19 ile pozitif
yonde anlamli sonuglar elde edilmistir. Analiz ile kukla degisken olan Covid-19’un piyasa degerine etkisinin %
106 oldugu sonucuna ulasilmistir.

BO (Borgluluk Orani), ile negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif
yonde anlamli sonug¢ elde edilmistir. LO (Likidite Orani) ve enflasyon (ENF) ile anlamli bir iliski elde
edilememistir.
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Tablo 9. Tiim Doénem Modeli (2016-2020)

Piyasa Degeri Katsay1 Standrt Hata T-istatistigi Olasihik | Testler Istatistik Olasihk
PD/DD 0,0322 0,0041 7,82 0,000 | LM Testi 1730,8 0,000

LO -0,0361 0,0671 -0,54 0,590 Hausman 15,07 0,035
D/A 0,0174 0,0039 4,43 0,000 | Wooldridge 79,886 0,000

BO -0,0198 0,0032 -6,18 0,000 | Modified wald 278,96 0,000
HAS -0,0001 0,00004 -2,05 0,041™ Pesaran 261,26 0,000
Cov 1,0589 0,0674 15,69 0,000 R?=0,61

ENF 0,0011 0,0022 0,53 0,594 F (Olasilik)=0,00

cons 19,5884 0,4249 46,1 0,000

X sareti %1, ** isareti %5, anlamlilik diizeylerini gdstermektedir

7. Sonug¢

Covid-19 viriisiiniin ortaya ¢ikmasi ve kiiresel bir salgina doniismesi hem iilke ekonomilerini hem de finansal
piyasalart oldukg¢a etkilemistir. Bu c¢alismada gida-icecek sektdriine pandeminin etkileri incelenerek analiz
edilmeye caligilmustir.

BIST’te islem goren Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nda ‘Gida, igki ve Tiitiin Sektrii” olarak tanimlanan
sektdrden verilerine diizenli olarak ulasilan 19 firma segilmistir. Caligma kapsaminda Covid-19 etkisini dogru
yorumlayabilmek i¢in Covid-19 6ncesi (2016-2019), 2020 yil1 Covid-19 dénemi ve 2016-2020 biitiin olarak panel
veri analizi uygulanarak incelenmistir.

Arastirma bagimli ve bagimsiz degiskenden olusmaktadir. Arastirmada firmalarin “Piyasa Degeri” bagimli
degisken, “Piyasa Degeri/ Defter Degeri”, “Likidite Oran1”, “Donen Varliklar/Aktifler Orani”, “Borg¢luluk Orani”,
“Hasilat”, yillik bazda “Uretici Enflasyonu” bagimsiz degisken olarak alinmistir. Calismada ii¢ farkli model
olusturulmustur. 2016-2019 dénemi Covid 19 6ncesi donem olarak belirlenmis “0” kukla degiskeni verilerek
Covid-19 déneminden ayrilmistir. 2020 y1lt Covid-19 donemi “1” kukla degisken verilerek Covid-19 6ncesinden
ayrilmistir. Ayrica Covid-19’un firmalarin piyasa degerine etkisini dlgmek ve diger bagimsiz degiskenlerle
iligkisini incelemek i¢in 2016-2020 dénemi biitiin olarak incelenmistir.

Modeli olustururken ilk olarak LM testi uygulanmistir. LM testi, Klasik Model ve Rassal Etkiler modeline karar
vermek i¢in uygulanmistir. LM testi uygulandiktan sonra Rassal etkiler ve Sabit etkiler modeline karar verebilmek
icin Hausman Testi uygulanmistir. Hangi modelin uygulanacagi belirlendikten sonra otokorelasyon igerip
icermedigini anlamak i¢cin Wooldridge Testi, degisen varyans pronlemi icin ise Modified Wald Testi
uygulanmistir. Yatay kesit bagimlilig1 i¢in ise Pesaran Testi uygulanmistir. Degisen varyans problemi ve yatay
kesit bagimlilig1 i¢in Driscoll-Kraay uygulandiktan sonra sonug tahmin edilmistir.

Model 1, Covid-19 6ncesi donem ig¢in uygulanan testler sonucunda sabit etkiler modelinde piyasa degeri ile
PD/DD, D/A ve Hasilat ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde edilirken, BO (Borgluluk
Orani) ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Enflasyon ve LO (Likidite Orani)
ile anlamli bir iliski elde edilememistir.

Model 2, Covid-19 dénemi i¢in uygulanan testler sonucunda sabit etkiler modelinde piyasa degeri ile PD/DD, D/A
(Donen Varliklar / Toplam Aktif) ve Enflasyon ile %1 anlamlilik diizeyinde pozitif yonde anlamli sonuglar elde
edilmistir. BO (Borgluluk Orani), LO (Likidite Oran1) ile %5 anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug
elde edilmistir. Hasilat ile anlamli bir sonug elde edilememistir. Model 2’ de ulasilan sonuglarda Model 1’den
farkli olarak enflasyon ile anlamli sonug elde edilirken hasilat ile anlamsiz sonug elde edilmesi dikkat cekmektedir.
Pandemi doneminde yiikselen gida-igcecek hisselerinin ayn1 firmalarin hasilatiyla iliski kurulamamaktadir.

Model 3 tiim donem verileri (Covid-19 dncesi ve Covid-19 donemini kapsamaktadir) ile piyasa degerinin %1
anlamlilik diizeyinde PD/DD, D/A (Doénen Varliklar / Toplam Aktif) ve Covid-19 ile pozitif yonde anlamli
sonuglar elde edilmistir, BO (Borgluluk Orani) ile negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Hasilat ile %5
anlamlilik diizeyinde negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. LO (Likidite Orani) ile anlamli bir iliski elde
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edilememistir. Tiim donem analizleri inceledigimizde kukla degisken olan Covid-19’un, analizi yapilan firmalarin
piyasa degeri lizerinde % 106 pozitif yonde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bulgular sonucunda 3 modelde de PD/DD ve D/A pozitif yonde anlamli, BO (Bor¢luluk Orani) ile
negatif yonde anlamli sonug elde edilmistir. Pandemi 6ncesinde piyasa degeri ile hasilat arasinda anlamli iliski
elde edilirken, pandemi donemi ve tim donemler birlikte degerlendirildiginde bu iliski kurulamamaktadir. Bu
verilerden yola ¢ikarak pandeminin yatirimeilarin kararlari tizerinde iki donem arasinda 6nemli farklar yarattig
sonucuna ulagilmaktadir.

Covid-19 ‘un kiiresel bir salgina doniismesiyle birlikte tiiketicilerin gida irilinlerine gdstermis oldugu ilgi
yatirimcilarin kararlarini etkiledigi soylenebilir. Ayrica disiik talep esnekligine sahip olan gida iiriinlerinin
olaganiistii durumlarda diger sektorlere gore olumsuz etkilenme olasiliginin diisiik olmasi da yatirimeilarin gida
hisselerine yonelmesinde etkili oldugu diistiniilmektedir.
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COVID-19°UN BIST SEKTORLERINE ETKISI'?
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Oz

2020 yili baslangicinda Cin’de ortaya cikip kisa siire iginde diinya genelinde salgin hastalik haline gelen COVID-19
ekonomileri, borsalart ve diinya ticaretini derinden etkilemistir. COVID-19’a bagh olarak viriisten korunma, viriisiin
yayilmasini dnlemeye yonelik ekonomik ve sosyal yasamda alinan tedbirlerin sektorlere yonelik etkileri farkli olmustur. Saglik,
teknoloji ve perakende dagitim gibi sektérler COVID-19 siirecinde 6n plana ¢ikarken ulasim ve turizm gibi sektorler salgindan
olumsuz etkilenmislerdir. Bu ¢alismada COVID-19’un Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Ocak
2020 — Nisan 2021 donemine ait haftalik verilerle Johansen esbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testleri
yapilmistir. Calismada, COVID-19un sektorleri farkli sekilde etkiledigi, COVID-19 ile mali ve sanayi sektorleri arasinda iliski
oldugu, COVID-19’dan mali ve sanayi sektorlerine dogru bir nedenselligin bulundugu tespit edilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglar,
portfoy yonetimi, risk yonetimi ve ekonomi yonetimi bakimindan kullanilabilirlik tasimaktadir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Borsa, Borsa istanbul, Sektorler
JEL Smmiflamasi: G11, G17, L52.

Abstract

COVID-19, which emerged in China at the beginning of 2020 and became a worldwide epidemic in a short time, deeply
affected the economies, stock markets and world trade. It have been different that the effects of the measures taken in economic
and social life to prevent COVID-19 on the sectors. While sectors such as health, technology and retail distribution were
positively affected by the COVID-19 process, sectors such as transportation and tourism were negatively affected by the
epidemic. It was investigated that the effect of COVID-19 on Istanbul Stock Exchange (ISE-BIST) sector indices in this study.
Johansen cointegration test and Toda Yamamoto causality tests were performed with weekly data for the period January 2020
— April 2021. In the study, it has been determined that COVID-19 affects the sectors differently, and that there is a relationship
between COVID-19 and the financial and industrial sectors. In addition, it has been determined that there is a causality from
COVID-19 to the financial and industrial sectors. The results are usable in terms of portfolio management, risk management
and economy management.
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1. Giris

Diinya Saglik Orgiiti (WHO) tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde salgin olarak nitelendirdigi COVID-19
milyonlarca insanin COVID-19 viriisiine baglh olarak hastalanmalarina ve binlerce kisinin viriis kaynakli olarak
6lmesine neden olmustur. Salginin diinya genelinde hizla yayilmaya basladigi 6zellikle Mart 2020 déneminde
salginin durdurulmasina yonelik sert tedbirler isyerlerinin kapanmasina, fabrikalarda iiretimlerin durmasina,
restoranlarin, kafeteryalarin, tiyatrolarin, sinema salonlarinin kapanmasina, tedarik zincirlerinin aksamasina yani
kisacast ekonomi carklarinin durmasina neden olmugtur. COVID-19 salgininin Agustos 2021 ay: itibariyle halen
devam ediyor olmasi ve bugiine kadar salgina yonelik tedbirler ekonomik ve finansal yasami derinden etkilemistir.

Salginin kisa siirede bitmemesi, devam etmesi, salgina karsi insanlarin bir araya gelmelerini, kalabalik kosullarda
toplanmalarin1 6nlemeye yonelik tedbirler, mobiliteyi azaltmaya yonelik uygulamalar restoran, kafeterya, turizm,
ulasim, sinema ve tiyatro gibi alanlardaki ekonomik ve ticari faaliyetleri 6nemli derecede etkilemistir. Bunun
yaninda online siparis ve dagitim, perakande ticaret, saglik tirinleri, iletisim ve teknoloji gibi alanlardaki ekonomik
ve ticari faaliyetlerde talep artislar1 meydana gelmistir. Bu nedenle online alis-veris, medikal iiriinler ve online
iletisim saglayan teknoloji gibi sektorler pandemi sektorleri adiyla anilmaya baslamigtir.

Salginlar, insanlik tarihi boyunca insanlara ciddi zararlar veren ve toplu 6liimlere neden olan biyolojik bir olgudur
(Kilig, 2019; s.372) ve salginlara kars1 devletler onemli diizeyde o6nlemler almalarina ragmen tarihsel siiregte
salginlar onlenememistir (Caligkan, 2019). Nitekim salginlar sadece insanlarda degil hayvanlar arasinda da
goriilmiis, bu salginlarda ¢ok sayida hayvan telef olmus (Simsek, 2020; s.2069) ve bu durumlar beslenme basta
olmak iizere insanlarin hayatlarin1 6nemli derecede etkilemistir. Salginlarin en koti izlerinden biri, 1918-1919
tarihlerinde tiim diinyada 40 milyondan fazla insanin 6liimiine sebep olan 1918 kiiresel griptir. 1918 yilinda ortaya
¢ikan bu grip diinya niifusunun yaklasik %35’ini enfekte ettigi tahmin edilmektedir (Crosby, 2003; s.95). 2013-
2016 tarihleri arasinda Afrika’da Ebola salginina bagl olarak 11.300 kisiden fazla insanin hayatin1 kaybetmistir
(WHO, 2016; s.3).
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Kaynak: https://ourworldindata.org

8 Agustos 2021 tarihi itibariyle diinya genelinde 202,7 Milyon COVID-19 vakasi ve 4,3 Milyon o6lim
gerceklesmistir. Sekil 1’de COVID-19’dan en fazla etkilenen iilkelerdeki vaka ve 6liim sayilar1 goriilmektedir.
ABD, Hindistan ve Brezilya vaka ve 6liim sayilarinda diger iilkelere kiyasla yiiksek sayilara ulagsmiglardir. Bu
iilkelerdeki vaka sayilar1 sirasiyla 35,7 Milyon, 32 Milyon ve 20,1 Milyon seklinde olurken 6lim sayilar1 da
sirastyla 616 Bin, 428 Bin ve 563 Bin olarak gerceklesmistir. Oliim/vaka orani diinya genelinde 8 Agustos 2021
tarihi itibariyle %2,1’dir. Tablodaki iilkelerden sirasiyla italya, Brezilya, Kolombiya, Rusya ve Iran’da 6liim/vaka
oranlar1 diinya ortalamasinin {izerindedir. 1 Eyliil 2020 tarihinde %3,5 olan 6liim/vaka oran1 31 Aralik 2020°de
%2,3’e 8 Agustos 2021°de ise %2,1’e digmiistiir. 2021 yilinda uygulanan agiyla ilgili gelismeler &zellikle
toplumsal asilanma orani yiiksek iilkelerde 6liim/vaka oraninin diismesine neden oldugu degerlendirilmektedir.
Sekildeki iilke verilerine gore 6liim/vaka orani en disiik iilke Tiirkiye’dir.

COVID-19’un sebep oldugu ekonomik durgunluk, piyasalarin olumsuz etkilenmesine yol a¢mistir. Birgok
sektoriin faaliyetlerine ara vermesine ve buna bagli olarak issizligin artmasina, gelirin azalmasina yol agmistir. Bu
salgin insanlarin tiiketimdeki aligkanliklarinin da degigsmesine etki etmistir. Nitekim gelecek zamanlarda insanlarin
tilketimleri azalarak veya tliketim tercihlerinin degismesiyle hayatlarini siirdiirecekleri yoniinde diisiincelerin
dogmasina yol agmistir (Kayabasi, 2020; s.17).
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Tablo 1’de COVID-19 dénemine iliskin BIST100 endeksi ile ¢alismada kullanilan sektérlere iliskin getiriler
goriilmektedir. Getiriler COVID-19’un finansal piyasalarda diisiise yol agtig1 22 Ocak 2020 ile diisiis siirecinin
durdugu 17 Mart 2020 tarihine kadar olan donem ve sonraki donem seklinde gosterilmistir. Buna gore diisiis
doneminde en fazla diislis goriilen sektdr %38 orani ile mali olurken yiikselis doneminde en yiiksek getiriyi
saglayan sektoriin %199 orani ile sanayi sektorii oldugu ortaya ¢ikmustir. Bu tablodaki getirilere gére COVID-
19°dan en fazla olumsuz etkilenen sektoriin mali, en fazla olumlu etkilenen sektoriin ise sanayi sektorii oldugu
sOylenebilir.

Tablo 1: Sektor Getirileri

Endeksler 22 Ocak 2020 — 17 Mart 2020 17 Mart 2020 — 17 Mart 2021
BIST100 -%34 %93
Hizmet -%29 %90
Mali -%38 %70
Sanayi -%36 %199
Ticaret -%20 %79

Sanayi tiretim endeksi Nisan 2020 aymda %3 1,4 oraninda azalig gostererek 2015 y1l1100 referans degerinin altina
dismiis ve 78,2 olarak gergeklesmistir. Endeks Mayis 2020°de 84,1 degerini gordiikten sonra Haziran 2020°de
toparlanarak 114,1’e yiikselmistir. Turizm gelirleri 2020 yilinda &nceki yila gore %65,1 oraninda azalarak 12
Milyar Dolara diismiistiir. Sanayi, insaat, ticaret ve hizmet sektorlerinden meydana gelen toplam ciro endeksi Mart
2020’de %8,4 ve Nisan 2020’de ise 24,9 oraninda azalis gdstermistir. Devamindaki 2020 yilinin May1s ve Haziran
aylarinda sirasiyla %15,1 ve %22,4 oranlarinda artarak toparlanma gostermistir (TUIK). 2020 yilinda énceki yila
gore ucus sayist %57,9, havayoluyla seyahat eden yolcu sayisi ise %60,9 oraninda azalmistir. 2021 yilinda ise
2020 yilina gore yolcu sayis1 %34,1, ucus sayisi ise %36,1 oraninda artis gostermistir (Devlet Hava Meydanlari
Isletmesi Genel Miidiirliigii -DHMIGM). Bankalar tarafindan saglanan krediler toplami1 Ocak 2020 déneminde
%2,6 Trilyon Lira olurken kredi genislemesiyle bu tutar Eyliil 2020 déneminde 3,55 Trilyon Liraya yiikselmistir
(BDDK).

2. Literatiir Taramasi

11 Mart 2020 tarihinde COVID-19’un WHO tarafindan salgin ilan edilmesinin ardindan bu ¢alismanin son haline
kavusturuldugu Agustos 2021 donemine kadar uzun bir zaman ge¢mistir. Bu siirecte salgin insan sagligini
dogrudan etkilerken salgmin ortaya ¢ikardigi kosullar ekonomi, finansal piyasalar, sosyal yagam, egitim, spor gibi
bircok alani etkilemistir. Haliyle bu etkilerin aragtirilmasi g¢ergevesinde COVID-19’la ilgili birgok g¢alisma
yapilmistir. Calismanin literatiir kisminda COVID-19’un sektorler ve finansal piyasalar iizerine incelemelerin
yapildig1 ¢caligmalar ele alinmistir. Bu bakimdan literatiir caligmalarini yurtdisi ve Tiirkiye’deki sektorlere yonelik
calismalar ve finansal piyasalar1 esas alan ¢aligmalar seklinde ayirmak miimkiindiir.

Sektorler iizerine yurtdiginda yapilan ¢alismalar genel olarak Shahzad vd. (2021a), Ahmad vd. (2021a), Goodell
ve Huynh (2020), Panzone vd. (2021), Gonzalez vd. (2021), Shahzad vd. (2021b), Elhini ve Hammam (2021) ve
Ahmad vd. (2021b) seklindedir.

Goodell ve Huynh (2020) 9 Aralik 2019 - 28 Subat 2020 doneminde ABD'de yaptiklari calismada medikal ve ilag
iiretim sektorlerinde anormal pozitif getiri, buna kargin restoran, otel, hizmet ve kamu hizmetlerinde anormal
negatif kazang tespit etmislerdir. Gonzalez vd. (2021) COVID-19'un Ispanya'da balik¢ilik sektoriine etkisini
arastirmislardir. Calismada balik ve kabuklu deniz iiriinleri satiginda, {irlin fiyatinda ve bunlardan elde edilen
gelirde bir azalma oldugu belirlenmistir. Singh ve Shaik (2021) Ocak 2020 - Mart 2020 MSCI sektor endeksleri
iizerinden yaptiklar1 calismada WHO tarafindan agiklanan salgin ilanindan en ¢ok etkilenen sektoriin havayolu ve
otelcilik sektorii oldugu, COVID-19 etkisinin gelismis piyasalardan geligmekte olan piyasalara dogru hareket ettigi
gorilmistiir.

Panzone vd. (2021) 2020 Mart - Agustos doneminde Birlesik Krallik'ta COVID-19'un perakende gidacilart ve
restoran satiglarina etkisini arastirmiglardir. Calismada, COVID-19 kisitlamalarinin gida perakendecilerin
satiglarinda 4 Milyar Sterlin artis, market digi perakende satiglarda da 4 Milyar Sterlin artis, gida dis1t magaza
satiglarinda 20 Milyar Sterlin kayip ve restoran ve kafeler gibi gida ve igecek servis hizmetlerinde 25 Milyar Sterlin
kayip yasandigi belirlenmistir. Ahmad vd. (2021a) yapisal kirilmali model ve olay ¢alismasi yontemleriyle, 1
May1s 2019 - 31 Mart 2020 déneminde, ABD, Ingiltere ve Avrupa Birligi piyasalarinda yaptiklari calismada temel
tilketim {riinleri, istege bagl tiiketim triinleri, finans, enerji, kamu hizmetleri ve gayrimenkul sektorlerinin
COVID-19'dan olumsuz etkilendigini belirlemislerdir.

S. J. H. Shahzad ve E. Bouri’nin biri M. A. Naecem ve Z. Peng digeri L. Kristoufek ve T. Saeed olmak iizere 2021
yilinda COVID-19’un pay piyasas1 sektorleri iizerine etkilerine yonelik iki farkli ¢alismasi bulunmaktadir.
Shahzad vd. (2021a) 2 Ocak 2019 - 30 Eyliil 2020 déneminde Cin CSI 300 sektor endekslerinden elde edilen 1
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dakikalik verilerle yaptiklari ¢alismada, COVID-19 salgin déneminde, Cin sektér endeksleri arasinda énemli
derecede asimetrik oynaklik yayilimi oldugunu, kotii oynaklik yayilim soklarmin iyi oynaklik yayilim soklarina
hakim oldugunu, enerji ve kamu hizmetleri sektdriiniin giiglii finans sektoriiniin ise zay1f oynaklik yayilimina sahip
oldugunu belirlemislerdir. Digerinde ise, Shahzad vd. (2021b) 29 Ekim 2001 - 27 Ekim 2020 déneminde ABD'deki
10 sektdr endeksleri verileriyle yaptiklart ¢alismada (1) gayrimenkul, finans ve bilgi teknolojisi (2) enerji, temel
metaryaller ve endiistriyeller ve (3) temel tiikketim maddeleri ve yardimer iiriin gruplari olmak iizere baz1 sektor
gruplart arasinda Snemli baglantilarin oldugu ve bilgi teknolojisi sektoriiniin tiim sektorler icinde merkezi
konumda oldugunu belirlemislerdir.

Ahmad vd. (2021b) 3 Nisan 2008 - 24 Mart 2020 déneminde ABD sektdr endeksleri verileriyle yaptiklar
calismada en fazla oynaklik alan sektorler endiistri, istege bagl tiiketim ve bilgi teknolojileri olurken en fazla
oynaklik yayan sektorler ise endiistri, istege bagl tiikketim ve malzeme sektorii seklinde tespit etmislerdir.
Calismada ayrica COVID-19'dan dolay1 VIX oynaklik endeksinin sektorlere oynaklik yayiliminin yiiksek oldugu
ortaya ¢ikmistir. Elhini ve Hammam (2021) 22 Ocak 2020 - 30 Haziran 2020 dénemini 30 Mart 2020 tarihi esas
alarak, dncesi ve sonrasi seklinde iki farkli doneme ayirarak COVID-19'un S&P500 sektor endeksleriyle iliskisini
aragtirmislardir. 22 Ocak 2020 - 30 Mart 2020 doneminde COVID-19 ile iletisim, temel tiiketim, istege baglt
tiiketim, saglik, teknoloji ve emtia sektorleriyle negatif iliskili fakat sonraki donemde iletisim, istege bagl tiiketim,
finans, endiistri, bilgi teknolojisi ve kamu hizmetleri sektdrleriyle pozitif iliski belirlenmistir.

COVID-19’un sektorler ve BIST sektor endeksleri iizerine etkilerine yonelik Bayraktar (2020), Koyuncu ve Megik
(2020), Barut ve Kaya (2020), Yiicel ve Durak (2021), Ozdemir (2020) ve Kandil Géker vd. (2020) ¢aligmalar
bulunmaktadir.

Koyuncu ve Mecik (2020) Ocak 2015 - Mayis 2020 donemine ait aylik verilerle yaptiklar1 calismada Tiirkiye'de
COVID-19'un sektorlere etkisini VAR analizi ile incelemislerdir. Calismada negatif bir soka perakende ticaret,
hizmet ve sanayi sektorlerinin hizli tepki verdigi buna karsin insaat sektoriiniin daha yavag tepki verdigi
goriilmistiir. Barut ve Kaya (2020) 10 Mart 2020 - 15 Haziran 2020 donemine ait giinliik veriler iizerinden
yaptiklar1 Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonucunda COVID-19 vakalari ile BIST sektérlerinden kimya,
ulastirma ve yiyecek sektor endeksleri arasinda iliski oldugu gériilmiistiir. BIST sektorlerine ait verilerle yapilan
bir baska ¢alismada Ozdemir (2020) 12 Mart 2020 - 1 Agustos 2020 déneminde COVID-19'un mali sektorii
olumsuz teknoloji sektdriiniin olumlu yonde etkiledigini tespit etmistir. Kandil Goker vd. (2020) 2 Ocak 2019 - 9
Nisan 2020 donemine ait verilerle 26 BIST sektor endeksleri iizerinde yaptiklari olay galismasi ydnteminde
pandeminin sektorleri farkl etkiledigi, pandeminden en ¢ok olumsuz etkilenen sektorlerin spor, turizm ve tekstil
oldugu goriilmiistiir.

Bakraktar (2020) COVID-19'un BIST imalat sektdriine etkisi 6 Eyliill 2019 - 22 Eyliil 2020 déneminde
aragtirtlmistir. Calismada, COVID-19 pandemi ilanindan (11 Mart 2020) onceki 130 giinde ortalama %0,12,
sonraki 130 giinde ortalama %0,46 pozitif getiri elde edildigini ortaya gikarmistir. BIST imalat sektoriiyle ilgili
olarak Yiicel ve Durak (2021) 2019 ve 2020 yil1 verileriyle yaptiklari ¢aligmada ana metal ve tekstil sektdriiniin
COVID-19 salgmindan olumsuz etkilendigi buna karsin ilag, temizlik malzemesi, gida ve ambalaj malzemesi
iireten isletmelerin pandemiden faydalandiklar1 goriilmiistiir.

COVID-19’un borsalara etkilerine yonelik farkli nitelikte birgok ¢alisma bulunmaktadir. Onlara iliskin birkag
ornek burada ifade edilmistir. He vd. (2020) 1 Haziran 2019 - 16 Mart 2020 déneminde Cin, Giiney Kore, Italya,
Fransa, Ispanya, Almanya, Japonya ve ABD borsalari {izerine yaptiklar1 ¢alismada COVID-19'un iilke borsalar
lizerinde negatif fakat kisa donemli bir etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Zeren ve Hizarci (2020) 23 Ocak 2020 - 13 Mart 2020 donemine ait giinliik veriler tizerinden yaptiklar1 Maki
(2012) esbiitiinlesme testinde COVID-19 ile SSE, KOSPI ve IBEX35 borsa endekslerinin birlikte hareket ettikleri
goriilmiistiir. Benzer bir yontemle Senol ve Zeren (2020) 21 Ocak 2020 - 7 Nisan 2020 déneminde MSCI
endekslerinden diinya, geligmekte olan iilkeler, Avrupa ve G7 endeksleri iizerinden Fourier esbiitiinlesme testi
iizerinden yaptiklar1 ¢alismada COVID-19 ile borsa endeksleri arasinda iliski tespit edilmistir.

Ngwakwe (2020) COVID-19 salginindan 50 giin 6nce ve salgin donemindeki 50 giin olmak iizere elde edilen
veriler tizerinden yaptig1 calismada Cin Shanghai endeksinin pandemi déneminde deger artis1 sagladigi buna
karsin Dow Jones endeksinin pandemi doneminde dnemli kayip yasadigi tespit edilmistir. Senol (2020) COVID-
19 pandemisinin BIST e etkisini 21 Ocak 2020 — 22 Mayis 2020 donemine ait verilerle arastirmistir. Calismada
COVID-19 vaka sayilarinin BIST100 endeksini olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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3. Metodoloji, Veri ve Bulgular

Bu ¢aligmada Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testleri yapilmistir. Egbiitiinleme ekonomik
degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin istatistiksel olarak sunulmasidir. Egbiitiinlesme analizi, iktisadi
degiskenlere ait seriler duragan olmasalar bile, bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonunun
varolabilecegini ve bunun ekonometrik olarak belirlenebilecegini ileri siirmektedir. Duragan olmayan iki zaman
serisi ayni dereceden entegre iseler, bu durumda iki seri arasinda bir esbiitiinlesme olabilir (Tar1 2011: 415).
Johansen (1988, 1995) degiskenler arasinda birden fazla estiimlesim iliskisi olabilecegini ortaya koymustur. Toda-
Yamamoto (1995) VAR (Vector Auto Regression) modeline dayanmakta olup serilerin esbiitiinlesme iligkisi
dikkate alinmaksizin seriler arasindaki nedensellik iliskilerini ortaya koymaktadir.

Calismada COVID-19 salginmin Borsa Istanbul (BIST) sektor endekslerine etkisi arastirilmistir. Bu nedenle
orneklem donemi, ilk vaka ve vefatlarin gergeklestigi 2020 yili, Ocak ayinin 4. haftasindan baslatilmis ¢aligma
verilerinin elde edildigi 2021 yili Nisan aymin 2. haftasina kadar devam etmistir. Bu ¢er¢evede 64 haftalik veri
elde edilmistir.

Tablo 2: Ozet Istatistik

Vaka Vefat Hizmet Mali Sanayi Ticaret
Ortalama 301.819,6 6.563,138 1.030,799 1.298,119 1.793,684 3.118,988
En Biiyiik 730.241,3 14.131,57 1.246,830 1.644,240 2.753,610 3.744,720
En Kiigiik 312,2 7,8 714,56 956,2900 1.011,080 2.207,110
Std. Sapma 223213 3828,906 142,9355 197,2158 514,9086 449,1603
Gozlem Sayist 64 64 64 64 64 64

Omeklem doneminde haftalik ortalama vaka sayist 301.819 kisi, ortalama vefat sayis1 ise 6.563 kisi
gerceklesmistir. Haftalik en yiiksek vaka 730.241 kisi ile 2021 yili Ocak ayinin ilk haftasinda, en yiiksek vefat
sayist ise 14.131 kisi ile 2021 yilt Ocak aymin 4. haftasinda goriilmiistiir. Haftalik ortalama en diisiikk vaka 312
kisi ile 6rneklem doneminin ilk haftasi yani 2020 y1l1 Ocak aymin 4. haftasinda, en diisiik haftalik ortalama vefat
sayisi ise yine drneklem déneminin ilk haftasinda gorilmiistiir.

Sektor endekslerine bakildiginda en diisiik endeksin goriildiigii hafta dort sektor icinde 2020 yili Mart ayimnin 3.
haftas1 gerceklesirken, en yiiksek endeksler ise hizmet ve sanayi sektorlerinde 2021 yili Mart ayinin 2. haftasinda,
mali ve ticaret sektorlerinde ise 2021 y1l1 Ocak ayinin ilk haftasinda gerceklesmistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

Vaka Vefat Hizmet Mali Sanayi Ticaret
Vaka 1
Vefat 0.895556%**
[15.84818] 1
Hizmet 0.844325%** | (0.790434***
[12.40728] [10.16066] 1
Mali 0.612535%** | 0.583638*** | 0.811108***
[6.101776] [5.659466] [10.91930] 1
Sanayi 0.824566*** | 0.803767*** | 0.932105*** | 0.847073*** |
[11.47583] [10.63777] [20.26412] [12.54970]
Ticaret 0.852654%** | 0.802385%** | 0.935659*** | 0.594609*** | 0.790859*** |
[12.84999] [10.58633] [20.87647] [5.823215] [10.17524]
Not: *** sembolii %1 diizeyinde anlamlilig1, koseli parantez igindekiler ise t istatistigini gostermektedir.

Sektor endeksleri ile COVID-19 vaka ve vefat sayilart arasinda pozitif ve anlamli korelasyonlar oldugu
goriilmektedir (Tablo 3). COVID-19 ile endeksler arasinda ortaya ¢ikan bu durum, kiiresel alanda COVID-19
salginindan beri devam eden likidite genislemesi, Tiirkiye’de ise COVID-19 baslangicindan yaklasik olarak 2020
sonbaharina kadar devam eden parasal genisleme, bireylerde COVID-19 kapanmalariyla birlikte ortaya ¢ikan
harcama azalisina bagl tasarruflarin finansal piyasalara aktarilmasiyla aciklanabilir. Ote yandan BIST sektorleri
arasinda pozitif ve anlamh korelasyonlar goriilmektedir. Buna dayanarak BIST sektorlerinden olusturularak
yapilacak portfoylerde riskleri ¢esitlendirme ile azaltmak pek miimkiin gériinmemektedir.
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Tablo 4: Birim Kok Testleri

.. Augmented Dickey - Fuller (ADF) Phillips-Perron (PP)
Degiskenler — -
Diizey 1(0) Fark I(1) Diizey 1(0) Fark I(1)

Vaka -0.706194 -4.232745%** -0.686060 -4.162745%**
Vefat -1.321276 -3.953226%** -1.319251 -3.953226%**
Hizmet -0.947955 -8.257122%** -0.922164 -8.259515%**
Mali -1.433745 -7.089490%** -1.533380 -7.089490%**
Sanayi 0.432629 -7.874945%** 0.432629 -7.874945%**
Ticaret -1.389851 -8.638592%** -1.332344 -8.706106***
Not: *** jsareti %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’de goriildiigii tizere ADF ve PP birim kok testlerine gore ¢calismada kullanilan degigkenlerin hepsi farkta
I(1) duragan hale geldiklerinden biitiinlesik olduklari goriilmiis bu nedenle esbiitiinlesme analizi yapilmistir.

Tablo 5: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Hizmet

Siot:;zg:;(llsf(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %i)lelgefl:rtlk Olasilik
=0 0.126260 11.36786 20.26184 0.5070
r<l 0.050089 3.134574 9.164546 0.5559
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %>5’lik Kritik

VeIl)dér Sayist : Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.126260 8.233291 15.89210 0.5201
r<l 0.050089 3.134574 9.164546 0.5559
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Vaka ile hizmet degiskenleri arasinda en az bir esbiitiinlesme iligkisi dahi gériilmemistir. Buna dayanarak COVID-
19 vakalari ile hizmet sektor endeksi arasinda iligki olmadig1 sdylenebilir.

Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Mali

Sgl)((;tjerzgzilsi(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %;:gelfl:lk Olasilik
=0 0.256991 18.46015 15.49471 0.0174
r<l 0.005562 0.340245 3.841466 0.5597
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %5’lik Kritik

Verl)qtér Sayist ¢ Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.256991 18.11991 14.26460 0.0117
r<l 0.005562 0.340245 3.841466 0.5597
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) segilmistir.

Tablo 6’da COVID-19 vakalar1 ile mali sektdr endeksi arasindaki esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler
arasinda en az bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna gére COVID-19 vakalari ile mali endeks
arasinda uzun donem iligkisi oldugu sdylenebilir.

Tablo 7: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Sanayi

Sleli((zzzs;;lsi(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %;:gelfl:lk Olasilik
=0 0.294661 31.83236 25.87211 0.0080
<l 0.173417 11.23682 12.51798 0.0811
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksi.mur'n :O'vz'deger %5’1i}< Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Istatistigi Degerler

=0 0.294661 20.59554 19.38704 0.0333
<l 0.173417 11.23682 12.51798 0.0811

514



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE) ve Akaike
bilgi kriterine (AIC) gore 4 (dort) secilmistir.

Tablo 7°deki Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gére COVID-19 vakalari ile sanayi sektor endeksi arasinda
en az bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 8: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vaka-Ticaret

Hipotezdeki o) o1 ...

) s 5°1ik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger Iz Istatistigi & lv H Olasilik

Degerler

Sayis1
=0 0.067781 7.623964 20.26184 0.8538
<l 0.053321 3.342525 9.164546 0.5187
Hipotezdeki . - . .

. Mak g %5°1ik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger a s1'mu1?1 Q%deger 5 lv 1 Olasilik

Istatistigi Degerler

Sayisi
=0 0.067781 4.281439 15.89210 0.9416
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) se¢ilmistir.

Tablo 8 sonuglarina gére COVID-19 vakalari ile ticaret sektdr endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilememistir.
Tablo 9: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Hizmet
Hipotezdeki o) <o ..
. s 5°lik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger Iz Istatistigi & lv 11 Olasilik
Degerler
Sayist
=0 0.218196 24.14934 25.87211 0.0807
r<l 0.139068 9.134120 12.51798 0.1723
Hipotezdeki . . o
. Mak %35’lik Kritik
Koentegre Vektor Ozdeger " fl s%murp e 763 lv i Olasilik
Ozdeger Istatistigi Degerler
Sayisi
=0 0.218196 15.01522 19.38704 0.1928
<l 0.139068 9.134120 12.51798 0.1723
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Tablo 9’daki sonuglara gore %5 dnem diizeyinde COVID-19 vefat sayilari ile hizmet sektor arasinda egbiitiinlesme

iliskisi goriilmemektedir.

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Mali

Sg{%&;z;lzilsf(oentegre Ozdeger iz Istatistigi %?):geljzflk Olasilik
=0 0.291436 22.69836 20.26184 0.0226
r<l 0.033227 2.027493 9.164546 0.7722
Hipotezdeki Koentegre .. . Maksimum %5’ lik Kritik

Vektor Sayist ¢ Ozdeger Ozdeger Istatistigi Degerler Olasilik
=0 0.291436 20.67087 15.89210 0.0082
<l 0.033227 2.027493 9.164546 0.7722
Optimal gecikme uzunluklar ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 3 (ii¢) secilmistir.

Tablo 10°daki sonuglara gore COVID-19 vefat sayilari ile mali sektoér endeksi arasinda en az bir egbiitiinlesme
iligkisi bulunmaktadir. Buna gére, COVID-19 ile mali endeks arasinda iligki oldugu sdylenebilir.
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Slei(;;?:;;s{(oemegre Ozdeger iz Istatistigi %;ggelflzlrtlk Olasilik

=0 0.333699 24.95689 15.49471 0.0014

r<1 0.009886 0.596090 3.841466 0.4401
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksi.mur'n :O'vz'deger %5’1i}< Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Istatistigi Degerler

=0 0.333699 24.36080 14.26460 0.0009

r<l 0.009886 0.596090 3.841466 0.4401
Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE) ve Akaike
bilgi kriteri (AIC) gore 3 (iig) secilmistir.

Tablo 11°deki test sonuglarina gore, degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme iliskisi goriilmektedir. Buna gore,
COVID-19 vefat sayilar ile sanayi sektor endeksi arasinda iligki oldugu sdylenebilir.

Tablo 12: Johansen Esbiitiinlesme Testi, Vefat-Ticaret

Slei(;;erz;t;ls{(oentegre Ozdeger iz Istatistigi E’:glelﬁelfmlk Olasilik

=0 0.227374 18.81842 25.87211 0.2917

r<1 0.049283 3.082879 12.51798 0.8665
Hipoj[.ezdeki Koentegre Ozdeger Maksimgm o %S:Iik Kritik Olasilik
Vektor Sayisi Ozdeger Istatistigi Degerler

=0 0.227374 15.73554 19.38704 0.1569

r<l 0.049283 3.082879 12.51798 0.8665
Optimal gecikme uzunluklari ardisik gelistirilmis test istatistigi (LR), son hata tahmin kriteri (FPE), Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve Hannan-Quinn bilgi kriterine (HQ) gore 2 (iki) secilmistir.

Tablo 12 sonuglarina goére COVID-19 vefat sayilar ile ticaret sektor endeksi arasinda iliski goriilmemektedir.

Tablo 13: Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni Serbestlik Derecesi Olasilik
Vaka — Hizmet 0.491379 2 0.7822
Hizmet — Vaka 0.145232 2 0.9300
Vaka — Mali 0.058731 2 0.9711
Mali — Vaka 1.221211 2 0.5430
Vaka — Sanayi 1.635920 2 0.4413
Sanayi — Vaka 2.612395 2 0.2708
Vaka — Ticaret 1.028999 2 0.5978
Ticaret — Vaka 0.323321 2 0.8507
Vefat — Hizmet 3.997013 2 0.1355
Hizmet — Vefat 0.591986 2 0.7438
Vefat — Mali 4.718721 2 0.0945
Mali — Vefat 3.813025 2 0.1486
Vefat — Sanayi 14.95873 2 0.0006
Sanayi — Vefat 2.836940 2 0.2421
Vefat — Ticaret 2.357972 2 0.3076
Ticaret — Vefat 1.123200 2 0.5703

Tablo 13’de Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglar1 goriilmektedir. Buna gére COVID-19 vefat sayilarindan
sanayi endeksi ve mali endeksine dogru bir nedensellik oldugu gorilmektedir. Bu sonuglar ile Johansen
esbiitiinlesme testleri arasinda kismi benzerlikler goriilmektedir.

Genel sonuglara bakildiginda COVID-19 vakalariyla mali ve sanayi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu, aynm1 sekilde COVID-19 vefat sayilariyla mali ve sanayi endeksleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi
goriilmiistiir. Buna gére COVID-19 ile mali ve sanayi endeksleri arasinda uzun dénemde iliski oldugu sdylenebilir.
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Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise sadece COVID-19 vefat sayilarindan mali ve sanayi endekslerine
dogru bir nedensellik oldugunu gostermistir. Dolayisiyla esbiitiinleme testi sonuglartyla nedensellik testi sonuglart
arasinda kismi benzerlikler goriildiigi, iki test sonuglarinin birbirini kismen destekledigi sdylenebilir. Elde edilen
sonuglar Barut ve Kaya (2020), Ozdemir (2020) ile Yiicel ve Durak (2021) calismalariyla benzerlikler
tagimaktadir.

4. Sonug¢

2020 yili basinda Cin’de ortaya ¢ikan ve kisa siirede diinya genelinde salgin hastalik haline gelen COVID-19
milyonlarca insanin viriise yakalanmasina binlerce kisinin salgindan vefat etmesine sebep olmustur. COVID-19
virlisiiniin yayilmasinin 6nlenmesi, insanlarin sagliklarinin ve hayatlarinin korunmasi amaciyla sosyal mesafe
kurallarinin olusturulmasi, kapali alanlarda kalabaliklarmn engellenmesi, toplumsal mobilitenin azaltilmasi
amaciyla kismi kapanma, tam kapanma, sokaga ¢ikma yasaklarinin uygulanmasi gibi tedbirler uygulanmistir.
Salgin kosullar1 ve COVID-9 6nlemlerine bagli olarak, tam kapanma donemlerinde temel ihtiya¢ ve saglik
malzemeleri saglayan isletmeler harig¢ tiim isletmeler kapanirken kismi kapanma dénemlerinde restoran, kafeterya,
sinema salonlari, tiyatrolar, spor ve kiiltlirel alanlar, turizm tesisleri, ulastirma araglar1 faaliyetlerini ya kismi
ylrlitmiigler ya da tamamen kapatmislardir. Bu sonuglara bagli olarak COVID-19 sektorler arasinda 6nemli
farkliliklarin olugsmasina neden olmustur.

Bu ¢alismada COVID-19’un sektorler tizerine etkileri arastirilmistir. Ocak 2020 — Nisan 2021 dénemine ait
haftalik veriler Johansen esbiitiinlesme ve Toda Yamamoto nedensellik testlerine tabi tutulmustur. Calismada,
COVID-19 vaka ve vefat sayilariyla mali ve sanayi sektorleri arasinda iliski oldugu, COVID-19 vefat sayilarindan
mali ve sanayi sektoriine dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan sonuglar COVID-19’un sektorler
tizerindeki etkisinin farkli oldugunu, baz1 sektorlerle iliski ve nedensellik goriiliirken diger sektérlerde iligkinin
olmadig1 anlasilmistir. Elde edilen sonuglar, portfdy yonetimi, portfoy riskini yonetme ve sektér ekonomilerini
yonetme noktasinda ekonomi yonetimleri a¢isindan kullanilabilirlik tagimaktadir.
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HEDEF BAGLILIGI iLE ZAMAN YONETIMIi VE ARASINDAKI
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INVESTIGATION OF GOAL COMMITMENT WITH TIME
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Oz

Kisilerin hedeflerini gerceklestirebilmesi noktasinda, hedeflerine olan baglilig: ile zaman yonetimi ve bu siirecte gevresel
etkileri kontrol altinda tutabilmesi 6nemli bir durumdur. Bu ¢alismanin amaci, kisilerin hedeflerine baglilik durumlari, bu
hedeflerini gergeklestirme siirecinde zaman yonetimi ve zaman yonetiminde gevresel etkileri kontrol edebilirlik durumlari ve
bunlarin arasindaki iliskileri aragtirmak ve bunlarla ilgili ¢ikarimlarda bulunmaktir. Aragtirmayla ilgili tanimlanan amaglar igin
veri toplama yontemi olarak anket yontemi kullanilmistir. Verilerin analizi igin aragtirmanin amaglari ile ilgili olarak; istatistik
veri analiz yontemlerinden, korelasyon analizi, ki-kare iliski analizi ve bagimsiz 6rneklem t testi analiz yOntemleri
kullanilmigtir. Cinsiyete gore, kadinlarla erkekler arasinda, hedef bagliligi, zaman yonetimi ve zaman yonetiminde ¢evresel
etkiyi yonetebilme durumlarinda benzerlik oldugu sonucuna ulasilmistir. Hedef baglilik degeri aritmetik ortalamasi 3.31
bulunmustur. Hedef baglilig1 yiiksek olanlarin oran1 %16.01, orta diizeyde olanlarin oram %82.4, diisiik diizeyde olanlarin
orant %1.59 olarak bulunmustur. Kisilerin hedef bagliligi, zaman yonetimi ve zaman yonetiminde c¢evresel etkiyi
yonetebilmeleri arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmustir.

Anahtar Kelimeler: Hedef Bagliligi, Zaman Yo6netimi, Cevresel Etki, Cinsiyet, Korelasyon.
JEL Smmiflamasi: M0O, S51, J19, C10.
Abstract

At the point of achieving people's goals, commitment to their goals, time management and keeping environmental impacts
under control in this process is an important situation. The aim of this study is to investigate and make inferences about the
commitment of individuals to their goals, their ability to control environmental effects in time management and time
management in the process of achieving these goals, and the relationships between them. Questionnaire method was used as
data collection method for the purposes defined in the research. Regarding the purposes of the research for the analysis of the
data; Among the statistical data analysis methods, correlation analysis, chi-square relationship analysis and independent sample
t test analysis methods were used. According to gender, it was concluded that there are similarities between men and women
in terms of goal commitment, time management and ability to manage environmental impact in time management. The
arithmetic mean of the target commitment value was found to be 3.31. The rate of those with high target commitment was
16.01%, the rate of those with medium level was 82.4%, and the rate of those with low level was 1.59%. It was concluded that
there is a positive correlation between people's goal commitment, time management and ability to manage environmental
impact in time management.

Keywords: Goal Commitment, Time Management, Environmental Impact, Gender, Correlation.
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1. Giris

Hedef baglilig1, kiginin hedefini ger¢eklestirebilmek icin zaman igerisinde gosterdigi 1srar, ¢aba ve kararliligidir.
Kisilerin hedefe bagliligi, hayatin her alaninda basarili olabilmelerinde gerekli olan 6nemli bir kisisel dzelliktir.
Hedeflerin gergeklestirilebilmesinde, zaman yonetimi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Hedefleri gerceklestirmede,
zamanin yonetilmesinde; planlama, yiiriitme ve kontrol becerilerine ihtiyag olacaktir. Kisilerin, zamani etkin ve
verimli kullanabilir olmalar1 hedeflerini gerceklestirebilmeyi miimkiin kilacaktir.

Hedef baglig1 ve zaman yonetimi konusu ile ilgili literatiir taramas1 yapildiginda, kisilerin hedef bagliligi ve zaman
yonetimi alanlarinda ayr ayri ¢alismalar yapildigi goriilmektedir. Ancak hedef bagliligi ile zaman yonetimi
arasindaki iligkiyi aragtiran ampirik ¢aligmalarin az oldugu goriilmiistiir. Hedefine bagli olan kisilerin, hedefini
gergeklestirme noktasinda zamani iyi yonetecekleri diisiiniilmektedir. Bu sebepten hedefe ulagma noktasinda,
kisinin hedefe olan baglilig1 ile zaman yonetimi g¢alisilmasi gereken konulardandir. Bu alanda literatiire katki
sunmak amaciyla, bu ¢alismay1 yapma ihtiyacinin ortaya ¢iktig1 ifade edilebilir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1. Hedef Baghhg

Kisiler, hayatin geregi olarak kendilerine hedef belirlerler ve bu hedefi gerceklestirmek icin caba, emek
harcamalar1 gerekmektedir. Kisilerin hayatlarinda ¢ok sayida hedefleri olabilmektedir. Hedef bagliligi, kisilerin
hedeflerini gerceklestirmek igin gosterdigi azim ve kararliliktir. Hedeflerine bagli kisiler, hedeflerini
gergeklestirebilmek i¢in zamani iyi degerlendirirler. Hedefini 6nemli bulan kisiler onu gergeklestirme noktasinda
hedefine baglilik gosterecektir.

Hedef bagliliginda; hedefin 6nemli, ona ulagmak i¢in kigisel kararlilik ve hedeften vazgegme diisiincesinin
olmamas1 gerekmektedir. Hedef bagliligi, kaynaklarda farkli sekillerde tanimlanmaktadir. Genel olarak hedef
bagliligi; hedefe ulagmada ortaya cikabilecek zorluklarla miicadele edebilme, hedefe ulagsmak igin kigisel
performans gosterimi olarak tanimlanabilir. Ozetle, kisinin hedefini gergeklestirme noktasindaki kararhiligi ve
azmidir (DeShon vd., 2009).

Kisinin hedefine olan baglilif1 ile gosterecegi ¢aba arasinda iliski oldugu diisiiniilmektedir. Hedefine bagli olan
kisi belirledigi hedefine ulasmada zorluklarla kars1 karstya kalsa dahi {istiin bir performans gosterecek ve hedefine
ulasacaktir. Kisiler hedefinin kendileri i¢in faydali olacagina inanir ise hedefini gerceklestirme konusunda gayreti
ve c¢abasi artacaktir. Hedefi gerceklestirme siirecinde ortaya konacak gayret ve caba icin de zaman planlamasi,
kullanim1 ve yonetimi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. Zaman Yonetimi

Zaman; bir isi veya olusu gerceklestirirken gecen, gecmekte olan veya gececek olan siire, vakit seklinde
tanimlanmaktadir. Zaman olaylarin ardisik olugunun farkina vararak insanin zihninde yarattig1 ve duyu organlari
ile algilayamadig1 fiziksel, psikolojik ve sosyolojik boyutlar1 olan bast ve sonu olmayan soyut bir kavramdir
(TDK).

Zaman, hayata iliskin olaylarin gecmisten giiniimiize ve gelecege dogru kesintisiz olarak devam ettigi bir siirectir.
Zaman kisilerin dogumu ile 6liimii arasinda bu hayatta yasadig1 her bir andir. I¢inde bulunulan duruma gore hayati;
anlamli, faydali, yararli kilmak igin yapilan etkinlikler, aktiviteler, ¢alismalar bu siiregte gergeklestirilir. Bu siirecin
yonetimi  kisilerin  hayatlarinin  sekillenmesi noktasinda biiylik o6nem arz etmektedir. Hedeflerini
gergeklestirebilmek i¢in zamani iyi yonetebilen ve iyi kullanabilen kisiler hayatta basarili olabilmektedirler.
Zaman her insana verilmis bir sermayedir. Bu sermayeyi iyi degerlendirenler hayatta kazananlardir. Kisilerin
hedeflerine baglilik gdsteriyor olmalari, zaman1 yonetmek konusunda da planlayict olmalarini gerektirmektedir.
Bunun icin kigiler hedeflerini gergeklestirebilmek i¢in zaman iginde; giinliik, haftalik, aylik, yillik planlar
yapmalar1 gerekmektedir.

Kisilerin hayatta yapmak istedikleri ¢ok sey olabilmektedir. Bunlar1 gergeklestirebilmek igin zamani etkin ve
verimli kullanma gerekliligi ortaya c¢ikmaktadir. Bunun i¢in zamani iyi ve verimli kullanmay1 6grenmek
gerekmektedir (Smith, 1998:11). Zaman yonetimi, kisinin kendisinin, kullandig1 kaynaklarin ve bunlarla ilgili
unsurlarin zaman boyutu igerisinde etkili ve verimli yonetimidir (Pinar, 2009:224)

Kisilerin, zaman1 verimli ve etkin sekilde kullanabilmeleri zaman yonetimi ile miimkiin olabilir. Zamani
yonetmek, insanlarin eylemlerini zamana gore planlamasi ile miimkiin olabilir. Kisilerin hedefini belirlemesinin
ardindan onlara ulagsmak igin zamanmi planlamasi gerekmektedir. Belirlenen hedefe ulasabilmek igin
yapilacaklarin siralanmasi ve zamana iliskin olarak belirlenmesi zaman yonetimidir (Kocabas ve Erdem,
2003:192).
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Bireylerin hayatlarinda, hedeflerine ulagmalarinda zaman yonetiminin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Zamanin
etkili sekilde yonetilmesi onceki zamanlarda diizenli plan ve liste yapmak yontemleriyle gergeklestirilirken,
giiniimiiz gartlarinda daha etkili ve verimli kullanabilme imkani1 ortaya ¢ikmistir (Alay ve Kogak; 2003: 328).

Zaman yonetiminin temel amaci, belirlenen siire igerisinde yapilmasi gerekenleri planli sekilde yapabilme
durumudur. Zaman planlamasi yaparken, planlanan is i¢in uygun saat araligini belirlemek, baslanilan isi bitirdikten
sonra bir digerine baslamak, 6nce zor olan isten baslamak, is yaparken ortaya ¢ikabilecek engelleri belirlemek ve
bunlar1 yonetmek, rutin olan islerden uzak durmak gibi durumlara dikkat edilmesi gerekmektedir.

2.3.Zaman Yonetiminde Cevresel Etki

Kisinin zaman yonetimini, i¢inde bulunulan ¢evre olumlu ve olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Kisiler, zamani
etkin kullanmada, hedeflerini ger¢eklestirme de ¢evrenin etkisi altinda kalabilmektedirler. Cevrenin etkisi kiginin
hedefleri ile ortiistiigii takdirde kisi hedefine ulasacaktir. Kisiler, hedeflerine ger¢eklestirmede ¢evrenin yardimina
ihtiya¢ duydugunda gevresinden yardim almalidir. Kisinin hedefini gerceklestirmede katkisi olmayacak
etkinliklere zaman ayirmamalidir. Kisi, hedefini gergeklestirme siirecinde, hedefine engel olabilecek ¢evreden
gelecek istekleri reddedebilmelidir. Bu gibi durumlar iyi yonetilemedigi takdirde zaman yonetiminde ¢evrenin
olumsuz etkilerine maruz kalinmis olunacak ve bu durum kisinin hedefini gerceklestirmesinde istenmeyen
sonugclar ortaya ¢ikarabilecektir.

Kisinin zaman yonetiminde karsilasabilecegi engeller kisinin kendisinden veya dis etkenlerden kaynakli olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Kisinin kendisinden kaynaklanan etkileri 6z disiplin eksikligi, acelecilik, kararsizlik,
ertelemek, agik kapi politikasi veya hayir diyememek, diizenli olmamak, miikkemmeliyetcilik olarak ifade
edilebilir. Kisi kendisinden kaynaklanan ve zamani etkin yonetebilmesine olanak vermeyen durumlart kendi oto
kontroliinii kullanarak olumlu yone ¢evirebilir.

Ziyaretgiler; planlanan isin gergeklestirildigi esnada beklenmeyen bir misafirin ziyareti ile tiim diizen bozulacak
ve bu durum yapilmas: gereken isin ertelenmesine sebebiyet verecektir. Ertelendigi igin biriken her is ise
sonrasinda zamanin etkin sekilde kullanilamamasina neden olmaktadir.

Sik telefon goriismeleri ve diger cihazlar; gliniimiizde 6nemli iletisim araglarindan biri olan telefon, hizli sekilde
iletisim kurabilmemize olanak saglarken uzun ve sik tutulan telefon goriigmeleri yapilmasi gereken islerin
aksamasina neden olmaktadir. Ayni sekilde kullanilan bilgisayar, faks ve ¢agri cihazlar1 gibi teknolojik aletlerin
kullanimi planh sekilde yiiriitilmezse zaman kaybina neden olacaktir.

3. Literatiir incelemesi

Hedef bagliligi ve zaman yonetimi ve arasindaki iligkiye dair literatiir arastirmasinda ulasilabilen caligmalar
incelenmis ve bu ¢aligmalarla ilgili 6zet bilgiler burada verilmistir.

Hedef bagliligini etkileyen ii¢ temel faktor vardir. Bunlar; dis faktorler, etkilesimli faktorler ve i¢ faktorlerdir. Dis
faktor etkileri; otorite giicliniin etkisi, akran etkisi, dig 6dil etkisidir. Etkilesimli faktor etkileri; katilimeilik etkisi
ve rekabet etkisidir. I¢ faktor etkileri; beklentilerin etkisi, i¢ ddiillendirmelerin etkisidir (Locke vd., 1988: 23).
Bagkalarimin hedef bagliliklarinin kisilerin kendi hedef bagliliklar1 iizerine etkisinin incelendigi arastirmada, hedef
tatmini yiiksek, hedefle ilgili yatirimi yiiksek ve hedef alternatifleri diisikk oldugunda insanlarin bir bagkasinin
hedef bagliligin1 daha yiiksek degerlendirdigini gdstermistir. Hedefe ulagmanin hedef bagliligimi etkiledigi
bulunmustur (Curtis vd., 2020).

Zaman yonetiminde kisa ve uzun siireli planlama, esneklik ve hedef koyma arasinda kuvvetli iliskinin oldugu,
uzun doénem planlamanin ve esnekligin kisinin 6z yeterliligine olumlu katkis1 oldugu bulunmustur. Bunun yani
sira kisa ve uzun siireli planlamanin, esnek olmanin, hedef belirleme tizerinde pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir
(Dogrudz, 2008: 5). Zaman ydnetimi ile ilgili yapilan caligmalarda zamani verimsiz kullanmaya sebep olan
durumlar; plansizlik, hedef belirsizligi, oncelikleri belirleyememe, bilgi yetersizligi, erteleme, yetki devrinde
bulunmamak, ziyaretciler, diizensiz ¢aligma ortamu, telefon goriismeleri oldugu belirlenmistir, Cok sayida ¢alisani
olan kurumlarm ydneticilerin zamani etkin kullanamama durumuyla miicadele etmeleri, kendileri ve ¢alisanlari
icin zaman etkin kullanma stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir (Ozer, 2012: 55).

Spor Bilimleri Fakiiltesi 6grencileri lizerinde yapilan ¢aligmada, hedef bagliligi 6lgeginin gegerli ve giivenilir
oldugu sonucuna ulasiimistir. Olgegin agiklayici ve dogrulayic faktor analizleri yapilmustir. Olgegin tek faktdrden
olustugu sonucuna ulasilmistir (Senel ve Yildiz, 2016). Hemsirelik yiiksekokul &grencileri iizerinde yapilan
arastirmada hedef bagliliklari ile problem ¢6zmeleri arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir (Lim
and Park, 2019). Ilkokul y&neticilerinden olusan bir drneklem iizerinde yapilan calismada, ilkokul yoneticilerinin
genel olarak zamani etkin kullandiklari belirlenmistir. Zaman yonetimi ile ilgili yaymlar1 okuyanlarin
okumayanlara gore, ilkokul miidiirlerinin miidiir yardimecilarina gére zamani daha iyi yonetebildikleri bulgusuna
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ulagilmistir. Zaman yonetiminde ¢evreden olumsuz etkilenen ydneticilerin etkilenmeyen yoneticilere gore
faaliyetlerinde performansin daha diisiik oldugu goriilmiistiir (Sahin ve Gilimiis, 2016:42)

Atatiirk Universitesi Kazim Karabekir Egitim Fakiiltesi Tiirkce Egitimi Boliimii 6grencileri iizerinde yapilan
calismada, dgrencilerin zaman ydnetimi becerileri incelenmistir. Ogrencilerin zaman siirecinde yapacaklarini
planlayabilme becerilerinin yeterli diizeyde olmadigi, cinsiyete ve sinif degiskenine goére zaman yonetiminde
benzerlik oldugu sonuglarina ulasilmistir (Varisoglu vd., 2012: 75). Universite 6grencilerinden olusan bir
orneklem iizerinde yapilan ¢alismada, zaman ydnetiminde, amag belirleme ile zamani degerlendirme ve zamana
iliskin program yapma arasinda istatistiksel olarak anlamli korelasyon oldugu sonucuna ulasiimstir (Oteles, 2018:
12). Universite dgrencilerinden olusan bir érneklem iizerinde yapilan ¢alismada; 6grencilerin zaman yénetiminde,
zamani yeterince iyi kullanamadiklar1 zamani yonetme siirecinde problemler yasadiklari goriilmiistiir. Bu
problemlerden 6nemli olan bazilari; zaman planlamasi yapamamak, sosyal medya ve iletisim araglar1 kullanim
zamanini kontrol edememek, ¢evrelerinden zamanin verimsiz gegmesine sebep olacak tekliflere hayir diyememek,
sosyal hayatlarini kontrol edememek oldugu belirlenmistir (Okdem, 2019:12). Hemsirelik béliimii 6grencilerinden
olusan bir 6rneklem iizerinde yapilan ¢aligmada, 6grencilerin zaman yonetimi beceri diizeylerinin orta derecede
oldugu belirlenmistir. Zamanlarmi iyi yoneten ve planlamalarini uzun zaman araliginda yapanlarin akademik
basar1 not ortalamasinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ogrencilerin zaman yénetimi becerilerinin,
akademik basariy1 olumlu yonde ve dnemli derecede etkiledigi belirlenmistir (Akyiiz vd., 2020:1).

Ogretmen adaylarinin 6rneklemi olusturdugu calismada, dlgegin dgretmen yetistirmeye yonelik uygulamalarda
gegerli ve gilivenilir bir 6lgme araci oldugu ve 6lgegin yapilan faktor analiz sonuglarina gore tek faktdrden olustugu
sonuglarma ulagilmistir (Senel, 2020: 55). Ogretmen adaylarinin hedef baghliginda igsel/dissal araglarin,
icsel/digsal motivasyon stratejileri (faaliyet planlama, zaman yonetimi ve ¢alisma ortami) {izerinde etkili oldugu
goriilmiistiir (Lee ve Turner, 2017). Ogretmenlerin kendini gergeklestirme ve hedef baglilig ile ilgili arastirmada
mesleki 6zveri, kigisel basar1 ve agik hedef baglilig1 arasinda iliski oldugu bulunmustur. Kendini gergeklestirme
yolundaki engellerin ortadan kaldirilmasi, kisinin kendisiyle ve bireysel yetenekleriyle ilgili gizli olumlu fikirlerin
harekete gecirilmesi, igsel ozgiirliik ve potansiyellerinin ve yaraticiligimin farkindaligimin desteklenmesiyle
kendini gergeklestirme ve hedef bagliliginin arttig1 sonucuna ulasilmistir (Shneyder vd., 2020).

Sporcular iizerinde yapilan ¢alismada, sporcularda birey veya takim halinde olmak fark etmeksizin her iki grupta
da duygusal zeka ile hedefe olan bagliligin arttig1 sonucuna ulagiimistir (Ozcan ve Goral, 2020: 303). Orneklemini
tiniversite 6grencilerinin olusturdugu bir ¢alismada, puan araliginin 31-119 arasinda olan zaman yonetimi Slgegi
ile yapilan 6l¢iimde genel ortalama 80.13, kadinlar i¢in 81.24 erkekler icin 79.20 olarak elde edilmistir. Bu
degerlere gore 6grencilerin ortanin {izerinde bir zaman ydnetimi becerisine sahip oldugu sdylenebilir. Cinsiyete,
Ogrenim goriilen boliimler arasinda, sinif diizeyinde, birinci-ikinci 6gretim gruplarinda, akademik basari notu
seviyelerinde zaman yonetiminde benzerlik oldugu sonucuna ulagilmistir (Karatepe vd., 2020:1).

4. Yontem

Aragtirma yontemlerinin smiflandirilmasinda; arastirma konusunu tanimlayan ve istatistiklerle agiklayan
aragtirmalar tanimlayici aragtirma, hipotezlerin sinanmasi ve olaylar, degiskenler arasindaki iligkileri belirlemeyi
ve aciklamay1 amagclayan arastirmalar analitik arastirmalar olarak tamimlanmaktadir (Ozdamar, 2003). Bu
kapsamda, bu arastirma tanimlayici ve analitik bir arastirmadir.

Bu ¢aligma kapsaminda, hedef kitleden, gerekli veriler anket yontemi kullanilarak elde edilmistir. Anket uygulama
caligmast igin, Karabiik Universitesi Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirmalar1 Etik Kuruluna arastirma 6lgeginin
etik kurallara uygunluguna iliskin 23.05.2020 tarihinde bagvuru yapilmis ve kurulun 30.06.2020 tarihinde yapilan
toplantisinda 2020/8 nolu karart ile caligmada kullanilan 6l¢egin etik kurallara uygun olduguna dair izin alinmistir.

4.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Kisilerin hayatinin sekillenmesinde hedeflerini tanimlayabilme ve bu hedeflere ulasilabilmesi i¢in zamani
kullanabilme, yonetebilme 6nemli bir durumdur. Bu baglamda hayattaki hedeflere baglilik durumunun ve
hedeflere ulagsmak i¢in zaman yoOnetimi durumunun arastirilmasina ve analiz edilmesine ihtiya¢ oldugu
goriilmiistiir. Bu amagla, aragtirmanin evreni olarak, Karabiik Universitesi lisans iistii programdaki &grenciler
olarak belirlenmistir. Lisansiistii egitim asamasinda olan kisilerin hedef bagliligi, hedeflerine ulasma siirecinde
zaman yonetimi incelenmistir. Bu ¢alisma kapsaminda arastirmanin hipotezleri asagidaki sekilde olusturulmustur.

Aragtirmaya iligkin hipotezler:
H1: Cinsiyete gore hedef bagliliginda farklilik vardir.
H2: Cinsiyete gore zaman yonetiminde farklilik vardir.

H3: Cinsiyete gore zaman yonetiminde gevreden etkilenme durumunda farklilik vardir.
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H4: Kisilerin, hedef baglilig1 ile zaman yonetimi arasinda iligki vardir.
H4.1: Kadinlarda, hedef bagliligi ile zaman yonetimi arasinda iligki vardir.
H4.2: Erkeklerde, hedef bagliligi ile zaman yonetimi arasinda iligki vardir.
4.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calisma kapsaminda arastirmanin evrenini, Karabiik Universitesi lisansiistii egitim programlarinda egitim alan
ogrenciler olusturmaktadir. Arastirmaya katilim saglayan &grencilerin cinsiyet ve yas dagilimi Tablo 1°de
verilmistir.

Tablo 1: Orneklemin Cinsiyet ve Yas Dagilimi

n %

Kadin 537 50.3

Cinsiyet Erkek 531 49.7
19-21 46 4.3

22-26 370 34.6

Yas 27-31 384 35.8
32+ 268 253

Toplam 1068 100.0

4.3. Arastirmada Kullamlan Ol¢ek

Aragtirmanin amaci ile ilgili veriler elde edebilmek amaciyla bir anket formu olusturulmustur. Anket formu;
demografik degiskenler, hedef baglilig1 ve zaman ydnetimi dlgeginden olusturulmustur. Hedef baglilig1 ve zaman
yonetimi Olgegi arastirmacilar tarafindan olusturulmustur. Hedef bagligi ve zaman yonetimi Olgeginin
olusturulmasinda; Britton ve Tesser (1991) tarafindan gelistirilen, Tiirk¢eye uyarlamas1 Alay ve Kogak (2002)
tarafindan yapilan Zaman Yo6netimi Envanterinden ve Klein, Wesson, Hollenbeck ve Wright (2001) tarafindan
gelistirilen, Senel ve Y1ldiz (2016) tarafindan Tiirkgeye uyarlanan Hedef Baghlig1 Olgeginden faydalanilmistir.

4.4. Veri Toplama Yontemi

Bu ¢alisma kapsaminda, veriler anket yontemi ile toplanmistir. Anket uygulamasi, COVID-19 salgin1 sebebiyle
16 Mart 2020 tarihinden itibaren yiiz yiize egitim sonlandirilip uzaktan egitime gecilmesi sebebiyle, internet
ortaminda gerceklestirilmistir. Internet ortaminda olusturulan anket formu linki, e-mail ile 6grencilere ulastirilarak
anketi cevaplamalar1 saglanmistir.

4.5. Veri Analiz Yontemi

4.5.1 Korelasyon Analizi

Korelasyon Analizi; degiskenler arasindaki iliskinin derecesini ve yoniinii (pozitif veya negatif yon) belirlemek
amacityla kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Korelasyon katsayisi (r ) -1 ile +1 arasinda deger alir. Korelasyon
katsayinin eksi isaretli olmasi degiskenler arasinda ters, arti isaretli olmasi ayni yonde iligkinin oldugunu gosterir.
Korelasyon katsay1 degeri, sifir degerine yaklastikca degiskenler arasindaki iliski azalir, bir degerine yaklastik¢a
degiskenler arasindaki iligki artar (Diindar, 2015:65).

4.5.2 Bagimsiz Orneklem T Testi

Bagimsiz Orneklem T Testi; iki farkl kitledeki birimlerin, bir degiskenin aritmetik ortalama degerleri arasinda
farklilik olup olmadigmin belirlenmesinde kullanilan bir istatistiksel yontemdir (Isigigok, 2018:127). Ornegin
cinsiyete gore, kadinlar ve erkekler, medeni duruma gore, evli olanlar bekar olanlarin, bir degiskenin aritmetik
ortalama degerine gore, aralarinda farklilik olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan istatistiksel bir yontemdir.

4.5.3 Ki-Kare Bagimsizlik Testi

Ki-Kare Bagimsizlik Testi; iki nitel degisken arasinda iliski durumunu belirlemek i¢in kullanilan istatistiksel bir
yontemdir. Ki-kare testi ile, degiskenlerin sonuglarinin, gézlenen sonug ile olasiliksal olarak beklenen sonuglarinin
kargilagtirilmasi ile yapilir. Dagilimdaki sonuca gore hesaplanan ki-kare test istatistigi ile degiskenler arasinda
iligki durumu belirlenir (Diindar, 2015:55).

523



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

5. Analiz Bulgular

Hedef baghlig1 ve zaman yonetimi 6l¢eginde veriler bes segenekli likert Slgegine (1. Kesinlikle katilmiyorum, ...,
5. Kesinlikle katiliyorum) gore toplanmistir. Olcegin giivenilirlik durumu analiz edilmistir.

5.1. Giivenilirlik Analizi

Olgegin giivenilirlik durumunu belirlemek i¢in Cronbach Alfa degeri hesaplanmustir. Genel olarak incelendiginde
6lcegin Cronbach Alfa degeri 0.81 bulunmustur. Veriler, kadinlarin verileri ve erkeklerin verileri olarak iki gruba
ayrilarak Cronbach alfa katsay1 degerleri ayr1 ayri hesaplanistir. Cronbach Alfa degerleri kadmlar i¢in 0.79
erkekler i¢in 0.83 olarak hesaplanmistir. Giivenilirlik analizi bulgularina gére Cronbach Alfa degerlerinin, 0.70
degerinin {izerinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Bulunan sonug, Olcegin iyi derecede giivenilir oldugunu
gostermektedir.

Verilerden, hedef baglili§i ve zaman yonetimi, zaman yonetiminde ¢evresel etki durumuna iligkin aritmetik
ortalama degerleri hesaplanmistir. Genel ve Cinsiyete gore aritmetik ortalama degerleri tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Genel ve Cinsiyete Gore Hedef Bagliligi ve Zaman Yonetimi, Zaman Y 6netiminde Cevresel Etki
Istatistik Degerleri

n Ortalama Std. sapma
Genel 1068 3.31 0.51
Hedef baglilig: o Kadin 537 3.30 0.51
Cinsiyet
Erkek 531 3.33 0.51
Genel 1068 3.47 0.88
Zaman yonetimi Kadmn 537 3.49 0.87
Cinsiyet
Erkek 531 3.45 0.88
Genel 1068 3.49 0.62
Zaman yonetiminde
gevresel etki .. Kadin 537 3.35 0.55
Cinsiyet
Erkek 531 3.31 0.59

Olgekten elde edilen verilerden, kisilerin hedef baghlig: aritmetik ortalamasi 3.31 bulunmustur. Genel olarak
bakildiginda hedef baglilik durumu oldugu goriilmektedir. Cinsiyete gore hedef baglilik durumu aritmetik
ortalama degerlerine bakildiginda erkeklerin hedef baglilik ortalamasi (3.33) kadmnlarin hedef baglilik
ortalamasindan (3.30) biraz daha yiiksektir.

Olgekten elde edilen verilerden, kisilerin zaman ydnetimi genel aritmetik ortalama 3.47 bulunmustur. Kisilerin
zaman yoOnetimi konusunda planlama yaptiklar1 goriilmektedir. Cinsiyete gore zaman yonetimi durumu
karsilagtirildiginda kadinlarin (3.49) erkeklere (3.45) gore zaman yonetim aritmetik ortalama degeri daha
yiiksektir. Hedefleri gerceklestirme siirecinde zaman yonetimini etkileyebilecek ¢evresel etkiyi ydnetme
konusunda aritmetik ortalama degeri 3.49 bulunmustur. Kisilerin ¢evresel etkiyi yonetebildikleri, kontrol
edebildikleri anlagilmaktadir. Kadinlarin (3.35) erkeklere (3.31) gore ¢evresel etkiyi yonetmede daha iyi oldugu
goriilmektedir.

5.2. Bagimsiz Orneklem T Testi Analizi

Cinsiyet durumuna gore, kadinlar ve erkekler arasinda, zaman yonetimi, hedef bagliligi, hedefi gergeklestirme
stirecinde ¢evresel etkiyi yonetebilme durumunda farklilik olup olmadigini belirlemek i¢in bagimsiz 6rneklem t
testi yapilmustir. Test sonucu ile ilgili istatistik bulgular1 Tablo 3’ de verilmistir.
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Tablo 3: Cinsiyete Gore Bagimsiz Orneklem T Testi Sonug Istatistikleri

Levene varyans esitlik testi Ortalamalarin esitliginin t testi

F p. t df p

Zaman yonetimi  © aryansin esitlik durumu g 308 0.579 0.846 1066 0.398

Varyansin esitlik durumu 0.846 1064.83  0.398
Hedef baghhig: Varyansin esitlik durumu ¢ 437 0.509 -1.155 1066 0.248

Varyansin esitlik durumu -1.155 1065.93  0.248
Zaman yonetiminde Varyansin esitlik durumu 1.415 0.235 1.330 1066 0.184
Cevresel etki e

Varyansin esitlik durumu 1.329 1057.08 0.184

Cinsiyete gore, kadinlar ile erkekler arasinda farklilik olup olmadigina iliskin bagimsiz drneklem t testi sonug
istatistikleri incelendiginde, zaman yonetimi, hedef bagliligt ve zaman yonetiminde cevresel etkinin
yonetilebilmesi konusunda erkeklerin ve kadinlarin degerlerinin varyanslarinin farkli olmadigi, birbirine esit
olabilirligi goriilmektedir. Kadinlarla erkekler arasinda, zaman yonetimi, hedef baglilig1 ve zaman ydnetiminde
cevresel etkinin yonetilebilmesi konusunda farklilik olmadigi, birbirine benzer oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu
sonuglara gore, H, Ha, H3 hipotezlerinde tanimlanan durumlarda benzerlik oldugu sonucuna ulagilmistir.

5.3. Korelasyon Analizi

Kisilerin hedef baghlig1 ile hedefini gergeklestirmede zaman ydnetimi ve zaman yonetimi siirecinde ¢evresel etkiyi
yonetebilme arasindaki iligki durumunu belirlemek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon degerlerine
iliskin bulgular Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Hedef Baglilig1, Zaman Yo6netimi ve Zaman Yonetiminde Cevresel Etki Aralarindaki Korelasyon

Istatistik Degerleri
Zaman yonetimi Zaman yonetiminde ¢evresel etki
r p R p

Genel 0.532 0.000 0.504 0.000

Hedef baglilig Kadin 0.531 0.000 0.474 0.000
Erkek 0.535 0.000 0.543 0.000

Genel 0.344 0.000

Zaman yonetimi Kadin 0.290 0.000
Erkek 0.395 0.000

Kisilerin hedef bagliligi ile hedefini gerceklestirme siirecinde zaman yonetimi arasinda pozitif korelasyon
(r=0.532) oldugu sonucuna ulasilmistir. Hedef baglilig1 ile hedefi gergeklestirme siirecinde zaman ydnetimi
acisindan kadinlar ve erkekler icin ayr1 ayri korelasyon degerleri hesaplanmistir. Kadinlar i¢in korelasyon
(r=0.531) ve erkekler icin korelasyon (r=0.535) degerleri birbirine olduk¢a yakindir. Genelde ve cinsiyete gore
ayr1 ayr1 korelasyon degerlerine bakildiginda kisilerin hedef baglilig1 ile hedefi gergeklestirme siirecinde zaman
yonetimi arasinda orta diizeyde bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonuglara gore arastirmanin
hipotezlerinden Ha4, H41 ve Has hipotezlerinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kisilerin hedef baglilig ile zaman yonetiminde g¢evresel etkileri kontrol edebilme arasinda pozitif korelasyon
(r=0.504) oldugu sonucuna ulasilmistir. Hedef baglilig: ile hedefi gergeklestirme siirecinde zaman ydnetiminde
cevresel etkiler agisindan kadinlar ve erkekler igin ayr1 ayri korelasyon degerleri hesaplanmistir. Kadinlar igin
korelasyon (r=0.474) ve erkekler igin korelasyon (r=0.543) degerleri birbirinden farklidir. Korelasyon degerleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Genelde ve cinsiyete gore ayri ayr1 korelasyon degerlerine bakildiginda kisilerin
hedef baglilig: ile bu hedefleri gergeklestirme siirecinde zaman ydnetiminde ¢evresel etkiyi kontrol edebilmede
orta diizeyde bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore kadinlarin erkeklere gore gevresel etkiyi
daha iyi kontrol edebildikleri sdylenebilir.
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Kisilerin zaman yonetimi ile zaman yonetiminde g¢evresel etkileri kontrol edebilme arasinda pozitif korelasyon
(r=0.344) oldugu sonucuna ulagilmistir. Zaman yonetimi ile zaman yonetimi siirecinde zaman ydnetiminde
cevresel etkiler agisindan kadimlar ve erkekler i¢in ayr1 ayr1 korelasyon degerleri hesaplanmistir. Kadinlar igin
korelasyon (r=0.290) ve erkekler i¢in korelasyon (r=0.395) degerleri birbirinden farklidir. Korelasyon degerleri
istatistiksel olarak anlamlidir. Genelde ve cinsiyete gore ayri ayri korelasyon degerlerine bakildiginda kisilerin
hedef baglilig: ile bu hedefleri gergeklestirme siirecinde zaman ydnetiminde ¢evresel etkiyi kontrol edebilmede
ortanin altinda bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglara gére zaman yonetiminde, erkeklerin kadinlara
gore gevresel etkiyi daha iyi kontrol edebildikleri soylenebilir.

5.4. Ki-Kare Analizi

Kisilerin hedef bagliligi, zaman ydnetimi ve zaman ydnetiminde g¢evresel etkiyi kontrol edebilme arasindaki
iligkiler korelasyon analizi ile incelenmistir. Bununla birlikte, bu iligki ki kare analiz yontemi ile de incelenmistir.
Bu amagla, hedef baglilifi, zaman yonetimi ve zaman yonetiminde c¢evresel etki degerleri/puanlar1 ii¢ grupta
diizenlenerek degiskenler kategorik degiskene doniistiiriilmiistiir. Olgekte maddelerin cevap degerleri 1, 2, 3, 4, 5
olarak kodlanmigtir. Cevap deger araligi 4’tiir (5-1=4). 4 degeri 3 degerine boliindiigiinde grup deger araligi 1.33
olarak elde edilmistir. Buna gore kisiler; hedef bagliligi, zaman yonetimi ve zaman yonetiminde ¢evresel etki
degerlerine/puanlarina gore Tablo 5°deki sekilde gruplandirimistir.

Tablo 5: Kisilerin Hedef Bagliligi, Zaman Yonetimi ve Zaman Y dnetiminde Cevresel Etki Degerlerine Gore
Gruplandirilmig Dagilim

Diisiik Orta Yiiksek Toplam
1.00-2.33 2.34-3.66 3.67-5.00
n % n % n % n %
Hedef bagliligt 17 1.59 880 8240 171 16.01 1068  100.0
Zaman yonetimi 115 10.77 510 47.75 443 4148 1068  100.0
Zaman yonetiminde ¢evresel etki 24 2.25 691 6470 353 33.05 1068 100.0

Bu gruplandirma sonucu elde edilen verilere gore Ki-kare iliski (bagimlilik) testi yapilmistir. Hedef baglilig ile
zaman yonetimine kisilerin gruplanmis verileri ile yapilan ki-kare iliski analizi Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Kisilerin Hedef Baglihig1 ile Zaman Yénetimi Arasinda Ki-Kare liski Analizi Test Istatistikleri

Hedef baghhg
Diisiik Orta Yiiksek Toplam

Diisiik Gozlenen sonug 9 104 2 115

Zaman Beklenen sonug 1.8 94.8 18.4 115.0
yonetimi Orta Gozlenen sonug 8 459 43 510
Beklenen sonug 8.1 420.2 81.7 510.0

YViiksek Gozlenen sonug 0 317 126 443

Beklenen sonug 7.1 365.0 70.9 443.0

Toplam Gozlenen sonug 17 880 171 1068
Beklenen sonug 17 880 171 1068.0

Ki-kare test degeri=121.6  p=0.000

Ki-kare iliski analizi ile yapilan analiz sonucunda kisilerin hedef baglilig1 ile zaman yonetimi arasinda iliski oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ki kare degeri (121.6) istatistiksel olarak anlamlidir (p=0.000). Hedef baglilig1 yiiksek ile
zaman yoOnetimi yliksek olan grupta gdzlenen sonug (126) beklenen sonugtan (70.9) oldukga yiiksektir. Hedef
baglilig1 yiiksek ile zaman yonetimi orta olan grupta gdzlenen sonug (43) beklenen sonugtan (81.7) oldukca
diisiiktiir. Hedef baglilig1 yiiksek ile zaman ydnetimi diisiik olan grupta gozlenen sonug (2) beklenen sonugtan
(18,4) oldukga diisiiktiir. Bu sonuglara gore hedef bagliligi yiiksek olan kisiler zaman yonetimini daha iyi
yapabildikleri sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 7: Kisilerin Hedef Baglilig1 ile Zaman Yénetiminde Cevresel Etki Arasinda Ki-Kare liski Analizi Test

Istatistikleri
Hedef baghhg
Diisiik Orta Yiiksek Toplam
- Gozlenen sonug 6 17 1 24
Zaman Diisiik Beklenen sonug 0.4 19.8 3.8 24
yonetiminde Orta Gozlenen sonug 8 626 57 691
cevresel etki Beklenen sonug 11 569.4 110.6 691
Viiksek Gozlenen sonug 3 237 113 353
Beklenen sonug 5.6 290.9 56.5 353
Toplam Gozlenen sonug 17 880 171 1068
Beklenen sonug 17 880 171 1068

Ki-kare test degeri=185.2  p=0.000

Ki-kare iligki analizi ile yapilan analiz sonucunda kisilerin hedef baghlig1 ile zaman yonetiminde gevresel etkiyi
kontrol edebilme arasinda iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ki-kare degeri (89.7) istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.000). Hedef baglilig1 yiiksek ile zaman yonetiminde ¢evresel etkiyi kontrol edebilme yiiksek olan grupta
gozlenen sonug (113) beklenen sonugtan (56.5) oldukga yiiksektir. Hedef baglilig1 yiiksek ile zaman yonetiminde
cevresel etkiyi kontrol edebilme orta olan grupta gézlenen sonug (57) beklenen sonugtan (110.6) oldukga diistiktiir.
Hedef baglilig yiiksek ile zaman ydnetiminde ¢evresel etkiyi kontrol edebilme diisiik olan grupta gozlenen sonug
(1) beklenen sonugtan (3.8) diistiktiir. Bu sonuglara gore hedef baglilig: yiiksek olan kisiler zaman yonetiminde
cevresel etkiyi daha iyi kontrol edebildikleri sonucuna ulasilmistir.

Tablo 8: Kisilerin Zaman Yénetimi ile Zaman Yonetiminde Cevresel Etki Arasinda Ki-Kare liski Analizi Test
Istatistikleri

Zaman yonetiminde
cevresel etki
Diisiik Orta Yiiksek Toplam

Diisiik Gozlenen sonug 9 83 23 115

Zaman Beklenen sonug 2.6 74.4 38.0 115,0
yonetimi Orta Gozlenen sonug 12 379 119 510
Beklenen sonug 11.5 330.0 168.6 510,0

. Gozlenen sonug 3 229 211 443

Yiiksek Beklenen sonug 100 2866 146.4 443,0

Toplam Gozlenen sonug 24 691 353 1068
Beklenen sonug 24 691 353 1068

Ki-kare test degeri=89.7  p=0.000

Ki-kare iligki analizi ile yapilan analiz sonucunda kisilerin zaman yonetimi ile zaman yonetiminde gevresel etkiyi
kontrol edebilme arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ki kare degeri (89.7) istatistiksel olarak anlamlidir
(p=0.000). Zaman y6netimi yiiksek ile zaman yonetiminde ¢evresel etki yiiksek olan grupta gézlenen sonug (211)
beklenen sonugtan (146.4) oldukca yiiksektir. Zaman yonetimi yiiksek ile zaman yonetiminde ¢evresel etki orta
olan grupta gozlenen sonug (229) beklenen sonugtan (286.6) diisiiktiir. Zaman yonetimi yiiksek ile zaman
yonetiminde gevresel etki diisiik olan grupta gézlenen sonug (3) beklenen sonugtan (10.0) diistiktiir. Bu sonuglara
gbre zaman yoOnetimi yiliksek olan kisiler zaman yonetiminde gevresel etkiyi daha iyi kontrol edebildikleri
sonucuna ulasilmistir.

5. Sonug

Kisilerin hedef bagliligi, hedefini gerceklestirebilme de zaman yonetimi ve bu siiregte ¢evresel etkilerin kontrol
edilebilirligi 5nemli bir durumdur. Bunu arastirmak i¢in yapilan bu ¢alismada ulasilan sonuglar sunlardir. Kisilerin
hedeflerine baglilik durumlarina iligkin dlgekten elde edilen verilerden, aritmetik ortalama 5.00 iizerinden 3.31
olarak bulunmustur. Kisilerin hedeflerine baglilik durumu kategorize edildiginde, hedef bagliligs; yiiksek olanlarin
orani %16.01, orta diizeyde olanlarin oran1 %82.4, diisiik olanlarin oran1 %1.59 olarak bulunmustur. Bu sonuglara
gore kisilerin hedeflerine orta ve tizeri diizeyde bagli olanlarin oraninin %98.41 oldugu goériilmektedir.

Kisilerin zaman yonetimine iligskin 6lgekten elde edilen verilerden, aritmetik ortalama 5.00 {izerinden 3.47°dir.
Kisilerin zaman yonetimi durumuna iliskin degerler kategorize edildiginde, zaman yonetim becerisi; yliksek
olanlarin orant %41.48, orta diizeyde olanlarin oran1 %47.75, diisiik olanlarin oran1 %10.77 olarak bulunmustur.
Bu sonuglara gore kisilerin zaman yo6netimi becerisi orta ve iizeri diizeyde olanlarin oraninin %89.23 oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Kisilerin zaman yonetiminde ¢evresel etkiyi yonetebilmelerine iligskin dlgekten elde edilen verilerden, aritmetik
ortalama 5.00 {izerinden 3.49 olarak bulunmustur. Kisilerin zaman ydnetiminde gevresel etkiyi yonetebilmelerine
gore kategorize edildiginde, zaman yonetiminde g¢evresel etkiyi yonetebilme becerisi; yiiksek olanlarin orani
9%33.05, orta diizeyde olanlarin oran1 %64.70, diisiik olanlarin oran1 %2.25 olarak bulunmustur. Bu sonuglara gore
kisilerin zaman yonetiminde ¢evresel etkiyi yonetebilme becerisi orta ve {izeri diizeyde olanlarin oraninin %97.75
oldugu goriilmektedir.

Kisilerin hedef bagliligi, zaman yonetimi ve zaman yoOnetiminde c¢evresel etkiyi kontrol edebilme becerileri
arasindaki iliskileri aragtirmak amaciyla yapilan korelasyon analizinde istatistiksel olarak anlaml pozitif iligkiler
oldugu belirlenmistir. Kisilerin hedef baglilig1 ile hedefini gerceklestirme siirecinde zaman ydnetimi arasinda
pozitif korelasyon (r=0.532) oldugu sonucuna ulagilmistir. Hedef baglilig: ile hedefi gerceklestirme stirecinde
zaman yonetimi agisindan kadinlar ve erkekler igin ayr1 ayr1 korelasyon degerleri hesaplanmistir. Kadimlar i¢in
korelasyon (r=0.531) ve erkekler igin korelasyon (r=0.535) degerleri birbirine olduk¢a yakindir. Genelde ve
cinsiyete gore ayri ayri korelasyon degerlerine bakildiginda kisilerin hedef bagliligi ile hedefi gergeklestirme
siirecinde zaman yonetimi arasinda orta diizeyde bir iligki oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kisilerin hedef bagliligi ile zaman yonetiminde gevresel etkileri kontrol edebilme arasinda pozitif korelasyon
(r=0.504) oldugu sonucuna ulagilmistir. Kadinlar i¢in korelasyon (r=0.474) ve erkekler i¢in korelasyon (r=0.543)
degerleri birbirinden farklidir. Korelasyon degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore erkeklerin
kadinlara gore cevresel etkiyi daha iyi kontrol edebildikleri sylenebilir.

Kisilerin zaman ydnetimi ile zaman yonetiminde ¢evresel etkiyi kontrol edebilme arsinda pozitif korelasyon
(r=0.344) oldugu sonucuna ulasilmistir. Kadinlar i¢in korelasyon (r=0.290) ve erkekler i¢in korelasyon (r=0.395)
degerleri birbirinden farklidir. Korelasyon degerleri istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara goére zaman
yonetiminde, erkeklerin kadinlara gore ¢evresel etkiyi daha iyi kontrol edebildikleri sdylenebilir.

Kisilerin hedef bagliligi, hedefini gerceklestirebilmede zaman yonetimi ve zaman yonetiminde ¢evresel etkiyi
kontrol edebilmeleri 6nemlidir. Ampirik bir ¢alisma olan bu ¢alisma ile kisilerin hedef baglilig1 durumlar1 orta ve
tizeri diizeyde oldugu goriilmistir. Bu baglamda, kisilere hedef bagliligim artiracak egitim programlari
uygulanabilir. Hedefini gergeklestirebilmis kisilerin basari hikayelerinin, hedef baglig1 arttirilmak istenen genel
hedef kitleye ulastirilmasi, hedef kitlenin hedef bagliligin1 olumlu yonde etkileyebilecegi sdylenebilir.

Bu calismada ortaya konulan sonuglar, hedef bagliligi, zaman ydnetimi ve zaman ydnetiminde ¢evresel etkinin
incelenecegi sonraki ¢aligsmalara katki sunacagi diisiiniilmektedir. Bu g¢aligma kapsaminda, hedef tiirleri ve
hedeflerin 6nem diizeylerine gore hedef baglliklart yer almamistir. Sonraki ¢alismalarda, hedef tiirlerine ve
hedeflerin 6nem diizeylerine gore hedef bagliliklar1 ve zaman yonetimi, hedef bagliligi ve zaman yonetiminde
cevresel etki konularinda ¢aligmalar yapilabilir.
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Oz

Finansal piyasalarda tiirev irlin kullaniminin amaci riski transfer etmek ya da riski yonetmektir. Tiirev araglar 6zellikle son
yillarda finans sektdriinde yogunlukla kullanilmaya baglanmistir. Tiirkiye’de ise finansal sistemin en 6nemli unsuru olan
bankalar da fon yonetiminde tiirev {irlin kullanimini arttirmiglardir. Dolayisiyla tiirev {irlin kullanimini belirleyen faktorlerin
tespit edilmesi bankacilik sektorii igin Oonem kazanmistir. Bu dogrultuda c¢alismanin amaci Tiirkiye’de bankalarin
gerceklestirdikleri tiirev piyasa iglemlerinin hangi finansal ve makroekonomik degiskenlerle iliskili oldugunu belirlemektir. Bu
amag dogrultusunda ¢alismada kullanilan yontemler korelasyon analizi ve ARDL sinir testidir. Analizde incelenen donem ise
aylik verilerden olugan 2005:1-2021:2°dir. Yapilan tahminlere gore bankalar 6zellikle aktif biiyiikliigii arttikca tiirev arag
kullanimini arttirmaktayken; risk (finansal risk ve doviz kuru riski) arttik¢a da tiirev ara¢ kullanimi artmaktadir. Diger taraftan
tiirev ara¢ kullanimu arttikga bankalarin 6z sermaye karlilig1 da azalmaktadir. Bunun sebebi ise yatirilan sermayenin alternatif
maliyeti olabilir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev Uriinler, Finansal ve Makroekonomik Degiskenler, ARDL Simir Testi
JEL Smiflamasi: CO1, G21, O10

Abstract

The purpose of invest in derivatives in financial markets is to transfer or manage risk. Especially in recent years, derivative
instruments have been invested extensively in the financial sector. In Turkey, banks, which are the most important component
of the financial system, have also increased the investment of derivatives in fund management. Therefore, determining the
factors affecting the investment of derivatives has gained importance for the banking sector. In this direction, the aim of the
study is to determine which financial and macroeconomic variables are related to the derivative market transactions performed
by banks in Turkey. For this purpose, the methods used in the study are correlation analysis and ARDL boundary test. The
period examined in the analysis is 2005:1-2021:2, employed monthly data. According to the estimations, even as banks increase
the investment of derivative instruments especially when their asset size increases; when the risk (financial risk and exchange
rate risk) increases, the investment of derivative instruments increases. On the other hand, as the investment of derivative
instruments increases, the return on equity of banks also decreases. The reason for this finding may be the alternative cost of
invested capital.

Keywords: Derivative Products, Financial and Macroeconomic Variables, ARDL Bound Testing
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1. Giris

Risk yonetimi modern ekonomilerde son derece dnemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte geleneksel finansal
araglarin analizinde risk ve getiri iligkisi ge¢misten gliniimiize gerek akademik g¢evrelerde gerekse uygulamada
dikkat ¢eken bir konu olmustur. Finansal teknolojilerin hizla gelistigi giintimiizde ise riski paylasmak, riski transfer
etmek ya da daha genel anlamiyla riski yonetmek 6nem kazanmustir. Tiirev araglar, 6zellikle finansal kuruluslarin
risk degerlendirmesinde one ¢ikan ¢agdas bir enstriiman haline gelmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci,
Tiirkiye’de finansal sistemin omurgast olan bankalarin tiirev iiriin kullanimini etkileyen degiskenleri tespit
etmektir.

Tiirev araglar uluslararasi faaliyetlerde 6nemli bir rol oynamaktadir. Daha dnceki yayinlar kapsaminda Giiven
(2019) galismasinda sirketlerin tiirev islem hacimleri ile ihracat tutarlar1 arasindaki iligkileri incelemistir. Bununla
birlikte ¢ok farkli boyutlartyla ele alinan tiirev araclar konusunu Cankaya ve Giigver (2019) isletme yas1 ya da
diger bir deyisle kurumsallasma boyutuyla ele almiglardir. Diger taraftan Takao ve Lantara (2010) sirketlerde tiirev
arag¢ kullanimini etkileyen finansal ve ekonomik degiskenler konusunu arastirmislardir. Benzer sekilde Chickwira
vd. (2021) ¢alismalarinda bankalarin tiirev ara¢ kullanimi ile finansal ve makrockonomik degiskenler iligkisini
incelemislerdir. Bu ¢aligmada da bankalarin tiirev {iriin kullanim hacmini etkileyen finansal ve makroekonomik
degiskenler tespit edilmeye calisilmigtir. Calismanin literatiirden temel farkliligi analizlerde kullanilan
degiskenlerin literatiirdekilerden farkli bir kombinasyonun yine farkli bir ydontemle analiz edilmis olmasidir. Buna
ek olarak bu ¢aligma bankalarin tiirev ara¢ kullanimini etkileyen degiskenleri saptamasi agisindan karar vericiler
i¢in 6nemlidir.

Caligmanin izleyen boliimiinde tiirev {iriinler basligi altinda tiirev araglar ve tiirev piyasalar hakkinda bilgi
verilmeye calisiimistir. Ugiincii boliim yerli ve yabanci literatiir incelemesine ayrilmistir. Calismanin bir sonraki
boliimiinde ise metodolojiye deginilmis ve analizlerde kullanilan veriler hakkinda bilgi sunulmustur. Bir sonraki
boliimde de uygulama gerceklestirilmis ve bulgular 6zetlenmeye calisilmistir. Calisma genel degerlendirmenin yer
aldig1 sonug boliimiiyle sonlandirtlmistir.

2. Tiirev Uriinler

Tiirev triinler bir dayanak varlik iizerine yazilmig olan ve risk yonetimi amaciyla kullanilan finansal
enstriimanlardir. Tiirev piyasalar ise tiirev iiriinlerle ilgili islemlerin gerceklestirildigi ve tiirev araclarin alim
satiminin yapildigi vadeli piyasalardir. Giiniimiizde tiirev piyasalarda ¢ok biiyiik hacimli iglemler yapilmakta ve
bu nedenle tiirev islemler diinya finans piyasalarinda belirleyici rol oynamaktadir (Chamber, 2007; s. 1).

Tarihsel olarak degerlendirildiginde 1970’1i y1llarda diinya ekonomisinde yasanan petrol soklariyla Bretton Woods
sistemi ¢okmiistiir. Diinya ekonomisindeki s6z konusu gelismelerden sonra uluslararasi piyasalarda faiz, fiyat ve
kur riskleri ortaya ¢ikmistir. Aslinda Eski Yunan’dan bu yana bilinen ve kullanilan tiirev araglar 6zellikle 1980°1i
yillardan sonra risk yonetimi amaciyla diinyada kullanilmaya baslanmistir. Tiirkiye’de ise 6zellikle 2000°1i
yillardan sonra tiirev igslemlerin gergeklestirildigi bilinmektedir. Temel fonksiyonlari risk yonetimi ve gelecege
yonelik fiyat kesfi olan tiirev iirtinler forward, futures, opsiyon ve swap’tan olusmaktadir (Ceylan ve Korkmaz,
2018;s. 611-613).

Tiirev islemlerin veya vadeli islem piyasalarinin ilk kurumsal 6rnegi ise Amerika Birlesik Devletleri’nde 1840’1
yillarda kurulan Chicago Board of Trade (CBOT)’dir. Bir tahil borsasi olarak kurulan bu borsanin amaci ¢ok biiyiik
hacimli islemler gerceklestiren tiiccarlarin arz talep dengesizliginden zarar gérmelerini dnlemek olmustur. Bu
borsada tahilin yani sira ¢ok sayida {iriiniin ticarete konu olmasiyla 1919 yilinda Chicago Emtia Borsas1 (Chicago
Mercantile Exchange - CME) kurulmustur. S6z konusu borsa kurulusundan giiniimiize faaliyettedir (Cakir, 2008;
s. 3).

Diinya piyasalarinda tiirev islem hacminin artisinin ardinda yatan temel sebep ise finansal krizlerdir. Bankalar ve
diger finans kuruluslari karsilastiklari finansal risklerden korunmak ve gelecekte goriilebilecek muhtemel riskleri
yonetebilmek amaciyla tiirev piyasa islemlerine bagvurmuslardir (Conkar ve Ata, 2002; s. 1-17). Bu dogrultuda
giiniimiizde Tiirkiye’de finansal sistemin omurgasi durumunda olan bankalar risk yonetimi amaciyla tiirev
islemlere 6zel bir 6nem vermektedirler.

Kisacasi, finansal piyasalar agisindan tiirev tiriinler en modern finansal araglardandir. Nitekim gliniimiizde gelismis
iilkelerde artan islem hacminin yani sira gesitli varyasyonlara dayali olusturulan tiirev arag sayisinin da her gecen
giin arttig1 bilinmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler ise bu degisen finansal sisteme entegre olmaya
devam etmektedirler.
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3. Literatiir Taramasi

Literatiirde tiirev araglar iizerine yapilan calismalar ¢ok eskilere dayanmamaktadir. Bu alandaki uygulamali
caligmalarin diinyada 1990°l1 yillardan itibaren Tiirkiye’de ise 2000’li yillardan sonra giderek yogunlastig
goriilmektedir. Tablo 1°de 6zellikle bankalarin ve finansal piyasalarda faaliyet gosteren diger sektor sirketlerinin
tirev {irlin kullanimini inceleyen Tiirkge literatiirden drnekler sunulmustur.

Tablo 1: Tiirev Uriin Kullanim1 Uzerine Yapilan Ulusal Caligmalar

Yazar (Tarih) Ulke Yontem Donem Sonu¢/Bulgular
. o Lojistik Doviz agik pozisyonu ile doviz tiirev iiriin
Demir (2009) Tiirkiye Regresyon 2006 kullanimi arasinda anlamli bir iligki vardir.
Firma biiytikliigli ve ihracat diizeyi arttik¢a
.. .y . tirev driin kullanimi artmakta, dovizle
Diindar (2011) Turkiye Tobit Model 2011 bor¢lanma arttikga tiirev {riin kullanimi
azalmaktadir.
Oz sermaye karlihg1 ve net faiz marjinin
tirev trlin kullanim yogunluguyla pozitif
Anbar ve Alper s Tobit Regresyon : ilisgkili ~ oldugu  bulgulanmistir.  Aktif
(2011) Tiirkiye Analizi 1999-2010 biiyiikliigli, karsiliklar ve faiz oranlan ile
tiirev iriin kullanim yogunlugu arasinda ise
ters yonlii iligki vardir.
Tek Yonlii Biiyiik 1"$1etrr.1.e1"erm daha z1yade" s"pekll.llapf
. .. amagli tlirev tirtin kullandiklart gériilmiistiir.
Bayrakdaroglu s Varyans Analizi . .
Tiirkiye 2013 Sirketler genel olarak tlirev araglardan
vd. (2013) (One-way o . o
ANOVA) haberdar olmalarina ragmen tiirev {irlin
kullaniminda isteksizdirler.
Farkli makroekonomik degiskenlerin vadeli
o Regresyon . . .. o
Ozglimiis vd, . G 2005M2- islem sozlesmelerinin  getirileri, islem
Tiirkiye Analizi, GARCH- . . o S
(2013) 2011M11 hacimleri ve volatiliteleri {izerinde farkli
EGARCH o
etkileri bulunmaktadir.
Firma biyiikligii ve kurumsal yonetim
Dogan (2013) Tirkiye Logit Model 2011-2012 endeksine dahil olma tlirev iiriin kullanimi1
etkilemektedir.
. . Tiirev ara¢ kullanimi arttikga hem risklilik
gg:;;g‘;;g;/:) Tiirkiye ESbKE:ﬁz?me 22000124%‘{ hem de karlilik artmaktadir. Fakat risklilik
karliliga gore daha fazla artis gostermektedir.
Regresyon Bankalarda; piyasa riski, TL mevduati,
. s Analizi, Granger 2006M1- bilango dis1 riskler, TCMB rezervleri ve
Simgek (2015) Tiirkiye Nedensellik, 2014M10 enflasyon ile doviz swap islemleri arasinda
VAR Analizi istatistiksel agidan anlamli iligki vardir.
Tirev irin kullanimi ile enflasyon ve
Genellelstirilmis bilango toplam1 ile pozitif, sermaye
Yalgin (2015) Tiirkiye Dogrusal Model 2004-2014 yeterliligi, net kar ve bilanco igi faiz riski ile
(GMM) negatif iligki vardir.
Boztosun v. o Lojistik Tirev lirlin _kullammlm isletme
(2016) Tirkiye Reeresvon 2016 (operasyonel) riski ve firmanm yurt dist
gresy yatirim varligi belirlemektedir.
o Sirket  biytkligli, biiyime firsatlari,
Durmus (2016) Tirkiye Panel EKK 2007-2014 kurumsallik, finansal sikinti, faiz riski ve
doviz riski arttikea tlirev {irin kullanimi
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artmaktadir. Karlilik ile doviz tiirev iriin
kullanimi arasinda ters yonlil iliski vardir.
Bankalarin ayirdigi 6zel karsiliklar ile tiirev
. irtin kullanimi arasinda negatif yonlii bir
Oktazz\z)elﬂg)uksel Tiirkiye MARS Yontemi 22(())0135%13_ iliski vardir. Diger taraftan bankalar takipteki
kredi orani arttik¢a tiirev ara¢ kullanimini
arttirarak riski yonetmeye ¢alismaktadirlar.
Her iki modele gore firma biiytikligil, dis
Logit ve Tobit satiglar ve yabanci borg¢ orani tiirev iriin
Giing6r (2017) Tiirkiye I%/Io deller 2015 kullanimi olumlu etkilemekte; varliklarin
getirisi  (ROA) ve likidite tiirev {irlin
kullanimini olumsuz etkilemektedir.
Sirvan ve Alp o Panel Regrfasyon 2007Q1- Tiirev araglar 1!e. kredi riski, piyasa riski ve
(2017) Tiirkiye Analizi, 2015Q4 sermaye yeterlilik rasyosu arasinda yeterli
Esbiitiinlesme diizeyde iliski bulunmamaktadir.
Veri Zarflama
Analizi, Sermaye yeterliligi yiiksek olan bankalarin
Fettahoglu vd. s Regresyon, daha az ftiirev iriin kullandigi, sermaye
(2018) Tiirkiye Yapay Sinir 2011-2014 1 <t rliligi diisiik olan bankalarm ise daha
Aglar ve fazla tiirev iiriin kullandig1 goriillmiistiir.
ANOVA
- s Panel Veri Tobin Q oram ile tiirev {irlin kullanimi
Efeoglu (2018) Tiirkiye Analizi 2010-2014 arasinda pozitif iligki vardir.
Tirev iiriin kullanimi ile aktif biiyikligi,
likidite orani, kaldirag orani, finansal
borglulugun toplam borglanmaya orani,
Cankaya ve s Panel Lojistik piyasa degeri, yurtdisi satislarin toplam
Giigver (2019) Tarkiye Regresyon 2007-2016 satiglara orani, vergi Odemelerinin net
karliliga oran1 ve kurumsal yonetim
endeksine dahil olma degiskeni arasinda
anlamli iliski vardir.
Akkaynak ve Tiirkive Panel Regresyon 2012Q1- B;I;k,ilainll{l a;(lt;iirlll?(d? ze.r ;;ane tztrf: ;etlll{r.ug
Yildinm (2019) UKty Analizi 2017Q4 :alrli;gtir” v tzerinde negatit ety
Bilango dis1 riskler, enflasyon ve bankalarin
TL mevduatlart doviz swap kullanimini
Kuzu ve Celik s Panel Veri negatif etkilemekte; piyasa riski ve kur riski
(2019) Tarkiye Analizi 2010-2018 1 7itif etkilemektedir, Faiz orani ile doviz
swap islemleri arasinda ise istatistiksel
acidan anlamli bir iligki bulunamamuigtir.
Tiirev iirtin kullanimi diizeyini belirleyen
Durmus ve faktorler sirket biiyiikliigii, finansal sikinti
Co lliunlg(\)/19) Tiirkiye Panel EKK 2007-2014 olasiligi, uzun vadeli bor¢lanma seviyesi,
3 doviz kuru riski, faiz orani riski ve biiyliime
firsatlaridur.
5 Firma biyilkligli, doviz borcu, ihracat,
Coku Dogrusal kurumsallagsma (firma yas1) ve likidite orani
Giiven (2019) Tiirkiye Regreﬁyqn ve 2017 %lfe ti."lrev iriin kullanimi arasinda anlamli bir
Lojistik iliski vardir.
Regresyon
Sefertas (2020) Tiirkiye Reﬁresoyor;‘ve 20082017 | Bankalarin tiirev iriin kullanimi  aktif
NOV biiyiikliigli, kredi/mevduat orani, aktif
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kalitesi ve yabanct para  kredileri
etkilemektedir.
Tiirkiye’de bankalar genellikle alim-satim
amagli  tirev  iriin  kullanmaktadirlar.
s Yiizde/Oran Bununla birlikte her yil tiirev {irlin kullanim
Tastemel (2020) Tiirkiye Analizi 2015-2019 hacmi artmaktadir, Tiirev piyasa
islemlerinde en biiyiik pay sahibi ise swap
islemleridir.
Korelasyon, Tiirev {irlin kullanimt ile ortalama 6z kaynak
Akkaya ve ol Johansen y .
Tiirkiye o 2002-2018 karlilig1 ve sermaye yeterlilik orani arasinda
Torun (2020) Esbiitiinlesme, f R
VECM esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmistir.
Dosrusal Bankalarda tiirev iriin kullanimi ile TL
Akarsu ve Tiirkive Re %es on 2014M1- mevduati, TL/USD dolar kuru ve mevduat
Alacahan (2020) y Agnali};i 2020M6 faiz oranlar1 arasinda pozitif yonli iligki
gozlemlenmistir.

Tablo 1’den tiirev {iriin kullanimini inceleyen ¢alismalarda ¢ok farkli finansal ya da ekonomik degiskenlerin
kullanildig1 ve yine analizlerde ¢ok farkli yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Tiirkiye bankacilik sektorii
ornegini ele alan bu galismada ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini agiklayan ARDL smir testi

kullanilmistir. Bu yoniiyle ¢alismanin literatiire katkida bulunacagi 6ngoriillmektedir.

Tablo 2: Tiirev Uriin Kullanimi Uzerine Yapilan Uluslararas1 Calismalar

Yazar (Tarih) Ulke Yéntem Dénem Sonug/Bulgular
Ahmed vd. ABD Panel Veri 1994 Tiirev iriin kullanan ticari bankalar daha az
(1997) Analizi faiz orani riski tagimaktadirlar.
. Isletme biiyiikliigii ile tirev iiriin kullanimi
Siﬁﬁ?er( id ;1;18) ABD Pro(bpl;ll\gl(;del 1990-1993 arasinda bir iligki yoktur. Faiz riski arttik¢a
y tiirev tirtin kullanimi1 artmaktadir.
Probit Model,
Golbere vd Kesilmis Cok uluslasma arttik¢a, biiylime firsatlari
& ABD (Truncated) Panel 1993 gelistikce ve kaldirag diizeyi yiikseldikce
(1998)
Model, EKK, tiirev lirtin kullanimi artmaktadir.
Tobit Model
) E };I(i)i?i?rllllseelrlne Future s6zlesme hacmi ile borsa endeksi
Nieto vd, (1998) Ispanya 3 Grangesr ’ 1994-1996 esbiitiinlesiktir. Borsa endeksi yiikseldikce
Nedensellik future sdzlesme sayisi da artmaktadir.
Hundman Havuzlanmi Tirev tirtin kullanimi ile banka bityiikligii ve
ABD s 1995-1997 sermaye yeterliligi arasinda pozitif yonlii, net
(1999) Zaman Serisi . . e e s s
faiz marji ile negatif yonlii iligki vardir.
. Hisse senedi fiyat volatilitesi ile her iki
Kim vd. (2004) ABD ve Panel \./E?rl 1996-2002 kontrat sayis1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Hollanda Analizi vardir
S . Firma biyiikligi, likidite ve faiz orant
Shiu (2007) ]1341;5151111( P?ﬁin\; f” 1994-2002 | riskine maruz kalma diizeyi ile tiirev iiriin
kullanim miktar1 arasinda iligki vardir.
Purnanandam Panel Veri Tilirev iriin  kullanan ticari bankalar
(2007) ABD Analizi 1980-2003 kullanmayanlara  gbére para politikast

soklarina daha az maruz kalmaktadirlar.
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Yoneticilere verilen opsiyon &diillerinin
Adkins vd yiksek oldugu bankalarda tiirev {iriin
’ ABD Probit Model 1996-2000 kullanimi azalmaktayken, kurumsal yonetim
(2007) Lo ", -
diizeyi arttikga tiirev irin  kullanim
artmaktadir.
Bankalarin tiirev iriin kullanma egilimleri
Ashraf vd, ABD Korelasyon ve 1997-2004 yonetim yapisindan ziyade risk yonetim
(2007) Regresyon L <
stratejilerine baglidir.

Hassan and Lojistik Difiizvon Tirev ara¢ kullanimi bankalarin sermaye
Khasawneh ABD ) Modeli Y 1992-2008 yeterliliginden, ekonomik konjonktiirden ve
(2009) ekonomik kosullardan etkilenmemektedir.

. Kaldirag  kullanim1  arttikga,  firmalar
Bartram vd. Uluslararas1 Probit Regresyon P, g ’ .
(2009) (7467 firma) Modeli 2000-2001 Pu}/udukg:e ve kar pay1 dagitimi arttik¢a tiirev
tirtin kullanimi artmaktadir.
Takao ve Probit Regresyon Fmpa l?uyuklugu, St(.).k bagl}n .1.111g1, kaldirag
Japonya . 2001-2008 seviyesi arttikga tlirev Uriin  kullanimi
Lantara (2010) Modeli
artmaktadir.
Finansal olmayan firmalarda finansal sikinti
. maliyetleri ve ¢alisanlarin yonetimdeki orani
Afza ve Alam Pakistan Tobit Reg_re?syon 2004-2008 arttikga tiirev {irlin kullanimi1 azalmakta,
(2011) Analizi . .. .
varlik kazanma giicli arttik¢a tiirev {riin
kullanimi artmaktadir.
Charumathi ve L Panel Veri Buyuk Olq?k.l.l ﬁ‘p:a}lsa} olma}y?n kuruluslarda
Hindistan .. 2007-2009 isletme biyiikligi tiirev iirtin kullanimim
Kota (2012) Analizi . . C e .
etkileyen en 6nemi degiskendir.
. Firma biyiikliigli, firma yasi, bor¢ 6deme
Kouser vd. Pakistan Logit Regrc_:syon 2005-2012 kabiliyeti ve biiylime arttikca tiirev arag
(2016) Modeli
kullanimi artmaktadir.
. - Veri Zarflama Tiirev irtin kullanimi bankalarin etkinligini
Rivas vd. (2016) Sili Analizi 2001 arttirmaktadir.
Ticari aktivite arttikca, likidite diizeyi
yiikseldikce ve firmalar biiylidiikge tlirev
. . irtiin kullanimi artmakta; finansal sikinti
Khan vd. (2018) Pakistan Probit Model 2004-2016 arttikea tiirev iiriin kullanimi azalmaktadir,
Risk ve tiirev ara¢ kullanim1 arasindaki iligki
ise tlirev enstriimanina gére degismektedir.
Kisa ve uzun dénemde ekonomik biiyiime ile
Chickwira vd VAR Modeli, tiirev lirlin kullanimi arasinda negatif iligki
(2021) ' Giliney Afrika Granger 1996-2018 vardir, Banka borg diizeyi ve firma degeri ile
Nedensellik tirev {irin kullanimi arasinda ¢ift yonli
Granger nedensellik vardir.

Yukarida da goriildiigii lizere uluslararasi literatiirde tiirev iiriin kullanim1 konusu bu alandaki Tiirkge literatiirde
oldugu gibi ¢ok farkli degisken setlerini igermektedir. Bu nedenle ¢calismamizin uygulama kisminin daha kapsayict
olmasi i¢in hem finansal hem de makroekonomik degiskenler analize déhil edilmistir.

4. Metodoloji ve Veri Seti

Bu bolimde ilk olarak calismanin uygulama kisminda kullanilan ydntemin teorik temelleri 6zetlenmeye
caligilacaktir. Daha sonraki asamada ise analizlerde kullanilan veriler hakkinda bilgi verilecektir.
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4.1. Metodoloji

Klasik regresyon analizinde serilerin duragan olduklar1 varsayilirken cogu zaman serisinin duragan olmadigi tespit
edilmis ve duragan olmayan seriler i¢cin Johansen ve Engle-Granger esbiitiinlesme yontemleri gelistirilmistir. Fakat
bu iki yontem de sadece ayni derecede [1(0) veya I(1)] duragan olan seriler i¢in kullanilabildiginden farkli derecede
duragan olan zaman serileri i¢in “Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Sinir Testi (ARDL)” yontemi gelistirilmistir
(Peseran ve Shin, 1997).

ARDL yo6nteminde F testi ile hesaplanan istatistik degeri Peseran vd. (2001)’de agiklanan sinir degerleri (alt sinir
ve st sinir) ile karsilastirilir. F istatistigi degeri alt sinir degerinin altinda ya da iist sinir degerinin {izerinde ise
esbiitiinlesme vardir. Bulunan F istatistigi degeri alt sinir ve iist siir degerleri arasinda ise esbiitiinlesme
konusunda yorum yapilamaz. Eger degiskenler arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis ise uzun donem katsayilarin
tahminine gegilir (Akel ve Gazel, 2014; s. 31).

ARDL yo6nteminin bir sonraki asamasinda kisa donem iliskilerini agiklamak iizere uzun déonem denkleminin hata
terimi bagimsiz degisken olarak alinir ve kisa donem iliskilerini agiklayan model hesaplanir. S6z konusu modelde
hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi beklenir (Erdogan ve Bozkurt, 2008; s. 30).

4.2. Veri Seti

Caligmada kullanilan finansal icerikli veri setleri Tiirkiye’de faaliyette bulunan ve veri kaynagi kapsamindaki 32
adet bankaya ait toplulastirilmis verilerdir. Makroekonomik veriler (kur, faiz, enflasyon) ise iilke ekonomisini
temsil etmektedir. Analizlerde kullanilan zaman serisi verilerine ait kisaltmalar, tanimlamalar, gézlem araliklari
ve veri kaynaklar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Verilerin Tanimlanmasi ve Veri Kaynaklari

Kisaltma Tanmm Dénem (Gozlem) Veri Kaynag
Tiirev Finansal Araglar Toplam Islem .
LOGDER Hacmi (Milyon TL) (Logaritmik) 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
Toplam Aktifler (Isletme Biiyiikliigii) .
LOGSIZE (Milyon TL) (Logaritmik) 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
LOGPRO | Donem Kar/Zarar (Karhilik 1) (Milyon 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
TL) (Logaritmik)
Aktif Karliligr (Karlilik 2)
ROA . 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ROA= (Dénem Net Kar1/Zarar1) / (Aktif
Toplami)
Oz Sermaye Karliligi (Karlilik 3)
ROE .. 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ROE= (Dénem Net Kari/Zarar1) / (Oz
Sermaye)
Finansal Risk (Risk 1)
FR 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
FR=Yabanci1 Kaynaklar/Pasif Toplami
Kredi Riski (Risk 2)
CR 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
KR=Takipteki Alacaklar/Krediler
Déviz Kuru Riski (Risk 3)
ERR . 2005M1-2021M2 (194) BDDK Web Sitesi
ERR= (Yabanci Para Toplam Aktifler /
Yabanci Para Toplam Pasifler)
INF Enflasyon (2003=100 Endeks) 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS
IR Faiz Orani (Bankalarin TL Mevduatlarina 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS
Uygulanan)
ER Déviz Kuru (USD/TL) 2005M1-2021M2 (194) TCMB EVDS

Veri setleri tanimlandiktan sonra kullanilan finansal ve makroekonomik degiskenlere ait tanimlayic istatistikler
Tablo 4’te verilmistir. Bu gosterimde degiskenlerin ham verileri dikkate alinarak analize tabi tutulmustur.
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DER SIZE PRO ROA | ROE FR CR ERR INF IR ER

Ortalama | 1.209.853 | 1.753.902 | 14.000 | 0,0095 | 0,0846 | 0,8872 | 0,0392 | 1,0006 | 24341 | 11,66 | 2,72
Medyan | 674368 | 1258783 | 11196 | 0,0090 | 0,0834 | 0,8891 | 0,0351 | 1,0003 | 217,06 | 9,77 | 181
Maximum | 3.800.675 | 5.388.037 | 48.688 | 0,0250 | 0,086 | 0,9131 | 0,0660 | 1,0126 | 517,96 | 22,85 | 7,99
Minimum | 41768 | 290.500 750 0,0006 | 0,0062 | 08539 | 0,0277 | 0,9838 | 11449 | 526 | 1,16
Std, 1.144.493 | 1330.096 | 11.195 | 0,0057 | 0,0489 | 0,0094 | 0,0101 | 0,0041 | 10548 | 444 | 1,77

Sapma
Skewness 0,79 0,99 1,19 055 | 039 | 0,65 | 081 | -001 088 | 063 | 137
Kurtosis 2,26 3,08 3,86 273 | 248 | 387 | 246 | 397 2,81 2,15 | 3,75
Jarque- 24,72 3227 52,22 1046 | 7,19 | 1994 | 2378 | 776 | 2555 | 1867 | 65,79
Bera

Olasilik 0,000 0,000 0,000 0,005 | 0,027 | 0000 | 0,000 | 0,020 | 0000 | 0,000 | 0,000
Gozlem 194 194 194 194 194 194 194 194 194 194 194

Tablo 4 incelendiginde degiskenlerin normal dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Diger taraftan standart
sapmanin beklenen degere (ortalamaya) oranlamasiyla bulunan degisim (varyasyon) katsayisi agisindan ise tiirev
ara¢ kullanim hacmi (DER) (% 95), kar (PRO) (% 80) ve biiyiikliikk (SIZE) (% 76) degiskenleri yillar itibariyle en
yiiksek degiskenlige sahiptir.

5. Analiz ve Bulgular

Calismada gerceklestirilen analiz kapsaminda ilk olarak degiskenlerin korelasyon analizi yapilmistir. Bu
dogrultuda Tablo 5’te degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiclinii agiklayan korelasyon bulgulari

sunulmustur.
Tablo 5: Korelasyon Analizi*-**
DER SIZE PRO ROA ROE FR CR ERR | INF IR ER

DER ! ] ] ] ] ] ] ]
sizg | % ! ] ] ] ] ] ]
PRO ,052%%* ,052%%* 1 - - - _ N
ROA -, 375%* -,368%** ,284%** 1 - - - -
ROE -,308%* -,302%* ,356%* ,990%* 1 - - -

FR ,063%* ,062%* A51%* -, 214%* -,093 1 - -
CR ,007 ,033 -,027 ,082 ,030 -,378%* - -
ERR 219%* ,220%* ,168* -,005 -,016 -,005 -,073 - -
INF L981** ,994%* ,642%% - 371%* -,309%* ,0642%* ,036 271%* 1 -
IR ,044 -,008 -,029 ,087 ,113 ,081 297%* -,017 ,019 -
ER ,964** ,980** ,034%* -,340%* -, 275%% ,034%* ,170%* ,201%* ,973%* L0126 1

* % 5 onem seviyesinde anlamli, **% 1 6nem seviyesinde anlaml

Tablo 5’e bakildiginda tiirev arag kullanim hacmi (DER)’nin kredi riski (CR) ve faiz orani (IR) hari¢ diger tiim
degiskenlerle anlamli bir iliskiye sahip oldugu gériilmektedir. Bununla beraber, tiirev arag¢ kullanim hacmi (DER)
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ile sirastyla biiytikliik (SIZE) (0,986), enflasyon (INF) (0,981), doviz kuru (ER) (0,964), finansal risk (FR) (0,663),
kar (PRO) (0,652) ve doviz kuru riski (ERR) (0,219) degiskenleri arasinda pozitif korelasyon vardir. Yine tiirev
ara¢ kullanim hacmi (DER) ile sirasiyla aktif karliligi (ROA) (-0,375) ve 6z sermaye karliligi (ROE)(-0,308)
arasinda negatif korelasyon vardir.

Calismanin bu kisminda, literatiir 15131nda ARDL metodu, En Kiiciik Kareler yontemini esas almasi sebebiyle
serilerin duraganlik smamalar1 yapilmigtir. Birim kok diger bir deyisle duraganlik test sonuglar1 Tablo 6’da

sunulmustur.

Tablo 6: Birim Kok (Duraganlik) Analizi*-**

Model Ozelligi: ADF PP KPSS
Trendli ve Sabit . ilk Fark . ilk Fark . Ik Fark | S°MU¢
Terimli Diizey ) Diizey @A) Diizey @A)

LogDER 2,17 -14,93 -1,84 -17,44 0,38 0,05 1(1)
LogSIZE -433 -14,06 -4.38 -14,29 0,14 0,05 1(0)
LogPRO 2,92 4,52 7,13 -46,35 0,05 0,08 1(0)
ROA -3,69 -3,76 -5,72 -19,25 0,08 0,05 1(0)
ROE -3,55 -3,87 -5,75 -20,21 0,08 0,05 1(0)
FR -4,54 -11,26 -4,58 -13,31 0,07 0,06 1(0)
CR 3,11 -4,23 2,53 7,57 0,24 0,04 1(1)
ERR -5,54 -17,56 -5,64 -18,12 0,13 0,04 1(0)
INF 3,25 731 3,41 9,73 0,38 0,29 1(1)
R 2,16 -7,25 2,07 -6,10 0,31 0,03 1(1)
ER -0,58 -11,16 -0,76 7,71 0,39 0,04 1(1)

*Kritik Degerler: ADF ve PP (McKinnon (1996)): Trendli ve Sabit Terimli %1 (-4,00), %5 (-3,43), %10 (-3,14), KPSS (Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (1992, Table 1)): Trendli ve Sabit Terimli: %1 (0,21), %5 (0,14), %10 (0,11). **Serilerin grafiksel goriiniimiine bakilarak tim
seriler i¢in en uygun modelin “Trendli ve Sabit Terimli” model oldugu goriilmiistiir. Analizde maksimum gecikme uzunlugu 14 olarak
belirlenmis ve model se¢im kriteri olarak Schwarz Bilgi Kriteri (SC) kullanilmustir.

Tablo 6’dan tiirev arag¢ kullanim hacmi (LogDER), kredi riski (CR), enflasyon (INF), faiz orani (IR) ve doviz kuru
(ER) serilerinin birinci farklarinda duragan I (1) oldugu ve biiyiikliik (LogSIZE), kar (LogPRO), aktif karliligt
(ROA), 6z sermaye karlilig1 (ROE), finansal risk (FR) ve doviz kuru riski (ERR) serilerinin ise diizeyde duragan
I (0) oldugu goriilmektedir.

Caligmada Hassan ve Khasawneh (2009), Anbar ve Alper (2011), Khan vd. (2018) ve Kuzu ve Celik (2019)’e gore
kurulan dogrusal ekonometrik model soyledir:

LogDER= a+ p,LogSIZE + ,LogPRO + ,ROA+ B,ROE + B, FR + B,CR + B, ERR + B INF + S, IR + B ,ER + ¢

Duraganlik analizi ve modelin agiklanmasi sonrasinda, bankalarin kullandig1 toplam tlirev ara¢ kullanimini
etkileyen finansal ve makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi amaciyla, degiskenler arasindaki temel iliskileri
aciklamaya yardimci olabilecek Otoregressif Dagitilmis Gecikmeli (ARDL) modeli tahmini yapilmistir.

ARDL modeli tahmin sonuglar1 Tablo 7°de 6zetlenmistir.
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Tablo 7: ARDL (1,0,0,0,1,1,0,3,1,1,0) Esitligi Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: LogDER Yontem: ARDL Orneklem:
2005M1-2021M2

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
LogDER(-1) 0,767092%** 0,053363 14,37507 0,0000
LogSIZE 0,435750%** 0,107424 4,056360 0,0001
LogPRO 0,022168 0,017883 1,239644 0,2168
ROA 2,624250 10,25763 0,255834 0,7984
ROE -1,135166 1,344688 -0,844185 0,3997
ROE(-1) 0,332287** 0,136333 2,437322 0,0158
FR 4,663075%** 1,504772 3,098859 0,0023
FR(-1) -5,027780%** 1,096866 -4,583767 0,0000
CR -0,902791 0,722220 -1,250022 0,2130
ERR -1,452158 1,400328 -1,037012 0,3012
ERR(-1) 1,376847 1,588073 0,866992 0,3872
ERR(-2) -2,254894 1,536859 -1,467209 0,1441
ERR(-3) 3,419132%* 1,312381 2,605289 0,0100
INF 0,003406* 0,001909 1,784133 0,0762
INF(-1) -0,003664** 0,001735 -2,112401 0,0361
IR -0,007280 0,006380 -1,140913 0,2555
IR(-1) 0,008908 0,006010 1,482169 0,1401
ER -0,034533 0,026037 -1,326292 0,1865
C -3,766628 2,282445 -1,650260 0,1007
R? 0,9986 Akaike Bilgi Kriteri -3,1352
Diizeltilmis R? 0,9985 Schwarz Kriteri -2.8116
Durbin-Watson Ist. 2,1358 Hannan-Quin Kriteri -3,0041
F-Istatistigi 72784 Olasilik (F Istatistigi) 0,0000

* gk ks Sirastyla % 10, % 5 ve %1 6nem seviyesinde anlamli. Jarque-Bera (Olasilik): 17,28847 (0,000176). Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon Testi (2): 0,896901 (0,4098). Heteroskedasticity (Degisen Varyans): 2,117595 (0,0054). Modelde dogrusalligin saglanmasi,
6lgtim farkliliklarinin giderilmesi ve degisen varyans sorununu gidermek i¢in DER, SIZE ve PRO serilerinin logaritmasit alinmistir.

ARDL esitligine gore tiirev ara¢ kullanim miktar1 bir 6nceki donemden (LogDER(-1)) pozitif etkilenmektedir.
Bununla birlikte tiirev arag kullanim miktar1 (LogDER) biiytikliik (Log SIZE), 6z sermaye karliliginin bir ddnem
gecikmeli degeri (ROE(-1)), finansal risk (FR), doviz kuru riskinin {i¢ donem gecikmeli degeri (ERR(-3) ve
enflasyon (INF) degiskenleri ile pozitif ve anlamli bir iliskiye sahipken; finansal riskin bir donem gecikmeli degeri
(FR(-1)) ve enflasyonun bir donem gecikmeli degeri (INF(-1)) ile negatif ve anlamli bir iliskiye sahiptir. Bu
sonuclara gore biiyiikliik, bir donem gecikmeli 6z sermaye karliligi, finansal risk, ii¢ donem gecikmeli déviz kuru
riski ve enflasyon arttike¢a tiirev ara¢ kullanimi artmaktadir. Benzer sekilde bir donem gecikmeli finansal risk ve
bir donem gecikmeli enflasyon orani arttikca tiirev iiriin kullanim miktar1 azalmaktadir.

ARDL denkleminden yola ¢ikilarak hesaplanan ve bir biitiin olarak bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindan uzun doénemli bir esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigimi belirlemek i¢in yapilan sinir testi sonucu
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Bagimsiz Degisken F o < o
Sayist istatistigi Kritik Degerler (% 5) Sonuc¢
Alt Simir 1(0) Ust Suir I(1) -
10 4.83 1.08 3.04 Esbiitiinlesme var.

Tablo 8’den da goriildiigii iizere hesaplanan F Istatistigi (F=4,83) degeri % 5 6nem seviyesindeki kritik degerlerden
olusan alt sinir ve iist sinir degerlerinin {izerinde oldugu i¢in degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesme vektorii
oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bu sonuca gére modelimizdeki degiskenler arasinda uzun dénemli beraber hareket
etme iligkisi oldugu sdylenebilir.

ARDL sinir testinin ardindan Tablo 9°da degiskenlerin uzun dénem tahmin sonuglar1 verilmistir.
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Bagimli Degisken: LogDER Yontem: ARDL Uzun Dénem Orneklem:
Katsavilar 2005M1-2021M2

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
C -3,766628 2,282445 -1,650260 0,1007
LogDER(-1) -0,232908%** 0,053363 -4,364623 0,0000
LogSIZE 0,435750%** 0,107424 4,056360 0,0001
LogPRO 0,022168 0,017883 1,239644 0,2168
ROA 2,624250 10,25763 0,255834 0,7984
ROE(-1) -0,802878 1,291825 -0,621507 0,5351
FR(-1) -0,364705 1,274454 -0,286166 0,7751
CR** -0,902791 0,722220 -1,250022 0,2130
ERR(-1) 1,088927 1,421384 0,766104 0,4447
INF(-1) -0,000258 0,000515 -0,500728 0,6172
IR(-1) 0,001628 0,001382 1,177907 0,2405
ER** -0,034533 0,026037 -1,326292 0,1865
D(ROE) -1,135166 1,344688 -0,844185 0,3997
D(FR) 4,663075%** 1,504772 3,098859 0,0023
D(ERR) -1,452158 1,400328 -1,037012 0,3012
D(ERR(-1)) -1,164238 1,498511 -0,776930 0,4383
D(ERR(-2)) -3,419132%* 1,312381 -2,605289 0,0100
D(INF) 0,003406* 0,001909 1,784133 0,0762
D(IR) -0,007280 0,006380 -1,140913 0,2555

* kx xE%: Sirastyla % 10, % S ve %1 6nem seviyesinde anlaml

Uzun dénem tahminlerine bakildiginda tiirev ara¢ kullanimimin bir donem gecikmeli degerinin (LOGDER(-1)),
biiyiiklikk degiskeninin (LOGSIZE), finansal risk degiskeninin farkininin (D(FR)) % 1 6nem seviyesinde; doviz
kuru riski farkiin iki donem gecikmeli degerinini (D(ERR(-2)) % 5 &nem seviyesinde ve enflasyon degiskeni
farkinin (D(INF)) % 10 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir.

ARDL modelinde modelin saglamligi test etmek i¢in “Cusum” ve “Cusum of Squares” grafigine bakilabilir.
Parametre istikrarini gdsteren s6z konusu grafikler asagida verilmistir.

Sekil 1: “Cusum” ve “Cusum of Squares” Testleri
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Sekil 1’den de goriildiigii tizere “Cusum” testine gore ulasilan degerler kirmizi sinir ¢izgileri arasinda oldugu igin
parametre istikrar1 saglanmustir. Fakat “Cusum of Squares” testinde parametre istikrarinin saglanmadigi diger bir
ifadeyle modelde yapisal kirllma olabilecegi gozlemlenmektedir. Bu sonugtan hareketle gelecek caligmalarda
benzer degiskenlerle benzer donem araliginda yapisal kirilmalari dikkate alan yontemlerin kullanilarak analizlerin
yapilmasi 6nerilmektedir.

ARDL yo6nteminin son asamasi olarak kisa donemli iliskileri agiklamak tizere hata diizeltme modelinin galisip
calismadigr incelenecektir. Hata diizeltme modelinde uzun dénem tahmin modelindeki hata terimlerinin bir
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gecikmeli degeri (ECM(-1)) bagimsiz degiskenler icerisine alinarak kisa déonem i¢in model kurulmaktadir. S6z
konusu modelin parametreleri Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: D(LogDER)

Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Standart Hata t istatistigi Olasilik
LogSIZE 0,013522 0,017256 0,783632 0,4343

LogPRO -0,022991* 0,013655 -1,683679 0,0940

ROA -15,32508 10,60143 -1,445568 0,1501

ROE 1,834648 1,288844 1,423483 0,1563

FR -1,790540 1,210519 -1,479151 0,1409

D(CR) -8,466259** 3,259302 -2,597568 0,0102

ERR -1,091682 1,137579 -0,959654 0,3385

D(INF) 0,000735 0,001794 0,409651 0,6826

D(IR) -0,015410*** 0,005577 -2,762855 0,0063

D(ER) 0,093625%** 0,033247 2,816003 0,0054

ECM (-1) -0,270003*** 0,090835 -2,972465 0,0034

C 2,711817* 1,612833 1,681400 0,0944

R2 0,2837 Akaike Bilgi Kriteri -2,9919
Diizeltilmis R? 0,2395 Schwarz Kriteri -2,7868
Durbin-Watson Ist. 1,8966 Hannan-Quin Kriteri -2,9088
F-Istatistigi 6,41129 Olasilik (F Istatistigi) 0,0000

* Rk Ak Swrasiyla % 10, % 5 ve %1 Onem seviyesinde anlamli. Jarque-Bera (Olasilik): 17,59294 (0,000151). Breusch-Godfrey LM
Otokorelasyon Testi (2): 1,067215 (0,3462). Heteroskedasticity (Degisen Varyans): 1,841917 (0,0016).

Kisa donem analizi igeren hata diizeltme modelinde uzun dénem denkleminden elde edilen hata teriminin bir
donem gecikmeli degeri(ECM(-1)) nin katsayist anlamli (p=0,0034) ve negatiftir (-0,270003). Dolayisiyla hata
diizeltme mekanizmasi ¢aligmaktadir ve uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi kisa donemde de s6z konusudur.

6. Sonuc¢

Tiirev {irlinler 6zellikle piyasalarda yiiksek dalgalanma oldugu dénemlerde bagvurulabilecek 6nemli risk yonetim
araglarindandir. Tiirkiye’de finansal sistemin en 6nde gelen bilesenlerinden olan bankalar fon ya da varlik
yonetimindeki risk ya da belirsizlikleri en aza indirmek i¢in 6zellikle 2000’li yillardan sonra portfoylerinde tiirev
ara¢ bulundurmaya yonelmislerdir. S6z konusu dénem igerisinde tiirev {iriin kullaniminin hem sézlesme sayist
hem de iglem hacmi agisindan hizla artmasi bankalarin tiirev iiriin kullanim miktarimi belirleyen degiskenlerin
tespit edilmesini gerekli kilmistir. Nitekim bu ¢aligmada Tiirkiye’de bankalarin tiirev iiriin kullanim hacmini
etkileyen finansal ve makroekonomik degiskenler belirlenmeye caligilmistir. Literatiirde bu alanda ¢ok farkl
sayida finansal ya da ekonomik degisken setleriyle ve yine cok farkli sayisal yontemlerle analizler yapildigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda ¢alismada gerek secgilen degisken kombinasyonu gerekse kullanilan yontemin daha
once bu alanda kullanilmamis olmasi agisindan literatiire katkida bulunabilecegi diistiniilmektedir.

Calismada yapilan korelasyon ve ARDL sinir testi analizlerinin ortak bulgusu bankalarin aktif biiyiiklikleri
arttikga tiirev ara¢ kullanim hacminin de artiyor olmasidir. Bu sonu¢ Hundman (1999), Shiu (2007), Takao ve
Lantara (2010), Diindar (2011), Charumathi ve Kota (2012), Dogan (2013), Durmus (2016), Khan vd. (2018),
Cankaya ve Giigver (2019) ve Durmus ve Coskun (2019)‘un bulgulariyla ayni yonlii; Carter ve Sinkey (1998)’in
bulgular ile ¢eligkilidir. Calismada yapilan analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’de
bankalarim tiirev {irin kullanim hacmi iizerinde bankalara veya ekonomiye dair risklerdeki artisin da 6nemli rol
aldig1 soylenebilir. Nitekim finansal risk ve doviz kuru risklerinin bagimli degisken olarak belirlenen tiirev arag
kullanim miktar: iizerinde diizey degerlerinde ya da gecikmeli olarak etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgu risk arttik¢a riski yonetmek igin kullanilan riskten korunma araglarinin da artacagini agiklayan
finans teorisiyle de uyumludur. Bu sonug Carter ve Sinkey (1998), Shiu (2007), Simsek (2015), Durmus (2016)
ve Durmus ve Coskun (2019)’un bulgulartyla ayni yonde; Hassan ve Khasawneh (2009) ve Sirvan ve Alp
(2017y’in bulgulariyla zit yondedir. Diger taraftan yapilan analizlerde tiirev iiriin kullanim hacmi ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmistiir. S6z konusu ters yonlii iligkinin yatirilan sermayenin
alternatif maliyetinden kaynaklanabilecegi 6ngoriilmektedir. Literatiire bakildiginda ise bu bulgu Yal¢in (2015)
ve Akkaynak ve Yildirim (2019)’in bulgulari ile ayn1 dogrultuda; Anbar ve Alper (2011), Tanridven ve Yenice
(2014) ve Akkaya ve Torun (2020)’un bulgulariyla celiskilidir. Diger taraftan ¢alismada uzun donem
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tahminlerinden sonra kisa donemli iligkileri agiklamak {izere hata diizeltme modeli kurulmus ve s6z konusu
modelin ¢alistig1 gézlemlenmistir. Buna goére uzun donemli iliskiler kisa donemde de gegerlidir.

Literatiirde tiirev piyasalar ¢ok farkli boyutlariyla ele alinmistir. Yapilan ¢caligmalarda kurumsallagma diizeyindeki
artigin, tiirev ara¢ kullanimini arttirdigia dair kanitlar elde edilmistir (Dogan, 2013; Kouser vd., 2016; Cankaya
ve Giigver, 2019; Giiven, 2019). Diger bir ifadeyle, bankalar daha fazla kurumsallastik¢a ya da profesyonellestikce
tiirev araglara daha sik bagvurmalar1 kuvvetle muhtemeldir. Diger taraftan tiirev piyasalar {izerine ¢alisma yapmak
isteyen aragtirmacilarin konuyu daha da detaylandirarak incelemeleri onerilir. Nitekim bankalarin ele alindigt bu
calismanin devami olarak finansal olmayan kuruluslarda tiirev ara¢ kullanimi1 genel ekonomi 6l¢eginde ya da
sektorel olarak analiz edilebilir.

Sonug olarak, riski yonetmek gelecegin 6lgiilebilir belirsizliklerini yonetmektir. Bir risk yonetim araci olarak tiirev
araglarin belirsizligin en iist diizeyde oldugu giinlimiizde ve biiyiik olasilikla yiiksek diizeyde belirsizligin olacagi
gelecekte daha da 6nem kazanacagi dngdriilmektedir.
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Oz

Finansal piyasalar ve kurumlar, ekonomilerin ve miisterilerin ihtiyaglar1 dogrultusunda hareket etmektedir. Tasarruflarin
yatirimlara doniismesi i¢in miisteri tercihlerine yonelik kurumlarin ve araglarin olusturulmasi, piyasay1 derinlestirirken hacmini
de artirmaktadir. Miisteri tercihlerine yonelik kurulan ve islem yapan kurumlardan birisi de katilim bankalaridir. Katilim
bankalari, miisterileri inan¢larinin faize kars: olumsuz bir durum sergilemesi veya risklere karsi1 daha saglam bir yapiya sahip
olmasindan dolayi tercih edilmektedir. Bu nedenle tercih edilen ve gelisimini siirdiiren kurumlardan birisi olmaktadir. Bu
baglamda calisma; 2016-2020 yillar1 arasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin performansini, ¢eyreklik
verilerle incelemeyi amaglamstir. Panel veri analizi kullanilan ¢aligmadan elde edilen sonuglara gore; enflasyon, kar pay1 disi
gelirler, personel giderleri, takipteki krediler ve biiyiikliik gibi degiskenlerin, katilim bankalarinin karliliklari iizerine anlaml
etkileri oldugu gozlemlenmistir.
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Abstract

Financial markets and institutions act in line with the needs of economies and customers. Establishing institutions and tools for
customer preferences to transform savings into investments increases the volume while deepening the market. Participation
Banks are one of the institutions established and transacted for customer preferences. Participation banks are preferred because
their customers' beliefs display a negative situation against interest or they have a more robust structure against risks. For this
reason, it is one of the preferred and developing institutions. Working in this context; Between the years 2016-2020, the
performance of participation banks operating in Turkey was aimed at examining the quarterly data. According to the results
obtained from the study using panel data analysis; It has been observed that variables such as inflation, non-profit income,
personnel expenses, non-performing loans and size have significant effects on the profitability of participation banks.
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1. Giris

Finansal piyasalar fon arz ve talep edenlerin karsilastiklari mekanlardir. Fon arz ve talep edenlerin gesitli kriterler
lizerinden fon aligverisini sagladig1 bu mekanlarin en 6nemli kurumlar1 bankalardir. Bankalar ise mevduat, katilim,
kalkinma ve yatirim bankasi olarak {i¢ temel ayrima tabiidir. Bu ayrimin sebebi ise bankalarin, miisteri
ihtiyaglarina cevap vermesi amaciyla faaliyetlerini yiiriitmesidir. Mevduat bankalari, belirli faiz getirici islemler
yapan ve mevduat kabul eden bankalarken, katilim bankalar1 faizsiz bankacilik islemini yerine getiren bankalardir.
Katilim bankalar1 yaygin olarak Islami Bankacilik seklinde de anilmaktadir. Bunun sebebi ise, Islami kurallara
gore faizin yasak sayilmasi ve faiz getirici islemlerin Islami inanca gére haram kabul edilmesidir.

Islemlerini faiz tabanli yapmayan katilim bankalarinda faizin karsiig1 kazang elde edememe degil, kazanci kar
olarak goriilmiistiir. Bu nedenle faize kars1 agir1 duyarli olan kesimlerin fon arz ve talep islemleri katilim bankalar1
aracilifiyla gergeklestirilmeye baslamigtir. Geleneksel bankaciliktaki faizli iglemler yerine katilim bankasinda kar
zarara katilma, yani faiz yerine islemin sonucuna katlanma olanag1 saglanmaktadir (Dogan, 2013:176).

Faizsiz finans islemlerini yiiriiten katilim bankalarinin alt1 ana faaliyet konusu vardir. Bunlar; Murabaha,
Mudaraba, Musaraka, Icare, Istisna ve Sukuk’tur. Kisaca bahsedecek olunursa, Murabaha kurumlarin finansman
destegini saglayan islemdir. Piyasadan pesin alinan malin ihtiyaci olan tarafa vadeli olarak satilmasi islemidir.
Miidaraba, emek- sermaye ortakligidir. Fon fazlasi olan kisiler sermayelerini, katilim bankalar1 ise emeklerini
koyarak finansman1 yatirima yonlendirirler. Icare finansal kiralama islemidir. Sukuk ise, kira sertifikalar1 yoluyla
varliklarin veya gayrimenkullerin menkullestirilerek finansal piyasalarda satilmasi islemini saglar. Faizsiz tahvil
olarak da kullanilan Sukuk, katilim bankalarinin finansal piyasalarda en ¢ok kullandigi menkul kiymettir (Canbaz,
2013:10).

Katilim bankalarinin yukarida sayilan islemleri nakdi kredi kapsaminda degerlendirilmektedir. Katilim bankalar1
ayn1 zamanda mevduat bankalar1 gibi gayrinakdi kredi iglemleri de yapabilmektedir. Miisteriler i¢in teminat
mektuplari, aval kabul kredileri, akteditif ve harici garantilerden olusan gayrinadti islem hizmetleri katilim
bankalar1 tarafindan da verilmektedir(Arabaci, 2007:52).

Katilim bankalarinin performansi iizerine bir ¢ok ¢alisma yapilmis yapilan ¢aligmalarda da bir ¢ok farkli yontem
kullanilmistir. Bu kapsamda ¢aligmada, katilim bankalarinin performansini 6lgmek amaciyla 2016-2020 yillar
arasinda Tirkiye’ de faaliyet gosteren; Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk, Tiirkiye Finans, Ziraat Katilim ve Vakif
Katilim bankalarinin verileri kullanilacaktir. Calismada 2016 ilk ¢ceyreginden baslayip 2020 ikinci ¢eyregine kadar
olan veriler almmustir. Bunun sebebi Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalarinin 2016 yilinda agilmis olmasidir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu ¢alisma kapsaminda katilim bankalarmin karlilik belirleyicilerini arastirmalarina temel esas alan literatiir
taramasi kisaca verilecektir. Katilim bankalar1 ile birlikte, panel veri analizi kullanarak isletmelerin ve finansal
kurumlarin karlilik analizini degerlendiren ¢alismalara da yer verilmistir.

Ibrahim (2020) calismasinda, Malezya’da yer alan Islami ve kurumsal bankalarin performanslarimi, karlilik ve risk
kalemleri bakimindan analiz etmeyi amaglamustir. 2003-2015 yillar1 arasinda, 21 kurumsal, 16 Islami banka olmak
iizere toplam 37 bankanin verileri ile ¢aligtlmistir. Panel veri analizinin yapildigt ¢alismanin sonuglarina gore;
Islami bankalarin diger kurumsal bankalardan daha az karlilik performansi gosterdigi gdzlemlenmistir. Fakat
Islami bankalarmn hem sayisinin artmasi hem de islemlerinde risk faktoriine onem gdstermesi, Malezya’daki
bankacilik sisteminin risk faktoriinii azaltmaya yardimci oldugu sonucuna ulagilmistir.

Rahman vd. (2020) calismada, kurumsal sosyal sorumluluk a¢iklamalarinin islami bankalarin performanst {izerine
herhangi bir etkisi olup olmadigim tespit etmeyi amaclanugtir. Calismada Pakistan’da yer alan dért islami
bankanin, 2012-2017 yillar1 arasindaki yillik finansal raporlari ve entegre raporlarindan yararlanilmistir. Panel veri
analizi yapilan ¢alismada, kurumsal sosyal sorumluluk agiklamalar1 ve finansal performans arasinda negatif ve
anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica sosyal sorumluk bes boyutta incelendiginde; ekonomi ve
cevreye yonelik agiklamalarin pozitif fakat yasal, insani ve etik boyutlarin performans iizerine herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucu da ¢alismanin ¢iktilar1 arasinda yer almaktadir.

Esmer vd. (2020) galigmalarinda katilim bankalarinda gergeklestirilen inovasyon islemleri agiklanmaktadir.
Bankalarin, inovasyon iglemlerinin bankalarin finansal gelir ve giderleri lizerindeki etkisi incelenerek bankalarin
gelirlerinin arttig1 tespit edilerek, inovatif islemlerin bankanin karliligi tizerinde etkili olabilecegi diistiniilmektedir.
Karlilig1 artiric1 inovatif islemlerin yapilmasi i¢in yeni modellerin gelistirilmesi 6nerilmektedir.

Tetik ve Sahin (2020) ¢aligmalarinda, katilim bankalarinin finansal performanslarini analiz etmeyi amaglamistir.
Analiz kapsaminda 2011-2019 yillari arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren 7 bankanin verileri kullanilmigtir.
TOPSIS yontemi kullanilarak finansal performansi en iyi olan bankadan baslanarak siralanmistir. Analiz
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sonucunda en yiiksek performansi gosteren banka Tiirkiye Finans Katilim bankasi iken ikinci siray1 ise Albaraka
Tiirk katilim bankasi izlemistir.

Tho’in (2019) calismasinda, ASEAN Ekonomi Toplulugu’nun 2015 yilinda kurulmasindan énce ve sonra Islami
bankalarn performanslarini analiz etmistir. Endonezya’daki 10 adet bankanin, 2013-2016 yillar1 arasindaki
finansal tablolarindan alinan verilerle analiz yapilmigtir. T-testi kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gére Aktif
ve Ozsermaye Karlihigmin ASEAN ekonomi toplulugu kurulmadan &nce ve sonrasinda farkli etkilendigi
gozlemlenmistir. Kullanilan diger degiskenlerde herhangi bir farklilik gdzlemlenmemistir.

Canbaz ve Dur (2019) calismasinda, konvansiyonel be katilim bankalarinin performanslarini 2008 krizi
cergevesinde degerlendirmeyi amaglamistir. 4 adet konvansiyonel ve 4 adet katilim bankasimin 2006-2012 yillari
arasindaki, mali tablolarindan elde edilen rasyolar araciligiyla veriler toplanmistir. Bulgulardan hareketle; katilim
bankalarmin ele alinan dénem igerisinde konvansiyonel bankalardan daha iyi performans sergiledigi sonucuna
ulagilmigtir.

Kendirli vd. (2019) ¢aligmalarinda, 2008 Kiiresel Finansal Kriz ¢ergevesinde katilim bankalar1 ve ticari bankalarin
performanslarmin analizini yapmay1 amaglamistir. TOPSIS yéntemi kullanilarak analiz edilen ¢alismada, kriz
oncesi, kriz donemi ve kriz sonrast donem olacak sekilde 2005-2015 yillart arasindaki veriler kullanilmustir. 3
katilim bankas1 ve 10 adet mevduat bankasmin TOPSIS yontemi ile analizin yapildig1 calismada; kriz dncesi ve
sonrast donemde mevduat, kriz doneminde ise katilim bankalarinin iyi performans gosterdigi sonucuna
ulasilmigtir.

Gezen (2019) ¢calismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin performansini Entropi ve WASPAS
yontemlerini kullanarak analiz etmeyi amaglamigtir. Bu kapsamda Albaraka Tiirk, Kuveyt Tiirk ve Tiirkiye Finans
katilim bankalarinin 2010-2017 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Yapilan analizlere gére; 2010-2015 yillar
arasinda en iyi performans sergileyen bankanin Tiirkiye Finans katilim bankasi, 2016-2017 yillarinda ise Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi oldugu sonucuna ulasiimistir.

Magfuriyah vd. (2019) yaptiklar1 calismada, piyasa yapisi ve davramislarinin Islami bankalarin performansi
iizerindeki etkisini gdzlemlemistir. 2015-2018 yillar1 arasinda, Endonezya’da bulunan tiim Islami bankalarin
verileri kullanmilmistir. Uzun ve kisa vadeli etkiler, Hata Diizeltme Modeli kullanarak tespit edilmis daha sonra
Johansen Es Biitiinlesme Testi yardimiyla ¢iktilar yorumlanmistir. Analize gore; uzun vadeli piyasa yapisi
kararlarinin Islami bankacilik performans: iizerinde anlaml bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmstir.

Ibrahim (2019) ¢alismasinda, sermaye yapisi diizenlemelerinin Islami bankalarin performansi iizerindeki etkisini
incelemistir. iginde Tiirkiye’nin de bulundugu 13 iilkenin, 1998-2014 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle,
banka biiyiikliigli, sermayesi ve kredilendirme derecesi degiskenleri {izerine sermaye yapist kararlarinin etkileri
gozlemlenmistir. Cikan sonucglara gore, diisiik sermaye ve kredilendirme oranlarma sahip bankalarin sermaye
diizenlemelerine uymalari, performanslarini azaltic1 bir etki meydana getirmistir.

Platanova vd. (2018) calismasinda, kurumsal sosyal sorumluluk ve Islami bankalarm performans: arasindaki
iliskiyi incelemistir. Korfez Isbirligi Konseyi'nde yer alan islami bankalarin, 2000-2014 yillar1 arasindaki
verileriyle finansal performanslari arsindaki iligki analiz edilmistir. Caligma sonucuna gore; kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalar1 ve Islami bankalarin performanslari arasinda pozitif ve anlamli etki bulunmustur. Ayrica
bankalarm ileriye yonelik sosyal sorumluluga dair agiklamalariin da performanslarini pozitif etkilemesi, bu
aciklamalarin ileriye yonelik etkisinin de devam ettigini ortaya ¢ikarmistir.

Karakug ve Kiigiik (2016) caligmasinda, katilim bankalarinda karliligin belirleyicilerini analiz etmek amagli,
katilim bankalarina 6zgii i¢sel degiskenler ile makroeckonomik degiskenleri analiz etmistir. Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 4 katilim bankasinin 2010-2014 yillarina ait ¢eyreklik verileri kullanilmistir. Karlilik degiskenleri olarak
Aktif ve Ozsermaye Karlihiginin kullamldigi calismada; ABD dolari efektif satis kuru, GSYIH, TUFE, calisan
sayis1 gibi degiskenlerin her iki karlilik degiskeniyle de pozitif ve anlaml bir iligki sergiledigi sonucuna
ulasilmigtir.

Batir ve Gling6r (2016) calismalarinda, katilim bankalar1 ve mevduat bankalarini karlilik belirleyicileri agisindan
kargilagtirmistir. 2005-2014 yillar1 arasinda c¢eyreklik verilerle yapilan ¢alismada, karlilik belirleyicilerinin
karsilastirilmasi igin 4 katilim bankasi, 29 mevduat bankasi verileri kullanilmigtir. Calismada ayni1 zamanda 2008
kiiresel finansal krizin bankalara etkisi de incelenmistir. Analiz sonuglarina gore; krediler, aktif bliylikligi gibi
icsel degiskenler ve pazar yogunlugu, enflasyon, GSYH ve doviz kuru gibi digsal degiskenler, mevduat
bankalarmin karliligina anlaml bir sekilde etki ederken katilim bankalarinin karliligi tizerinde anlamli bir etkisi
olmadigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda mevduat ve d6viz kuru degiskenlerinin 2008-2009 yillarinda pozitif etkileri
oldugu gozlemlenmistir.

Bagc1 ve Esmer (2014) ¢alismasinda, katilim bankalarinin performans analizini yapmak i¢in Tiirkiye’de 2005-
2012 yillan arasinda faaliyet gosteren 4 katilim bankasmnim verileri alinmistir. TOPSIS yontemi ile analizin
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yapildig1 ¢alismada, belirtilen yillar arasinda alinan verilere gore finansal performansi en iyi olan banka Bank Asya
olarak belirlenmistir.

Yapilan bu caligmada, literatiir kisminda deginilen ¢alismalar da esas alinarak, katilim bankalarmin karlilik
belirleyicileri panel veri analizi kapsaminda degerlendirilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Yapilan c¢alismanin amact katilim bankalarinin, karlilik belirleyicilerinin, panel veri analizi yontemi ile
belirlenmesidir. Arastirmanin kapsami, Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin karlilik belirleyicilerinin
tespit edilerek, yatirimcilara ve mudilere yol gosterilmesine yardimct olmaktir. Calismada yontem olarak panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirmanin smurliliklart ise katilim bankalarinin yaymnladiklari mali
tablolardir. Bu siirliliklar kapsaminda, eksik yil verisi olan bankalar varsa, bu bankalar analizden ¢ikarilmistir.
Aragtirmaya tiim katilim bankalar1 dahil edilmek istenmistir. Daha 6ncede sdylendigi gibi, y1l bazinda veri eksigi
olan bankalar analiz kapsamindan ¢ikarilmistir.

Calismada, 2016Q1-2020Q2 doénemi g¢eyreklik verileri ile Tiirkiye’de s6z konusu tarihler arasinda faaliyette
bulunan Albaraka Tirk, Kuveyt Tiirk, Tirkiye Finans, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalarinmn
performanslarinin analiz edilmesi amaglanmistir. Caligmanin veri setinin 2016Q1 tarihinden baslama sebebi,
Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalariin veri setine ulasilan tarih olmasidir. Emlak Katilim Bankasinin veri
setine dahil edilememe sebebi, yeni acilan bir kurum olmasi nedeniyle veri devamlilig1 saglanamamasidir. Bu
baglamda arastirmada kullanilacak degiskenlere yonelik bilgiler Tablo1 ‘de yer almaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh Degiskenler Notasyon = Hesaplams Sekli

Aktif Karlilik (Return on Assets) ROA Net Kar / Toplam Aktifler

Ozsermaye Karhihigi(Return on Equity) ~ ROE Net Kar / Toplam Ozsermaye

Bagimsiz Degiskenler

Kar Payr Dis1 Gelirler KRPD Kar Payt Disi Gelirler (Net)/ Toplam Aktifler
Kredi ve Alacaklar KRD Toplam Kredi ve Alacaklar/Toplam Aktifler
Alinan Krediler AKTA Alinan Krediler/Toplam Aktifler

Takipteki Krediler TKP Takipteki Krediler(Net)/Topla Krediler
Personel Giderleri PG Personel Giderleri/Diger Toplam Faaliyet Giderleri
Toplam Toplanan Fonlar TTFTA Toplam Toplanan Fonlar/Toplam Aktifler
Aktif Toplam SIZE Aktif Toplamin Dogal Logaritmasi

Enflasyon ENF Ceyreklik Enflasyon Verileri

Calismada, bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE kullanilmigtir. Bu iki degiskene dair iki farklit model Denklem
1 ve 2’ deki gibi olusturulmustur. Modeller:

ROA;=Po + BiKRPD;; + B,KRD;. + BsAKTA;r + By TKPye + BsPGiy + BsTTFie + PeSIZE; + BENFy + &
(1)
ROE;=By + ByKRPD;; + B,KRD;; + B3 AKT Ay + ByTKPy + BsPGy + BsTTFy + BeSIZE; + B,ENF; + €
@)

Denklem 1 ve 2’de yer alan ), modelin sabit parametresini, diger 8’ lar ise degiskenlerin katsayilarmi ifade
etmektedir. Modelde yer alan i’ler modelin birim boyutunu, t’ler ise zaman boyutunu ifade etmektedir.

Calismada hem birim hem de zaman boyutu oldugu i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Analizde hangi modelin
kullanilacagina gecilmeden once verilerin duragan olup olmadig: test edilmelidir. Breusch- Pagan LM testi ile
verilerin duraganligi test edilmis, ve olasilik derecesine gore verilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Daha
sonra hangi modelin segilecegine karar vermek i¢in Hausman testi uygulanmig ve ¢ikan olasilik derecesine gore,
ROA ve ROE modeli i¢in Tesadiifi Etkiler modelinin kullanilmasi kararlastirilmastir.
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Tablo 2. ROA Modeline Ait Analiz Sonuglari

Coef. Std. Err. z Prob.
KRPD .0499192 1296513 0.36 0.721
KRD -.0116235 .0092646 -1.25 0.210
AKTA .010329 .0176289 0.59 0.558
TKP .0086224 .0274291 0.31 0.753
PG -.0000726 .0002635 -0.28 0.783
TTFTA .0188468 .007356 2.56 0.010%*
SIZE -.2762545 2098584 -1.32 0.188
ENF .0239002 .0128733 1.86 0.063*
Cons. 1.799325 1.594017 1.13 0.259

Not:*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Tablo 2, ROA modeline ait analiz sonuglarin1 gostermektedir. Yapilan panel veri analizi sonucunda, varsayimdan
sapmalar tespit edilmis ve diizeltilmistir. En son ulagilan sonuclara gére TTFTA degiskeni ile katilim bankalarinin
Aktif Karlilig1 arasinda, istatistiksel olarak %5 onem derecesinde, pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu analiz
edilmistir. Bir diger degisken olan ve Enflasyonu ifade eden ENF degiskeni ile ROA arasinda ise, %10 énem
derecesinde anlamli ve pozitif bir iliski gézlemlenmistir. Yani enflasyon oranindaki 1 birimlik bir artisin, ROA’y1
0.023 birimlik artiracagi seklinde yorumlanmaktadir.

Tablo 3. ROE Modeline Ait Analiz Sonuglari

Coef. Std. Err. z Prob.
KRPD 4.263908 7518672 5.67 0.000%**
KRD .0579448 .0498798 1.16 0.245
AKTA 0726772 .094912 0.77 0.444
TKP -.4590528 1476754 -3.11 0.002**
PG .0029355 .0014186 2.07 0.039%**
TTFTA .0093436 .396039 0.24 0.813
SIZE 3.629729 1.129854 3.21 0.001**
ENF .1417381 .06930383 2.05 0.041**
Cons. -29.99567 8.582012 -3.50 0.000

Not:*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.

Tablo 3, ¢alismani diger bir modeli olan ROE yani Ozsermaye Karlilig1’na yonelik analiz sonuglarmi icermektedir.
Tablo 3’e gore; ENF, SIZE ve PG degiskenlerinin ROE iizerinde Istatistiksel olarak %5 énem derecesinde pozitif
bir etkisi varken TKP degiskeninin ayni dnem seviyesinde pozitif bir etkisinin varligi gézlemlenmistir. Bu sonug,
katilim bankalarmin takibe diisen alacaklarinin artmasmin karliligii  negatif etkiledigi seklinde
yorumlanabilmektedir. Ayrica KRPD degiskeninin ROE iizerinde %1 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
ve pozitif etkisi, kar pay1 dist gelirlerin de karlilik iizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucunu vermektedir.

5. Sonug

Piyasa yatirnmcilarinin farkli finansman araglarina gore yatirim tercihleri belirlemeleri, piyasada yatirim
araclariin ve finansman sekillerinin gesitlenmesine sebep olmaktadir. Farkli kisilik, din, cografya ve yatirim
anlayisina sahip bireyler, piyasada yatirim yaparken kendilerine en uygun araci se¢gmeye ¢alismaktadir. Bu nedenle
piyasalar derinlesmek, yani piyasada yer alan araglar1 artirmak adina gesitli yontemler belirlemistir. Piyasalarda
yer alan finansman kurumlarinin basinda gelen bankalar ise, ¢esitli kitlelere hitap ederek tasarruflari yatirimlara
cekmek icin cesitli faaliyetler vermektedir. Ozellikle Islamiyet’te seriat kanunlar1 geregi faizin yasaklanmasi,
piyasaya yapilan yatirimlarin bir kisminin akisini engellemektedir. Bu nedenle faizin yatirim islemlerinde
kullanilmadigr katilim bankalar1 faaliyet gdstermeye baglamistir. Katilim bankalari, ticari bankalar gibi
islemlerinde faiz kavramii kullanmamaktadir. Tamamen ticari faaliyetler sonucu olusan kardan bir kazang
saglanmasina aracilik eden katilim bankalar, faize duyarli bireylerin elinde bulunan fonlarin ekonomiye yonelmesi
asamasinda 6nemli kurumlardan birisi olmaktadir.

- Katilim bankalarinin Tiirkiye’de son donemlerde artis trendine girmesi ¢aligmanin yapilabilirligi tizerinde
etkili olmustur.

- Bu baglamda 2016Q1-2020Q2 yillar1 arasindaki verilerden hareketle Tiirkiye’de bu yillar arasinda
faaliyette bulunan bes adet katilim bankasinin verilerinden yararlanilmistir.
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- Albaraka Tiirk, Tiirkiye Finans, Kuveyt Tiirk, Ziraat Katilim ve Vakif Katilim bankalarinin kullanildig:
caligmada Aktif (ROA) ve Ozsermaye Karhliginin (ROE) 6lgiildiigii iki model kurulmustur. ROA
modeline dair analiz sonuglarina gére ENF degigkeni ile ROA arasindaki pozitif ve anlamli etki Bashir’in
(2003) yaptig1 caligmada ¢ikan sonuglarla paralel sonuglar vermistir.

- Aynizamanda ROA ile TTFTA degiskeni ile arasindaki pozitif ve anlamli etki, aktifler igerisinde fonlarin
artmasinin aktif karliligin performansini artirici bir etki ortaya ¢ikarmasi seklinde yorumlanabilmektedir.

- Diger bir model olan ROE modelinde ¢ikan sonuglara gore; SIZE degiskenin ROE iizerinde pozitif ve
anlamli etki géstermesi Smaouni ve Salah’in (2012) ve Muda vd.’nin (2013) ¢alismasinda ¢ikan sonuglar
ile paralel sonuglar vermistir.

- ROE degiskeni ile ENF arasindaki pozitif ve anlamli etki ise Muda vd’nin (2013) ¢alismasinda ¢ikan
sonuglarla ¢elismistir.

- Ayrica ROE ile KRPD degiskeni arasindaki pozitif ve anlamli iligki, karpay1 dis1 gelirlerin Ozsermaye
Karliligmmi artirdigini ifade ederken TKP degiskeni ile negatif etki ise, takipteki kredi miktarinin
artmasinin karlilig1 negatif etkileyecegi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Calismada ulasilan sonuglar, kullanilan veri seti ve yontem déhilinde ulasilan sonuglar olup farkli yontem ve veri
setleri icin farkli sonuglar verebilmektedir. Ayrica yabanci literatiir incelendiginde, kurumsal sosyal sorumluluk
ilkelerinin katilim bankalarinin performansi iizerine etkilerinin yeni bir arastirma konusu oldugu goze
carpmaktadir. Ilerleyen calismalarin bu konuyu Tiirkiye’de yer alan katilim bankalar1 iizerine uygulamasi bir neri
niteliginde olmaktadir.
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Oz

Finansal sistemin globallesmesi ile birlikte, {ilkeler arasindaki para ve sermaye hareketleri yogunlagmistir. Bunun sonucu olarak
cesitli finansman modelleri kullanilmaya baglanilmistir. Faiz temeline dayanan finansman modellerini inanglar1 geregi
kendilerine yakin gérmeyen taraflarin ihtiyaglarini karsilayabilmek amaciyla, temelde kar veya zarar ortakligini temel alan
faizsiz finans kuruluglar ortaya ¢ikmugtir. Bunlarin basinda gelen katilim bankalarinin, Tiirk Ticaret Kanunu ve Bankacilik
Kanunu’na gore, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) diizenlemeleri ile Kamu Gdzetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yaymlanan TMS ve TFRS’leri uygulamalar1 zorunludur. Ancak, katilim
bankalarinin 6zelliklerinden dolay1 faizsiz finans ilkelerine uygun sekilde muhasebelestirilme ve raporlama yapmalarinin
dnemi ortaya ¢ikmaktadir. Bu amagla KGK, Islami Finans Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI) tarafindan
yayimlanan standartlari esas alarak Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlari’n1 (FFMS) yayinlamistir. Bu ¢alismada, FFMS
1-Katilim Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Tablolarinda Genel Sunum ve Ag¢iklama Standardi incelenmis
ve TMS 1- Finansal Tablolarin Sunulugu Standard: ile karsilastirilmasi ve degerlendirmeler yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS), Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS), Faizsiz Finans
ve Muhasebe Standartlari, Financial Statements.

Jel Kodlari: M40, M41, M42

Abstract

With the globalization of the financial system, money and capital movements between countries have intensified. As a result,
various financing models have been used. In order to meet the needs of parties who do not see interest-based financing models
as their beliefs, interest-free financial institutions, which are basically based on profit or loss partnership, have emerged.
Participation banks, which are at the forefront of these, are required to apply TMS and TFRSs published by the Banking
Regulation and Supervision Agency (BDDK) regulations and the Public Oversight Accounting and Auditing Standards
Authority (KGK), according to the Turkish Commercial Law and Banking Law. However, due to the characteristics of
participation banks, the importance of accounting and reporting in accordance with the principles of interest-free finance
emerges. For this purpose, KGK has published the Interest-Free Finance and Accounting Standards (FFMS) based on the
standards published by the Islamic Financial Institutions Accounting and Auditing Agency (AAOIFI). In this study, FFMS 1-
General Presentation and Disclosure Standard in the Financial Statements of Participating Banks and Interest-Free Finance
Institutions has been examined and compared with IAS 1- Presentation of Financial Statements Standard and evaluations have
been made.

Keywords: Turkish Financial Reporting Standards (TFRS), Turkish Accounting Standards, Interest-Free Finance And
Accounting Standards (FFMS)
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1. Giris

Diinyada gelisen ekonomi, finansal piyasalar ve dijitallesme sonucunda iilkeler arasindaki iligkilerin artmasi ile
isletmelerin uluslararasi faaliyetleri giin gegtik¢e artmakta ve finansal sistemin de globallesmesi ile birlikte, para
ve sermaye hareketleri yogunlagmaktadir. Bunun sonucu olarak g¢esitli finansman modelleri kullaniimaya
baslanilmistir.

Diinyada yaygin olarak uygulanan bankacilik ve finansman modellerini inanglar1 geregi kendilerine yakin
gormeyen tasarruf sahipleri, yatirnmcilar ve ticaret igletmeleri finansal sistemin diginda kalmaya baglamislardir
(Cetin, 2020-a: 75). Finansal sistemin disinda kalan bu taraflarin finansal sistemin icine alinabilmesi igin Islami
inang¢lara uygun finansman modelleri gelistirilmeye baglanilmistir. Bu modellerin temeli, faiz yerine kara ve zarara
katilim esasina dayanmaktadir (Arzova ve Sahin, 2021:30).

Bu ihtiyaglar sonucunda, finansal sistemde fon toplayan, fon kullandiran (Agkan, 2018:235) faizsiz finans
kuruluslar1 ortaya ¢ikmustir. Islami banka, katilim bankasi veya 6zel finans kurulusu olarak adlandirilan faizsiz
finans kuruluslari, temelde kar veya zarar ortakligi modeline gore faaliyet yiiriitmektedirler (Ozdemir,
Demirdogen, Oushar, 2019: 1153). Ulkemizdeki faizsiz finans kuruluslarmin basinda Katilm Bankalari
gelmektedir. Katilim bankalari, faiz temeline dayanmayan, ekonomik ihtiyaglardan ortaya ¢ikmis, fon toplama ve
fon kullanma ydniiyle faaliyetlerini katilimcilarla birlikte yiiriiten bir finansal kurulus ¢esididir (Gok¢en ve Gonen,
2017: 62). 2021 yili itibariyla tilkemizde 6 adet katilim bankasi faaliyet gostermektedir. Bunlar; Ziraat Katilim
Bankasi A.S., Vakif Katilim Bankasi A.S., Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
A.S., Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 A.S.’dir (TKBB, 2021). 5411 sayili
Bankacilik Kanunu’na gore katilim bankalari, mevduat bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalari, banka olarak
tanimlanmaktadir. Kanunun, Muhasebe ve Raporlama Sistemi baglikli 37. Maddesine goére “Bankalar, Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu'nun ve kurulus birliklerinin goriisii alinmak suretiyle
Kurulca belirlenecek usul ve esaslara uygun olarak muhasebe sistemlerinde tek diizeni uygulamak; Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’'nca yayimlanan muhasebe ve finansal raporlama
standartlarma uygun olarak tiim islemlerini gercek mahiyetlerine uygun surette muhasebelestirmek ve finansal
raporlarmi bilgi edinme ihtiyacimi karsilayabilecek bicim ve icerikte, anlasilir, giivenilir ve karsilastirilabilir,
denetime, analize ve yorumlamaya elverisli, zamaninda ve dogru sekilde diizenlemek zorundadur.” 1lgili madde
geregi, katilim bankalar1 da diger bankalar gibi, Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu’nun
yayiladigi muhasebe ve finansal raporlama standartlarini uygulamak zorundadirlar.

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu 88. Maddesi ile getirilen diizenlemeler ¢ercevesinde iilkemizdeki sermaye
sirketleri, konsolide ve bireysel finansal tablolarini hazirlarken, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu tarafindan yayimlanan Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS), yaymlanan kavramsal
cercevedeki muhasebe ilkelerine, standartlarin yorumlarina uymak ve uygulamak zorundadirlar (Ataman ve
Gokeen 2017: 2). Tiirkiye’deki muhasebe ve denetim standartlarini diizenleme ve yayinlama yetkisi Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’na verilmistir (Gokgen ve Ataman 2020: 17).

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu, Tiirk Ticaret Kanunu’ndan almis oldugu yetki
kapsaminda, ¢esitli isletme biiytikliikleri, farkli sektorler ve kar amact glitmeyen kurulusglar igin 6zel ve istisnai
standartlar yayinlamaya ve farkli diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

Bu yetki kapsaminda Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar: Kurumu tarafindan, Tirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS), Bilyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal
Raporlama Standardi (BOBIFRS), Tiirkiye Denetim Standartlar1 (TDS) yaymlanmis ve yiiriirlige girmistir.

Tiirk Ticaret Kanunu ve Bankacilik Kanunu’na gore, katilim bankalarinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) diizenlemeleri ile Kamu Go6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yaymlanan TMS ve TFRS’leri uygulamalar1 zorunludur. Ulkemizde bugiin itibariyla, katilim bankalar1 da diger
bankalar gibi finansal tablolarint TMS, TFRS’lere uygun olarak diizenlemekte ve TDS c¢ercevesinde bagimsiz
denetime tabi tutulmaktadir. Ancak, katilim bankalarinin fon toplama ve fon kullandirma gibi faaliyetlerinin faiz
yerine kar veya zarar ortaklig1 esasina dayandirilmig olmasi, bu islemlerinin muhasebelestirmesinde ve finansal
tablolarinin diizenlenmesinde diger bankalardan ayrigmasina neden olmaktadir. Bu asamada, katilim bankalarinin,
diger isletmelerden farkli olarak faizsiz finans ilkelerine ve faaliyet esaslarina uygun sekilde muhasebelestirilme
ve raporlama yapmalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Kartal ve Ay, 2019: 80).

Bu ihtiyac1 karsilamak iizere, Kamu G6zetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu, faizsiz finans alaninda
yayimlanan uluslararasi standartlarin tilkemizde uygulanabilmesi i¢in Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlari’n1
(FFMS) yayinlamstir.

Uluslararasi bir organizasyon olan Islami Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI) tarafindan
yaymmlanan (Cetin, 2020-b: 93) standartlar temel alinarak Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlar1 (FFMS)
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yayinlanmigtir, FFMS seti Faizsiz Finans Kuruluslarmin Finansal Raporlamasima Iliskin Kavramsal Cergeve,
Faizsiz Finans Muhasebe Rehberi ve asagidaki standartlardan olusmaktadir (www.kgk.gov.tr):

FFMS 1-Katilim Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Tablolarinda Genel Sunum ve Agiklama
FFMS 3 -Mudarebe Finansmant

FFMS 4 -Miisareke Finansmant

FFMS 7 -Selem ve Alt Selem

FFMS 8 - Icare ve Icare Miintehiye Bittemlik

FFMS 9 - Zekat

FFMS 10 - istisna ve Alt Istisna

FFMS 14 - Yatirim Fonlari

FFMS 16 - Yabanc1 Para Islemleri ve Yurtdisindaki Isletmeler

FFMS 18 - Geleneksel Finans Kuruluslar1 Tarafindan Sunulan Faizsiz Finans Hizmetleri
FFMS 21 - Varliklarin Transferine fliskin A¢iklamalar

FFMS 22 - Boéliimlere Gore Raporlama

FFMS 23 -Konsolidasyon

FFMS 24 -Istiraklerdeki Yatirimlar

FFMS 26 - Gayrimenkul Yatirimlar

FFMS 27 - Yatirnm Hesaplar1

FFMS 28 - Murabaha ve Diger Vadeli Satiglar

FFMS 30 - Deger Diisiikliigii, Kredi Zararlar1 ve Ekonomik A¢idan Dezavantajli Taahhiitler
FFMS 31 - Yatirim Vekaleti (EI-Vekale Bi’l Istithmar)

FFMS 33 - Sukuk, Pay ve Benzeri Araglara Yapilan Yatirimlar

FFMS 34 - Sukuk Sahipleri igin Finansal Raporlama

FFMS 35 - Risk Yedekleri

KGK tarafindan yaymlanan yukaridaki standartlarin uygulanmaya baslanacagi dénem, 1 Ocak 2020 veya
sonrasinda baglayan yillik hesap donemleri olarak belirlenmistir. Isteyen faizsiz finans kuruluslari erken
uygulamaya gegebilecektir. Ancak, bugiin itibariyla heniiz uygulanmasina baglanmamustir.

Bu calismada, KGK tarafindan yayinlanan FFMS 1- Katilim Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluglarinin Finansal
Tablolarinda Genel Sunum ve A¢iklama Standardi incelenmis ve TMS 1- Finansal Tablolarin Sunulusu Standard1
ile karsilagtirilmasi ve degerlendirmeler yapilmistir.

2. Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Diizenlenen Finansal Tablolarin
Incelenmesi

Faizsiz finans kuruluslarinin diizenleyecegi finansal tablolar, KGK tarafindan yaynlanan FFMS 1- Katilim
Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Tablolarinda Genel Sunum ve Agiklama Standardinda
aciklanmigtir. Standardin kapsami “katilim bankalar: ve faizsiz finans kuruluslarimin, finansal bilgilerini
kullanacak taraflarin ihtiyaglarmi karsilamak amaciyla yaymmladiklar: finansal tablolara uygulanacaktir”
seklinde belirlenmistir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1).

Standart uyarinca katilim bankalar1 ve faizsiz finans kuruluslarinin yayimlamalar1 gereken tam bir finansal tablolar
seti agagidakilerden olusmaktadir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1):

a) Finansal Durum Tablosu,

b) Gelir Tablosu,

¢) Nakit Akis Tablosu,

d) Ortaklara Ait Ozkaynak Degisim Tablosu veya Dagitilmamis Karlar Tablosu,

e) Kisitlanmig Yatirimlar Degisim Tablosu,

f) Zekat ve Sadaka Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlar1 Tablosu,

g) Karz Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlar1 Tablosu,

h) Finansal Tablo Dipnotlar1 ve

i) Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Raporlamasina iliskin Kavramsal Cerceve’de belirtildigi
sekilde Finansal Tablo kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu bilgilerin saglanmasina yardimct olacak her
tiirlii tablo, rapor ve diger veriler.

Katilim bankalar1 yukaridakiler ile birlikte, en azindan bir dnceki karsilagtirilabilir donemin finansal tablolarini da
yayinlamak zorundadir.
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2.1. Finansal Durum Tablosu

Finansal tablolar setinde yer alan Finansal Durum Tablosu, katilim bankasinin sahip oldugu varliklari,
yiikiimliiliikleri, katilim bankasi ortaklarinin 6zkaynaklarii, kisitlanmamis yatirim hesaplarinin ve benzerlerinin
6zkaynaklarmi icermektedir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1).

FFMS Kavramsal Cergevede yapilan tanimlamaya gore; varliklar, bir faizsiz finans kurulusunun hissedarlari veya
faizsiz finans kurulusunda yatirim hesab1 bulunanlar tarafindan getirilmis olan ve ge¢misteki bir iglem, olay veya
kosul sonucunda ortaya ¢ikan, faizsiz finans kurulusuna kullanim hakk: saglayan, bunun sonucunda da faizsiz
finans kuruluguna ekonomik fayda saglamasi beklenen, kurulus tarafindan kontrol edilebilen ekonomik degeri olan
kaynaklardir (www.kgk.gov.tr-FFMS Kavramsal Cerceve). Yikiimliiliik ise, ge¢misteki islem ve olaylardan
kaynaklanan, ekonomik miikellefiyettir. Faizsiz finans kurulusglarinin, miidarebe anlagmalar ile kar veya zarar
ortaklig1 ve katilim esasina gore yatirim amaciyla aldiklari fonlar, yatirim hesabi sahiplerine ait 6zkaynaklar olarak
tanimlanmaktadir. Faizsiz finans kurulugsunun ortaklari tarafindan saglanmis olan varliklarinin tutari, ortaklara ait
6zkaynaklart olusturur. Bu 6zkaynak tutari, kurulusun varliklarindan, yiikiimliiliiklerinin ve yatirim hesabi
sahiplerine ait 6zkaynaklarin ¢ikarilmasi ile hesaplanir.

Finansal Durum Tablosu’nda, varlik ve yiikiimliiliikler, ¢esitlerine gore gruplandirilarak, likidite esasina gore, kisa
ve uzun vadeli ayrimina tabi tutulmadan sunulmaktadir. Finansal Durum Tablosu’nda sunulacak varlik kalemleri
asagidadir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Nakit ve Nakit Benzerleri

b) Murabaha alacaklari, Selem alacaklar1, Istisna alacaklar1 vb. alacaklar
¢) Menkul kiymetlere yapilan yatirimlari

d) Mudarebe finansmani

e) Miisareke finansmani

f) Diger isletmelerdeki yatirimlar

g) Stoklar

h) Gayrimenkul yatirimlari

i) Diger yatirimlar

j)  Duran varliklar.

Finansal Durum Tablosu’nda sunulacak yiikiimliiliikk kalemleri asagidadir:

a) Cari hesaplar ve tasarruf sahipleri

b) Katilim bankalar1 ve finansal kuruluslar i¢in cari hesaplar
¢) Borglar

d) Ortaklara 6denecek temettiiler

e) Diger yiikiimliiliikler.

Yukaridakilerin yani sira, finansal durum tablosunda;

a) Kisitlanmis yatirim hesabi sahiplerine ait 6zkaynaklar
b) Aznlik paylarina ait 6zkaynaklar,
¢) Ortaklara ait 6zkaynaklar (Odenmis sermaye, Yedekler, Dagitilmamis karlar).

Ayrica, finansal durum tablosunda yer alan varlik, yiikiimliiliik ve 6zkaynak kalemleri i¢in dipnotlarda agiklamalar
yapilmalidir.

2.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, faizsiz finans kuruluslarinin yatirimlarindan elde edilen hasilat ve kazanglar ile bunlarin elde
edilebilmesi i¢in katlanilan gider ve zararlar icermektedir.

FFMS Kavramsal Cergevede yapilan tanimlamaya gore; gelir, hasilat ve kazanglarin toplamindan olusmaktadir
(www .kgk.gov.tr-FFMS Kavramsal Cergeve). Hasilat, faizsiz finans kurulusunun bir faaliyet doneminde yatirim,
alim-satim, hizmet sunumu ve diger kar amagli faaliyetlerinden kaynaklanan, ortaklarin, yatirim hesabi
sahiplerinin ve cari hesap sahiplerinin ayn1 donemde getirdikleri veya ¢ektikleri tutarlar hari¢ olmak {izere,
varliklarindaki briit artiglar veya yiikiimliiliiklerindeki briit azaliglardir. Kazang ise, bir faaliyet doneminde
finansal kurulusun varliklarindaki deger artiglar1 ile 6zkaynak ve yatirim hesabi sahipleri ile yapilan istisnai
nitelikteki karsilikli veya karsilikli olmayan transferlerden kaynaklanan net varliklardaki net artiglardir.

Giderler, faizsiz finans kurulugunun bir faaliyet doneminde yatirim, alim-satim, hizmet sunumu ve diger

faaliyetlerinden kaynaklanan, ortaklarin, yatirim hesabi sahiplerinin ve cari hesap sahiplerinin ayni dénemde
getirdikleri veya cektikleri tutarlar hari¢ olmak tizere, varliklarindaki briit azalislar veya yilikiimliiliiklerindeki briit
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artiglardir. Zarar ise, bir faaliyet doneminde finansal kurulusun varliklarindaki deger azalislari ile 6zkaynak ve
yatirim hesabi sahipleri ile yapilan istisnai nitelikteki karsilikli veya karsilikli olmayan transferlerden kaynaklanan
net varliklardaki net azaliglardir.

Gelir Tablosu’nda sunulacak hasilat, kazang, gider ve zarar kalemleri asagidadir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Yatirimlardan saglanan hasilat ve kazanglar

b) Yatirimlardan ortaya ¢ikan gider ve zararlar

¢) Yatirimlardan saglanan karlar veya ugranilan zararlar

d) Kisitlanmamis yatirrm hesab1 sahiplerinin, miidarib olarak katilim bankasinin payr oncesindeki
yatirimlardan saplana kar paylar1 veya katlanilan zarar paylar1

e) Katilim bankasinin yatirimlarindan kaynaklanan kar veya zarar paylar1

f) Katilim bankasinin miidarib olarak, kisitlanmis yatirim karlarindaki pay1

g) Katilim bankasinin yatirim temsilcisi olarak, kisitlanmis yatirimlar i¢in sabit ticreti

h) Diger hasilat, kazang, gider ve kayiplar

i)  Genel yonetim giderleri

j)  Zekat ve vergi 6ncesi net kar

k) Zekat ve vergiler

1) Donemin net kari.

Ayrica, gelir tablosunda yer alan hasilat, kazang, gider ve kayip kalemleri icin dipnotlarda agiklamalar
yapilmalidir.

2.3. Nakit Akis Tablosu

Isletmelerin, faaliyetlerine devam edebilmesi, yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, ortaklarmna ve diger
yatirimcilarina getiri saglayabilmesi gibi benzer nedenlerle nakit ve nakit benzeri varliklara ihtiyaclar
bulunmaktadir. Finansal tablo kullanicilari, isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yetenegini ve isletmenin bu
nakit akiglarini kullanma alanlarini degerlendirmelerinde nakit akig tablolarmi kullanirlar (Gokgen ve Ataman
2020: 350).

Isletmelerin raporlama déneminde, esas faaliyetlerinden, yatirim faaliyetlerinden ve finansman faaliyetlerinden
elde ettikleri nakit giriglerini ve bu faaliyetler nedeniyle gerceklesen nakit ¢ikislarini siniflandiran nakit akis
tablosunun diizenlenmesi ile finansal bilgi kullanicilarina, bir isletmenin nakit ve nakit benzerlerindeki
degisikliklere iliskin bilgiler saglanmaktadir.

Nakit akis tablosu, finansal tablo kullanicilarinin isletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini ve nakit
akislarinin tutar ve zamanlamasini degisen kosullara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla etkileme yetenegini
degerlendirebilmesi i¢in gerekli bilgiyi saglar. Nakit akis tablosundan edinilen bilgiler, isletmelerin gelecekteki
nakit akiglar1 hakkinda ongoriilerde bulunma olanagi saglar. Bunun yani sira, sektordeki baska isletmelerle de
isletmenin karsilagtirabilmesi miimkiin olmaktadir. Ayrica bu bilgiler, gelecekteki nakit akislarina iligkin gecmiste
yapilan degerlendirmelerin kontrol edilmesi ve karlilik, net nakit akislar1 ve fiyat degisiminin etkileri arasindaki
iliskinin degerlendirilmesinde de kullanilir (Gokgen ve Ataman 2020: 350).

Nakit akis tablosunda, esas faaliyetlere iliskin nakit akiglari dogrudan veya dolayli yonteme gore raporlanabilir.
Dogrudan yontemde esas faaliyetlere iligkin nakit girisleri ve nakit ¢ikiglari, ana gruplar itibariyla sunulur. Dolayli
yontemde nakit akis tablosu, donem kari veya zarari ile baglamaktadir. Bu yontemde donem kar1 veya zarari, nakit
girig ve ¢ikigt yaratmayan islemlerin, esas faaliyetlerden kaynaklanan gecmis veya gelecekteki nakit giris veya
cikislarina iligkin ertelemeler ile tahakkuklarin ve yatirim veya finansman faaliyetlerinden nakit akislariyla ilgili
gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltilir.

KGK tarafindan yayinlanan FFMS 1 standardinda hangi yontemin kullanilmasinin uygun olacag: agiklanmamis
olmasina karsilik, standart ekinde yer alan Nakit Akis Tablosu 6rneginde dolayli yontem kullanilmustir.

Standart ekinde yer alan Nakit Akis Tablosu’nda sunulacak kalemleri asagidadir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Donem net kart
b) Donem net karinda yapilan diizeltmeler
c) Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglar
- Amortisman
- Siipheli hesap karsiliklar
- Zekat karsihig1
- Vergi karsilhig1
- Odenen zekat

556



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

- Odenen vergiler
- Kisitlanmamis yatirim hesaplarinin getirisi
- Duran varliklarin satisindan kazanglar
- Kiralamaya konu varliklarin amortismani
- Yatinm amaglh menkul kiymetlerin deger diisiikliigii karsilig:
- Siipheli alacaklar
- Satin alinan duran varliklar
d) Yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglar
- Satilan kiralik gayrimenkuller
- Satin alinan kiralik gayrimenkuller
- Gayrimenkul satist
- Edinilen yatirim amagh gayrimenkuller
- Miidarebe yatirimlarindaki artiglar
- Stok satig1
- Istisna satis1
- Alacaklardaki net artig
e) Finansman faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislar1
- Kisitlanmamis yatirim hesaplarindaki net artig
- Cari hesaplardaki net artis
- Odenen kar paylart
- Kredi bakiyeleri ve giderlerdeki artig
- Tahakkuk eden giderlerdeki azalis
- Azinlk paylarindaki artis
- Diger varliklardaki azalis
f) Nakit ve benzerlerindeki artis
g) Donembasindaki nakit ve benzerleri
h) Donemsonundaki nakit ve benzerleri.

2.4. Ortaklara Ait Ozkaynak Degisim Tablosu veya Dagitilmamis Karlar Tablosu

Isletmelerin bir dénem boyunca 6zkaynaklarindaki degisimleri inceleyen ve raporlayan 6zkaynak degisim
tablosunda, donembag1 6zkaynak unsurlarinin tutarlari, donem igindeki degisimler ve donemsonundaki tutarlar
yer almaktadir.

Isletmenin raporlama dénemindeki net varliklarindaki artis veya azalislar, &zkaynaklar degisim tablosunda yer
alir. Ozkaynak degisim tablosu, ortaklarla yapilan islemler (sermaye eklenmesi, sermaye azaltilmasi, kar dagitimi
gibi) ve bu islemlerle dogrudan ilgili giderler disindaki 6zkaynaklarda donem igerisinde meydana gelen
degisimleri, donem i¢inde igletme faaliyetlerinin yarattigi kar ve zararlar1 da igeren, tiim gelir ve giderleri gdsterir.

Standart ekinde yer alan Ortaklara Ait Ozkaynaklar Degisim Tablosu’nda sunulacak kalemleri asagidadir
(www .kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Donembasindaki 6zkaynaklar ve unsurlari (6denmis sermaye, yedekler, dagitilmamig karlar)
b) Ortaklarin donem igindeki sermaye artislari

¢) Déonem iginde ortaklara yapilan kar pay1 6demeleri

d) Donemsonundaki net kar

e) Donemdeki yedek akgelerdeki artislar veya azaliglar

f) Donemsonundaki 6zkaynaklar ve unsurlar1 (6denmis sermaye, yedekler, dagitilmamis karlar).

Dagitilmamig karlar tablosu, isletmenin &zkaynaklarini olusturan unsurlardan bir olan, dagitilmamig karlarin
donembasindaki tutarini, donem icinde olusan artis veya azaliglart ve donemsonundaki tutarini ayrintili olarak
gosteren tablodur. Katilim bankalar1 ve diger faizsiz finans kuruluslari, standart uyarinca, ortaklara ait 6zkaynaklar
degisim tablosunu veya dagitilmamis karlar tablosunu diizenlemek zorundadirlar.

Standart ekinde yer alan Dagitilmamis Karlar Tablosu’nda sunulacak kalemleri asagidadir (www.kgk.gov.tr-
FFMS 1) :

a) Donembasindaki dagitilmamis karlarin tutar

b) Donemde olusan net kar veya zarar

¢) Donemde dagitilmamis karlardan yedeklere aktarilan tutarlar
d) Donemde, dagitilmamis karlardan ortaklara aktarilan tutarlar
e) Donembasidaki dagitilmamig karlarin tutart.
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2.5. Kisitlanms Yatirnomlar Degisim Tablosu

Kisitlanmig yatirimlar degisim tablosunda, katilim bankasinin yatirim hesabi sahiplerinden aldigi fonlarla veya
yatirrm birimi portféylerinden yatirim birimleri ihrag¢ etmesi sonucu finanse edilen yatirimlar ve bunlarin
tutarlarindaki degisimler yer alir. Kisitlanmis yatirimlar, katilim bankalari tarafindan herhangi bir pay almaksizin
yonetim ticreti kargiliginda temsilci olarak yonetilir. Katilim bankasinin finansal durum tablosunda gosterilmeyen
kisitlanmis yatirimlarin raporlamast kisitlanmis yatirimlar degisim tablosu ile yapilir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1).

Standart ekinde yer alan Kisitlanmig Yatirnmlar Degisim Tablosu’nda sunulacak kalemleri asagidadir
(www.kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Donembasindaki kisitlanmig yatirim tutari ve birim sayisi
-Pazarlanabilir Hisse Senedine Dayali Menkul Kiymetler Portfoyii ve birim say1si
-Gayrimenkul Alim Satim Portf6yii ve birim sayis1
-Murabaha Portfoyii tutar ve birim sayis1
b) Donem icindeki ihraglar ile finanse edilen yatirim tutarlari
¢) Yatirim birimlerinden dénem i¢inde yeniden satin alinan veya geri ¢ekilenlerin tutarlar
d) Yatirim kar1 veya zarar1
e) Yonetim harcamalari
f) Katilim bankasinin temsilci iicretleri
g) Donemsonundaki kisitlanmis yatirim tutari, birim sayisi ve birim basina degerleri
-Pazarlanabilir Hisse Senedine Dayali Menkul Kiymetler Portfoyii
-Gayrimenkul Alim Satim PortfSyii
-Murabaha Portfoyii tutar ve birim sayilar.

Ayrica, kisitlanmig yatirimlar degisim tablosunun dipnotlarinda, katilim bankasi ile kisitlanmis yatirimen
arasindaki Miidarib veya yatirim temsilcisi iliskisinin niteligi ve kisitlanmis yatirimlarin gesitleri, yatirim birimiyle
ilgili haklar ve miikellefiyetler agiklanmalidir.

2.6. Zekat ve Sadaka Fonunun Kaynaklari ve Kullanimlar: Tablosu

Zekat kavrami Islam’1m bes sartindan biri olup, zenginlerin sahip oldugu mal ve paranin kirkta birinin dagitilmasini
ongdrmektedir ( www.https:/tdk.sozluk.gov.tr). Zekat, Islami tanimlara gore zenginlik kabul edilen miktarda mala
ve/veya nakde sahip olanlarin, belirli 6zelliklere sahip kisilere karsiliksiz olarak vermesi gereken varlik miktaridir.
Bir kimseye zekatin farz olmasi i¢in; sahip olunan mal veya nakdin belirli bir nisaba ulasmasi, nami ({ireyici/artict)
olmasi, edinildiginden itibaren bir yil ge¢mesi, kisinin varsa bir yillik borcundan ve asli ihtiyaglarindan fazla
olmasi gerekir (www. https://kurul.diyanet.gov.tr).

Uzerinden zekat hesaplanacak tutarin belirlenmesinde, “Net Varliklar ve Net Yatirilmis Fonlar” olmak iizere
ayrilan iki yontem bulunmaktadir. Zekat fonlari, katilim bankasinin finansal durum tablosunun pasif kisminda yer
almaktadir. Katilim bankasi ortaklari, kendi dagitilabilir karlarindan zekat yiikiimliliiklerinin banka tarafindan
yerine getirilmesini isteyebilirler. Zekat vermekle yiikiimlii olan ortaklarin katilim bankasindaki dagitilabilir
karlar1 yeterli degilse, bu durumda ortaklarin zekat ytikiimliiliikklerini katilim bankasi1 yerine getirerek, finansal
durum tablosunda ortaklardan alacak olarak gosterirler (Ozdemir, Demirddgen, Oushar, 2019: 1153).

Sadaka ise, karsilik beklemeden ihtiyag sahiplerine ve fakirlere verilen para, mal gibi varliklardir (
www.https:/tdk.sozluk.gov.tr). Islam Ansiklopedisi Sézliigii'ne gore sadaka; “(haber) ger¢ek olmak; dogruluk
gibi anlamlara gelen sidk kékiinden tiiremistir. Allah’in hosnutlugunu kazanmak icin ihtiya¢ sahiplerine yapilan
goniillii veya dinen zorunlu maddi yardimlart ve bu amagla verilen para ve esyayr ifade eder.”
(www.https://islamansiklopedisi.org.tr).

Standart ekinde yer alan Zekat ve Sadaka Fonunun Kaynaklari ve Kullanimlar1 Tablosu’nda sunulacak kalemleri
asagidadir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Raporlama donemindeki zekat ve sadaka fonunun kaynaklari
- Katilim bankasinin zekat yiikiimliiligii
- Hesap sahiplerinin zekat yiikiimliliga
- Alnan bagislar
b) Raporlama donemindeki zekat ve sadaka fonu kullanimlari
- Muhtag ve yoksullara 6denen zekat
- Yolculara 6denen zekat
- Yiiksek miktarda borglu olanlara ve hiirriyetinden yoksun olanlara 6denen zekat
- Islam dinine yeni gececek olanlara 6denen zekat
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- Allah yolunda galisanlara 6denen zekat

- Genel yonetim giderleri (Zekat toplayan ve dagitan personele 6denen zekat)
c¢) Donembasindaki dagitilmamis zekat ve sadaka
d) Donemsonundaki dagitilmamis zekat ve sadaka fonu.

2.7. Karz Fonunun Kaynaklari ve Kullanimlar: Tablosu

Karz, ihtiyaci olan birine, geri 6denmek iizere para veya mal verilmesi olarak tanimlanmaktadir
(www.https://islamansiklopedisi.org.tr). Karz-1hasen, bir kisinin nakit varliginin veya mal varliginin bir kismini
belirli bir vade sonunda, herhangi bir getiri elde etmeksizin geri almak kaydiyla ddiing vermesidir. Karz-1 hasen,
Islam dini cercevesinde gelistirilmis bir finansman yontemidir (Canbaz 2019:53).

Katilim bankalarmin finansman modellerinden biri de karz-1 hasen fonlar1 olusturmak ve bunlari ihtiyag
sahiplerine kullandirmaktir.

Standart ekinde yer alan Karz Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlar1 Tablosu’nda sunulacak kalemleri asagidadir
(www kgk.gov.tr-FFMS 1) :

a) Donembasindaki karz fonu tutari

b) Donem igindeki karz fonunun kaynaklari
¢) Donem igindeki karz fonu kullanimlari
d) Doénemsonundaki karz fonu tutari.

2.8. Finansal Tablo Dipnotlar:

Dipnotlar, finansal tablolar ile birlikte faizsiz finans kurulusunun her bir finansal dénemi igin finansal tablolar tam
setini olusturmaktadir. Standart uyarinca, faizsiz finans kuruluslarinin diizenlemesi gereken finansal tablolarin
dipnotlarinda asagidaki aciklamalarin yapilmas: gereklidir (www.kgk.gov.tr-FFMS 1):

-Faizsiz finans kurulusu ve faaliyetleri hakkinda bilgiler

-Onemli muhasebe politikalar1 hakkinda bilgiler

-Muhasebe politikalarindaki degisiklikler hakkinda bilgiler

-Katilim bankasinin tabi oldugu Diizenleyici ve Denetleyici Kurum hakkinda bilgiler ve katilim
bankasinin tabi oldugu gdzetim yasalar1 hakkinda bilgiler

-Katilim bankasinin danigma kurulu iiyeleri ve danisma kurulunun yetki ve sorumluluklar1 hakkinda
bilgiler

-Katilim bankasinin tabi oldugu zekat ve vergi uygulamalarina iligkin yasalar, diizenlemeler

-Zekat matrahinin hesaplanmasina iligkin bilgiler

-Nakit ve nakit benzerleri i¢in ayrmtili bilgiler

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen satiglardan kaynaklanan alacaklar ve siipheli
alacak karsilig

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen yatirim amagli menkul kiymetlere iligskin ayrintili
bilgiler

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen miidarebe yatirimlar

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen miisareke yatirimlari

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen katilimlar

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen stoklar

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen gayrimenkul yatirimlari

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen istisna s6zlesmeleri

-Ortak finanse edilen ve miinferiden finanse edilen yatirimlar

-Diger varliklar

-Net duran varliklar

-Cari hesaplar ve tasarruf hesaplari

-Borglar

-Diger yiikiimliiliikler

-Kisitlanmamis yatirim hesaplarimin kardaki (zarardaki) pay1

-Kayitli ve 6denmis sermaye

-Yedekler

-Finansal taahhiitler ve sarta bagli olaylar

-Yabanci para cinsinden net varliklar (ytikiimliiliikler)

-Alacaklardan ve yatirimlardan elde edilen kar (zarar)

-Diger hasilatlar

-Genel yonetim giderleri

-Stipheli alacaklar karsilig1 ve yatirim deger diistikligii karsilig

559



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.3, Eyliil 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.3, Sptember 2021
ISSN : 2602 — 2486

-Iliskili taraf islemleri

-Varliklar, yikiimlilikler ve kisitlanmamis yatirim hesaplarinin vadelerine ve nakde ¢evrilmeleri
beklenen siirelere gore dagilimi

-Varliklara iliskin risk yogunlagmast

-Kisitlanmamis yatirim hesaplarmin kaynaklarina iligkin yogunlagsma

-Raporlama déneminden sonraki 6énemli olaylarin agiklanmasi

-Fikhi hiikiimlerin yasakladig1 kazang ve harcamalar

-Bloke hesaplarin agiklamalari

-Kisitlanmis varliklar ve teminat olarak verilen varliklar

-Varlik ve yiikiimliiliiklerin tarihi degeri ile tahmini nakit benzeri degerinin kargilagtirilmasi
-Kisitlanmamis yatirimlar ve benzerleriyle ilgili haklar, miikellefiyetler ve kosullar

-Mudarib ya da temsilci olarak katilim bankas: ile kisitlanmig yatirim hesaplari arasindaki iliski
-Nakit 6demesi ve tahsilati gerektirmeyen karsilikli islemler ve karsiliksiz transferler

-Sosyal sorumluluk faaliyetlerine iligkin bilgiler.

3. Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari Kapsaminda Diizenlenen Finansal
Tablolarin incelenmesi

TFRS 10 - Konsolide Finansal Tablolar Standardina gore; konsolide finansal tablo sunan isletmeler ile TMS 27-
Bireysel Finansal Tablolar Standardinda tanimlandigi sekliyle bireysel finansal tablo sunan isletmeler de dahil
olmak iizere biitiin isletmeler, KGK tarafindan yaymlanan TMS 1- Finansal Tablolarn Sunulusu Standardi’mi
uygulamak zorundadirlar (Goékgen ve Ataman, 2020: 308). Bu standart, katilim bankalari ve diger faizsiz finans
kuruluslarinin da TMS 1 uyarinca finansal raporlama yapmasi zorunlulugunu getirmektedir.

TMS 1- Finansal Tablolarm Sunulusu Standardina gore finansal tablolarin amaci, isletmenin finansal durumu,
finansal performansi ve nakit akislar1 hakkinda bilgi saglayarak, genis bir kullanici kitlesinin ekonomik kararlar
almalarina yardimct olmaktir (www.kgk.gov.tr-TMS 1). Bu amaca ulagabilmek {izere, finansal tablolar isletmeyle
ilgili asagidaki bilgileri igermelidir:

a) Varliklar,

b) Yiikiimliiliikler,

¢) Ozkaynaklar,

d) Kazang ve kayiplar dahil gelir ve giderler,

e) Ortaklarin yaptiklari katkilar ve ortaklara yapilan dagitimlar ve
f) Nakit akislar1.

Standart uyarinca standart kapsamindaki isletmelerin yayinlamalar1 gereken tam bir finansal tablolar seti
asagidakilerden olusmaktadir (www.kgk.gov.tr-TMS 1):

a) Donem sonu finansal durum tablosu (bilango),

b) Doneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu,

c) Doneme ait 6zkaynak degisim tablosu,

d) Déneme ait nakit akis tablosu,

e) Onemli muhasebe politikalarini ve diger aciklayici bilgileri iceren dipnotlar,

f) Bir onceki doneme ait karsilastirmali bilgiler,

g) Isletmenin, bir muhasebe politikasin1 geriye doniik olarak uygulamasi durumunda ya da finansal
tablolarindaki kalemleri geriye doniik olarak yeniden ifade etmesi s6z konusu oldugunda ya da finansal
tablo kalemlerini yeniden siniflandirdiginda, karsilastirilabilir bir 6énceki donemin basina ait finansal
durum tablosu.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinda, finansal durum tablosu, kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu
ve 6zkaynak degisim tablosu TMS 1- Finansal Tablolarin Sunulusu, nakit akis tablosu ise TMS 7- Nakit Akis
Tablosu Standardinda agiklanmuistir.

Calismamizda FFMS 1’in incelenmesi amaglandigindan, bu béliimde TMS 1°de diizenlenmis olan tam bir finansal
tablolar setindeki finansal tablolarin ayrintilart agiklanmamis, her iki standartta yer alan tam bir finansal tablolar
setlerinin karsilagtirtlmasi yapilmistir.

4. FFMS ile TFRS Kapsaminda Diizenlenen Finansal Tablolarin Karsilastirilmasi

Tiirk Ticaret Kanunu ve Bankacilik Kanunu’na gore, katilim bankalarinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) diizenlemeleri ile Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu tarafindan
yayinlanan TMS ve TFRS’leri uygulamalari zorunludur. Ulkemizde bugiin itibariyla, katilim bankalarinin da
diger bankalar gibi finansal tablolar1 TMS, TFRS’lere uygun olarak diizenlenmekte ve Tiirkiye Denetim
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Standartlar1 (TDS) cergevesinde bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. Ancak, katilim bankalarinin fon toplama
ve fon kullandirma gibi faaliyetlerinin faiz yerine kar veya zarar ortakligi esasina dayandirilmis olmasi, bu
islemlerinin muhasebelestirmesinde ve finansal tablolarinin diizenlenmesinde diger bankalardan farkli
uygulamalar yapmasina neden olmakta, finansal tablolarinda raporlanan bilgiler finansal bilgi kullanicilarinin
ihtiyaglarina cevap verememektedir. Bu asamada, katilim bankalarinin, faaliyet esaslarina ve faizsiz finans
ilkelerine uygun sekilde muhasebelestirilme ve raporlama yapmalarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir (Kartal ve Ay,
2019: 80).

Bu ihtiyaci kargilamak tizere, Tirk Ticaret Kanunu’nun verdigi yetki kapsaminda, Kamu Go6zetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu, faizsiz finans alaninda yayimlanan uluslararasi standartlarin iilkemizde
uygulanabilmesi i¢in Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlari’ni (FFMS) yaymlamstir.

S6z konusu standartlar, uluslararas1 bir organizasyon olan Islami Finans Kuruluslart Muhasebe ve Denetim
Kurulusu (AAOIFI) tarafindan yayimlanan (Cetin, 2020-b: 93) Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlar1 esas
alinarak yaymlanmistir. KGK tarafindan yaymlanan FFMS seti Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal
Raporlamasmna iliskin Kavramsal Cerceve, Faizsiz Finans Muhasebe Rehberi ve Faizsiz Finans ve Muhasebe
standartlarindan olusmaktadir:

Faizsiz finans kuruluglarinin, FFMS 1 kapsaminda diizenlemesi gereken finansal tablolar ile TMS 1 kapsaminda
diizenlenmesi gereken finansal tablolar yukaridaki boliimlerde agiklanmigtir. Bu bdliimde, FFSM 1 ile TMS 1
diizenlemeleri ve her iki standart kapsaminda hazirlanmasi gereken tam bir finansal tablolar setlerinin
kargilagtirilmasi yapilmistir.

FFMS 1°de standardin amacinin yer almamasina karsilik, TMS 1’de standardin amaci agiklanmistir. TMS 1°de
isletmenin genel amacli finansal tablolarinin, isletmenin Onceki doneme ait finansal tablolartyla ve diger
isletmelerin finansal tablolartyla karsilastirilabilirligini saglayabilmek igin, genel amagl finansal tablolarin
sunumu ile ilgili diizenlemeleri belirlemek amaglanmaktadir.

FFMS 1, yalnizca katilim bankalar1 ve faizsiz finans kuruluslarini kapsarken, TMS 1°in kapsaminda faaliyetlerine
veya Ozelliklerine gore igletmeler arasinda herhangi bir ayrim yapilmamistir, tiim isletmeleri kapsamaktadir.

TMS 1’de standart metninde tanimlar boliimiiniin yer almasia karsilik, FFMS 1°de katilim bankalarina 6zel
finansal triinlerinin tanimlar1 standart eklerinde verilmistir.

FFMS 1°de Genel Hilkkiimler basligi altinda, tam bir finansal tablolar seti ve karsilastirmali finansal tablolar
aciklanmigtir. Benzer sekilde TMS 1°de tam bir finansal tablolar seti ve karsilastirmali finansal tablolarin
diizenlenmesini i¢ceren karsilastirmali bilgi boliimleri bulunmaktadir.

TMS 1’de finansal tablolarin amaglar1 boliimii bulunmaktadir. TMS 1°e gore; finansal tablolarin amaci, isletmenin
finansal durumu, finansal performansi ve nakit akislar1 hakkinda genis bir kullanici kitlesine ekonomik kararlar
alirken faydali olacak bilgi saglamaktir. Finansal tablolar ayrica, yoneticilerin kendilerine emanet edilen
kaynaklar nasil kullandiginin sonuglarint gosterir”(www.kgk.gov.tr-TMS1 — paragraf 9). FFMS 1°de ise finansal
tablolarin amaglaria yer verilmemistir.

Her iki standartta da tam bir finansal tablolar seti bulunmaktadir. Ancak, katilim bankalar1 ve faizsiz finans
kuruluslarinin faaliyetlerinin temelini faizsiz finansman yontemleri olusturdugu i¢in FFMS 1°deki finansal tablolar
seti, TMS 1°de yer alan finansal tablolar setinden daha kapsamli olarak diizenlenmistir. Asagidaki Tablo 1’de,
FFMS 1 ve TMS 1°deki tam bir finansal tablolar setleri kargilagtirmali olarak incelenmistir (Biyiikktemiz. 2019:62).

Tablo 1. FFMS ve TFRS’deki Finansal Tablolarin Karsilagtiritlmasi

Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlar1 | Tiirkiye Finansal Raporlama  Standartlar:

Kapsamindaki Tam Bir Finansal Tablolar Seti Kapsamindaki Tam Bir Finansal Tablolar Seti

Finansal Durum Tablosu (FFMS 1) Doénemsonu Finansal Durum Tablosu (TMS 1)

Gelir Tablosu (FFMS 1) Déneme Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir
Tablosu (TMS 1)

Nakit Akis Tablosu (FFMS 1) Doneme Ait Nakit Akis Tablosu (TMS 7)

Ortaklara Ait Ozkaynak Degisim Tablosu veya | Déneme Ait Ozkaynak Degisim Tablosu (TMS 1)
Dagitilmamig Karlar Tablosu (FFMS 1)

Kisitlanmis Yatirimlar Degisim Tablosu (FFMS 1)
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Zekat ve Sadaka Fonunun Kaynaklart ve
Kullanimlar1 Tablosu (FFMS 1)

Karz Fonunun Kaynaklari ve Kullanimlar: Tablosu

(FFMS 1)

Finansal Tablo Dipnotlar1 (FFMS 1) Onemli Muhasebe Politikalarin1 ve Diger Agiklayici
Bilgileri igeren Dipnotlar (TMS 1)

Faizsiz Finans Kuruluglarimin Finansal

Raporlamasma Iliskin Kavramsal Cergeve’de
belirtildigi sekilde Finansal Tablo kullanicilarinin
ihtiyag duydugu bilgilerin saglanmasina yardimci
olacak her tiirlii tablo, rapor ve diger veriler (FFMS

1)

Bir Onceki Déneme ait Karsilastirmali Bilgiler (TMS
1y

Isletmenin, bir muhasebe politikasin1 geriye déniik
olarak wuygulamast durumunda ya da finansal
tablolarindaki kalemleri geriye doniik olarak yeniden
ifade etmesi s6z konusu oldugunda ya da finansal tablo
kalemlerini yeniden siniflandirdiginda,
karsilastirilabilir bir 6nceki donemin bagina ait finansal
durum tablosu (TMS 1)

Tablodan da goriilecegi iizere, Finansal Durum Tablosu, her iki standartta da genel olarak benzer sekilde yer
almaktadir. TMS 1’e gore “isletme, likidite esasina gore yapilan sunumun giivenilir ve ihtiyaca daha uygun bilgi
sagladigi durumlar disinda, donen ve duran varliklar ile kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikleri finansal durum
tablosunda ayri siniflar halinde sunar. Isletme, s6z konusu istisnai durum nedeniyle likidite esasina gore bir sunum
yaptiginda, biitiin varliklar: ve yiikiimliiliikleri likiditelerine gére siralayarak sunar” (www.kagk.gov.tr-TMS 1-
60. paragraf). FFMS 1°de ise varlik ve yiikiimliiliikler, yapisina gére gruplandirilir ve her bir grubun likiditesine
gore siniflandirilarak finansal durum tablosunda sunulur (www.kgk.gov.tr- FFMS 1- paragraf 35). FFMS 1°gére,
finansal durum tablosunda varliklar ve yiikiimliilikler, kisa ve uzun vadeli olarak smiflandirilmamaktadir

(www.kgk.gov.tr- FFMS 1-paragraf 5).

TMS 1’e gore diizenlenmesi gereken Doneme Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu, FFMS 1°de
Gelir Tablosu olarak yer almaktadir. FFMS’ de Diger Kapsamli Gelir Tablosu bulunmamaktadir. Bu durum,
FFMS’ deki gelir tablosu diizenlemesinin daha yalin oldugunu gostermektedir.

TMS 7’ye gore diizenlenen Nakit Akis Tablosu, FFMS 1°de de yer almaktadir. FFMS 1’deki nakit akis tablosu,
TMS 7’°de oldugu gibi Esas Faaliyetlerden Nakit Akislari, Yatirim Faaliyetlerinden Nakit Akislar1 ve Finansman
Faaliyetlerinden Nakit Akiglar1 boliimlerinden olugmaktadir. Nakit akis tablolar1 her iki diizenlemede de benzerlik
gostermektedir. Ancak, TMS 7°de nakit akis tablosu diizenlemesinde iki yontem bulunmaktadir. Nakit akis
tablosunda, esas faaliyetlere iliskin nakit akiglari dogrudan veya dolayli yonteme goére raporlanabilir. Dogrudan
yontemde esas faaliyetlere iligkin nakit girisleri ve nakit ¢ikislari, ana gruplar itibariyla sunulur. Dolayli yontemde
ise, donem kar1 veya zarari, nakit akigi yaratmayan iglemlerin, esas faaliyetlerden kaynaklanan ge¢mis veya
gelecek nakit giris veya ¢ikiglarina iligkin ertelemeler ile tahakkuklarin ve yatirim veya finansman faaliyetlerinden
nakit akislariyla ilgili gelir veya gider kalemlerinin etkilerine gore diizeltilir. KGK tarafindan yayinlanan FFMS 1
standardinda hangi yontemin kullanilmasinin uygun olacagi agiklanmamis olmasina karsilik, standart ekinde yer
alan Nakit Akis Tablosu 6rneginde dolayli yontem kullanilmustir.

FFMS 1°deki Ortaklara Ait Ozkaynak Degisim Tablosu veya Dagitilmamis Karlar Tablosu’na karsilik, TMS 1°de
Ozkaynaklar Degisim Tablosu diizenlenmektedir. TMS 1°de Dagitilmamis Karlar Tablosu bulunmamaktadir.
Dagitilmamus karlar, 6zkaynaklar degisim tablosu icinde raporlanmaktadir. TMS 1°deki Ozkaynaklar Degisim
Tablosu ile FFMS 1°deki Ortaklara Ait Ozkaynaklar Degisim Tablosu icerikleri benzer sekilde ayni bilgileri
icermektedir. Faizsiz finans kuruluslari, Ortaklara Ait Ozkaynaklar Degisim Tablosu yerine Dagitilmamis Karlar
Tablosu diizenleyebileceklerdir.

FFMS 1°deki tam set finansal tablolarda yer alan Zekat ve Sadaka Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlar1 Tablosu
ile Karz Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlart Tablosu, TMS 1°deki tam set finansal tablolar arasinda
bulunmamaktadir. Bu tablolar, katilim bankalarinin faaliyet alanlarina 6zgiin yapmis oldugu islemlerin
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raporlanmasi i¢in kullanilmaktadir. Katilim bankalarinda, diger isletmelerde olmayan Zekat, Sadaka, Karz Fonu
islemleri oldugundan bu finansal tablolar1 da diizenlemeleri gereklidir.

Faizsiz finans kuruluslarinda da diger isletmelerde oldugu gibi finansal tablolardaki bilgilerin dipnotlar ile
aciklanmasi gerekir. FFMS 1°de finansal tablo dipnotlari olarak yer alan agiklamalar, TMS 1°de Onemli Muhasebe
Politikalarmi ve Diger Aciklayici Bilgileri iceren Dipnotlar bashig1 altinda agiklanmustir. Her iki diizenlemede de
dipnotlar ayrintili olarak yer almaktadir.

TMS 1°deki tam bir finansal tablolar setinde yer alan ancak FFMS 1’deki tam bir finansal tablolar setinde
bulunmayan; Bir Onceki Doneme ait Karsilastirmali Bilgiler, FFMS 1’in 3. Paragrafinda agiklanmustir. “Bir
katilim bankasi asgari olarak, bir onceki karsilastirilabilir dénemin finansal tablolarini iceren karsilastirmali
finansal tablolarint yayinlar. Yaymmlanan finansal tablolardaki sunum yontemleri ve agiklamalar; kullaniciya
katilim bankasin finansal durumunda, faaliyet sonu¢larinda, nakit akiglarinda, katilim bankasi tarafindan
yonetilen kisitlanmig yatirimlarda, zekat ve sadaka ile karz fonunun kaynaklarinda ve kullanimlarinda meydana
gelen degisiklikleri, finansal tablolarin kapsadiklar: donemler itibariyla yapilan muhasebe degisikliklerinden ayurt
edebilme imkani saglar.” agiklamasi, katilim bankalarinin da tam bir finansal tablolar setinde karsilastirmali
finansal tablolar1 diizenlemesi gerekliligini gostermektedir.

TMS 1’de tam bir finansal tablolar seti kapsaminda diizenlenmesi gereken; isletmenin, bir muhasebe politikasini
geriye doniik olarak uygulamasi durumunda ya da finansal tablolarindaki kalemleri geriye doniik olarak yeniden
ifade etmesi s6z konusu oldugunda ya da finansal tablo kalemlerini yeniden simiflandirdiginda, karsilagtirilabilir
bir 6nceki donemin basina ait finansal durum tablosu, FFMS 1°deki tam sette bulunmasa da, standardin 74,75, 76,
77 ve 78. Paragraflarindaki acgiklamalar geregince, karsilastirilabilir bir 6nceki donemin basina ait finansal
tablolarin yeniden diizenlenmesi gerekir.

5. Sonug

Faiz temeline dayanan bankacilik ve finansman modellerini inanglar1 geregi kendilerine yakin gérmeyen tasarruf
sahipleri, yatirrmcilar ve ticaret isletmelerinin finansal sisteme dahil edilebilmesi amaciyla, Islami inanglara
uygun, faiz yerine kar ve zarar katilim esasina dayali finansman modelleri gelistirilmeye baglanilmistir. Bu tiir
finansman yontemlerinin yayginlasmasiyla, finansal sistemde fon toplayan, fon kullandiran faizsiz finans
kuruluslari ortaya ¢ikmistir. Islami banka, katilim bankas1 ve/veya 6zel finans kurulusu olarak adlandirilan faizsiz
finans kuruluslari, temelde kar veya zarar ortakligi modeline gore faaliyet yiiriitmektedirler.

Faizsiz finans kuruluglarinin en yaygin olani katilim bankalaridir. 2021 yili itibariyla tilkemizde 6 adet katilim
bankasi faaliyet gostermektedir. Bunlar; Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S., Tirkiye Emlak Katilim Bankasi
A.S., Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S., Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S., Vakif Katilim Bankast A.S. ve
Ziraat Katilim Bankas1 A.S.’dir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore, katilim bankalar1 da mevduat bankalar1
ve kalkinma ve yatirim bankalar1 gibi, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu’nun
yayinladigr muhasebe ve finansal raporlama standartlarini uygulamak zorundadirlar.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’'nun verdigi yetki kapsaminda, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu, farkli isletme biiytikliikleri, sektorler ve kar amaci giitmeyen kuruluslar icin 6zel ve istisnai
standartlar yayinlamaya ve farkli diizenlemeler yapmaya yetkilidir.

Bu yetki ¢er¢evesinde KGK tarafindan, Tiirkiye Muhasebe Standartlart (TMS), Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS), Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standardi (BOBI FRS), Tiirkiye
Denetim Standartlar1 (TDS) yaymlanmis ve yiiriirliige girmistir.

Ulkemizde bugiin itibartyla, katilim bankalar1 da diger bankalar gibi finansal tablolari1 TMS, TFRS’lere uygun
olarak diizenlemekte ve TDS c¢ergevesinde bagimsiz denetime tabi tutulmaktadir. Ancak, katilim bankalarmin
faaliyetlerinin faiz yerine kar veya =zarar ortakligi esasina dayandirilmis olmasi, bu islemlerinin
muhasebelestirmesinde ve finansal tablolarinin diizenlenmesinde diger bankalardan ayrismasma neden
olmaktadir. Katilim bankalariin faaliyetlerine iliskin &zellikleri nedeniyle KGK, faizsiz finans alaninda
yayimlanan uluslararas1 standartlarin iilkemizde uygulanabilmesini saglayabilmek amaciyla, Islami Finans
Kuruluslar1 Muhasebe ve Denetim Kurulusu (AAOIFI) tarafindan yayimlanan standartlar1 esas alarak Faizsiz
Finans ve Muhasebe Standartlari’n1 (FFMS) yaymlamistir. Yaymnlanan Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlar
(FFMS) seti, Faizsiz Finans Kuruluslarmin Finansal Raporlamasma iliskin Kavramsal Cerceve, Faizsiz Finans
Muhasebe Rehberi ve Faizsiz Finans ve Muhasebe Standartlarindan olusmaktadir:

KGK tarafindan resmi gazetede yayinlanan standartlarin yiiriirliik tarihinin “1 Ocak 2020 veya sonrasinda baslayan
yillik hesap déonemlerinde uygulanmaya baglanacaktir” seklinde belirtilmis olmasina ragmen heniiz uygulamasina
baglanilmamustir.
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Halen Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gore raporlama yapmakta olan katilim bankalarinin Faizsiz
Finans ve Muhasebe Standartlarini uygulamaya baslamalari ile diizenleyecekleri finansal tablolarinda farkliliklar
ortaya cikacaktir. Caligmamda, finansal tablolardaki farkliliklar1 ortaya koyabilmek amaciyla, FFMS 1-Katilim
Bankalar1 ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal Tablolarinda Genel Sunum ve Agiklama Standard1 incelenmis
ve TMS 1- Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi ile karsilastirilmasi ve degerlendirmeler yapilmistir.

TMS 1°de standardin amac1 agiklanmig olmasina karsilik, FFMS 1°de standardin amacina yer verilmemistir. FFMS
1 diizenlemeleri, yalnizca katilim bankalar1 ve faizsiz finans kuruluslarini kapsarken, TMS 1°in kapsaminda
faaliyetlerine veya oOzelliklerine gore isletmeler arasinda herhangi bir ayrim yapilmamustir, tim isletmeleri
kapsamaktadir. TMS 1°de tanimlar boliimii bulunurken, FFMS 1°de katilim bankalarina 6zel finansal iiriinlerin
tanimlar1 eklerde yer almistir. FFMS 1°de Genel Hikiimler bagligi altinda, tam bir finansal tablolar seti,
kargilagtirmali finansal tablolar agiklanmistir. TMS 1°‘de benzer bigcimde tam bir finansal tablolar seti ve
kargilagtirmali finansal tablolarin diizenlenmesini igeren karsilagtirmali bilgi béliimleri bulunmaktadir. TMS 1°de
finansal tablolarin amaglari bolimii bulunmasina karsilik, FFMS 1°de finansal tablolarin amaglarina yer
verilmemistir.

Hem FFMS 1’de hem de TMS 1°de tam bir finansal tablolar seti bulunmaktadir. FFMS 1’de TMS 1°den farkli
olarak, katilim bankalar1 ve faizsiz finans kuruluglarinin faaliyetlerinin temelini faizsiz finansman ydntemleri
olusturdugu i¢in ayrica Dagitilmamis Karlar Tablosu, Kisitlanmis Yatirimlar Degisim Tablosu, Zekat ve Sadaka
Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlari Tablosu, Karz Fonunun Kaynaklar1 ve Kullanimlart Tablosu bulunmaktadir.

TMS 1°e gore, finansal durum tablosunda varlik ve yiikiimliilikkler i¢in kisa vadeli, uzun vadeli ayrimi yapilirken,
FFMS 1°de kisa ve uzun vadeli olarak siniflandirilmamaktadir.

TMS 1’e gore diizenlenen Déneme Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu, FFMS 1°de Gelir Tablosu
olarak yer almaktadir. FFMS’ de Diger Kapsamli Gelir Tablosu bulunmamaktadir. Bu durum, FFMS’ deki gelir
tablosu diizenlemesinin daha yalin oldugunu gostermektedir.

FFMS 1°de tam bir finansal tablolar setinde Nakit Akis Tablosu dahil tiim finansal tablolara iligkin agiklamalar
yer alirken, TMS 1’de Nakit Akis Tablosu diizenlemelerine yer verilmemis, Nakit Akis Tablosu i¢cin TMS 7
standardr yaymlanmigtir. TMS 1’de Nakit Akis Tablosu diizenlemesine iliskin dogrudan veya dolaylh
yontemlerden birinin kullanilabilecegi belirtilirken (KGK tarafindan dogrudan yontemin uygulanmasi tavsiye
edilmistir), FFMS 1 standardinda hangi yontemin kullanilmasinin uygun olacagi agiklanmamis olmasina karsilik,
standart ekinde yer alan Nakit Akis Tablosu 6rneginde dolayli yontem kullanilmistir.

TMS 1’de Dagitilmanus Karlar Tablosu bulunmamaktadir. TMS 1°deki Ozkaynaklar Degisim Tablosu ile FFMS
1’deki Ortaklara Ait Ozkaynaklar Degisim Tablosu igerikleri benzer sekilde ayn1 bilgileri igermektedir. Faizsiz
finans kuruluslar, FFMS 1°deki Ortaklara Ait Ozkaynaklar Degisim Tablosu yerine Dagitilmams Karlar Tablosu
diizenleyebileceklerdir.

FFMS 1°de finansal tablo dipnotlar1 olarak yer alan agiklamalar, TMS 1°de Onemli Muhasebe Politikalarmi ve
Diger Aciklayici Bilgileri iceren Dipnotlar bashigi altinda agiklanmustir. FFMS 1°deki diizenlemede dipnotlar daha
ayrintili olarak yer almaktadir.

Faizsiz finans kuruluslar1 ve katilim bankalarimin, esas faaliyetlerinin faiz esas1 yerine kar veya zarar ortakligi
esasina dayali olmasi ve bu kuruluslara 6zel gelistirilmis finansman f{iriinleri bulunmasi nedenleriyle Tiirkiye
Finansal Raporlama Standartlarina gore raporlama yapmasi, finansal tablolarini diizenlemesi, finansal bilgi
kullanicilart agisindan onemli sorunlara neden olmaktadir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun
katilim bankalar1 igin gerekli ¢aligmalar1 tamamlayarak, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan, uluslararasi diizenlemeler esas alinarak yayinlanmis olan Faizsiz Finans ve Muhasebe
Standartlarini uygulamaya baglatmasi, katilim bankalarinin bankacilik sektorii icerisindeki payinin biiytimesi ve
uluslararasi gelisimi agisindan yararli olacaktir.
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