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Editorden.....

Her alanda gelismelerin son derece hizli yasandigl, degisimlerin bas dondiiriicii hizla
gerceklestigi bir cagda bulunuyoruz. Gelismelerden haberdar olmak, izleyebilmek ve uyum
saglamak her alanda ilgililerinin giderek zorlandig1 bir durum haline gelmistir. Bu durum
ekonomi ve 6zellikle finans bilim alanlarinda daha da belirgin yasanmakta, gelismelerin hiz1

bu alanlarda faaliyet gosterenler icin siirekli bir yenilenmeyi gerektirmektedir.

Bu ortamda gelismelerin yonii ve olast etkilerinin degerlendirilmesine yonelik
bilimsel calismalar yapilmasi ve sonug¢larinin da kamuoyu ile paylasilmasi ayri bir 6nem
tasimaktadir. Hem literatiire katki saglayacak nitelikte hem de uygulayicilara politika
onerileri sunacak olan ¢alismalarin yayimlanabilecegi 6zellikle uluslararasi diizeyde etki
faktorii ylksek platformlarin gelistirilmesine ihtiyag¢ vardir. Ayrica iilkemizde giderek artan

uiniversite sayisi ve buna baglh olarak artan akademisyen sayisi da bu ihtiyaci artirmaktadir.

Tiirkiye'nin bilimsel gelisimine katki sunmak ve yukarida soz edilen nedenlerle
olusan ihtiyaci karsilamak tizere Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi (JEFR Journal)
bu sayisiyla yayin hayatina baslamistir. Dergimiz, arastirma ve yayin etigine uygun olarak
hazirlanmis ekonomi ve finans alanindaki tiim bilimsel nitelikteki ¢alismalara aciktir.
Makalelerin alaninda uzman hakemler tarafindan titizlikle degerlendirilerek, uygun

bulunan ¢alismalarin en kisa stirede yayimlanmasini saglamak temel politikalarimizdandir.

Basta akademisyenler olmak iizere bilimsel calismalarda bulunan tiim kesimlerde

dergimizin ilgi goreceginden emin oldugumuzu belirterek herkese hayirl olmasini dilerim.

Dog. Dr. Senol Babuscu
Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi

Bas Editori



From the editor....

We are in an age where developments are taking place extremely fast in every field
and changes are occuring at a dizzying speed. Being aware of the developments, as well as
monitoring and adapting to the developments has led to increasingly difficult situations for
the relevant people in every field. This situation is more evident in the fields of economics
and especially financial sciences, and the pace of developments requires continuing effort

for renewal for those who operate in these fields.

In this environment, it is also important to conduct scientific studies to evaluate the
direction and possible effects of developments and to share the results with the public.
There is a need to develop platforms with high impact factors, especially at the international
level, where studies can be published that will both contribute to the literature and offer
policy recommendations to the practitioners In addition, the increasing number of

universities and academics in our country increases this demand.

Journal of Economics and Financial Researches (JEFR Journal) began its publication
life with these issues in mind, namely to contribute to Turkey's scientific development and
to meet the needs arose by the above-mentioned reasons. Our journal is open to all scientific
studies in the field of economy and finance prepared in accordance with research and
publication ethics. It is one of our basic policies which is to evaluate the articles carefully by

expert referees and to publish the appropriate studies as soon as possible.

Stating that we are sure that our journal will attract attention from anyone who does

scientific studies, especially academics, | wish everyone good luck.

Assoc. Prof. Senol Babuscu
Journal of Economics and Financial Researches

Chief Editor



YAYIN POLITIKASI

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi, bu alanda akademisyenlerce yapilmis olan bilimsel
nitelikli calismalarin konuyla ilgili kesime ulastirilabilecegi bir ortam olusturmay1 hedeflemektedir.

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi'nde sadece ekonomi ve finans alanlarindaki
calismalar yayimlanmaktadir.

Yilda 2 kez online olarak yayinlanmakta olan derginin yayin aylar1 Haziran ve Aralik’tir.
Dergide Tiirkce ve ingilizce makaleler yayimlanmaktadir.
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degerlendirme stiresi ise 1 aydir.

Makale degerlendirme siirecinde kor hakemlik sistemi kullanilmakta olup, hakemler ve
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Yayin politikamiza, yazim kurallarimiza ve etik kurallara uygun olan makaleler,
degerlendirilmek tizere iki hakeme gonderilir.

Hakem degerlendirme siireci sonunda, iki hakemden de kabul alan makaleler yayina kabul
edilebilir.

Hakemlerden birinin makaleye red vermesi durumunda, makale fg¢iincii bir hakeme
gonderilir. Uciincii hakemin gériisiine gére makalenin kabul veya reddine karar verilir.

Dergiye gonderilen makalelerde arastirma ve yayin etigine uyulmalidir.
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boéliimiinde ve ayrica makale ilk/son sayfasinda yer verilmelidir.
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[letisim: jefrjournal@gmail.com
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Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi Getirilerine EtKisi:

Bankacilik Sektérii Ornegi*
Ayca Giirsoy 2

Ozet

Bu calismanin amaci secili makroekonomik degiskenlerin 2006 Ocak-2017
Aralik déneminde Borsa Istanbul (BIST) 100’de islem géren bankalarin hisse
senedi getirileri T{lizerindeki etkilerini lojistik regresyon yo6ntemiyle
incelemektir. Literatiirde bu konuda bir¢cok amprik calisma mevcut olup
calismalarin bitiiniinde kullanilan makroekonomik gostergelerin disinda
Standard & Poor’s (S&P) 500 Endeksi ve Amerikan Bilesik Devleti (ABD) faiz
oranlar1 analize konu edilmistir. Calismanin giris kisminda 6nce bagimsiz
degiskenlerin hisse senedi getiri iliskisiyle ilgili teorik bilgilerden bahsedilmis
daha sonra yurtici ve yurtdisi amprik literatiir taramasi yapilmistir. Calismanin
son béliimiinde veri, ydntem ve analiz sonuglarindan bahsedilmistir. incelenen
donemler arasinda hisse senedi getirileriyle makro ekonomik degiskenler
arasinda anlamli sonuglar elde edilmistir. Ozellikle Tiirkiye’'deki finansal
piyasalarin S&P 500 Endeksi'nde meydana gelen degisimlerden etkilendigi ve
tlim banka hisse senedi getirileri lizerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit
edilmistir. Banka hisse senetleri getirileri lzerinde etkili diger 6nemli
degiskenler ise d6viz kuru ve ABD faiz orani olarak belirlenmistir.

Anahtar
Kelimeler:
Banka; Hisse
Senedi; Lojistik
Regresyon

JEL
Siniflandirmasi:
C51;G21; 016

The Effect of Macroeconomic Variables on Stock Returns:

Case of Banking Sector

Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of selected macroeconomic
variables on the stock returns of banks traded in BIST 100 between January
2006 and December 2017, using logistic regression method. There are many
empirical studies in the literature that discuss whether macroeconomic
variables influence stock returns. In this study unlike other studies, S&P 500
Index and USA interest rates were included in the analysis. In the introduction
part of the study, firstly, theoretical information about the stock return
relationship of independent variables was mentioned and then the domestic
and foreign empirical literature review was made. In the last part of the study,
data, method, and analysis results are mentioned. Significant results were
obtained between stock returns and macroeconomic variables between the
periods examined. Important variables affecting the returns on bank stocks
are S & P 500 Index, the exchange rate and the US interest rate.

Keywords:
Banking; Stock;
Logistic Regression

JEL Classification:
C51; G21; 016

2 Doktora Ogrencisi, Baskent Universitesi Bankacilik ve Finans Béliimii, aycatay@gmail.com, ORCID:

0000-0002-7827-2941

*Bu ¢aligma Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Finansman Anabilim Dal’inda

yapilan Yiiksek Lisans Tez Caligmasindan tiiretilmistir.
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1. Giris

Ekonomi ve finans literatiiriinde, hisse senedi getirilerinin makroekonomik
degiskenlerle olan iliskisi 6nemini kaybetmeyen konularin basinda gelmektedir. Bunun
nedeni, basta Amerika Birlesik Devletleri olmak lizere, bircok Avrupa iilkesi ve Japonya’da
1980 ve 1990l yillarda hisse senedi fiyatlarinda olusan beklenmedik degisimlerdir. Bir¢cok
arastirmaci bu dalgalanmalarin makroekonomik faktérlerden kaynaklanabilecegini ileri
stirmiistiir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997: 1)

Ekonomilerdeki gelismelere bagli olarak son yillarda firmalarin degerini temsil eden
hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik faktorler arasindaki iliskiye yonelik teorik ve
amprik literatiirde 6nemli arastirmalar bulunmaktadir. Fama (1990), Barro (1990) ve
Schwert (1990) gelecekteki nakit akimlarindaki degismelerin ve iskonto oranlarinin biiyiik
Olciide hisse senedi getirilerindeki degismeyi agikladigl sonucuna varmistir. Chakravarty
(2005), ayni1 sekilde hisse senedi fiyatlarinin temel makroekonomik degiskenlere ytliksek
oranda duyarl oldugu goriisiine ulasmistir (Altintas ve Tombak, 2011: 3).

Tasarruflarini menkul kiymetler borsasinda degerlendirmek isteyen yatirimcilarin
kararlarini etkileyen en 6nemli unsur siiphesiz ki hisse senetlerinin getirisidir. Hisse senedi
mikro ve makro diizeyde birgok degiskenden etkilenen bir yatirim araci oldugu igin,
yatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin fiyatlar1 hangi
diizeyde etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmalari yatirimlarin1 dogru yapabilmek
adina 6nem arz etmektedir.

Genellikle menkul kiymetler piyasasinda tiim hisse senedi fiyatlar1 ayn1 donemde
artis veya azalis gostermektedir. Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen faktorler, sirket ici
(mikro) ve sirket dis1 (makro) faktorler olabilmektedir. Makro faktorler dissal risk olarak
kabul edilmekte ve literatiirde sistematik risk olarak degerlendirilir. Baslica sistematik
riskler enflasyon, kur, faiz orani ve politik risktir. Bu ¢calismada kullanilan makroekonomik
degiskenler Tiirkiye ekonomik verilerini etkiledigi ongoriilen enflasyon, kur, faiz orani,
sanayi uretim endeksi, ABD faiz orani, S&P 500 Endeksi, para arzi ve altin verileri
kullanilmistir.  Teorik literatiirde secilen bu degiskenlerin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigine dair bilgiler mevcuttur.

Faiz oranlarindaki hizl bir ytikselis, diger bir yatirim araci olan tahvillerin degerini
etkileyerek hisse senetlerine olan talebi etkilemektedir (Yilmaz, Giingor ve Kaya, 1997: 4).
Bunun nedeni, faiz oranlarinin yiikselmesiyle beraber yatirimcilar daha fazla gelir elde
edebilmek adina hisse senetlerini satarak tahvil alma egilimine ge¢cmeleridir. Yatirimcilarin
alternatif bir yatirim araci olan tahvile yonelmis olmasinin sonucu olarak hisse senetlerine
olan talep azalir ve hisse senedi fiyatlarinda diistisler yasanir (Brigham,1995: 137).

Hisse senedi ve doviz birbirlerine rakip yatirim araclaridir. Doviz fiyatlarindaki ani
bir ylikselis yatirimcilarin dovize yonelmesine sebep olarak hisse senedine olan talep
azalacak ve hisse senedi deger kaybedecektir. Tam tersi durumda ise déviz fiyatlarindaki
durgunluk ve diisme dénemlerinde hisse senetlerine olan talep artacak ve hisse senedi
deger kazanacaktir (Kanalici, 1997: 53).
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Son yillarda global piyasalarda yasanan degisimler, yatirimcilara gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin piyasalari arasinda etkilesim oldugu gostermektedir. Bu nedenle
ozellikle gelismis tilkelere ait hisse senedi endekslerinin, iilkemizdeki hisse senedi getirisi
tizerindeki etkisinin incelenmesi 6nem kazanmistir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 51). Yapilan
calismalarda ABD piyasasina “baskin” piyasa, gelismis tlkelere ait piyasalara ise uydu
piyasa denilmektedir. Rose ve Marquis (2006) yapmis oldugu calismada, birbiri igine
gecmis finansal piyasalar sayesinde gelismis tilkede yasanan degisiklik (S&P 500 endeksi)
ile gelismekte olan piyasada yasanan degisiklikler karsilikli olarak birbirlerini etkiledikleri
sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye’ de yapilan arastirmalarda ise ABD hisse senedi fiyat
endeksindeki degisikliklerin Borsa Istanbul hisse senedi getirisi arasinda anlaml ve pozitif
bir iliski oldugu sonucuna varilmistir (Sayilgan ve Siislii, 2011: 81).

Sanayi liretim endeksi, iilkeye ait genel ekonomik durumun bir gdstergesidir. Sanayi
tiretim endeksiyle ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu varsayilr, ¢iinkii
endeksteki bir artis sanayi iiretimindeki artis1 gosterir. Bu durum sirket karhiliklarinin
artirir ve hisse senedi fiyatlarina pozitif etki eder (Karamustafa ve Kiiciikkale, 2002: 257).

Kiymetli madenler hisse senedine alternatif yatirim araglarindan bir tanesidir.
Kiymetli madenler arasinda da altin basta gelmektedir Altin1 diger madenler arasinda
degerli kilan tretim hacminin sinirli olmasi, esnek olmayan arz yapisi, ayni veya benzer
0zellige sahip baska bir metalin olmayisidir (Akbulak ve Akbulak, 2005: 854). Literatiirde
altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin genellikle ters yonlii oldugu
gorilmektedir. Bunun nedeni altinin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olmasidir.

Makroekonomik bir degisken olarak enflasyonla hisse senetleri fiyatlar1 arasinda
pozitif iliski oldugunu savunanlar oldugu gibi, negatif iliski oldugunu iddia edenler de
mevcuttur. Fisher (1930) hipotezine gore, piyasa faiz orani icinde beklenen reel faiz oranin
ve enflasyonu barindirmaktadir. Disiik enflasyon oranlarinin oldugu doénemlerde
yatirimcilarin  hisse senetlerinden elde ettikleri kazanclarla satin alma giictindeki
kayiplarini telafi edebildigini, bu nedenle ¢ok yliksek olmayan enflasyon oranlarinda hisse
senedi getirisiyle enflasyon arasinda anlamli ve pozitif iliskinin oldugunu varsaymaktadir
(Ayaydin ve Dagli, 2012: 47). Diger bir goriis ise Fama’'nin (1981) ortaya koydugu temsil
(proxy) hipotezi ile agiklanmis olup bu hipoteze gore enflasyon ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif iliski oldugudur. Rekabetin oldugu bir ekonomide artan enflasyon orani,
firmalarin liretim maliyetlerini artirarak gelecekteki nakit akimlarini azaltir bu da
firmalarin beklenen karliliginin diismesine neden olur. Beklenen karliligin diismesi de
firmalarin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etki eder. Dolayisiyla enflasyon ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski mevcut oldugu soylenebilir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen 6nemli makroekonomik degiskenlerin basinda para
arzi gelmektedir (Kanalici, 1997: 54). Para arzi, bir ekonomide dénen toplam para
miktaridir. Para arz ile hisse senedi fiyati arasindaki iliski incelendiginde, 6rnegin
genisleyici bir para politikasinin uygulanmasi piyasadaki nakdi arttirip ekonomiyi
canlandiracag icin finansal varliklara olan talebi de artacaktir. Bu nedenle hisse senedi
fiyatlariyla para arzi arasinda pozitif bir iliski oldugu kabul edilir.
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Teorik olarak ABD gosterge faiz oranlarindaki yiikselisler Tiirkiye’deki hisse
senetlerinin getirisinde diislis yaratmaktadir. Bunun nedeni ABD gibi gelismis ekonomilerin
Credit Default Swap (Kredi Temerrit Takasi1) (CDS) primlerinin diisiik reyting notlarinin da
ylksek olmasindan kaynakli ABD faiz oranlarindaki herhangi bir yiikselis, uluslararasi
sermayenin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerden ¢ikmasina neden olur. Bu ¢ikis
sonucunda ulusal hisse senetlerine olan talep azalmakta ve hisse senetleri getirileri
diismektedir.

2. Literatiir

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlari arasinda iliskiyi inceleyen 2009-
2015 yillar arasinda yurtiginde 13 adet ¢calismayla ilgili sonuclar Ek Tablo 1’de verilmistir.
Bu caligsmalarda bagimh degisken agirhkh olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)-100 endeksi iken, en ¢ok kullanilan bagimsiz degiskenler enflasyon, déviz kuru
(TL/USD), mevduat faiz orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi olarak géze carpmaktadir.
Bunun yaninda, petrol ve altin fiyatlari, Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH), S&P 500 endeksi az
sayilda c¢alismada kullanildigi gorilmektedir. Analizlerde kullanilan ekonometrik
yontemlerin ise genelde standart coklu regresyon analizi oldugu goriilmektedir. Yapilan
calismalarda hisse senedi fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda anlamli iliskiler
oldugu tespit edilmis olup teorik bilgilerle uyumlu oldugu goériilmektedir.

Yurticinde tez diizeyinde yapilan ¢alismalardan Binici (2012), Uygur (2013),
Rastgeldi (2012), Candan (2015), Tatar (2015) analizlerinde Granger Nedensellik
kullanmistir. Binici ¢alismasinda IMKB endeksinden altina ¢ift yonli, faiz oranina tek yonlii
nedensellik bulmustur. Para arzindan endekse ise tek yonlii nedensellik bulmustur. Uygur
(2013) endeksten altina cift yonlii, doéviz kuruna tek yonlii, Candan (2015) doéviz kuru ve
altindan endekse tek yonlii, Rastgeldi (2015) IMKB endeksinden Tiife’ye tek yonli, doviz
kurundan endekse ise tek yonlii nedensellik sonucuna ulasmiglardir. Tatar (2015) yilindaki
calismasinda sanayi iiretim endeksi, para arzi, reeskont faiz orani BIST 100 endeksi
arasinda uzun donem iliski, Baydas (2017) doviz kuru ve mevduat faiz oraniyla BIST 100
endeksi arasinda anlamli iliski tespit etmistir.

Yurticinde makale diizeyindeki calismalardan Zugiil ve Sahin (2009), Ozer, Kaya ve
Ozer (2011), Kaya, Comlekei ve Kara (2013), Seving (2014), Altinbas, Kutay ve Akkaya
(2015) yillarinda yaptiklar1 ¢alismalarinda BIST 100 endeksiyle se¢ili makroekonomik
degiskenler arasinda iliskiyi coklu regresyon analiz yontemiyle arastirmislardir. Zugiil ve
Sahin (2009) para arz, déviz kuru, faiz orani, enflasyon verilerinin IMKB 100 endeksi
izerinde anlamli etkisini, Ozer, Kaya ve Ozer (2011) para arzi, altin, sanayi liretim endeksi,
déviz kuru pozitif yénde faiz oraninin ise IMKB 100 endeksi {izerinde negatif yonde etkisini
tespit etmislerdir. Kaya, Comlekgi ve Kara (2013) para arzinin hisse senedi getirisi tizerinde
pozitif yonlii etkisini doviz kurunun ise negatif yonde etkisini, Seving (2014) para arzi, faiz
orani ve Altin’in hisse senedi getirileri lizerinde negatif yonde etkisini, déviz kuru ve
enflasyonun ise pozitif yonde etkisini tespit etmislerdir.

Beriiment ve ince (2006) yilindaki calismalarinda S&P 500 Endeksinin gelismekte
olan pazarlara etkisini Tiirkiye lizerinden VAR modeliyle incelemis ve giinliik verilerden
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elde edilen sonuclara gore S&P 500 Endeks getirilerinin dért giine kadar IMKB 100
endeksini getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Bayramoglu ve Pekkaya (2008) yilinda yaptiklar1 ¢alismasinda S&P 500 Endeksi,
IMKB 100 Endeksi ve TL/USD doviz kuru arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik testiyle
analiz etmislerdir. Cikan sonuclarda S&P 500 Endeksinin, IMKB 100 Endeksi ile TL/USD
doviz kuru tlizerinde etkisini tespit etmislerdir, S&P 500 Endeksinin ise bu degiskenlerden
etkilenmedigi sonucuna ulasmislardir.

Vuran (2010) yilindaki ¢alismasinda gelismis ve gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasalarinin Tiirkiye hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini 2006-2009 yillar1 arasinda
glinliik verileri kullanarak Johansen Esbiitiinlesme Testi kullanarak test etmistir. Analizinde
8 adet iilke hisse senedi verilerini kullanmis ve Tiirkiye piyasalarinin Financial Times
Menkul Kiymetler Borsasi (FTSE) 100 (ingiltere) ve Dax (Almanya) olmak lizere 2 adet
gelismis tilke hisse senedi piyasasinda etkilendigi sonucuna varmistir.

Sayilgan ve Stslii (2011) yilindaki ¢alismasinda Tiirkiye ve 10 adet gelismekte olan
iilkelere ait makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasasina etkisini panel veri
yontemiyle incelemis olup ve S&P 500 endeksi ve doviz kuru ve enflasyon verilerinin tiim
gelismekte olan tlilkelerdeki hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasmistir. S&P 500
Endeksi gelismis iilke ekonomisini temsil etmekte ve kiiresellesmenin etkisiyle analize
konu tiim banka hisse senedi getirilerinin etkilendigi gérilmektedir.

Babuscu, Hazar ve Yiimli (2019) yilindaki ¢alismalarinda banka hisse senetleri ile
makroekonomik degiskenlerin arasindaki iliskiyi 2006 Ocak- 2018 Ekim donemi itibariyle
es biitiinlesme yontemiyle incelemistir. Sonucta banka hisse senetlerinin mevduat faizi,
enflasyon, sanayi liretim endeksi ve S&P 500 Endeksinden negatif yonlii etkilendigi, CDS ve
para arzindan ise pozitif yonde etkilendigi sonucuna ulasmislardir.

Tastan ve Glingor (2019) yilindaki calismalarinda Tiirkiye hisse senedi piyasasinin
faiz orani, USD/TL kur, S&P 500 Endeksi, enflasyon orani, CDS primi, reel sektoér giiven
endeksi arasindaki uzun donem iliskiyi test etmek icin otoregresif Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) modeli kullanmiglardir. Cikan sonuglara gére BIST 100 endeksiyle
uzun dénemde doéviz kuru, S&P 500 Endeksi ve CDS primi arasina olumlu iliski tespit
edilmigtir.

Ozdemir ve Vurur (2019) yilindaki ¢alismasinda BIST 100 ve S&P 500 endeksi
arasinda iliskinin varligini capraz BEKK modeli yontemiyle tahmin etmislerdir. Varyans
nedensellik test sonuclarina gore her iki endeks arasinda cift yonlii etkilesim olduguy,
piyasalar arasi getiri incelendiginde ise S&P 500 endeksinden BIST 100 endeksine tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Sonuglara gére ABD ve Tiirkiye pazarinin birbiriyle etkilesim
halinde oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Gursoy 2020 yilindaki giincel ¢alismasinda 2011-2020 yillar1 arasindaki S&P 500
endeksinden tiiretilen VIX endeksi verilerinin BRICS tilkeleri borsalarina etkisini Toda
Yamamoto nedensellik testi kullanarak test etmistir. Calisma sonucunda VIX endeksinin
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Rusya, Gliney Afrika hisse senetleri iizerinde cift tarafli, Hindistan ve Cin ile tek tarafl
nedensellik tespit etmisgtir.

Makroekonomik degiskenlerle hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliskiyi inceleyen 1981-
2013 yillan arasinda yurtdisinda yapilan 7 adet ¢alismayla ilgili sonuglar Ek Tablo 1'de
verilmistir. Calismalardan ornekler ABD, Japonya, Ingiltere gibi gelismis iilkeler ile
Hindistan, Cin, Rusya, Yeni Zelanda, Brezilya gibi gelismekte olan iilkelerden secilmistir.
Bagiml degisken o lilkenin hisse senedi endeksi, bagimsiz degisken olarak en ¢ok enflasyon
ve faiz orani, doviz kuru, para arzi ve sanayi liretimi kullanilmistir. Analizlerde ¢ogunlukla
zaman serisi analiziyle yapilmis olup cesitli iilkelere ait hisse senedi fiyatlariyla secilen
makroekonomik degiskenler arasinda anlamli derecede iliski oldugu sonucuna varilmistir.

Gan vd. (2006), Kurihara (2006), Sharma ve Mahendru (2010) ve Kim (2013)
calismalarinda Granger Nedensellik kullanarak analizlerini yapmistir. Gan vd. (2006)
calismasinda Yeni Zelanda hisse senedi endeksiyle (NZSE40) faiz orani, para arzi ve reel
GSYIH arasinda anlami sonuglar elde etmistir. Kurihara (2006) Japonya hisse senedi
endeksi ilizerine yaptig1 calismasinda Amerikan hisse senedi fiyatlarinin Japonya hisse
senedi endeksi lizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Sharma ve Mahendru (2010)
Hindistan hisse senedi endeksiyle déviz kurlari1 ve altin arasinda anlamli iliski bulmustur.
Kim (2013) Amerikan makro ekonomik degiskenlerini kullandig1 ¢alismasinda S&P 500
Endeksiyle endiistriyel tiretim arasinda pozitif reel déviz kuru, faiz oranlar1 ve enflasyon
arasinda negatif yonli iliski oldugu sonucuna varmislardir.

3. Veri Seti ve Yontem

Analizde BIST 100 Endeksi'nde islem goren Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Akbank
T.A.S., Turkiye Is Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.,
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., Sekerbank A.S., ICBC Turkey Bank A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.'ye ait hisse senedi verileri bagiml (agiklanan)
degisken olarak kullanilmistir. Anilan hisse senetlerine ait 2006 Ocak-2017 Aralik donemi
icin ay sonu kapanis fiyatlar1 Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir. Asagida yer alan
formiil yardimiyla her ayin getirisi ayr1 ayr1 hesaplanmistir.

HSD,
G = t%—BDt (1)

G~ t donemindeki getiri

HSD, = Hisse senedinin t dénemindeki kapanis fiyati
HSD,_, = Hisse senedinin t-1 dénemindeki kapanis fiyati

Bu hesaplama sonucunda eger getiri pozitif ise ilgili aya 1 degeri, eger getiri negatif
ise ilgili aya 0 degeri atanmistir. Bu islem her banka icin tekrar edilmistir. Analizde
kullanilan bagimsiz degiskenler ise doviz kuru, para arzi (M2), sanayi iiretim endeksi,
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enflasyon, mevduat faiz oranlari, S&P 500 endeksi, Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
gosterge faiz orani ve altindir.

Doviz kuru verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi icin ABD dolari ve Euro alis ve
satis verileri aylik ortalama olarak Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistem (EVDS) veri tabanindan elde edilmistir. Akabinde, doviz kurlarinin alis
ve satis fiyatlarinin ay bazinda ortalamasi alinmistir. S6z konusu iki déviz kurundan oransal
olarak esit olacak sekilde sepet olusturularak analize hazir hale getirilmistir.

Analizde para arzi tanimlarindan M2 kullanilmistir. Para arzi (M2) verileri, 2006
Ocak- 2017 Aralik donemi icin para arz verileri aylik ortalama olarak TCMB EVDS veri
tabanindan elde edilmistir.

Sanayi Uretim Endeksi verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik donemi i¢in 2005 y1l1 bazli ve
aylik olarak Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanindan elde edilmistir.

Enflasyon verileri, 2006 Ocak- 2017 Aralik déonemi icin 2003 y1ili bazh ve aylik olarak
TUIK veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon rakamlari, bir énceki yilin ayn1 ayina gére
degisimi gostermektedir.

Analizde mevduat faiz orani olarak 1 aya kadar vadeli TL tlzerinden agilan
mevduatlara verilen faiz oranlar1 kullanilmistir. Mevduat faiz orani verileri, TCMB EVDS
veri tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

Standart & Poor’s 500 Endeksi, Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gosteren
degeri en yiliksek 500 sirketin hisse senetlerinden meydana gelmektedir. S6z konusu
endeksin ay sonu kapanislari Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

ABD’de 10 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlari piyasada gosterge faiz orani olarak
ele alinmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Gosterge Faiz Orani verileri, 10 yillik
tahvillerin ay sonu fiyatlari olarak Bloomberg veri tabanindan temin edilmistir.

Altin fiyatlari olarak, 1 ons altinin Amerikan dolar1 cinsinden degeri baz alinmigtir.
S6z konusu veriler, TCMB EVDS veri tabanindan aylik ortalama olarak temin edilmistir.

Elde edilen veriler lojistik regresyon modeli asagidaki sekilde olusturulmustur;

In {%} = S, + A dk+ S,m2 + g,sue+ genf + S f + Sssp+ p,abdf + gal +u, (2)

Pi = Hisse senedinin getirisinin pozitif olma olasilig

1- P, = Hisse senedi getirisinin negatif olma olasilig

In {%} = Hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi lehine bahis oranidir.

dk = Doviz kuru

M2 =Para arz1
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sue = Sanayi Uretim Endeksi

enf =Yillik enflasyon

f = Mevduat faiz orani

SP = S&P 500 endeksi

abdf = ABD gosterge niteligindeki tahvilin faiz orani

al = Altin

Yukarida tanimlanan lojistik model 10 mevduat bankasi icin ayr1 ayr1 hesaplanarak
parametreler E-VIEWS 7 programi ile tahmin edilmistir.

4. Analiz ve Bulgular
4.1. Degiskenlerin Duraganlik Analizi (Birim Kok Testi)

Lojistik regresyon modelinin parametreleri tahmin edilmeden 6nce makroekonomik
degiskenler icin duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Zaman serileri ile yapilan
ekonometrik analizlerde kullanilan serilerin duragan olmamasi bir sorundur. Bu seriler
kullanilarak yapilan analiz sonuglari istatistiksel 6zellikler bakimindan siipheli sonuglara
yol agar.

Zaman serilerinin duragan olmasi, zaman icinde ortalamanin, varyansin sabit olmasi
ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerinin kovaryanslarinin degiskenler
arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasidir. Yani;

Ortalama E(Y,)=u biitiin t ler i¢in sabit ise;
Varyans Var(Y,) = o” biitiin t ler i¢in sabit ise;
Kovaryans Cov(Y,, Y, )=y biitiin t ler i¢in sabit ve k=0 dir.

Ortalama ve varyansin zamanla degismesi sonucu zaman serilerinde duragan olmama
durumu ortaya cikar. Genellikle makroekonomik degiskenlerin bircogu duragan degildir.
Teknik deyisle bircok makroekonomik degiskenlerin cogu birim koke sahiptir. Bu calismada
kullanilan makroekonomik degiskenler, zaman serisi niteligi tasidigindan bu degiskenlere
birim kok (duraganlik) testi yapilmasi gerekmektedir. Lojistik regresyonun parametreleri
ise maksimum olabilirlik yontemiyle tahmin edilmektedir. Maksimum olabilirlik ydntemini
kullanabilmek icin hata teriminin olasilik dagilimina iliskin bir varsayim; hata teriminin
normal dagilima uygun oldugudur. Bu sebeple serilerin duragan olmasi, hata terimine
iliskin normal dagilim varsayiminin da yerine gelmesini saglayacaktir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan testlerden biri birim
kok testleridir. Bu ¢alismada, Genellestirilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi yardimi ile
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zaman serilerindeki birim kokiin varligi arastirilmistir. Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen
asagidaki model hem sabit degisken hem de trend degiskenini icermektedir. Asagida genel
notasyonlar ile tanimlanan model, 8 adet makroekonomik degiskene ayr1 ayr1 uyarlanarak
sonuglar tabloda 6zetlenmistir.

P
AY, =+ Bt+ Y, + D SAY, ., +& (3)
=2

Bu esitlik kullanilarak yapilacak olan analizde hipotez testleri asagidaki gibidir;
H,:0 =0 (Seri Duragan Degildir)

H,:6 <0 (Seri Duragandir)

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonug¢lari

Diizey 1. Sira Fark 2. Sira Fark
ADF Test ADF Test ADF Test
Degiskenler ] Kritik Deger ] Kritik Deger ] Kritik Deger
Istatistigi Istatistigi Istatistigi
dk -0,834308  -4,023975  -9,044814  -4,023975 - -4,030157
m2 1,246735 -4,023975  -10,39655  -4,023975 - -4,030157
sue -2,324738  -4,023975  -2,784121  -4,023975 -10,47394 -4,030157
enf -1,268943  -4,023975  -8,200326  -4,023975 - -4,030157
f -1,082697  -4,023975 -7,05026 -4,023975 - -4,030157
sp -0,813884  -4,023975  -9,630795  -4,023975 - -4,030157
abdf -2,61019 -4,023975  -9,415695  -4,023975 - -4,030157
al -1,367832 -4,023975 -9,726142 -4,023975 - -4,030157

Not: ¢=0,01 olarak alinmistir.
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Sekil 1: Bagimsi1z Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Diizey)

Tablo 1'de yer alan verilerden anlasilacagi tlzere analizde kullanilan tim
makroekonomik degiskenler birim kdke sahiptir, diger bir deyisle duragan degildir. Tim
degiskenlerin 1. Sira farklar1 alinarak birim kok testi tekrarlandiginda sanayi iretimi
endeksi haricinde tiim degiskenlerin duragan oldugu gozlenmistir. Sanayi {retim
endeksinin ise diger degiskenlerden farkli olarak 2. sira fark duragan oldugu belirlenmistir.
Bu sebeple, parametre tahminlerinin saglikli olmasi agisindan sanayi tiretim endeksi 2. Sira
farki alinarak; diger degiskenler ise 1. Sira farki alinarak modele dahil edilmistir.

Bununla birlikte, bir zaman serisinin duraganhigl hakkinda grafiklerden yardim
alinarak genel cikarsamalar yapilabilir. Sekil 1 analizde kullanilan tim degiskenlerin
diizeyde zaman serisi grafiklerini icermektedir. Ozellikle trendin tiim degiskenler iizerinde
etkili oldugu grafiklerden okunabilir. Ozellikle sanayi liretim endeksi verilerinin trendin
yaninda yiiksek oranda mevsimsel dalgalanmalar yasadigi da gozlenmektedir. Diger
degiskenler iizerinde etkili olan unsurlarin ise genel olarak konjonktiirel ve tesadifi
dalgalanmalar oldugu soylenebilir. Ozet ile, bagimsiz degiskenlerin grafik gésterimleri
serilerin 2006 Ocak-2017 Aralik doneminde duragan olmadigi; teknik ifade ile ise
ortalamalarinin ve varyanslarinin zaman icinde sabit olmadigi yorumu yapilmasina
yardimci olabilir.

10
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Sekil 2’de bagimsiz degiskenlere ait zaman serilerinin fark alinmis halde grafik
gosterimlerini icermektedir. Duraganligl sinayan birim kok testlerinden de ispatlandigi
lizere sadece sanayi iiretim endeksi ikinci sira fark duragan; diger degiskenlerin tiimii
birinci sira fark duragan olarak belirlenmistir. Farklar1 alinmis serilerin grafiklerinden de
anlasilacag izere, serileri etkileyen trend, mevsimsel dalgalanma, konjonktiirel dalgalanma
ve tesadiifi dalgalanma unsurlarinin zaman serilerinden tamamen arindirilmis olduklari
rahatlikla anlasilabilmektedir. Teknik ifade ile serilerin artik ortalama ve varyanslari zaman
icinde sabitlenmis ve seriler regresyon parametrelerinin saglikli tahminleri icin hazir hale
gelmislerdir.
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Sekil 2: Bagimsiz Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri (Sira Farki Alinmis)

4.2. Coklu Baglant1 Analizi

Coklu baglanti, aciklayici (bagimsiz) degiskenler arasinda kesin dogrusal bir iligki
olmasi durumudur. Coklu baglant;; tam coklu baglanti ve tam olmayan (kismi) coklu
baglanti olarak ikiye ayrilmaktadir. Tam c¢oklu baglanti durumunda herhangi bir
istatistiksel ¢ikarimda bulunmak soyle dursun, regresyon parametreleri tahmin dahi
edilemez. Kismi ¢oklu baglantida ise regresyon parametreleri tahmin edilebilmekte ancak
bazi parametre tahminleri iizerinde bazi sorunlara yol agmaktadir. Soyle ki, eger bir
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modelde kismi ¢oklu baglanti sorunu var ise parametre tahminlerine ait varyanslar ve
standart hatalar biiyiimekte, buna paralel olarak t istatistikleri kii¢clilmektedir. Parametre
tahminlerine ait minimum varyans o6zelligi kaybolmakta fakat sapmasizlik o6zelligi
korunmaktadir. Genelde ekonometrik modellerde sik karsilasilan kismi ¢oklu baglanti
sorunudur. Tablo 2 degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarini ve bu katsayilara iliskin
tistatistiklerini gostermektedir.

Tablo 2’de goriildiigli lizere, doviz kuru ile para arzi arasinda 0,77 oraninda bir
korelasyon hesaplanmis ve t istatistigi de anlamli sonu¢ vermistir. Coklu baglanti
sorunundan kurtulmanin bir yolu, bu soruna neden olan degiskenin modelden
dislanmasidir. Diger yandan S&P 500 Endeksi ile déviz kuru arasinda yaklasik -0,33
diizeyinde bir korelasyon hesaplanmis ve tistatistigi de anlamli sonug vermistir. Fakat -0,33
diizeyindeki korelasyonun ytliksek derecede bir iligkiyi ifade etmemesi nedeniyle her her iki
degiskenden birinin modelden dislanmasina gerek duyulmamaistir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Dk M: Enf Sue F S&P ABDf Al
Dk 1,000000
Ma 0,776347 1,000000
14,573670  --—---
Enf 0,180962 0,118905 1,000000
2,177116 1,416952  -----
Sue 0,034979 -0,124785 -0,069622 1,000000
0414125 -1,488105 -0,825783  -----
F 0,055636 0,113139 0,182182 -0,016469 1,000000
0,659317 1,347333 2,192289 -0,194890  -----
S&P -0,333897 -0,119885 -0,047280 0,085465 -0,063016 1,000000
-4,191267 -1,428807 -0,560050 1,014954 -0,747103  -----
ABDf 0,096262 0,122602 0,059260 0,073901 -0,082542 0,363966 1,0000
1,144296 1,461678 0,702413 0,876804 -0,979998 4,623635  -----
Al -0,034269 -0,028912 0,016857 -0,007585 0,029634 -0,060826 0,0539 1,0000

-0,405714 -0,342233 0,199479 -0,089752 0,350786 -0,721039 0,6396  -----

4.3. Ampirik Analiz
4.3.1. Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 3’de regresyon analizinin sonuglari banka bazinda 6zetlenmistir. Akbank hisse
senedinin déviz kuru ve ABD faiz oranlari ile negatif yonli, para arzi ve S&P 500 endeksi ile
pozitif yonlii, Garanti Bankasi hisse senedinin déviz kuru ve ABD faiz oranlar ile negatif
yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Halk Bankasi hisse senedinin sanayi iiretim endeksi
ve ABD faiz oranlar ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Is bankasi hisse
senedinin doviz kuru ve ABD faiz oranlarn ile negatif yonli, altin ve S&P 500 endeksi ile
pozitif yonlii, Vakifbank hisse senedinin déviz kuru, ABD faiz oranlar1 ve mevduat faizi ile
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negatif yonlii, para arzi ve S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii, Yap1 Kredi Bankasi (YKB) hisse
senedinin doéviz kuru, sanayi iiretim endeksi ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ile pozitif
yonlii, Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi (TSKB) hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif
yonlii, ICBC hisse senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi ve para arzi ile
pozitif yonlii, Albaraka Tiirk hisse senedinin doviz kuru ile negatif yonlii, S&P 500 endeksi
ile pozitif yonlii, Sekerbank hisse senedinin S&P 500 endeksi ile pozitif yonlii iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Cikan sonuglarda en dikkat cekici durum tiim banka hisse senedi getirilerinin S&P
500 Endeksindeki degisimden pozitif yonde etkilenmesidir. Toplam 7 bankaya ait hisse
senedi getirilerinin déviz kurundaki degisimlerden negatif yonde, 5 banka hisse senedi
getirilerinin ise ABD faiz oranlarindaki degisimlerden negatif yonde etkilendigi
goriilmektedir.

Tablo 3. Regresyon Analizi Sonuclari

ABD S&P

Bankalar ]l)((:l‘:'l: Faiz 500 l;i;? SUE Altin M:‘;(iizl;at Enflasyon
Oram1 Endeksi
Akbank - - + + * * * *
Garanti Bankasi - - + * * * * *
Halk Bankasi * - + * ; * * *
Is Bankasi - - + * * . * "
Vakifbank - - + * * i "
YKB - * + * . * * *
TSKB * * + * * * * *
ICBC - * + * * * %
Albaraka Tiirk - * + * * * * .
Sekerbank * * + * * * * *
* Anlamsiz.

4.3.2. Marjinal Etkiler

Diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda, herhangi bir agiklayici degiskenin hisse
senedi getirisinin pozitif olmasi olasiigi iizerindeki etkisi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir;

P,
X (4)

P : I'inci hisse senedi getirisinin pozitif olma olasilig
X, : 'inci agiklayici degisken

Tahmin edilen katsayilar1 yorumlamak icin asagidaki serinin ortaya ¢ikarilmasi
gerekmektedir;
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5 P R
ax P=D= f{ gﬂjxi,j}ﬂj (5)

Tahmin edilmis degerlerden asagidaki esitlik hesaplanabilir;

0 K)o A
GX—P(YI =1)=f|:_Zﬁin,jj|ﬂj (6)
jii =
Eviews paket programi bu hesaplamay1 tek asamada yapamamaktadir. Bu ytlizden
verilecek komutlar ile hesaplama siralamasi asagidaki sekilde olacaktir.

Zﬁjxi,J = f{—Zﬁjx”}: f {_Zﬁjxi,j}ﬁi (7)

Bdylece, her agiklayic1 degiskenin hisse senedinin getirisinin pozitif olmasi olasilig
lzerindeki marjinal etkisini tahmin etmek yerine, bu etki degiskenlerin ortalama
degerlerinde hesaplanacaktir.

0 = R
ORT<——P(Y,. =1 ;.8
{axj,i (1 )} b 8
Regresyon analizi sonuclarina gore istatistiksel olarak anlamli ¢ikan agiklayici
degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki marjinal etkileri hesaplanarak Tablo 4’te
sunulmustur.

Tablo 4. Marjinal Etkiler

ABD
Marjinal Déviz i S&P 500 Para .. Mevduat
Bankalar . Faiz . SUE Altin L.
Etki Kuru Endeksi Arzi Faizi
Orani
Akbank 0,19 -0,0454 -0,6177 0,0048 0,0000 - - -
Garanti 019  -0,0352 -0,3926  0,0055 - - - -
Bankasi
Halk Bankasi 0,18 - -0,3681  0,0067 - -0,0067 - -
Is Bankasi 0,17 -0,0277 -0,6812 0,0080 - - 0,0016 -
Vakifbank 0,19 -0,0504 -0,3999 0,0227 0,0000 - - -0,2036
YKB 0,22 -0,0310 - 0,0042 - -0,0079 - -
TSKB 0,19 - - 0,0070 - - - -
ICBC Turkey 0,29 -0,0502 - 0,0027 0,0000 - - -
Al k
Ibaraka 019  -0,0243 - 0,0042 - - - -
Turk
Sekerbank 0,26 - - 0,0063 - - - -
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4.3.3. Uyum lyiligi Testi

Dogrusal regresyon modelinde tahmin edilen modelin uyum iyiligi R? ile
dlciilmektedir. R?, aciklanan degiskendeki (bagimh degisken) degiskenligin modelde yer
alan aciklayicl (bagimsiz) degiskenlerce aciklanan oranimi 6lgmektedir. R?, 0 ile 1 arasinda
degerler almaktadir. Ancak, aciklanan (bagimli) degisken 0 ya da 1 degerini aldiginda bu
uyum iyiligi olciisii cok anlamli olmamaktadir. Bu sebeple, lojistik regresyon analizinde
uyum iyiligini 6lgmek icin farkh bir R? 6l¢iitii gelistirilmistir. R olarak ifade edilen bu
Olctit de 0 ile 1 arasinda degerler almaktadir. Her bir banka i¢in tahmin edilen modellere
iliskin R2 degeri Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 5. Regresyon Analizi Sonuc¢larina Gére Banka R2 Degerleri

Bankalar RZ Degerleri
Akbank 0,305577
Garanti Bankasi 0,302146
Halk Bankasi 0,343494
Is Bankasi 0,375659
Vakifbank 0,300542
YKB 0,227829
TSKB 0,292545
ICBC Turkey 0,129792
Albaraka Turk 0,221904
Sekerbank 0,175276

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirisi lizerindeki aciklama giiciiniin en
yiiksek oldugu banka %37 ile Tiirkiye Is bankasi A.S.; makro ekonomik degiskenlerin
aciklama giiciiniin en diisiik oldugu banka %13 ile ICBC Turkey Bank A.S. olarak
belirlenmistir. Dikkat edildigi iizere, yurt ici makroekonomik degiskenlerin 6zellikle yerli
sermaye orani daha yiiksek olan bankalarin hisse senetleri tizerindeki degisimi aciklama
glicliniin bariz olarak daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Iki degerli regresyon modellerinde uyum iyiligi 6lciitleri ikincil bir 6neme sahiptir.
Onemli olan husus, tahmin edilen regresyon Kkatsayilarimin beklenen isaretleri ile
istatistiksel anlamlhiliklaridir. Coklu dogrusal regresyonda katsayilarin anlamliligina iliskin
tiimsel F testine karsilik gelebilecek benzer bir test, lojistik regresyon analizi icin de
gelistirilmistir.

L0 sadece sabit terimden olusan modelin olabilirlik degeri, L1 elde edilen modelin
olabilirlik degeri olmak iizere,

C =-2log(L, /L) =-2(logL, ~logL,) 9)
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Biitiin aciklayic1 degiskenlerin katsayilarinin birlikte sifira esit oldugu seklindeki sifir

2
hipotezi altinda bu 6l¢iit (p-1) serbestlik dereceli /A dagilimi gostermektedir. Burada (p-1),
aciklayict  degisken sayisim1  ifade etmektedir. Hipotezler asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir;

7;(5’10 =2,83311 degeri ;(2 tablosundan temin edilmistir. Bu deger, tim regresyon

modellerinde hesaplanan olabilirlik oran (LR) istatistigi ile kiyaslanarak sifir hipotezi her
model i¢in test edilecektir.

Tablo 6’da goruldiigi lizere, tim modellerde olabilirlik oran istatistigi khi-kare
degerinden biiyiik sonuclar vermis ve tiim modeller icin sifir hipotezi reddedilmistir. Diger
bir deyisle, regresyon modellerinde kullanilan tiim aciklayic1 degiskenlerin bankalarin hisse
senedi getirileri lizerinde 6nemli belirleyici olduklar1 sonucuna varilmistir.

Tablo 6. Olabilirlik Oran istatistigi Degerleri

Bankalar LR Istatistigi Khi-Kare Sifir Hipotezi
Akbank 60,076470 2,833110 Red
Garanti Bankasi 58,787420 2,833110 Red
Halk Bankasi 60,490170 2,833110 Red
Is Bankasi 74,939250 2,833110 Red
Vakifbank 59,128960 2,833110 Red
YKB 44,746270 2,833110 Red
TSKB 57,291640 2,833110 Red
ICBC Turkey 25,458530 2,833110 Red
Albaraka Tiirk 38,647870 2,833110 Red
Sekerbank 34,459350 2,833110 Red

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada 2006 Ocak-2017 Aralik kapsaminda BIST 100 Endeksinde yer alan
banka hisse senedi getirileri lizerinde etkili olan makroekonomik degiskenler lojistik
regresyon analizi yardimiyla tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Analiz sonuglarina gore S&P 500 Endeksi, tiim hisse senedi getirileri iizerinde anlamli
ve pozitif sonuclar vermektedir. Endeks degisimlerinden en ¢ok etkilenen banka, Tiirkiye
Vakiflar bankasi A.S., en az etkilenen banka ise ICBC Turkey Bank A.S.’dir. Yurticinde S&P
500 endeksinin BIST 100 endeks getirilerine etkisini inceleyen ¢alismalardan bazilar
Sayilgan ve Siislii (2011), Beriiment ve Ince (2006), Bayramoglu ve Pekkaya (2008), Vuran
(2010), Babuscu, Hazar ve Yiimliu (2019), Glingér ve Tastan (2019), Giirsoy (2020) ve
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Ozdemir ve Vurur (2019) ait ¢alismalardir. Calismalardan ¢ikan ortak sonug¢ S&P 500
endeksinin BIST 100 endeks getirileri tizerinde anlamli etkisi oldugudur.

ikinci olarak, déviz kuru toplam 7 bankaya (Akbank T.A.S., Garanti Bankasi A.S.,
Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankas1 A.S., Yap1 ve Kredi Bankasi A.S., ICBC Bank
A.S., Albaraka Tiirk Katilim Bankasi A.S.) ait hisse senedi getirisini etkileyen 6nemli bir
degisken olarak ortaya cikmaktadir. S6z konusu degisken ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski negatif yonde ve anlamli sonuclar vermektedir. Bu degiskenden en fazla
etkilenen banka Tiirkiye Vakiflar bankasi A.S., en az etkilenen banka ise Albaraka Tirk
Katilim Bankasi A.S. olarak belirlenmistir. Doviz kuru, konuyla ilgili yurtici ¢calismalarda
oldukca sik kullanilan degiskenler arasindadir. Bu ¢alismalarin ¢ogu Baydas (2017), Candan
(2015), Rastgeldi (2012), Binici (2012), Uygur (2013), Ziigiil ve Sahin (2009), Ozer, Kaya ve
Ozer (2011), Kaya, Comlek¢i ve Kara (2013) Altinbas, Kutay ve Akkaya (2015) doviz
kurundaki degismelerin hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmistir.
Cok ender sayida ¢alisma Seving (2014) doviz kurunun hisse senedi lizerinde anlamli bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasmistir.

Ugiincii olarak, ABD faiz orani hisse senedi getirileri tizerinde en ¢ok etkili tigiincii
degisken olarak karsimiza cikmaktadir. En biiyiikler arasinda yer alan 5 adet banka (Akbank
T.A.S., Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye
Vakiflar Bankas1 A.S.) tzerinde negatif yonde ve anlamh bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu degiskenden en fazla etkilenen banka Tiirkiye Is bankasi A.S., en az etkilenen
banka ise Tiirkiye Halk Bankasi A.S. olarak belirlenmistir. Yurtici literatiirde ABD faiz
oranlarinin simdiye kadar kullanilmadig1 géz 6ntine alindiginda, bu ¢alismanin sonuglari
itibariyle boyle 6nemli bir degiskenin analize dahil edilmesi yurtici literatiire 6nemli bir
katki saglamaktadir.

3 adet bankanin (Akbank T.A.S. Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S, ICBC Bank A.S.) hisse
senedi getirisini etkileyen bir baska degisken ise para arzi olarak tespit edilmistir. S6z
konusu degisken ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonde ve anlaml bir iligki tespit
edilmistir. Ancak para arzinin getiriler iizerindeki etkisinin her li¢ bankada da neredeyse
birbirine esit ve oldukga kiiciik oldugu hesaplanmistir.

Sanayi liretim endeksi ise Tiirkiye Halk Bankasi A.S. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’ye
ait hisse senedi getirileriyle negatif ve anlamli bir iliski igindedir. Ancak Yap1 ve Kredi
Bankasi A.S./nin sanayi liretim endeksindeki degisimlerden olumsuz yonde daha fazla
etkilendigi tespit edilmistir.

Altin fiyatlarindaki degisimler, sadece Tiirkiye Is Bankas1 A.S.'nin hisse senedi getirisi
tizerinde pozitif ve anlamlidir. Mevduat faizi ise Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S.’ye ait hisse
senetleri lzerinde negatif ve anlamhdir. Enflasyon degiskeni tiim modellerde anlamh
sonuglar vermemektedir. Bu degisken incelenen donemde hisse senedi getirilerini etkileyen
onemli bir degisken degildir.

Makroekonomik degiskenlerden en ¢ok etkilenen banka Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S.
olarak tespit edilmistir. Tiirkiye Vakiflar Bankasi A.S. ye ait hisse senedi; d6éviz kuru, ABD
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faiz orani ve mevduat faizi ile negatif yonde, S&P 500 Endeksi ve para arzi ile pozitif yonlii
bir iliski icindedir.

2006 Ocak-2017 Aralik gibi uzunca bir dénemi kapsayan bu ¢alismada ¢ikan sonuglar
teorik cerceveye uygun ve birbiriyle tutarlilik icindedir. Bir makroekonomik degisken bir
banka hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif (negatif) yonde
etkili ise istatistiksel olarak anlamli oldugu diger bir bankanin hisse senedi getirisi lizerinde
de pozitif (negatif) etkiye sahip olmustur. Bu da verilerin saglikli ve sonuglarin birbirleriyle
tutarh oldugunun kanitidir. Sonuglar, sadece degiskenlerin her banka i¢in yapilan regresyon
modelinde istatistiksel olarak anlaml olup olmadig1 6zelinde tartisilmistir. Farkli bir zaman
aralig1 ve farkli makroekonomik degiskenlerle calisildiginda sonuglarin farklilasabilecegi de
g6z ard1 edilmemelidir.
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Bireylerin Yatirim Kararlarini Etkileyen Faktorler: Tiirkiye’de Banka
Hisse Senetleri Fiyat Degisimi Uzerine Bir Calisma

Murat Giileg¢ 2, Senol Babuscu  ve Adalet Hazar ¢

Ozet

Bu calismada yatirimcilarin hisse senedine yatirim yapmak istemeleri halinde,
firmalarin yilsonu finansal tablo acgiklamalari sonucunda bu hisse
senetlerinden normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri incelenmistir.
Veri seti olarak Borsa istanbul’da (BIST) islem goéren firmalar arasindan 13
adet bankaya ait hisse verileri ve BIST 100 endeksi fiyat verileri kullanilmistir.
Bankalarin 2013-2018 yillarina ait finansal tablo agiklamalar1 sonucunda olay
glinii (finansal tablolarin agiklanma giinleri) etrafindaki gilinler i¢in kiimiilatif
ortalama normal olmayan getirileri (CAAR), Olay Etlidii (Event Study) yontemi
ile hesaplanmistir. Yatirimcilarin, incelenen banka hisse senetlerinden 2013-
2018 yillar icin yapilan finansal tablo agiklamalarinin yapildigir giin (olay
glinli) etrafinda normal olmayan getiriler elde edebilecegi sonucuna
ulagilmistir.
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Factors Affecting Investment Decisions of Individuals: A Study on Price

Changes of Bank’s Stock In Turkey

Abstract

In this study, it is researched if the investors demanding to invest on stocks can
hold abnormal returns from these investment tool according to the end of year
financial statement disclosures of the firms. As data set, 13 banks traded in
Istanbul Stock Exchange (BIST) and BIST 100 index price data are used.
Referring to the financial statement disclosures of the banks belonging to the
years of 2013-2018, cumulative average abnormal returns for the days around
the event day (the declaration day of the financial statement) are calculated by
Event Study methodology. According to the analyzed banking stocks of the
investors declared for the years of 2013-2018, it is concluded that the
abnormal returns around the day on which financial statement disclosures are
made (event day) can be obtained.
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1. Giris

Yatirim kavrami, ekonomik degerlerin (sermayenin ya da tasarruflarin) gelir elde
etme amaci ile belirli bir ise tahsis edilmesi, sermayenin korunmasi veya gelir elde etmesi
icin bir araca baglanmasidir. Diger bir deyisle bir isletmenin bir ise sermaye koymasi ya da
tasarruf sahiplerinin menkul kiymet veya gayrimenkul satin almasi bu tanima verilebilecek
orneklerdir (Ustiin, 2012: 5).

Tlm yatirnm kararlarinin en 6nemli bilesenleri beklenen getiri kavrami ve risk
unsurudur. Her iki degisken birbiriyle iliskili olup yatirimdan ne kadar c¢ok getiri
bekleniyorsa o kadar ¢ok risk alinmasi, ne kadar az riske girmek isteniyorsa da o kadar az
getiriye razi olunmasi gerekmektedir. Ama genellikle tasarruf sahipleri yatirimlarinda az
bir risk ile ¢ok getiri saglanmasini isterler (Jones, 1999: 19).

Gelirlerinin tiimiinii tiikketim harcamalarina yonlendirmeyen, gelecek i¢in bir kismini
yatirima ayiran Kkisiler, tasarruf sahipleri olarak adlandirilmaktadir (Temizel, Sarikaya ve
Bayram, 2010: 4). Tasarruf sahibi bireyler elde bulundurduklar fon fazlalarini yatirima
yonlendirerek gelir elde etmek isterler.

Her tasarruf sahibinin gelecekle ilgili beklentileri mevcuttur. Bu beklentilerine gore
de yatirnm Kkararlarini verir. Geg¢mis donem verilerinin incelenmesiyle, yapilan
arastirmalarin sonuglariyla ya da baska yontemler sonucu yatirim araglarinin ileriki
doénemdeki performanslariyla karsilastirilacak en 6nemli etken bireylerin tasarruflarindan
kazang beklentileridir.

Hisse (pay) senetleri, sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler, anonim
sirketler ve 6zel kanunla kurulmus sirketler tarafindan uzun vadeli fon elde etme amaciyla
Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin alinmasini takiben c¢ikarillan sermaye piyasasi
araclarindan biridir. Hisse senedine yatirim yapan tasarruf sahipleri hisse fiyatlarinda
gerceklesecek fiyat artisi sonucu gelir elde edebilecek olup bunun yani sira senelik kar pay1
dagitimlarindan da faydalanabileceklerdir.

Hisse senedine yatirim yapan bilingli bireyler bu yatirimlari sonucu en fazla gelirin
saglanmasi i¢in yatirim yaptiklar1 firmalar1 yakinen izlemek isterler, bu goézlemleri
sonucunda da yatirimlarinin pozisyonlar1 hakkinda karar verirler.

Bireylerin yatirim karar siireclerinde Geleneksel finans teorilerinin ana varsayimi,
yatirimcilarin kendi getirilerini maksimize etmeye calisan rasyonel bireyler oldugudur.
Ayni zamanda bu teoriye gore piyasalar etkin bir yapiya sahiptir. Bu dogrultuda, geleneksel
finans teorilerinden “Etkin Piyasalar Hipotezi” ne gore finans piyasasinda menkul
kiymetlere ait firmalar tarafindan kamuya aciklanan tiim bilgilere piyasa aktorleri
tarafindan es anli olarak ulasilabilmektedir. Bu sebeple, hisse senetleri fiyatlar: yeni bilgi
akisindan etkilenmeyecegi icin firmalarin kamuya yaptigi bir agiklama dolayisiyla
yatirimcilar bu hisse senetlerinden normal olmayan getiri elde edemeyeceklerdir.

Bu calismanin amaci hisse senetlerine yatirim yapan tasarruf sahipleri icin bankacilik
hisselerinin yilsonu finansal tablo aciklamalarinin, kisa vadede yatirimcilara normalin
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disinda bir getiri saglayip saglamadigimin tespit edilmesidir. Boylelikle, Borsa Istanbul
(BIST)’un yan giiclii etkin formda olup olmadig1 da tespit edilecektir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tiim mevcut olan bilgilerin
herkes tarafindan bilindigini, fiyatlarin yeni bilgi ile degismeyecegini varsaymaktadir.

Fama etkin piyasa icin ilk olarak yeni bilgiye ¢ok hizli uyum saglayan bir piyasa tanimi
yapmistir. Sonrasinda ise 1991 yilinda bitirdigi calismasinda etkin piyasa icin daha modern
bir tanim yaparak, piyasalarin etkinliginin 6l¢iitii olarak yeni bilginin tek basina yeterli
olmadig, etkin bir piyasadaki yatirim araclarinin fiyatlarinin piyasadaki tiim bilgilerin
yansimasi oldugunun altini ¢izmistir (Fama, 1991: 1575).

Bu hipotezde yatirim araglarinin 6zellikle de hisse senetlerinin fiyat degisimlerinin
menkul kiymet ile ilgili tiim bilgilerle etkisi incelenmekte olup menkul kiymete ait hisse
senedi fiyatlarina etki edebilecek bilgilerin herkes tarafindan ayni zamanda ulasilabilir
olmas1 bu piyasanin etkin bir piyasa oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, hisse
senedine ait herhangi bir bilgi borsadaki biitiin yatirimcilara ayn1 anda ulasiyor ve hisse
senedi piyasasindaki tiim firmalara ait bilgiler tiim yatirimcilar tarafindan temin
edilebiliyorsa etkin piyasanin var oldugundan so6z edilebilir. Sonug olarak da menkul kiymet
fiyatlarinin etkin piyasada mevcutta var olan tiim bilgiler vasitasiyla olustugu séylenecektir
(Glingor, 2003: 111).

Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin piyasadaki tim mevcut olan bilgilerin
herkes tarafindan bilindigini, fiyatlarin yeni bilgi ile degismeyecegini varsaymaktadir. Fiyat
degisimlerinin tamamen rassal oldugu kabul edilmektedir. Bu durumun sonucu olarak da
bilgi her yatirimciya ayni anda ve tiimiiyle dogru bir sekilde ulastig1 icin hisse senedi
yatirimcilar1 normalin izerinde bir gelir elde edemeyecektir.

Yar1 gii¢lii etkinlik formunda finansal varliklarin gecmisteki bilgilerine ek olarak,
kamuya agiklanmis olan bilgiler de kullanilsa bu varliklardan normal olmayan farkl bir
getiri kazanilamayacaktir. Clinkii tiim bu bilgilerin varlik fiyatlarina yansidigi
varsayillmaktadir (Yortik, 2000: 8).

3. Literatiir Taramasi

Dolley (1933) ile baslayan ve Fama, Fischer, Jensen ve Roll ile giiniimiiz i¢in yeni
ufuklar agmis olan olay etiidii galismalari, diinyada ve iilkemizde firmalarin kamuya yapmis
oldugu agiklamalarin, ilgili firmanin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini 6lgmek icin
kullanilan en iyi ydontemlerden biridir.

Literatiirde, firmalarin kamuya yaptiklari duyurularla ilgili arastirmalarin genellikle
hisse senedi getirileri ile alakali oldugu, duyurunun yapildig: giin ve o giiniin ¢evresindeki
giinlerde hisse senedi degerlerindeki normal olmayan artis ya da azalislarin olup
olmadiginin incelendigi calismalar bulunmaktadir.

Ball ve Brown (1968) yaptiklari calismada firmalarin kazang haberlerine hisse senedi
fiyatlarinin verdigi tepkiyi oOl¢miistiir. Yapilan arastirma sonucu beklenen Kkar ile
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gerceklesen kar arasindaki iliskinin hisse senedi fiyatlarina tepkisinin olumlu kar
haberlerinde pozitif yonlii, olumsuz kar haberlerine ise negatif yonlii oldugunu tespit
edilmistir.

John ve Lang (1991), 1975-1985 yillar1 arasindaki diizenli kar pay1 dagitan firmalarin
bu durumunun hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmistir. Ramakrishnan ve Thomas
(1997) ise 1969-1989 doneminde 542 firmanin 20 senelik finansal tablo agiklamalarinin
hisse senedi getirileri lizerine etkisini incelemistir. Her iki ¢alismada da aciklamalarin
normal olmayan getirilere yol actig1 sonucuna ulasilmistir.

Chae (2005), 1986-2000 yillar1 arasinda firmalarin hem beklenen hem de
beklenmeyen kamu ac¢iklamalar1 sonuglarinda hisse senetlerinde asir1 getirilerin olusup
olusmadigini arastirmistir. Kazang agiklamalar1 beklenen, finansal notlar ve devralma
aciklamalari ise beklenmeyen haberler olarak siiflandirilmistir. Calisma sonucunda kazang
ve devralma acgiklamalarinin olay giiniinden sonraki dénem icin pozitif kiimiilatif getiri
sagladig, finansal not ac¢iklamalarinin ise olay 6ncesinde pozitif normal olmayan getiri
sagladig1 ortaya konmustur.

Tiirkiye’de de olay etiidii yontemini kullanarak sirketlerin kamuya yaptigi
aciklamalarin hisse senedi fiyatlarina, kar artis veya azalislarina olan etkisini inceleyen
calismalar bulunmaktadir. Mandac1 (2004) olay etiidii yontemini kullanarak
gerceklestirilen en erken ¢alismalardan birini yapmistir. Bu calismada, istanbul Menkul
Kiymet Borsasi’'nda (IMKB) islem géren firmalarin birlesme ve devralma haberlerinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi incelenmis ve birlesme ve satin alma duyurularinin olay giini
oncesinde ve sonrasinda hisse senedi yatirimcilarinin normal olmayan getirilere sahip
oldugu goriilmiistiir. Ozellikle olay giinii 6ncesinde de normal olmayan getirilerin
bulunmasindan dolay: igeriden 6grenenlerin oldugu durumunun acik oldugu da ayrica
calisma kapsaminda ortaya konmustur.

Pekkaya 2006 yilinda yaptig1 calismada, BIST 30 endeksinde yer alan 19 firmanin
karin sermayeye eklenmesi ya da dagitilan temettii haberlerinin sirket hisse degeri iizerine
olan etkisi incelemis olup kar dagitim haberinin bazi sirketler icin pozitif baz1 sirketler i¢in
ise negatif getirilere sebep oldugu, karin sermayeye eklenmesi haberinin ise olumlu
etkilerinin oldugu gozlemlemistir.

Sakarya'min 2011 yilinda yaptig1 ¢calismada, IMKB lyi Kurumsal Yénetim Endeksine
tanimhi 11 sirketin 2009 yilina ait hisse senedi verileri kullanilarak, firmalarin
derecelendirme notlarinin agiklanmasinin, aciklama 6ncesi ve sonrasinda hisse senedi
getirilerinde anormal artisa neden olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Kendirli ve Konak (2013) yaptiklari calismada 2008-2013 yillar1 arasinda BIST Banka
Endeksi'nde yer alan firmalarin yaptiklar: temetti 6demelerinin hisse senedi fiyatlarina
etkisini incelemis olup olay gilinii, agiklamanin etkisi negatif iken olay pencerelerinde (-
3...0) ve (0...3) pozitif oldugu tespit edilmistir.

Benzer sekilde Bozkurt, Oksiiz ve Karakus (2014), 2009-2011 yillan verileri ile 167
firmanin yilsonu finansal tablo agiklamalari sonucunda hisse senetlerindeki degisimi
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incelenmisler ve istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli bir etki oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Babacan tarafindan 2015 yilinda yapilan sirket goniillii agiklamalarinin sirket degeri
tizerindeki etkisinin arastirilmasi ¢alismasi sonucu BIST 100 endeksinde islem goren ve
finansal kurumlar disindaki firmalarin hisse senetlerinde normal olmayan getirilerin
saglandig1 gorilmistiir.

Otyakmaz tarafindan 2017 yilinda BIST 100 endeksinde bulunan ve finansal sektorler
harici firmalar1 kapsayan arastirmada, 2005-2015 doénemleri arasi finansal tablo
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi incelenmis ve normal olmayan getiriler
gozlemlenmistir.

Sakarya, Yazgan ve Yildirim (2017) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da islem
goren ve kurumsal yonetim endeksinde bulunan 58 firmanin kurumsal yo6netim
derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. 2011-2015 dénemleri i¢in yapilan ¢alisma sonucunda kurumsal yonetim
derecelendirme notunun duyurusu ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif bir iliskinin
olmadigi tespit edilmistir.

Baskaya ve Kaderli (2017) tarafindan yapilan ¢alismada Borsa istanbul Yildiz
Pazar'da islem goren ve bu firmalarin bedelli veya bedelsiz sermaye artirim karari
aciklamalarinin, hisse senedi fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

Arslan ve Cakir (2018) yaptiklari calisma sonucunda BiST 100 Endeksi’ne kote olmus,
liretim sektoriinde yer alan ve 2016 yilinda temettii 6demesi yapan 31 firmanin temettii
O0deyeceginin aciklanmasi sonucu, firmalarin hisse senetleri fiyatlarinin bu haberlerden
pozitif yonlii etkilendigini tespit etmislerdir.

Coskun 2018 yilinda yaptig1 calismada Standard & Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch'in
yaptig1 not degisikliklerinin BIST Banka, BIST Holding ve BIST Sanayi endekslerine etkisini
6lcmiis olup not degisiklik haberlerine endekslerin duyarliliklarinin birbirinden farkl
oldugunu saptamistir.

4. Yontem ve Analiz

Geleneksel finansa gore kamuya agiklanan bilgi aym1 anda varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durumdan dolay1 da kamuya agiklanan bu bilgilerin finansal piyasalarda
bir etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak birgok calisma sonucu, firmalarin temettii
kararlari, birlesme haberleri, finansal tablo agiklamalar1 gibi haberlerin hisse senedi
fiyatlarini etkiledigi goriilmiistiir. Bu etkilerin tespiti icin kullanilan yéntemlerden birisi de
olay etiidii (event study) yontemidir.

Olay etiidii analizinde normal olmayan getirilerin ve /veya kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiri degerinin sifirdan farkli sonug¢lar vermesi durumunda kamuya agiklanan
veriler sonrasi piyasada normal olmayan getirinin oldugundan bahsedilebilir. Piyasaya
aciklanan yeni bilgiler sonrasi normal olmayan getirilerin tespit edilmesi, piyasanin yari
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etkin formda etkin olmadigini gésterir. Eger sonuglarin sifira esit ya da ¢cok yakin bir degere
sahip olmasi s6z konusu olursa piyasanin yari etkin formda etkin oldugu sonucu ¢ikacaktir.

Bu béliimde calisma icin kullanilan veriye iliskin detaylar, olay etiidii yonteminin
verilere nasil uygulandigl anlatilmis ve uygulama sonucunda elde edilen bulgular analiz
edilmistir.

4.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Halka agik firmalar tarafindan sirketlerin finansal ve yonetimsel alinan kararlari, yeni
olusumlar1 veya sirketin degerini belirleyecek diger bilgiler her giin kamuya
duyurulmaktadir. Bu agiklamalar zorunlu, goniillii ya da 6zel aciklamalar olabilmektedir.
Etkin piyasalar hipotezine gore kamuya aciklanan bilgilerin es anh olarak piyasaya ve tim
yatirimcilara ulastigl varsayildigindan, kamuya acgiklanan her yeni bilginin o firmanin hisse
senedi fiyatlarinda herhangi bir etkiye neden olmamasi beklenmektedir.

Ozelikle, yan1 giiclii etkin formda olan bir piyasada firmalarin kamuya yaptig
aciklamalar tim yatinnmcilar tarafindan gazete, televizyon, internet gibi araglar sayesinde
cok kolay bir sekilde ulasilabilmektedir. Bu nedenle firmalarin kamuya yaptiklari
aciklamalarin hisse senetlerine etkisinin kisitli olacag diistiniilmektedir. Firma hakkinda bu
yeni bilginin hisse senedi fiyatina hemen yansiyacagi ve hemen bir denge fiyatin olusacagi,
bu durumdan dolay1 da yatirimcilarin bu hisse senetlerinden normal olmayan bir getiri
saglayamayacag1 varsayillmaktadir (Hirt ve Block, 2006: 259). Bu varsayimin gecerli
olmadig1 durumda ise piyasanin yari giiclii formda etkin olmadig1 diisiiniilmektedir. Yani
firmalarin yaptiklari duyurular sonucu hisse senedi yatirimcilari asir1 olumlu ya da olumsuz
bir getiri saglayabilecektir.

Calismada hisse senedi yatirimcilarinin geleneksel finans teorilerinden olan etkin
piyasalar hipotezine gore yatirim siire¢lerinin etkilenip etkilenmedigini tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, Borsa istanbul’da islem géren 13 adet Bankanin 2013-2018
tarihleri arasinda finansal tablolarini kamuya agiklanma tarihleri kullanilarak BIST 100
endeksinde islem goren hisse senetlerine yatirim yapmak isteyen tasarruf sahiplerinin,
firmalarin finansal tablo agiklamalarinin hisse senedi fiyatlarina etki etmek suretiyle
yatirimlarindan normal olmayan getiriler saglayip saglamadigl olay etiidii yontemine
dayanilarak, arastirilmistir.

4.2. Calismanin Veri Seti

Calisma i¢in Borsa istanbul’da islem goren firmalar arasindan kayit disih@in en az
oldugu, denetim faaliyetlerinin siirekli oldugu ve finansal tablolarin seffaf oldugu diisiiniilen
bankacilik hisseleri secilmistir. Bu dogrultuda Tablo 1'de belirtilen 13 adet bankanin
finansal tablo agiklamalari ¢alismada ele alinmistir.
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Tablo 1. Calismada Yer Alan Firma Listesi

BIST Kodu Firma Unvani

AKBNK Akbank T.A.S.

ALBRK Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
DENIZ Denizbank A.S.

GARAN T. Garanti Bankas1 A.S.
HALKB T. Halk Bankasi A.S.

ICBCT ICBC Turkey Bank A.S.

ISCTR T. Is Bankas1 A.S.

KLNMA T. Kalkinma Bankasi1 A.S.
QNBFB QNB Finansbank A.S.

SKBNK Sekerbank T.A.S.

TSKB T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
VAKBN T. Vakiflar Bankas1 T.A.O.
YKBNK Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren firmalar islem gérdiikleri pazara gére 3, 6,9 ve
12 aylik finansal tablolarini ve yine pazara gore 6 ve 12 aylik finansal tablolarin1 bagimsiz
denetimden gecirdikten sonra kamuya aciklamak zorundadirlar. Borsa istanbul’'da islem
goren sirketlerin aciklamalarini Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) araciligiyla kamuya
duyurmasi zorunludur. Calismada finansal tablo ac¢iklamalarinin firma bazh olarak hangi
gilinlerde yapildiginin tespiti icin KAP veri tabanindan yararlanilmistir.

Calismanin dénemi 2013-2018 yillarina ait firmalarin finansal tablo agiklamalarinin
yapildigl tarihler baz alinarak belirlenmistir. 2013 yilinin finansal tablolarinin 2014 yilinda
aciklanmasindan dolayi olay giiniimiiz (t), 2014 yilindan baslayan bir tarih olacaktir. Bunun
yani sira finansal tablolarin agiklandig1 anda BIST agik ise olay giinii aciklama giinii, BIST
kapali ise olay giinti olarak bir sonraki is glinii secilmistir.

13 Banka hisse senedi i¢in tiim finansal tablo agiklama tarihlerini, olay gilinlerini ve
tahmin pencerelerini gosterir tablo Ek 1'de yer almaktadir. Calismada kullanilan hisse
senetleri ve BIST 100 endeks ge¢mis donem fiyat verileri Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
firmasindan elde edilmistir. Yapilan hesaplamalarda, tahmin penceresi araligindaki ilgili
hisse senedi fiyat verileri ile BIST 100 verilerinden faydalanilmistir.

4.3. Calismanin Yontemi ve Bulgular

Calismada Olay Etiidii (Event Study) yontemi kullanilarak, firmalarin finansal tablo
aciklamalarinin hisse senedi fiyatlar1 tzerindeki etkileri tespit edilmeye calisilmistir.
Geleneksel finans kuramina gore kamuya aciklanan bilgi ayni anda varlik fiyatlarina
yansimaktadir. Bu durumdan dolay1 da kamuya agiklanan bu bilgilerin finansal piyasalarda
bir etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. Olay Etiidii metodu ile kamuya acgiklanan bu
bilgilerin finansal piyasalara olan etkisi 6lciilmiistiir.

Olay Etiidi, firma i¢in 6nemli bir olayin kamuya agiklanmasi sonucunda 6z sermaye
sahiplerinin servetinin artip artmadigini géstermeye yarayan bir yontemdir. Bu yontem ile
bir firmanin birlesme, yeni bir yatirim karar1 alma, yeni bir ihracat ya da ithalat pazar
bulma ve/veya kar dagitim karari, finansal tablo agiklamasi gibi firma hakkinda kamuya
aciklama yapilan 6nemli kararlar sonucunda, hisse senedi fiyatlarinda normal olmayan
kazanglarin ya da kayiplarin olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanir. Ayn1 zamanda
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firmalar hakkinda yayinlanan haberler sonrasi bu haberlere hisse senedi fiyatlarinin hangi
derecede ve hangi hizda tepki verdiginin 6l¢ciimii i¢in de kullanilabilmektedir.

Olay etiidii yontemi ile sahip olunan bu iki 6zellik sayesinde piyasanin yari gii¢lii etkin
formunun olup olmadig1 olciilebilecektir. Olay etiidii yontemi ilk kez Dolley (1933)
tarafindan, hisse senetlerinin boliinme kararlari sonucu ilgili olayin hisse fiyatlarina etkisini
6lgme amaciyla kullanilmistir. 1968 yilinda Ball ve Brown, 1969 yilinda ise Fama, Fischer,
Jensen ve Roll tarafindan gergeklesen g¢alismalar sonucu giiniimiizde kullanilan yéntemin
temelleri olusturulmustur (MacKinlay, 1997: 14).

MacKinlay (1997)’e gore s6z konusu metodun 4 asamasi bulunmaktadir: calisilacak
olay ve olaya iliskin zaman araliklarinin belirlenmesi, piyasa degiskeni secimi ve kriterinin
belirlenmesi, hisse senedi getirilerinin hesaplanmasi, ortalama normal olmayan ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getirilerinin hesaplanmasi. Bu calismada, MacKinlay
(1997) in bahsettigi 4 asama izlenerek olay etiidii gerceklestirilmistir.

Calismada oncelikle, normal olmayan getirinin olup olmadigini tespit edebilmek
amaciyla “olay giini” belirlendikten sonra “tahmin penceresi” ve “olay penceresi”
belirlenmistir. Tahmin penceresi, olay gliniinden 90 giin 6ncesi ile 11 giin 6ncesi siireci
kapsayacak sekilde 80 giinliik bir stlire olarak belirlenmistir. Bu siire igerisinde hisse
senetleri ile BIST 100 endeksinin getirilerinin iliskisi tespit edilmistir.

Finansal tablo a¢iklamalarinin yapildig1 giin ve saatte Borsa Istanbul acik ise olay
giinii agiklamanin yapildig1 giin, eger aciklama Borsa Istanbul kapandiktan sonra yapilmis
ise olay giinii bir sonraki is giinii olarak sec¢ilmistir.

Olay penceresi olarak 4 farkli pencere kurgulanmis ve bu pencereler lizerinden
analizler gerceklestirilmistir. Uzun bir olay penceresi secimi, hisse senedi getirilerinin
aciklamaya olan duyarhliginin o6lciilebilmesinde olumsuz etki yapabilir. Bu sebeple,
calismada olay penceresi secimi yapilirken siirenin kisa olmasi tercih edilmistir.

(t-10, t+10): Olaydan 10 giin 6ncesi ile 10 glin sonrasini kapsayan 21 giinliik siiredir.
(t-3, t+3): Olaydan 3 giin Oncesi ile 3 giin sonrasini kapsayan 7 giinliik stiredir.

(t-10, t): Olaydan 10 giin 6ncesi ile olay giiniinii kapsayan 11 giinliik siiredir.

(t, t+10): Olay glnti ile olaydan 10 giin sonrasini kapsayan 11 giinliik stiredir.

Calismada kullanilacak zaman araliklarinin belirlenmesinden sonra, 13 adet banka
hisse senedi icin 78 olay giinii ve 4 olay penceresi icin elde bulunan verilerle hisse
senetlerinin getirileri hesaplanmistir.

Endekste islem goren hisse senetlerinin giin sonu kapanis degerlerinden hesaplanan
hisse senedi getirileri, bir o©nceki giinkii degerle buglinkii deger kiyaslanarak
bulunmaktadir. Hisse senedi getirilerinin nasil hesaplandigi asagida yer alan denklemde
gosterilmistir.

Rit = (Pit - Pit-1) / (Pit-1) (D
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Rit 1 hisse senedinin t giiniindeki getiri orani,
Pi.: i hisse senedinin t glinlindeki kapanis degeri
Pi1: i hisse senedinin t-1 gliniindeki kapanis degeri

Olay etlidii calismalarinda, bilginin piyasaya sunuldugu tarihin (olay giinii) 6ncesi ve
sonrasinda bir hisse senedinin getirilerinin normal donemlere gére normal olmayan bir
getiriye sahip olup olmadig tespit edilmeye calisilir. Normal olmayan getiriyi normal
sartlara gore beklenen getirinin altinda ya da iistiinde olmasi olarak aciklayabiliriz. Tahmin
penceresinde olusturulacak olan normal getiri modeli ile bu modelin sonuclarinin olay
penceresindeki degerler ile karsilastirilmasi sonucu normal olmayan getirinin var olup
olmadigi tespit edilmektedir.

Calismada normal olmayan getirilerin hesaplanmasinda piyasa modeli kullanilmistir.
Bu modelde normal dénem getirisinin tespiti icin belirlenen donem araliginda (tahmin
penceresinde) Bankalara ait tiim hisse senetlerinin fiili getiri oranlari ile pazarin getiri
oranlarinin farki temel alinmistir. Bunun i¢in asagidaki piyasa modelinde kullanilan
denklem olusturulmustur.

Ri,t = ai + BiRm,t + €t (2)
Ri,t; i hisse senedinin t anindaki degeri
Rm,t; Piyasa portfoyiiniin t anindaki degeri
ai; Hisse senedinin i donemi icerisinde, piyasa tarafindan agiklanamayan ortalama
getirisidir.
Bi; Hisse senedinin i dénemi igerisinde, piyasa hareketlerine olan duyarliliginmi
gostermektedir.

et: Hata terimini ifade etmektedir.

Olay penceresi icin hesaplanan normal olmayan getirilerin belirlenmesi stirecinde (2)
numarali denklemden yararlanilmistir. Hesaplamada kullanilan piyasa modeli
parametreleri (ai, Bi) ise en kiiciik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilmistir.

Normal olmayan getirilerin hesaplanmasi icin Ri,t degeri ve Rm,t degeri icin getiri
dagilimlarinin normal dagilima yaklastirilmasi icin logaritmik olarak ifade edilmistir.

Pi¢

Rit=1In (m) (3)
Pm
Rt = In (;24) 4)

Pi;; ihisse senedinin t giintindeki kapanis degeri

Pi.1; 1 hisse senedinin t-1 giinlindeki kapanis degeri

Pm BIST 100 endeksinin t giiniindeki kapanis degeri
Pm,-1; BIST 100 endeksinin t-1 giintindeki kapanis degeri
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Normal olmayan getiriler, (3) ve (4) numarali denklemlerin yardimi ile asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

ARit= Rit - (ot + BiRm,t) (5)
AR;;; i hisse senedinin t anindaki normal olmayan getirisi
Ris; i hisse senedinin t anindaki gerceklesen getirisi
(ai + BiRm,); Hesaplanan normal getiri

(5) numarali formdiil ile hesaplanan normal olmayan getiriler olay penceresindeki tiim
glinler icin hesaplanmistir. Sonrasinda normal olmayan getirilerin ortalamasi asagidaki
esitlik ile bulunmustur.

1 N,
AAR: = - o ARy (6)

AAR; Normal olmayan getirilerin ortalamasi
N;; Veri kiimesindeki olay sayisi

Glnliik ortalama normal olmayan getirilerin bulunmasindan sonra ise olay
penceresindeki ilk glinden son gline kadar giinliik ortalama normal olmayan getiriler
toplanarak kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri (7) numarah esitlik kullanilarak
hesaplanmistir.

+N
CAAR (v, N = ), (AARy) (7)

CAAR ; Kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri

Buradan hareketle hipotezler 4 ayr1 olay penceresi icin asagidaki sekilde
kurulmustur:

Ho Hipotezi: Firmalarin yilsonu finansal tablo agiklamalarinin yapildigi olay giint
etrafindaki glinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi yoktur. Yani bu
duyurular sonucu normal olmayan bir getiri saglanamaz ve kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiri sifirdir.

H: Hipotezi: firmalarin yilsonu finansal tablo agiklamalarinin yapildig: olay giinii
etrafindaki giinlerde (olay penceresinde) hisse senedi fiyatlarina etkisi vardir. Yani bu
duyurular sonucu kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri sifirdan farkhdir.

Bu hipotezler dogrultusunda normal olmayan getiriler (AAR) ve kiimiulatif normal
olmayan getiriler (CAAR) degerleri daha 6nce detaylar belirlenen her bir olay penceresi
icin hesaplanmis ve cikan sonuglar istatistiksel olarak T-Testine tabi tutulmustur.
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4.3.1. Olay Oncesi 10 Giin ile Sonrasi 10 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi
icin Elde Edilen Bulgular

2013-2018 yillan icin finansal tablo aciklamalar1 yapan banka hisse senetleri i¢in 21
giinliik olay penceresinde (t-10,...t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler asagidaki tabloda ve sekilde gosterilmistir.

Yillik finansal tablolarin agiklanmasi haberlerinin hisse senetlerine olan fiyat etkileri
ile yapilan ¢alismanin sonucunda elde edilen sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir. Bu tablodan
da goriilebilecegi gibi en yliksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve (t+9) giinlerinde
olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40)’diir. Bununla beraber bu
degerler icin t testi sonuclar1 degerlendirildiginde de anlamli sonuglara ulasilmistir. Olay
giinii en yiiksek kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriye ulasilmis olup olay glintinden
sonraki 10. glinde ise en yliksek normal olmayan negatif getiri gozlemlenmistir.

Tablo 2. [-10, +10] Olay Penceresi icin Ger¢ceklesen Ortalama Normal Olmayan
ve Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0051
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0050
3 -0,0022 0,9178 40:38 0,0028
4 0 0 34:44 0,0028
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0009
6 0,0019 0,9054 43:35 0,0010
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0016
8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0002
9 -0,0040 2,5803* 27:51 -0,0042
10 -0,0004 0,2310 33:45 -0,0046

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik

Olay glinlinde toplamda 78 adet gozlem yapilmis olup 36 adet gozlemde pozitif
normal olmayan getiri, 42 adet ise negatif normal olmayan getiri ile karsilagilmistir. Olay
giinlinde ise 0 degerine yakin olsa da pozitif normal olmayan getiri ile karsilasilmistir.

Grafik 1’den de anlasilacag lizere incelenen olay penceresinde kiimiilatif ortalama
normal olmayan getirilerin olay giinii dncesinde dalgali bir seyirle yiikselis gosterdigi, olay
giliniinden sonra ise hizla baslayan bir dusiisiin oldugu gorilmektedir. Olay glint en yiliksek
seviyede olan kiimulatif ortalama normal olmayan getiri degeri, olay penceresinin son
giinlinde ise negatif normal olmayan getiri ile son bulmustur.
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Grafik 1. [-10, +10] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

4.3.2. Olay Oncesi ile Sonrasi 3 Giinliik Periyodu iceren Olay Penceresi icin Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar icin finansal tablo agiklamalar1 yapan banka hisse senetleri i¢in 7
giinliik olay penceresinde (t-3,.,t+3) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 3'te ve Grafik 2’de gosterilmistir.

Tablo 3. [-3, +3] Olay Penceresi i¢cin Ger¢eklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0015
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0002
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0014
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0018
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0015
2 -0,0001 0,0521 41:37 0,0014
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0008

Finansal tablo aciklamalarinin olay giinii ile etkisinin ne kadar baglantili oldugunu
Olcebilmek adina olay giiniine en yakin dénemlerden olusan olay penceresi (t-3, t+3) icin
yapilan arastirmanin sonucunda olay giliniiniin en yiiksek kiimiilatif ortalama normal
olmayan getiriye ulasilan giin oldugu goriilmiistiir. Olay giinli ve sonrasi 2 giinde ortalama
normal olmayan getiri degerleri 0’a ¢cok yakin degerlerdedir. 7 giinliik degerlerin higbiri t
testi sonucunda anlamli bulunmamuistir.
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Grafik 2. [-3, +3] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay giiniine en yakin zaman diliminden secilen olay penceresinde kiimiilatif
ortalama normal olmayan degerlerin olay giintinden énce dalgali yiikseldigi olay giiniinden
sonra ise hizlica distiigii gérulmektedir. Olay giint en yiiksek seviyede olan deger, olay
glinliniin ardindan 3 giin boyunca da diislis gostermistir. 7 giinliikk olay penceremizin
sonunda ise negatif normal olmayan getiri goriilmektedir.

4.3.3. Olay Giiniinden 10 Giin Oncesi ile Olay Giiniinii iceren Olay Penceresi i¢in Elde
Edilen Bulgular

2013-2018 yillar1 i¢in finansal tablo agiklamalari yapan banka hisse senetleri i¢cin 11
giinliik olay penceresinde (t-10,.,t) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 4'te ve Grafik 3’te gosterilmistir.

Tablo 4. [-10, 0] Olay Penceresi icin Ger¢ceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
-10 -0,0017 1,1537 38:40 -0,0017
-9 0,0028 1,0664 38:40 0,0011
-8 0,0021 0,9217 45:33 0,0032
-7 -0,0039 1,2609 25:53 -0,0007
-6 0,0060 2,1621* 43:35 0,0053
-5 -0,0026 1,3041 36:42 0,0027
-4 0,0009 0,3233 39:39 0,0036
-3 0,0015 0,7293 38:40 0,0051
-2 -0,0013 0,8609 33:45 0,0038
-1 0,0012 0,8726 41:37 0,0050

0 0,0004 0,1647 36:42 0,0054

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Olay giliniinden 6nceki donemleri kapsayan olay penceresi i¢in yapilan ¢alismalarin
sonucu yukaridaki tabloda gésterilmistir. T testi sonucu anlamli tek giin olan olay giiniinden
onceki 6. glin en yiiksek normal olmayan getirinin goriildiigi giin olmustur. 11 gilintin
sadece 4 giiniinde negatif normal olmayan getiri bulunmakta olup diger giinlerin hepsinde
pozitif normal olmayan getiri ile karsilasilmistir.

0.006
0.005
0.004
0.003
0.002
0.001
0
-0.001
-0.002
-0.003

GUN

Grafik 3. [-10, 0] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay gilintintin 10 giin 6ncesinden baslayan olay penceresi icin kiimilatif ortalama
normal olmayan getirilerin diizenli olmasa da stirekli yiikseldigi ve olay giini en yliksek
degerine ulastig1 goriilmektedir.

4.3.4. Olay Giinii ile 10 Giin Sonrasini iceren Olay Penceresi icin Elde Edilen
Bulgular

2013-2018 yillar icin finansal tablo agiklamalari yapan banka hisse senetleri icin 11
giinliik olay penceresinde (t,..,t+10) hesaplanan ortalama normal olmayan getiriler ve
kiimiilatif ortalama normal olmayan getiriler Tablo 5'te ve Grafik 4’te gosterilmistir.

Tablo 5. [0, +10] Olay Penceresi icin Gerceklesen Ortalama Normal Olmayan ve
Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Giin AAR T Testi Pos:Neg CAAR
0 0,0004 0,1647 36:42 0,0004
1 -0,0003 0,1351 33:45 0,0001
2 -0,0001 0,0521 41:37 0
3 -0,0022 0,9178 40:38 -0,0022
4 0 0 34:44 -0,0022
5 -0,0037 2,0871* 29:49 -0,0059
6 0,0019 0,9054 43:35 -0,0040
7 -0,0026 1,4304 33:45 -0,0066
8 0,0014 0,8716 43:35 -0,0052
9 -0,0040 2,5803* 27:51 -0,0092
10 -0,0004 0,231 33:45 -0,0096

*0,05 diizeyinde istatistiksel anlamlilik
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Olay giinii ve sonras1 10 glini kapsayan olay penceresi i¢in elde edilen sonuclar
yukaridaki tabloda gosterilmistir. 5. ve 9. Giin verileri istatiksel olarak anlamli veriler olup
her iki glinde de yiiksek negatif normal olmayan getiriler oldugu goriilmektedir. 11 giinliik
donemi kapsayan olay penceresinde sadece 3 giin pozitif normal olmayan getiri goriilmiis
olup olayda sonraki 4. Gilinde negatif ya da pozitif bir normal olmayan getiriye
rastlanilmamistir.

En yliksek negatif normal olmayan getirinin oldugu 9. Glinde 78 veri iginde 51 olay
sonucunun negatif normal olmayan getiriyle sonuglandigi, sadece 27 adet pozitif normal
olmayan getiri sagladig1 gozlemlenmistir.
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Grafik 4. [0, +10] Olay Penceresi icin Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan Getiriler

Olay giinii ve sonrasi 10 giinliik pencerede kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri
verisi incelendiginde ¢ok diizenli olmasa da olay giiniinden itibaren siirekli bir diisiisiin
oldugu goriilmektedir. Olay penceresinin son giinti ise en yiiksek negatif kiimtilatif normal
olmayan getiriye ulasildig1 gorilmektedir.

4.3.5. Farkh Olay Penceresi icin CAAR Degerleri Bulgulari

Calismada incelenen 4 farkli olay penceresi icin hesaplanan kiimiilatif ortalama
normal olmayan getiriler Tablo 6’da gosterilmistir. istatiksel olarak hicbir CAAR degeri
anlamli bulunmamustir.

Calismada asil test edilen olay penceresi [-10,+10] penceresidir. Bununla beraber [-
3,+3] penceresi, olay giinliniin etkisinin dl¢iilmesi icin; [-10,0] olay penceresi, yatirimcilarin
beklentilerinin ya da igeriden bilginin kullanilmis olup olmayacaginin degerlendirilmesi
icin; son olarak [0,+10] penceresi, olay gliniinden sonraki tepkinin 6l¢lilmesi amaciyla
secilmistir.
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Tablo 6. Farkli Pencereler icin Elde Edilen Kiimiilatif Ortalama Normal Olmayan
Getiriler

Giin CAAR T Testi Pos Neg
[-10,+10] -0,0046 0,3959 43 35
[-3,+3] -0,0008 0,1531 46 32
[-10,0] 0,0054 0,4705 40 38
[0,+10] -0,0096 1,4173 35 43

Tablo 6’dan da anlasilacag: iizere en yiiksek pozitif kiimiilatif ortalama normal
olmayan getirinin [-10,0] olay penceresinde, en yiiksek negatif ortalama normal olmayan
getirinin ise [0,+10] olay penceresinde gerceklestigi tespit edilmistir.

5. Sonug

Tasarruf sahibi bireylerin en biiylik amaci yatirimlari sonucunda en az risk ile en fazla
gelir elde etmektir. Bireysel tasarruflarin yatirim araglarina yénlenmesi ise bir¢ok faktore
gore degismektedir.

Hisse senedine yatirim yapan bilingli bireyler bu yatirimlari sonucu en fazla gelirin
saglanmasi i¢in yatirim yaptiklar1 firmalar1 yakinen izlemek isterler, bu goézlemleri
sonucunda da yatirimlarinin pozisyonlar:t hakkinda karar verirler. Firmalarin, yatirimci
bireyler tarafindan en kolay izlenebildigi yer ise finansal tablolaridir.

Finansal tablolar halka agik sirketlerin anlik ve/veya bir dénemi kapsayan mali
durumunu gosteren en Onemli kaynaklardir. Bununla beraber yatirimcilarin hisse
senetlerine yatirinm yapmak amaciyla ya da yapmis olduklari hisse senedi yatirimlari
hakkinda alacaklar: kararlar i¢in kullandiklar1 géstergelerdendir.

Ulkemizde halka acik firmalarin yapmak zorunda olduklari ya da géniillii aciklamalari
KAP’da yayinlanmaktadir. Bu durumun sonucu olarak da firmalarin kamuya agikladiklari
tiim bilgiler es anli olarak tiim yatirimcilara ulastirilmaktadir.

Etkin piyasalar hipotezinde kamuya aciklanan yeni bilgiler sonrasinda siirekli olarak
normal olmayan getiri saglanamayacagi, aciklanan bu bilgilere tiim yatirimcilarin es anh
ulasabilme imkani oldugundan dolay1 bu aciklamalarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin
olmadigi ileri siirtilmektedir. Kisaca piyasalarin yari giiclii etkin formda etkin oldugu kabul
edilmektedir.

Calismanin amaci hisse senedi yatirim aracina yatirim yapan tasarruf sahipleri icin
bankacilik hisselerinin yilsonu finansal tablo aciklamalarinin sonucunda yatirimcilarina
normalin disinda bir getiri saglayip saglamadigini bir diger ifade ile Borsa Istanbul’un yar1
giiclii etkin formda olup olmadigini tespit etmektir.

Calismada Borsa istanbul’da islem géren 13 bankamin 2013-2018 yillan igin
yaptiklar: yilsonu finansal tablo aciklamalarinin, agiklanma tarihi etrafinda hisse senedi
fiyatlarina etkisinin olup olmadigi, etkinin var oldugu tespit edilirse de bu durumda
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yatirimcilarin normal olmayan getiri elde edip edemeyecekleri arastirilmistir. Tim bu
tespitler icin ise Olay Etiidii yontemi kullanilmistir.

Calismanin hipotezleri ise; Ho hipotezi olarak finansal tablo agiklamalarinin hisse
senedi fiyatlarina normalin disinda bir getiri saglayacak kadar bir etkisinin olmadigi, Hy
hipotezi olarak da bu aciklamalar sonucu yatirimcilarin normalin disinda getiri
saglayabilecekleri olarak belirlenmistir.

Calismada kullanilan 4 olay penceresinde de finansal tablo aciklamalar1 haberleri
sonucu hisse senetlerinden pozitif ya da negatif normal olmayan getiriler saglandigi, bu
pencereler i¢in kiimiilatif ortalama normal olmayan getiri degerleri istatiksel olarak anlamli
bulunmus olmasa da hepsinin 0’dan farkli oldugu tespit edilmistir. Sonuc¢ olarak da Ho
hipotezi reddedilmis ve H; hipotezi kabul edilmistir.

Olay giinii 6ncesinde genel itibariyla diizenli olmasa da pozitif normal olmayan
getirilerin elde edildigi goriilmiistiir. En yliksek normal olmayan getiriler (t-6), (t+5) ve
(t+9) giinlerinde olusmus olup bu degerler sirasi ile (%0,60), (%-0,37) ve (%-0,40) diir.
Bununla beraber bu degerler i¢in t testi sonuclar1 degerlendirildiginde de anlamli sonuglara
ulasilmistir.

Olay glinii o6ncesinde normal olmayan getirilerin bulunmasinin en o6nemli
sebeplerinden biri de acgiklanacak bilginin igeriden daha ©6nce 6grenilmis olmasidir.
Calismada olay giinii 6ncesinde pozitif normal olmayan getiriler goriilmiistiir. Ancak
Bankalarin finansal tablolarim1 hangi tarihlerde kamuya agiklayacaklar1 genellikle
onceden bilinmektedir. Ilgili tarihler biiyiik bankalar tarafindan medya kuruluslarina ve
yatirimcilara ortalama 10 giin Oncesinden bildirmektedirler. Bununla beraber
bankalarin ara donem bilang¢olarinin sene sonu bilang¢olari i¢in de dnden bilgi verdigi
diistiniildiigiinde finansal tablo agiklamalari dncesi pozitif normal olmayan getirilerin
nedeninin igeriden bilgi sizdirilmasindan ¢ok, ¢ikacak sonucun daha tahmin edilebilir
bir yapida olmasina baglanabilir.

Olay gilinlinden sonraki glinler ise negatif normal olmayan getirilerin gerceklestigi
tespit edilmistir. Olay giinii cevresindeki giinlerde ¢ok az normal olmayan getirilere
rastlanilmistir.

Finansal tablo agiklamalarinin yapildigi giin icin analizdeki 78 gozlemden 36
adedinde pozitif, 42 adedinde negatif normal olmayan getiri goériilmiistiir. Olaydan sonraki
giinlerde ise genellikle negatif egilim saptanmistir. Tiim degerler icin istatiksel olarak
anlamli sonuglar bulunmasa da aciklama giiniinden 6nce elde edilen pozitif getiriler olay
gilinlinden sonraki giinlerde hizli bir diistis egilimine girmektedir. Bu tespitlerin sonucunda
yatirimcilarin bankalarin finansal tablo aciklamalarindan 6nce pozitif normal olmayan
getiri elde edebileceklerini soylenebilir.

Bankalarin finansal tablolarini hangi tarihlerde kamuya agiklayacaklar genellikle
onceden bilinmektedir. Ilgili tarihleri biiyilk bankalar medya kuruluslarina ve
yatirimcilarina ortalama 10 giin 6ncesinden bildirmektedirler. Bunun yani sira denetimin
en siki ve en fazla oldugu sektor olan bankacilik sektoriinde seffaflikta en Onemli
ozelliklerdendir. Bu o6zelliklere ilave olarak bankalarin ara dénem bilang¢olarinin yilsonu
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bilangolar1 i¢in de 6nden bilgi verdigi diisiiniildiiglinde finansal tablo agiklamalar1 6ncesi
pozitif normal olmayan getirilerin nedeninin iceriden bilgi sizdirilmasindan c¢ok, ¢ikacak
sonucun daha tahmin edilebilir bir yapida olmasina baglanabilir.

Calisma sonucu elde edilen bulgularin literatiir ile paralellik gosterdigi hem
tilkemizde hem de diinya genelinde yapilan calismalarin sonugclari ile ortiistiigii, yani bir
firma tarafindan kamuya aciklanan bilgiler sonucunda o firmanin hisse senedi fiyatlarinin
pozitif ya da negatif olarak etkilendigi gériilmustiir.
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EKLER

Ek 1: Calismada Yer Alan Firmalarin Finansal Tablo A¢iklama Tarihleri, Olay Giinleri ve
Tahmin Penceresi Araligi Listesi

Hisse Finansal Tablo Finansal Tablo Olay Giinii Tahmin Penceresi

Kodu Dénemi Aciklama Tarihi Ilk Tarih  Son Tarih
AKBNK 2013 5 Subat 2014 17:44 06.02.2014 25.09.2013 22.01.2014
AKBNK 2014 2 Subat 2015 17:41 03.02.2015 24.09.2014 19.01.2015
AKBNK 2015 2 Subat 2016 18:06 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
AKBNK 2016 31 Ocak 2017 18:13 01.02.2017 28.09.2016 17.01.2017
AKBNK 2017 31 Ocak 2018 18:10 01.02.2018 27.09.2017 17.01.2018
AKBNK 2018 31 Ocak 2019 18:13 01.02.2019 26.09.2018 17.01.2019
ALBRK 2013 20 Subat 2014 19:22  21.02.2014 10.10.2013 06.02.2014
ALBRK 2014 27 Subat 2015 23:00  02.03.2015 23.10.2014 13.02.2015
ALBRK 2015 22 Subat 2016 23:10  23.02.2016 16.10.2015 08.02.2016
ALBRK 2016 20 Subat 2017 20:23  21.02.2017 18.10.2016 06.02.2017
ALBRK 2017 21 Subat 2018 7:46 21.02.2018 17.10.2017 06.02.2018
ALBRK 2018 4 Mart 2019 23:18 05.03.2019 26.10.2018 18.02.2019
DENIZ 2013 25 Subat 2014 22:06  26.02.2014 21.10.2013 11.02.2014
DENIZ 2014 19 Subat 2015 22:12  20.02.2015 15.10.2014 05.02.2015
DENIZ 2015 18 Subat 2016 23:40 19.02.2016 14.10.2015 04.02.2016
DENIZ 2016 23 Subat 2017 21:47  24.02.2017 21.10.2016 09.02.2017
DENIZ 2017 7 Subat 2018 23:11 08.02.2018 04.10.2017 24.01.2018
DENIZ 2018 21 Subat 2019 19:05  22.02.2019 17.10.2018 07.02.2019
GARAN 2013 30 Ocak 2014 17:42 31.01.2014 19.09.2013 16.01.2014
GARAN 2014 3 Subat 2015 17:46 04.02.2015 25.09.2014 20.01.2015
GARAN 2015 2 Subat 2016 18:45 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
GARAN 2016 31 Ocak 2017 18:11 01.02.2017 28.09.2016 17.01.2017
GARAN 2017 31 Ocak 2018 18:11 01.02.2018 27.09.2017 17.01.2018
GARAN 2018 31 Ocak 2019 18:12 01.02.2019 26.09.2018 17.01.2019
HALKB 2013 17 Subat 2014 17:57 18.02.2014 07.10.2013 03.02.2014
HALKB 2014 17 Subat 2015 17:41 18.02.2015 13.10.2014 03.02.2015
HALKB 2015 24 Subat 2016 17:45  25.02.2016 20.10.2015 10.02.2016
HALKB 2016 13 Subat 2017 18:11 14.02.2017 11.10.2016 30.01.2017
HALKB 2017 14 Subat 2018 18:13 15.02.2018 11.10.2017 31.01.2018
HALKB 2018 14 Subat 2019 18:36 15.02.2019 10.10.2018 31.01.2019
ICBCT 2013 27 Subat 2014 18:43 28.02.2014 23.10.2013 13.02.2014
ICBCT 2014 2 Mart 2015 17:45 03.03.2015 24.10.2014 16.02.2015
ICBCT 2015 29 Subat 2016 17:54  01.03.2016 23.10.2015 15.02.2016
ICBCT 2016 1 Mart 2017 21:43 02.03.2017 27.10.2016 15.02.2017
ICBCT 2017 28 Subat 2018 22:47  01.03.2018 25.10.2017 14.02.2018
ICBCT 2018 21 Subat 2019 23:14  22.02.2019 17.10.2018 07.02.2019
ISCTR 2013 12 Subat 2013 18:11 13.02.2014 04.10.2012 29.01.2013
ISCTR 2014 30 Ocak 2015 17:46 02.02.2015 23.09.2014 16.01.2015
ISCTR 2015 1 Subat 2016 17:54 02.02.2016 23.09.2015 18.01.2016
ISCTR 2016 2 Subat 2017 18:47 03.02.2017 30.09.2016 19.01.2017
ISCTR 2017 2 Subat 2018 18:20 05.02.2018 29.09.2017 19.01.2018
ISCTR 2018 8 Subat 2019 18:54 11.02.2019 04.10.2018 25.01.2019
KLNMA 2013 14 Subat 2014 18:08 17.02.2014 04.10.2013 31.01.2014
KLNMA 2014 13 Subat 2015 21:24  16.02.2015 09.10.2014 30.01.2015
KLNMA 2015 10 Subat 2016 17:48 11.02.2016 06.10.2015 27.01.2016
KLNMA 2016 9 Subat 2017 18:47 10.02.2017 07.10.2016 26.01.2017
KLNMA 2017 9 Subat 2018 19:11 12.02.2018 06.10.2017 26.01.2018
KLNMA 2018 7 Subat 2019 19:22 08.02.2019 03.10.2018 24.01.2019
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Ek 1: Devami

Hisse Finansal Tablo Finansal Tablo Olay Giinii Tahmin Penceresi

Kodu Dénemi Aciklama Tarihi Ilk Tarih  Son Tarih
QNBFB 2013 27 Subat 2014 18:31  28.02.2014 23.10.2013 13.02.2014
QNBFB 2014 5 Subat 2015 19:32 06.02.2015 29.09.2014 22.01.2015
QNBFB 2015 19 Subat 2016 18:18  22.02.2016 15.10.2015 05.02.2016
QNBFB 2016 3 Subat 2017 18:10 06.02.2017 03.10.2016 20.01.2017
QNBFB 2017 2 Subat 2018 19:28 05.02.2018 29.09.2017 19.01.2018
QNBFB 2018 4 Subat 2019 21:37 05.02.2019 28.09.2018 21.01.2019
SKBNK 2013 20 Subat 2014 17:44  21.02.2014 10.10.2013 06.02.2014
SKBNK 2014 25 Subat 2015 17:55  26.02.2015 21.10.2014 11.02.2015
SKBNK 2015 12 Subat 2016 18:26 15.02.2016 08.10.2015 29.01.2016
SKBNK 2016 23 Subat 2017 18:18  24.02.2017 21.10.2016 09.02.2017
SKBNK 2017 28 Subat 2018 18:23  01.03.2018 25.10.2017 14.02.2018
SKBNK 2018 28 Subat 2019 19:21  01.03.2019 24.10.2018 14.02.2019
TSKB 2013 4 Subat 2014 18:54 05.02.2014 24.09.2013 21.01.2014
TSKB 2014 29 Ocak 2015 17:48 30.01.2015 22.09.2014 15.01.2015
TSKB 2015 28 Ocak 2016 17:43 29.01.2016 21.09.2015 14.01.2016
TSKB 2016 1 Subat 2017 18:44 02.02.2017 29.09.2016 18.01.2017
TSKB 2017 30 Ocak 2018 18:11 31.01.2018 26.09.2017 16.01.2018
TSKB 2018 1 Subat 2019 19:12 04.02.2019 27.09.2018 18.01.2019
VAKBN 2013 13 Subat 2014 17:45 14.02.2014 03.10.2013 30.01.2014
VAKBN 2014 16 Subat 2015 17:45 17.02.2015 10.10.2014 02.02.2015
VAKBN 2015 11 Subat 2016 17:45 12.02.2016 07.10.2015 28.01.2016
VAKBN 2016 20 Subat 2017 18:27  21.02.2017 18.10.2016 06.02.2017
VAKBN 2017 13 Subat 2018 18:29 14.02.2018 10.10.2017 30.01.2018
VAKBN 2018 26 Subat 2019 19:41  27.02.2019 22.10.2018 12.02.2019
YKBNK 2013 10 Subat 2014 17:44  11.02.2014 30.09.2013 27.01.2014
YKBNK 2014 2 Subat 2015 17:43 03.02.2015 24.09.2014 19.01.2015
YKBNK 2015 2 Subat 2016 18:57 03.02.2016 28.09.2015 19.01.2016
YKBNK 2016 2 Subat 2017 18:13 03.02.2017 30.09.2016 19.01.2017
YKBNK 2017 6 Subat 2018 18:12 07.02.2018 03.10.2017 23.01.2018
YKBNK 2018 1 Subat 2019 18:13 04.02.2019 27.09.2018 18.01.2019
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Tirkiye’nin Finansal Kirllganligina Etki Eden Makro Ekonomik Faktorler
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Ozet

Yatirim bankacihigi tarafindan, gelismekte olan iilkelerin risklerine dair bir Anahtar Kelimeler:
metodoloji ve erken uyari sistemi olusturmak iizere ortaya ¢ikan kirilgan Kirilganhk;

kavrami ve Kirilgan Besli siniflandirmasi zaman igerisinde iktisadi cevreler Finansal Kirilganlik;
tarafindan kabul edilerek ve genisletilerek Kirilgan Sekizli halini almistir. Bu Mali Kirilganhk;
calismada kirilgan tilkelerin makroekonomik 6zellikleri arastirilmis ve Tiirkiye Makroekonomik
ozelinde ekonometrik analiz yontemiyle iilke kirllganlik skoru ile Kirlganlk
makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Bu
amagla 2006 ve 2018 yillar1 aras1 Tiirkiye'nin kirilganlik skoru, biiyiime orani,
issizlik orani, enflasyon orani ve ihracatin ithalati karsilama oranlar1 bu
calismada analiz edilmistir. Elde edilen sonugclara gore Tiirkiye i¢cin kirilganlik
Uzerinde issizlik ve enflasyon oraninin etkili oldugu gortlmiistiir.

JEL Simiflandirmasi:
G10; G14;G15.

Macroeconomic Factors Affecting Financial Fragility of Turkey

Abstract

The concept of fragility and the Fragile Five classification, which conducted by ~Keywords:
investment banking for the forming a methodology and early warning system on ~ Fragility; N
the risky developing countries, has been adopted and expanded by academic Financial Frag{llty;
environment and over time it become the Fragile Eight. This study examined the Macroeconomic
macroeconomic indicators of the fragile states and in Turkey context with the ~Fragility.

econometric analysis methods relationship between fragility score and

macroeconomic indicators examined. To this end, Turkey's fragility score JEL Classification:
between 2006 and 2018, the growth rate, unemployment rate, inflation rate and G10; G14; G15.

the import-export ratio were included in the analysis. According to the obtained

results it is seen that the fragility effected by the unemployment and inflation for

Turkey.
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1. Giris

Diinyanin yogun bir iletisim ve entegrasyon icerisinde olmasi 6zellikle 1980°li yillar
sonras1 goriilen kiiresellesme hareketlerinin 6n plana ¢ikmasinda rol oynamistir.
Teknolojik gelismelere bagh olarak ortaya ¢ikan kiiresellesme hareketleri diinya iizerindeki
bircok bireyi, ulusu ve iktisadi anlamda ele alindiginda ise bir¢ok sirketi, iireticiyi ve
tiiketiciyi bir araya getirmistir. Artan iletisim ve ulasim imkanlari sayesinde, fiziki sinirlarin
O6nemi azalmis bunun yani sira iktisadi faaliyetler lizerinde de verimlilik ve fayda artisi
saglanmistir. Kiiresel ticaretin hacim olarak arttig1 ve 6nemli bir konu haline geldigi 80’li
yillar sonrasinda yatirimcilar belirli faktorlere gore yatirimlarini yonlendirmeye
baslamistir. Kirillganlik kavrami da yatirimcilarin yatirimlarini gergeklestirmek amaciyla
analiz ettikleri gostergelerin ve yaptiklar1 siniflandirmalarin bir sonucu olarak ortaya
cikmistir. Yatirimcilar yatirimlarini yonlendirecekleri {tilkelerin dalgalanmalara olan
dayanikliligini 6nceden saptayabilirler ise yatirimlarini amaclar1 dogrultusunda
yonlendirebileceklerdir. Kirilganlik kavrami da bu sebep ile ortaya ¢ikmis ve glin gectikce
o6nemli bir kavram haline gelmistir.

Kirilganlik kavraminin kendine finansal piyasalarda yer bulmasi ile birlikte akademik
cevreler icinde bu kavram bir arastirma konusu haline gelmis ve birgok arastirmaci
tarafindan farkh sekillerde ele alinmistir. Ulkeleri siiflandirmak ve degerlendirmek
amaciyla mevcut durumdaki Kirilgan Besli siniflandirmasi zaman igerisinde ii¢ yeni iilke
eklenerek genisletilmis ve Kirillgan Sekizli halini almistir. Bu ilkelerin ortak 6zellikleri
incelendiginde dis sok ve dalgalanmalara agik gelismekte olan iilkeler olduklari
gorulmustiir.

Calsmanin ilerleyen béliimlerinde Tiirkiye icin bulunan Kirilganlik Indeksi ile
Tirkiye'nin temel makroekonomik verileri arasindaki iliski makroekonomik analiz
yontemleri kullanilarak arastirilacaktir. Boylece bu makroekonomik verilerden
hangilerinin kirilganlif1 ne boyutta ve ne siddette etkiledigi belirlenecek, elde edilen
sonuclardan Tiirkiye'nin kirilgan statlisiinden uzaklasmasi i¢in 6ncelik vermesi gereken
alan belirlenmeye calisilacaktir.

2. Literatiir

Literatiirde pek ¢ok tanimi bulunan ve uzun bir zaman boyunca arastirmalara konu
olan kirillganlik kavrami, 1980°li yillarda tiim diinyada goériilen yeni ekonomik akimlar ile
birlikte 6nemini artirmistir. Kiiresel anlamda ekonomik entegrasyonun saglanmasiyla
birlikte iilkelerin ekonomik anlamda birbirlerine olan etki giicleri artmis, bir tlkede
meydana gelen bir olay baska tilkeleri veya ekonomileri rahatlikla etkiler hale gelmistir. Bu
durum ekonomilerin kirilganliklarini giindeme getirmis ve bu kavram arastirma konusu
olmaya baslamistir.

Kirilganlik kavraminin literatiirde bir¢cok tanimi olmakla beraber en yaygin tanimsi;
beklenmeyen ve dngoriilemeyen olay ve durumlardan negatif yonde etkilenebilme veya
zarar gorebilme riskinin olusmasidir (Guillaumont, 2001: 4).
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Crotty ve Goldstein (1982) arastirmalarinda finansal kirilganlik ile asimetrik bilgi
kavrami arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirmada sirket sahipleri ve sirket yoneticileri
arasindaki iliski, bilgi akis1 c¢ikarlar c¢ercevesinde incelenmistir. Firma sahipleri
sahipliklerinin devamliliginin saglanmasini ve zaman igerisinde gelismesini, ileriye
gitmesini amaclarken, yoneticiler kendi hesabina calismakta ve is gilivenliklerini ve
devamliliklarini 6n planda tutmaktadirlar. Sirketlerin birincil bilgi sahipleri yoneticiler
oldugundan firma sahibi ile yoneticisi arasinda zaman zaman bilgi eksikligi yasanabilmekte
ve bu durum dolayli veya dogrudan yatirimlar1 engelleyebilmektedir. Boylece finansal
kirilganliga zemin olusturulmaktadir.

Sundararjan ve Balino (1991), bankacilik krizleri ve finansal kirilganlik arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismalarinda finansal kirilganligin nedeninin bankacilik sistemindeki
bozukluklar oldugu ve bu kirilganliklardan dolay1 ortaya ¢ikan ekonomik dalgalanmalarda
en bliyiik zarar1 bankacilik sisteminin gordiigiinii savunmuslardir. Buradan yola ¢ikarak
arastirmacilar finansal kirilganligl, ekonomik sok ve dalgalanmalara karsi finansal
sektorlerin duyarlilig1 olarak tanimlamistir.

Loayza ve Raddatz (2007) kirilganlik ile ic, dis finansal ve ekonomik soklar arasindaki
iliskiyi incelenmislerdir. Calismanin odaginda makroekonomik dalgalanmalar ve yarattigi
dissal ekonomik soklar ve bu soklarin etkisi olarak kirillganlik bulunmaktadir. Dissal
soklarin bir ulus ekonomisinin reel tarafini ve makroekonomik istikrarini etkiledigini
savunan arastirmada kirilganlik kavramini, yerel para birimi, mali ve finansal alanlardaki
ekonomik politika tepkileri olarak agiklamaktadir.

Aspachs vd. (2007), finansal kirilganlifin 6l¢iimii tizerine yaptiklari calismada,
finansal kirilganligin en 6nemli nedeninin finansal kurumlarinin karhliklarinin azalirken
ayni zamanda temettii 6demelerinin artmasi olarak géstermislerdir ve bu degisken finansal
kirilganligin élciimiinde dikkate alinmistir. Model olusturmada ele alinan kurum karhliklari
ve temettii 6demelerine ek olarak dissal soklar olarak adlandirilan bir degisken daha
incelenmistir.

Ozyildiz (2014) tarafindan gergeklestirilen baska bir arastirmada ise Tiirkiye icin
makroekonomik  kirillganlik  gostergeleri  kesfedilmeye c¢alisilmis ve  secilmis
makroekonomik gostergeler ile kirilganlik skoru arasindaki iliskiler ekonometrik test
yontemleri kullanilarak incelenmeye ¢alisiimistir. Bu kapsamda cari acik/Gayri Safi Yurtici
Hasila (GSYH), uluslararasi doviz rezervleri/iilkenin kisa vadeli dis borcu, uluslararasi doviz
rezervleri/GSYH, toplam dis bor¢/GSYH, toplam dis borg¢/toplam yillik ihracat, biitce
ac181/GSYH, kamu aci81/GSYH, toplam kamu borcu/GSYH, vadesi 12 ay icinde dolan
bor¢/GSYH, kamu dis borcu/GSYH, kredi /mevduat orani, yillik kredi biiyiimesi, toplam
krediler/GSYH, finansal sektoriin yabanci bankalara olan borcu/GSYH degiskenleri Tiirkiye
icin belirlenen makroekonomik kirilganlik gostergeleri olmustur.

Karakurt, Sentiirk ve Ela (2015) tarafindan gercgeklestirilen bir arastirmada farkl
iilkeler icin farklh kirilganlik tiirleri bakimindan temel gostergeler incelenmis ve
makroekonomik veriler gozetilerek Tiirkiye ve Sangay Beslisi iilkelerinin makroekonomik
gostergeleri ve kirllganlik skorlari arasindaki iliskiler panel veri kullanilarak incelenmistir.
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Son yillarda olusturulan indekslerde Tiirkiye’ye en kirilgan iilkeler arasinda yer verilmesi,
Tirkiye'nin kirilganligini anlamak ve Sangay Beslisi ile karsilastirmak i¢in olusturulan
calismanin itici giici olmustur. Yapilan karsilastirmanin sonucuna gore, Tiirkiye'nin
kirilganligina yol acan hususlar, cari ac¢ik ve yurtici kredi biiylimesi olarak belirlenmistir.

Akel(2015) calismasinda, Kirilgan Begsli tilkeleri hisse senedi piyasa endekslerinin
Kasim 2000-Aralik 2013 dénemindeki haftalik kapanis verilerini kullanarak Kirilgan Besli
ile sermaye piyasalar1 arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadigini arastirmis olup,
calismanin sonucunda kirilgan besli {ilkeleri arasinda gecerli olan es biitiinlesme iliskisi
nedeniyle bu iilkelerin hisse senedi piyasalari arasinda uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesi
ve arbitraj yaparak ekstra kazang elde etme imkaninin olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Mete, Pekmez ve Kiyangicek (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise Kirilgan
Sekizli olarak ifade edilen (Hindistan, Endonezya, Brezilya, Tiirkiye ve Giliney Afrika,
Arjantin, Rusya ve Sili) lilkelerde makroekonomik kirilganligi belirlemek tizere 2004-2014
dénemine iliskin GSYH biiyiime orani, cari agigin GSYH’ye orany, tiiketici fiyatlarindaki yillik
enflasyon orany, issizlik orani, ulusal para degeri (piyasa gostergeleri/doviz kuru), biitce
aciginin GSYH'ye orani gostergelerinden yararlanmis ve bu gostergeler ile kirilganlik skoru
arasindaki iliski incelenmistir. Tiirkiye icin elde edilen sonuclar degerlendirildiginde biitiin
degiskenler ile kirilganlik skoru ve kirilganlik arasinda dogru orantili bir iliski tespit
edilmistir.

Bayraktar ve Eliistii (2016) gerceklestirdikleri ¢calismalarinda, Ttrkiye'nin de i¢ginde
oldugu yiikselen piyasa ekonomilerinde makroekonomik kirilganligir 6lgmek amaciyla alti
gostergeden yararlanmistir. Bu gostergeler; cari dengenin GSYH'ye orani, briit kamu
borcunun GSYH'ye orani, son ¢ yilin enflasyon oraninin ortalamasi, son bes yilda
bankalarin 6zel sektore kullandirdig1r yurt ici kredilerin GSYH'ye oranindaki degisme,
toplam dis borcun yillik ihracata orani ve doviz rezervlerinin GSYH'ye oranidir. Calisma
sonucunda kirilganlik agisindan 6ne ¢ikan ve iligkili olan degiskenler olarak; enflasyon orani
ile cari dengenin GSYH'ye orani tespit edilmistir.

Tezer (2016) Tirkiye'nin makroekonomik kirilganligini konu alan arastirmasinda
2000 ve 2001’'de yasanan son ulusal kriz sonrasinda, ekonominin genel isleyis siirecinde
olas1 ekonomik kirilmalar veya krizlere neden olabilecek makroekonomik gelismelerin
degerlendirmesi tizerine bir ¢alisma yapmistir. Tlirkiye ekonomisi i¢in 2003-2014 yillari
arasinda secilen ekonomik gostergelerin tablo ve grafikler yardimiyla, makroekonomik
performansini incelenmis ve kriz teorilerinin 1s18inda degerlendirme yapmistir.
Ekonometrik test yontemlerinin 2003 ve 2014 yilindaki veriler ile kirillganlik skorunun
kullanildigt ¢alismada Tirkiye icin kirillganlilk anlaminda itici glic olarak
degerlendirilebilecek degiskenler enflasyon ve issizlik olarak tespit edilmistir.

Can ve Dingsoy (2016) calismalarinda, Tiirkiye'nin de icinde oldugu Kirilgan Besli
ekonomilerinde ekonomik kirilganhigi o6lecmek amaciyla cesitli gostergelerden
yararlanmistir. Bu gostergeler; kirilganlik skoru, cari acik/GSYH, uluslararasi déviz
rezervlerinin/kisa vadeli dis bor¢lara orani, uluslararasi doviz rezervleri/GSYH orani,
toplam dis bor¢/GSYH orani, toplam dis bor¢/toplam yillik ihracat oran, biitce agig1/GSYH
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orani, kamu a¢i181/GSYH orani, toplam kamu borcu/GSYH orany, kisa vadeli dis bor¢/GSYH
orani, kamu dis bor¢/GSYH orani, Kredi/Mevduat orani, yillik kredi biliytime orani ve yurtici
kredi/ GSYH oranidir.

Topal ve Unver (2016) Kirilgan Sekizli Ulkelerde yolsuzlugun secilmis belirleyicileri
konusunu (vergi yiikii, enflasyon orani, ekonomik biiylime, insani gelismislik diizeyi ve
ekonomik 6zgiirliik) 2002-2014 yillarina ait verileri kullanarak Panel es biitiinlesme analizi
ile aralarinda iliskinin olup olmadigini arastirmistir. Arastirma sonucuna gore, yiiksek
enflasyon oranlarinin ve vergi yiiklerinin Kirilgan Sekizli {ilkelerde yolsuzlugun ve etik disi
davranislarin yasanmasi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Akin (2017) tarafindan gerceklestirilen benzer bir arastirmada Tiirkiye ve secilmis
baz1 tlkelerin makroekonomik gostergeleri ile bu iilkelerin kirilganlik skorundan elde
edilen kirilganliklar1 arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Calismada 2007-2016 dénemi icin
Tiirkiye ve secilmis Balkan iilkelerinde (Bulgaristan-Romanya-Hirvatistan-Yunanistan)
makroekonomik kirilganlik karsilastirmali olarak analiz edilmistir. Analizde dis kirilganhk
gostergeleri (cari denge/GSYH, déviz rezervi/GSYH), mali kirilganlik gostergeleri (biitge
dengesi/GSYH, kamu borcu/GSYH) ve finansal kirilganlik gostergeleri (yurti¢i kredi
biiylimesi, kredi/mevduat) olmak lizere alti temel gostergeden yararlanilmistir. On yillik
ortalamalardan elde edilen sonuclara goére Bulgaristan doviz rezervi, biitce dengesi ve kamu
borcunda, Hirvatistan cari denge ve kredi/mevduat oraninda, Romanya yurti¢i kredi
biiylimesinde kirilganlig1 en az olan iilkeler olmustur. Yunanistan cari acik, déviz rezervi,
biitce dengesi, kamu borcu ve yurtici kredi biliyiimesindeki kirilganliklar: ile incelenen
tilkeler icerisinde en kirilgan tlilke konumundadir. Tiirkiye ekonomisinde kirilganligin
artmasina yol acan gostergeler ise cari acik ve doviz rezervi olarak belirlenmistir.

Simdi and Seker (2017) ¢alismalarinda (Ocak 2010-Temmuz 2013 ile Agustos 2013-
Aralik 2016) Kirilgan Besli iilkelerinin Kirilgan Besli tanimi konmadan 6nce ve bu bes
iilkeye tanim koyulduktan sonra USD karsisinda kag kez kirilma yasadiklarini saptamaya
calismistir. Sonug olarak, Kirilgan Besli doviz piyasalarinin farkli donemlerde kirildiklar: ve
doviz kuru agisindan en kirilgan iilkenin Turkiye oldugu saptanmistir. Diger iilkelerin tek
kirilma yasadiklar1 donemlerde Tiirkiye'nin dort kirilma yasadig1 saptanmis olup iilkelerin
kendi i¢lerinde kirilma tarihleri agisindan ayristigl sonucuna da ulasilmistir.

Arslan’in (2017) ¢alismasinda ii¢ biiytik kredi derecelendirme kurulusundan biri olan
Fitch'in derecelendirdigi Kirilgan Sekizli olarak adlandirilan (Tirkiye, Brezilya, Sili,
Arjantin, Hindistan, Endonezya, Rusya ve Gliney Afrika) tilkelerin 2000 ila 2015 yillar
arasinda kredi notlarina etki eden makroekonomik géstergeleri (GSYH, Enflasyon, Thracat,
Issizlik, Déviz Kuru, Toplam Rezerv, Tasarruflar) analiz edilmistir. Calismanin sonucunda
diger tiim makroekonomik veriler kredi derecelendirme notlarinin nedeniyken
enflasyonun iilke kredi derecelendirme notlarini etkilemedigi hususu saptanmistir.

Akgiil (2018) tarafindan 1998 yilimin ikinci ¢eyregi ile 2017 yilinin ilk ¢eyregi
arasindaki donem verileri incelenerek gerceklestirilen ¢alismada, Tirkiye'de finansal
kirilganliga etki eden degiskenlerin; bankacilik sektoriine acilan krediler/banka
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yuktimliliikleri, cari acik/GSYH, M2 /uluslararasi rezervler, reel faiz orani ve reel déviz kuru
degiskenlerinin oldugu saptanmistir.

3. Kirilganligin Siniflandirilmasi

Kirilganlik literatiirii incelendiginde arastirmalarin iki ana boyut altinda toplandigi
goriilmektedir. Bu boyutlardan birincisi; genel ekonomik cerceveyi ele alan ve kirilganligin
kaynaklarini inceleyen ekonomik kirilganlik, ikincisi ise; gilinlimiiz kiiresellesmis
ekonomiye adapte olmus modeller cercevesinde kirilganligin mali dengeler ile olan iliskisini
inceleyen finansal kirilganliktir.

Genel anlamda ekonomik kirilganlik, kirilganlik kavramini mikroekonomik ve
makroekonomik olarak ele alan bir anlayistir. Bu anlayis kirilganligi mikro anlamda
ekonomik dalgalanma ve soklarin etkilerini hane halki diizeyinde incelerken, makro
anlamda sok ve dalgalanmalarin etkilerini, biiylime oranlari, enflasyon, issizlik, borg stoku
gibi temel ekonomik indikatorler iizerinden incelemektedir (Nurske, 1952).

Finansal kirilganlik ise giinliik ve miitevazi ekonomik kargasanin biiytk 6lcekli
finansal ve ekonomik krize neden olmasina izin veren finansal sistemin kirilganligini ifade
etmektedir. Finansal kirilganlik terimi, 1930 Biiyliik Ekonomik Buhran’indan sonra
gelistirilen Fisher ve Keynes'in ilk teorilerine dayanmaktadir (Davis, 1995).

Finansal kirilganlik kavrami genellikle dinamik kapitalist ekonominin dogal bir
pargasi olarak kabul edilmekte ve kirilganlik kaynaklarinin devlet miidahalesine ragmen
kacinilmaz oldugu ifade edilmektedir. Dahasi; bu tiir miidahaleler 6nlenmesi beklenenden
daha fazla dengesizlik getirebilmektedir (Calomiris, 1995). Meltz'in (1982) belirttigi gibi,
finansal kirilganlik icin genel kabul gérmiis bir model yoktur.

Finansal kirilganligin finansal sektérdeki zayifliklardan, finansal liberalizasyondan,
dis soklardan, hatali politika uygulamalarindan, asimetrik bilgiden ve politik
istikrarsizliklardan kaynaklandig bilinmektedir.

Zaman icerisinde kirilganlik kavraminin nedenlerine 1sik tutmak, kirilganligin
kaynaklarini arastirmak ve gelecekte tlke kirilganliklar1 agisindan olabilecekleri tahmin
etmek ve yatirimlarin paylasimi, dagitimi konusunda ya da diger finansal konularda iilkeler
aras1 karsilastirmalar1 kolaylastirmak amaci ile bir indeks olusturma diisiincesi ortaya
cikmistir. Tarihsel siirecte bir¢ok arastirmaci kirilganlik indeksi tizerine birgcok degiskeni
gozeterek arastirma yapmis ve lilkeleri gruplara ayirarak siniflandirmistir. Zamanla
kirilganlik indeksi farklh degiskenler katilarak gelistirilmis olup giinlimiizde de
arastirmacilar ve kurumlar tarafindan birgok farkl kirilganlik indeksi olusturulmustur.

Bu calismaya temel teskil eden kirilgan tilkeler indeksi, Baris Fonu (FFP) tarafindan
tiretilen kirilgan devletler endeksidir (FSI). Bu indeks bir devletin kirilganlik riskine katkida
bulunan ilgili giivenlik aciklarini vurgulayarak sosyal bilim ¢ercevesi tizerine kurulan nicel
analiz araglarindan olusmaktadir (FFP, 2019).
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Kirilgan devletler indeksinin (FSI) en 6nemli ayirt edici yani1 178 tilke icin bir¢ok farkl
alt dalda konumlanan bilgiyi, kolay sindirilebilir ve istatistiksel arastirma yapilabilecek
sekilde nicel olarak sunabilmesidir. Ayrica literatiirdeki indekslerin cogunun aksine tek bir
yontemden degil nicel, nitel ve icerik analizinden olusmasi indeksin gilivenilirligini
artirmaktadir.

4. Kirilgan Besli Ulkeleri ve Ekonomik Goriiniimleri

Kirilgan Besli kavrami, 5 Agustos 2013 tarihinde Morgan Stanley’in raporunda
biiyime hedeflerine i¢ kaynaklari ile ulasamayacak, dis kaynaklara bagimli olan bundan
dolay1 da kiiresel sok veya dalgalanmalarin olumsuz etkilerine acik tilkeleri ifade etmek i¢in
kullanilan bir terim olmustur. Kirilgan Besli tilkeleri Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney
Afrika ve Tiirkiye olarak belirlenmistir (Kuepper, 2018).

Asagida yer alan Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4, Tablo 5 Kirilgan Besli iilkeleri olan
Brezilya, Hindistan, Tiirkiye, Gliney Afrika ve Endonezya’nin 2008 ve 2018 yillar1 arasindaki
baz1 temel ekonomik géstergelerini sunmaktadir.

4.1. Brezilya

Niifus itibariyle Brezilya, diinyanin en kalabalik besinci iilkesi konumundadir. Bunun
disinda 2008 yilinda % 5 olan biiyiime orani, 2018 yilinda %1.31’e gerilemistir. Issizlik
orani %7.34’ten %12.34’e ¢ikarken enflasyon oraninin ise diistiigii gozlemlenmektedir.
Veriler incelendiginde hemen hemen biitiin kategorilerde dalgali bir seyir oldugu
goriilmektedir.

Tablo 1. Brezilya'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 - 2018)

Brezilya 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bliyime
Orani (%)
Cari Ag181in
GSYIH
icindeki pay1
(%)
Enflasyon
Orani (%)
Issizlik
Orani (%)
Niifus
(Milyon 192,0 1939 1957 1975 1993 201,0 2027 2045 2062 2078 2095
Kisi)

Kisi Basina

Diisen Gelir ~ 8.831 8.597 11.286 13.245 12370 12.300 12.112 8.814 8.712 9.880 9.920
(%)

509 -013 7.52 3.98 1.92 3.01 0.50 -3.55 -3.28 132 1.31

-1.66 -1.45 -3.57 -291 -3.40 -3.23 -413 -3.03 -135 -0.73 -2.20

568 489 5.04 6.64 5.40 6.20 6.33 9.03 8.74 3.45 3.67

7.34 852 7.73 6.92 7.19 6.99 6.67 844 1161 1283 1234

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

Brezilya ekonomisindeki iktisadi dengeler incelendiginde, ekonominin isleyisinde
onemli faktorlerin; dogrudan yabanci yatirimlar, ithal ikamesi, gelir dagiliminin dengeli bir
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hale getirilmesi, ihracatin ithalati karsilama oraninin artmasi, kayit disi ekonomi ile
miicadele, egitim yatirimlari ve dis ticaret anlasmalari oldugu soylenebilir.

4.2. Hindistan

Hindistan’in uzun bir zaman araliginda biiyiime rakamlari incelendiginde, 2000’li
yillardan itibaren istikrarli pozitif bir biiyiime gosterdigi bilinmektedir. Diinyada son
yillarda en hizh biiyliyen ekonomilerden biri olmasi sebebi ile Cin’e rakip gosterilmektedir.

Tablo 2. Hindistan'in Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 - 2018)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Biiylime Orani (%) 3.09 7.86 8.5 524 546 639 741 8 8.17 717 681

Cari Agigin GSYIH
icindeki pay1 (%)

-2.3 -2.8 -2.8 -4.2 -4.8 -1.7 -1.3 -1.1 -0.6 -1.9 -2.3

Enflasyon Oranm1 (%) 835 10.88 199 886 9.31 1091 636 587 494 249 486
Issizlik Oran1 (%) 227 248 244 252 269 282 277 2,78 273 256 255

Nifus (Milyon Kisi) 1,201 1,218 1,231 1,250 1,266 1,281 1,296 1,310 1,325 1,339 1,353

Kisi Basina Dusen
Gelir ($)
Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

998 1.101 1.357 1.458 1.443 1.449 1573 1.605 1.729 1981 2.009

Hindistan ekonomisinin ge¢cmisi ele alindiginda 6zellikle kiiresellesme dalgasinin
basladigr 1980°1i yillarda sanayi sektoriiniin biiyiime orani daha fazlayken giintimiizde bu
oranin %3’lere kadar diistiigii goriilmektedir. Veriler ele alindiginda ise kisi basina gelirin
oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. Pozitif tarafta ise enflasyon ve issizlik oraninin diisiik
olmasi bliytimenin ise kuvvetli ve pozitif olmasi gosterilebilir.

4.3. Tiirkiye

Tiirkiye'nin iktisadi politikalarina bakildiginda 1980’li yillara kadar ithal ikamesinin
hakim oldugu, 1980’li yillardan sonra ise ihracata yonelik bir blytimenin hakim oldugu
gorulmektedir. Devlet tesvikleriyle de desteklenen ihracat aktiviteleri baslarda tekstil,
demir-gelik, sanayi yan iirlinleri gibi emek yogun diisiik katma degerli liriin ve sektorlerde
yogunlasmis, 2000°li yillar sonrasinda ise yiiksek teknolojili iirlinlere yonelmistir (Apak ve
Ucak, 2007).
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Tablo 3. Tiirkiye'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 - 2018)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Blytime
Orani (%)
Cari Agigin
GSYiH
icindeki
pay1 (%)
Enflasyon
Orani (%)
Issizlik
Orani (%)
Niifus
(Milyon 70,418 71,321 72,326 73,443 74,653 75928 77,231 78529 79,821 81,101 82,319
Kisi)
Kisi
Basina
Diisen
Gelir ($)

0.85 -4.7 848 11.11 4.8 8.49 5.17 6.09 3.18 7.74 2.82

-5.15 -1.8 -5.78  -8.93 -5.5 -5.88 -416 -3.18 -3,10 -4,76 -2,68

10.44 6.25 8.57 6.47 8.89 7.49 8.86 7.67 7.78 11.14 16.33

9.71 12.55 10.66 8.8 8.15 8.73 9.88 10.24 10.84 10.82 10.9

10.854 9.038 10.672 11.335 11.707 12519 12.095 10.948 10.820 10.513 9.370

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com/

Tablo 3’te de goriildiigii lizere 2017 yili verilerine gére GSYIH bakimindan 851
milyar dolarlik bir degere sahip olan Tiirkiye'de kisi basina diisen gelir 10,513 dolar
olmustur. Ayni yilda biiylime orani ise %7,74 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye'nin 2008’den
2018’e issizlik ve enflasyon oraninin arttigl, kisi basina diisen milli gelirinin azaldigi
goriilmektedir. Tiirkiye’nin dis borcunun GSYIH icerisindeki pay1 da oldukca yiiksektir. Bu
duruma ticaret dengesinin de eksi olarak gerceklesmesi eklenince Tiirkiye'nin dis kaynaga
bagimli bir iilke oldugu goriilmektedir. Buradan yola ¢ikarak Tiirkiye'nin kirilgan bir
ekonomiye sahip oldugu soylenebilmektedir.

4.4. Giney Afrika

Genel cergevede incelendiginde 1994 yilinda demokrasi yonetimine gecen Giiney
Afrika Cumhuriyeti, diger Kirilgan Besli iilkelerine gore serbest diinya ekonomisine gec
erisim saglamistir ve entegrasyonu hala stirmektedir.

Tablo 4. Giiney Afrika'nin Temel Makroekonomik Géstergeleri (2008 - 2018)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Biiytime Orani
(%)
Cari Aqigin GSYIH
icindeki pay1 (%)
Enflasyon Orani
(%)
Issizlik Oram (%) 22.43 23.54 24.69 24.65 24.73 2457 249 2516 2655 2733 26.96
Niifus (Milyon
Kisi)
Kisi Basina Diisen
Gelir ($)

Kaynak: www.focus-economics.com https://tradingeconomics.com

319 -1.54 3.04 3.28 221 249 185 1.19 04 142 0.78
-5.72  -2.67 -146 -223 -512 -58 -508 -458 -281 -2.55 -3.63

10.06 7.27 4.06 5.02 572 578 614 451 6.6 518 4.51

49,779 50,477 51,216 52,004 52,834 53,689 54,545 55,386 56,203 57,009 57,779

5760 5.862 7.328 8.000 7.501 6.832 6.433 5.734 5.272 6.132 6.374
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Tablo 4’te de gorildigii tizere yiiksek issizlik rakami ilk gbéze carpan unsur
olmaktadir. Bu durumun nedenleri incelendiginde kayit dis1 ekonomi ve gelir dagilimindaki
adaletsizlik goze carpmaktadir. Bu durum diger ekonomik verilerin de saglikli olup
olmadigini sorgulatmakta ve Giliney Afrika icin yapilacak analiz ve degerlendirmeleri
sinirlamaktadir.

4.5. Endonezya

Ulkenin iktisadi faaliyetleri genel bir cerceveden ele alindifinda faaliyetlerinin
cogunlukla balikeilik, mineral madenciligi, orman tirlinleri ve tarim trunleri tiretiminden
olustugu goriilmektedir. Ozellikle yeralti kaynaklar: iilkenin cari ve dis ticaret agiginin
kapatilmasinda biiyiik rol oynamakta, bunun disindaki temel ihracat iirtinleri ise diisiik
katma degerli triinlerden olusmaktadir. Endonezya 2018 yili dikkate alininca Gilineydogu
Asya’nin en biiylk, Diinya’nin ise 16. biiyiik ekonomisi konumundadir.

Tablo 5. Endonezya'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 - 2018)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Biiytime Orani

% 6.01 463 623 617 603 556 5 488 503 507 517
Cari Ag181in

GSYiH icindeki  0.03 197 068 019 -266 -3.2 -3.09 -2.04 -1.82 -1.60 -2.94
pay1 (%)

f;gasyonoram 1022 439 513 536 428 641 64 636 353 381 3.2

I(z/i‘)Z“koram 721 611 561 515 447 434 405 451 43 419 451

gl‘;‘)‘s (Milyon 520 47 23862 241,38 24512 24845 251,81 25513 25838 261,55 264,65 267,66
Kisi Bagina 2166 2261 3.122 3.643 3.694 3.623 3.491 3331 3.562 3.836 3.893
Diisen Gelir ($)

Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://tradingeconomics.com

Veriler incelendiginde Endonezya’nin diisiik enflasyon ve issizlik oranlarina sahip
oldugu, bununla birlikte pozitif ve orta dereceli bir bliyiime oranina sahip oldugu
gorulmektedir. Diger Kirilgan Besli lilkelerinde oldugu gibi Endonezya da yabanci
yatirimlara bagimli ve bundan dolay1 dis sok ve dalgalanmalara oldukg¢a a¢ik durumdadir.

5. Kirilgan Besli Ulkelere ilave Olan ve Sekizliyi Olusturan Ulkeler

Morgan Stanley tarafindan 2013 yilinda ortaya atilan Kirilgan Besli kavrami, Gavyn
Davis (2014) tarafindan genisletilerek Kirilgan Sekizli olarak tarif edilmistir. Kirilgan
Sekizli’de yer alan iilkeler, diinyadaki finansal gelismelerden ve ABD para politikalarindan
en c¢ok etkilenen iilkeler olmaktadir. Buna ek olarak siniflandirma yapilirken iilkelerin
yuksek cari islemler acig1, enflasyon oranlari, 6demeler dengesinin bozulmasi, dis borg
yukiiniin artmasi ve bliyiime performansinin yavaslamasi gibi bazi 6zellikler dikkate
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alinmaktadir. Kirilgan Begli iilkelerine daha sonra Arjantin, Rusya ve Sili de eklenerek
Kirilgan Sekizli'yi olusturmustur.

5.1. Arjantin

Ulkenin iktisadi faaliyetleri tarim ve tarima dayal sanayi agirlikh bir yapiya sahiptir.
Ayrica Arjantin petrol, petrol yag ve yakitlari, dogal gaz ve elektrik treticiligi de
yapmaktadir. Arjantin 2018 yili dikkate alininca Diinya’'min 16. biiylik ekonomisi
konumundadir. Ulkenin dis ticaretinin %90"1 denizyoluyla yapilmaktadir. Latin Amerika’nin
dordiincii blyiik niifusuna sahip olan Arjantin zengin yer alti ve yer iistii kaynaklari,
yetismis insan glct, sehirlesme ve teknolojik gelisimi, kisi basina alim giictintin ytiksekligi,
bolgedeki entegrasyon ve biiylime potansiyelinin etkisi gibi hususlar dikkate alindiginda
bolgede ekonomik potansiyeli en yiiksek olan tilkelerden biridir. Ancak politik belirsizlik,
kurumsal yetersizlik, sosyal huzursuzluk gibi unsurlar gercek ekonomik biiylimenin orta ve
uzun vadede potansiyeli yakalamasini engellemektedir. Bu noktaya gelinmesinin en biiyiik
nedenleri yanlis kur politikas1 secimi ve para ile maliye politikalar1 arasindaki iliskinin
bozulmasidir. Ornegin merkez bankasi rezervleri ve enflasyonun boyutlar1 géz ardi edilerek
sabit kur rejiminin benimsenmesi gibi.

Tablo 6. Arjantin’in Temel Makroekonomik Géstergeleri (2008 - 2018)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bliyiime

Orani 4.06 -592  10.13 6.0 -1.03 2.41 -2.51 2.73 -2.08 2.67 -2.48
(%)

Cari

Ag18in

GSYIH 1.5 2.18 -0.38 -1.01 -039 -238 -1.75 -296 -2.71 -485 -5.25
icindeki

pay1 (%)

Enflasyon

Orani 8.59 6.27 1046 9.78 10.04 10.62 3820 26.7 412  25.68 34.28
(%)

Issizlik

Orani 7.84 8.65 7.71 7.18 7.22 7.1 7.26 7.75 7.97 8.35 9.22
(%)

Niifus

(Milyon 40,08 40,48 40,79 41,261 41,73 42,20 42,67 43,13 43,59 44,04 4449
Kisi)

Kisi

Basina
Diisen
Gelir ($)
Kaynak: https://data.worldbank.org/ https://www.deik.org.tr /uploads/arjantin-ulke-bulteni-ekim-2015.pdf

9.020 8.225 10.385 12.848 13.082 13.080 12.334 13.789 12.790 14.591 11.683
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5.2. Rusya

Rusya’nin temel ihracati ham petrol, petrol yaglari, demir c¢elik, inciler, degerli taslar
tizerinedir. Ayrica Rusya Federasyonu belli bashh kereste iireticisi ve ihracatgisi
konumundadir. ithalatinin en yogun olarak Cin ile yapmaktadir.

Tablo 7. Rusya’'nin Temel Makroekonomik Géstergeleri (2008 - 2018)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bliyiime

Orani 5.2 -7.8 4.5 4.3 4.02 1.76 0.74 -1.97 0.19 1.83 2.54
(%)

Cari

Ac¢igin

GSYIH 6.26 412 4.42 4.74 3.23 1.46 2.79 498 191 2.06 6.81
icindeki

pay1 (%)

Enflasyo

n Orani 1411 1165 6.85 8.44 5.08 6.76 782 1553 7.04 3.68 2.88
(%)

Issizlik

Orani 6.21 8.30 7.37 6.54 5.44 5.46 5.16 5.57 5.56 521 4.85
(%)

Niifus

(Milyon 142,74 142,79 142,85 142,96 143,20 143,51 143,82 144,10 144,34 144,5 144,48
Kisi)
Kisi
Basina
Diisen
Gelir ($)
Kaynak: https://data.worldbank.org/

11.635 8.562 10.675 14,351 15.434 16.007 14.100 9.313 8745 10.750 11.288

Rusya Federasyonu, biiyiik bir ekonomik giiciin temeli olan dogal kaynaklara ve insan
giicline sahip diinyadaki belli basl iilkelerden biri konumundadir. Rusya’nin sahip oldugu
zengin dogal kaynak rezervleri iilke icin biiyiik bir sans olmakla beraber iilke ekonomisi
acisindan bazi sakincalar1 da beraberinde getirmektedir. Son 10 yillik siirecte yiiksek
diizeyde seyreden petrol fiyatlarinin ve elverisli ticaret hadlerinin iilkenin son yillarda
sagladigi giiclii biiylimenin itici glicii oldugu diistiniilmektedir. Ancak yapilan bilimsel
calismalar uzun vadeli blyiime ile ekonomideki dogal kaynaklara bagimlilik arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. Bunun nedeni “Dutch Disease-
Hollanda Sendromu” olarak adlandirilan durumdur. Hollanda Sendromu goériilen bir tilkede
ilgili dogal kaynagin ihracatinin artmasi ile o iilkenin déviz kuru degerlenir ve dogal kaynak
sektoriiniin gelismesiyle de tilkedeki diger sektorler 6nemini kaybeder. Diger sektorlerin
kiigtilmesi ile iilkenin geleneksel ihracat sektori kiiciiliir. Asir1 degerlenmis doviz kuru
dogal kaynak dis1 sektorlerde bliyiimeyi boylece olumsuz olarak etkilemektedir.

Glnlimiizde Rusya’nin kirillgan ekonomiler arasinda yer almasinin bir sebebi ise
Kirim’in isgalinden kaynaklanmaktadir. Kirim’'in isgali Rusya ekonomisinin ciddi hasar
gormesine yol agmistir. Bu siirecte ABD ve AB, Rusya’ya ekonomik ambargo uyguladig icin
Ruble hizla deger kaybetmis, Rusya Merkez Bankasi dis yatirimcilari ¢ekmek icin art arda
faiz artirimlarina bagvurmustur. Rusya’da tilke biiyiimesi ivmesini kaybederken enflasyon
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da ciddi bicimde yiikselmistir. Bu gelismeler nedeni ile Rusya da kirilgan ekonomiler
arasina girmistir.

5.3. Sili

Sili'de yasayanlarin ge¢im kaynaklar1 basta madencilik olmak tizere balik¢ilik ve
turizmdir. Siyasi istikrar, ticaret serbestisi, kisi basi gelir, yasam standardi, basin 6zgiirligi,
seffaflik ve rekabetcilik acisindan Latin Amerika’'nin 6nde gelen ekonomilerinden olan
Sili'nin finans sistemi de oldukga gelismistir. Sili Latin Amerika’'nin en disa agik ve istikrarl
ekonomilerinden biridir. Sili'nin son yillarda yiiriittiigii disa agilim politikalarinin etkisiyle
rekabet oldukc¢a yogundur. Siyasi ve ekonomik acidan boélgenin en istikrarl tilkelerinden
olan Sili'de yerli ve yabanci yatirimcilar arasinda ayrimcilik yapilmamakta, yatirimcilara
glivenilir bir yatirim ortami sunulmaktadir. Bu durum yabanci sermayeyi olduk¢a artirmis
olup kiiresel krizlere ragmen iilkeye yabanci sermaye girisi hiz kesmemistir.

Tablo 8. Sili'nin Temel Makroekonomik Gostergeleri (2008 - 2018)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Bliyiime
Orani (%)
Cari Agigin
GSYIH
icindeki
pay1 (%)
Enflasyon
Orani (%)
Issizlik
Orani (%)
Niifus
(Milyon 16,701 16,89 17,06 17,23 17,40 17,57 17,76 17,97 18,21 18,47 18,73
Kisi)

Kisi Basina

Diisen Gelir  10.751 10.208 12.808 14.637 15.351 15.842 14.671 13.574 13.748 15.037 15.923
(%)

3.53 -1.56 5.84 6.11 532 4.05 1.77 2.3 1.67 1.28 4.03

-3.73 1.87 1.4 -1.62 -392 -404 -165 -232 -158 -215 -3.07

8.72 0.35 1.41 3.34 3 1.79 4.72 4.35 3.79 2.18 2.44

9.29 1131 842 7.34 6.66 6.21 6.67 6.51 6.74 6.96 7.22

Kaynak: https://data.worldbank.org/

6. Finansal Kirillganlhigin Dinamikleri ve Kirilgan Sekizli Ulkeleri Uzerine Analiz

Calismanin bu boéliimiinde (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan olusturulan
kirilganhk indeksinden Tiirkiye i¢in alinan kirilganhik verisi ile Turkiye’nin temel
makroekonomik verileri ve ayni zamanda kirilganlik indeksinin alt boyutlar1 olan yillik
igsizlik orani, yillik enflasyon orani, yillik bliyiime orani ve ihracatin ithalati karsilama orani
arasindaki iliski ekonometrik analiz yontemleri ile arastirilacaktir.

Boylece bu makroekonomik verilerden hangilerinin kirilganhigi ne boyutta ve ne
siddette etkiledigi arastirilacak elde edilen sonuglardan Tiirkiye'nin kirilgan statiisiinden
uzaklasmasi icin 6ncelik vermesi gereken makroekonomik alan belirlenmeye c¢alisilacaktir.
Daha odnceki arastirmalar bakimindan literatiir incelendiginde yapilan arastirmalarin
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cogunlukla nitel analiz yontemleri iizerinden gerceklestirildigi goriilmektedir. Bu calismada
Tirkiye icin alinan veriler kirillganlik indeksinin (FSI) baslangi¢c yili olan 2006 ile 2018
yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

6.1. YOntem ve Veri Seti

Calismanin ana veri seti (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan ortaya konulan
Tiurkiye icin farkli degiskenler kullanilarak hazirlanmis kirillganlik indeksi skorudur.
Arastirmanin 6nceki boliimlerinde de belirtildigi iizere kirilganlik indeksi genis bir zaman
araliginda birgok iilke icin farkli alt boyutlar ve degiskenler kullanilarak hesaplanmistir.
Verilerin baslangi¢c yili olarak kirilganlik indeksinin de baslangi¢ yili olan 2006 yihi
alinmstir.

Bagimsiz degiskenler olan issizlik orani, enflasyon orani, biliyiime orani ve ihracatin
ithalati karsilama oraninin kirilganlik skoru tlizerindeki etkilerinin arastirmasi amaciyla
asagidaki dogrusal denklemin kullanilmasi planlanmistir.

Kurilganlik, = By + B,10 + B3BO + B,LEO + BsIIKO + & (D
Kirilganlik.: Denklemdeki Kirilganlik skorunu ifade etmektedir.
10: Issizlik Oram
BO: Biiytime Orani
EO: Enflasyon Orani
[IKO: Thracatin Ithalat1 Karsilama Orani

Analiz kisminda kirilganlik indeksinden Tirkiye icin alinan kirilganlik skorunun alt
boyutlar1 olarak nitelendirilebilecek; issizlik orani, enflasyon orani, biiyiime orani ve
ihracatin ithalati karsilama oraninin zaman serileri ortaya konulacak ve incelenecektir.

Ik olarak, ilgili degiskenlerin tammlayici istatistiklerine ve duraganhigina
bakilacaktir. Eger bir zaman serisi duragansa ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
icinde degismemektedir. Ekonometrik analizlerde kullanilan seriler duragan degilse sahte
regresyon ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Duragan olmayan serilerde istatistiksel olarak
anlaml sonuglar elde edilememektedir. Bu yiizden zaman serilerinin kullanildig:
ekonometrik analizlerde, degiskenler arasi iliskinin olup olmadig arastirilirken éncelikle
ekonometrik analize konu olan degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ¢alismanin devaminda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
duraganliklar1 zamansallik grafigi yontemi ile incelenecek ayni zamanda yine duraganligin
arastirllmas1 adina ADF (Augmented Dickey - Fuller) birim kok testi yapilacaktir.
Degiskenler arasinda ayni mertebeden duraganlik saptanirsa, degiskenler aras iliskileri
kesfetme amaciyla ileri asamalara gecilebilecektir.

Eger degiskenler arasinda ayni mertebeden duraganlik saptanirsa; c¢alismanin
bagimhi degiskeni olan kirilganlik skoru ile bagimsiz degiskenler olan issizlik oranj,
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enflasyon orani, biiylime orani ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki uzun dénem
nedensellik iliskilerini kesfetmek amaciyla es biitiinlesme (Johansen Koentegrasyon
Analizi) analizi yapilacaktir. Degiskenler arasi iliskinin varligini istatistiksel agidan
belirlemek icin Granger Nedensellik Analizi yapilacaktir. Uzun dénemli bir nedensellik
iliskisi saptanir ise son olarak olusan dengesizlikleri, uzun dénemli iliskiden sapmay1
ortadan kaldirmak icin Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanacaktir.

Calismanin veri setlerinin ekonometrik analizinde Eviews 7.2 programi
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerin veri seti Diinya Bankasi (World Bank) veri
platformundan elde edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan kirilganlik indeksinin veri
seti ise (Fund For Peace) Baris Fonu tarafindan ortaya konulan Tiirkiye icin farklh
degiskenler kullanilarak hazirlanmis kirilganlik indeksi skorudur.

6.2. Degiskenlerin Tanmimlayic Istatistikleri

Analizlere baslanmadan Once asagida yer alan tabloda ekonometrik analiz
degiskenlerinin tanimlayici istatistikleri sunulmustur. Uygulamada kullanilan serilerin
simetrisi hakkinda bilgi edinilmeye calisilmistir. Carpiklik katsayis, sifira esit oldugunda
seri simetrik, negatif oldugunda sola g¢arpik ve pozitif oldugunda saga c¢arpik anlamlari
cikartilmaktadir. Basiklik kavrami ise serinin dagiliminin diklik derecesini dlgmektedir.
Basiklik katsayisi 3 oldugunda dagilimin normal, 3’ten biiyiik oldugunda dagilimin dik ve
3’ten kii¢lik oldugunda dagilimin basik oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 9. Degiskenlerin Tamimlayic istatistikleri (2006-2018)

Kirilganhk . - Enflasyon fhracat /
Skoru Issizlik Oram1  Biiyiime Orani Orani ithalat

Ortalama 7.690.564 0.101336 0.048014 0.095436 0.662679
Ortanca 7.585.333 0.100600 0.051100 0.086700 0.652500
En Biyiik 8.367.895 0.125800 0.111100 0.203000 0.753000
En Kii¢lik 7.401.946 0.087100 -0.04700 0.061600 0.560000
Std. 2.913.098 0.012995 0.039701 0.035481 0.057834
Sapma
Carpiklik 1.053.862 0.492311 -0.744171 2.051.115 0.072225
Basiklik 3.232.990 2.201.497 3.522.839 7.192.146 2.041.459
E;?a“e' 2.623.123 0.937468 1.451.637 2.006.806 0.548139
Olasilik 0.269399 0.625794 0.483928 0.000044 0.760279

Tablo 9’da goriilecegi lizere degiskenlerin tanimlayici istatistikleri sunulmustur.
Sonuglara gore biiylime orani disindaki biitiin seriler, saga dogru carpik durumdadir.
Biiyiime ve enflasyon oranlarinin dagihmlar dik, kirilganlik skorunun yiiksekliginin
normal, issizlik orani ve ihracatin ithalati karsilama oraninin dagiliminin ise basik oldugu
gorilmektedir. Veriler de yapisal farkliliklar goriilse de analiz yapmaya engel bir durum
bulunmamaktadir.
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6.3. Degiskenler i¢cin Birim Kok Analizi

Calismanin bagimh degiskeni olan kirilganlik skoru ile bagimsiz degiskenleri olan
issizlik orani, enflasyon orani, biiylime orami ve ihracatin ithalati karsilama orani
zamansallik bakimindan incelenip duraganlik testi icin ADF (Augmented Dickey - Fuller)
birim kok testine tabi tutulmustur. Bu analizler ile ilgili veri serilerinin karakteristik
ozellikleri incelenecek ve yorumlanacaktir. Serilerin duraganlifinin saptanmasi amaciyla
Augmented Dickey Fuller birim kok testi kullanilacaktir.

Kirilganlik skoru, biiylime, issizlik, enflasyon ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenlerinin zamansalligi grafik yontemi ile incelenmistir. Grafiklerden elde edilen
sonuglara gore degiskenlerde zaman icerisinde bir duraganlk goériilmemektedir (Ek:1).

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmamasi
giivenilirlik agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Granger ve Newbold’a (1974) gore
ekonometrik analizlerde kullanilan seriler duragan degilse sahte regresyon ihtimali ortaya
cikmaktadir. Duragan olan serilerde bdyle bir sorun ile karsilasilmazken duragan olmayan
serilerde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilememektedir. Bundan dolay1 zaman
serilerinin kullanildig1 ekonometrik analizlerde, degiskenler arasi iliskinin olup olmadigi
arastirthirken oncelikle ekonometrik analize konu olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin arastirilmasi gerekmektedir (Altintas, 2019)

Verilerin duraganlhiginin saptanmasinda ise birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu
arastirmada degiskenlerin duraganlik testleri Augmented Dickey Fuller (ADF) test metodu
kullanilarak yapilmistir.

Tablo 10. ADF Duraganlik Test Sonuclar1

DUZEY SEVIYESI BIRINCI FARK
TEST
& ADF Test ADF Test
DEGISKEN : 5apik . S
S istatistigi Prob. Degeri istatistigi Prob. Degeri

Kirilganhk 0.418009 0.9750 -2.208239 0.0320
Issizlik Orani -1.639084 0.4363 -2.787425 0.0106
Enflasyon Orani -2.538809 0.1294 -3.667037 0.0230
Biiyiime Orani -2.910532 0.0710 -3.428975 0.0336
fhracat / ithalat -1.825004 0.3533 -4.432688 0.00061

* MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri

Degiskenler icin duraganlik analizleri yapilirken seriler mevsimsel etkilerden arindirilmis, kriz ve
politika degisim donemleri istatiksel anlamliliga gére dikkate alinmis ve model se¢iminde trend ve
sabit bilesenleri anlamli olmadig1 i¢in modele katilmamistir. Gecikme uzunlugu se¢iminde paket
programin otomatik secim kriteri baz alinmistir.
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Degiskenler icin yapilan Augmented Dickey - Fuller duraganlik testinin sonuglari
Tablo 10’da sunulmustur. Elde edilen sonuclara gore analize konu edilen degiskenler olan
kirilganlik skoru, issizlik orani, enflasyon orani, biiyiime orani ve ithalatin ihracati
karsilama oranit %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde birinci mertebeden duragan
cikmistir. Diizey seviyesinde prob. degerleri 0,05 ‘ten kii¢iik degildir yani veriler diizey
seviyesinde duragan olmamasina karsin birinci derecede duragandir.(probkirilganlik
<0.05, probissizlik <0.05), probenflasyon <0.05, probbiiylime <0.05, prob ihracat/ithalat
<0.05) ve bu birinci dereceden duraganlik durumu Es Biitiinlesme Analizi yapmay1
gerektirmektedir. Degiskenler birinci derecede duragan olduklar1 icin es biitiinleme
analizinde Johansen Koentegrasyon Analizi kullanilacaktir.

6.4. Es Biitiinlesme Analizi(Johansen Koentegrasyon Analizi)

Es Biitiinlesme Analizi, ekonometrik analizde eger denklemde ikiden fazla degisken
ya da zaman serisi varsa bu seriler veya degiskenlerin arasindaki iliskinin tespitinde ve
gelecek temelli modellemeleri olusturmak amaciyla kullanilmaktadir. Analiz yontemi
temelinde, degiskenlerin birbirleriyle arasinda bir iliski olup olmadigini ve es biitiinlesip,
biitlinlesmediklerini arastirmaktadir. Elde edilen sonuclara gore degiskenler es
biitiinlesiyorsa, degiskenlerin arasinda uzun dénemli nedensellik temelli iliskilerden soz
edilebilecektir.

Bu calismada, Tiirkiye icin kirilganhk skoru ile issizlik orani, enflasyon orani, biiytime
orani ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki birinci dereceden duraganligin sonucu
olarak iliskiyi belirlemek amaciyla Es Biitiinlesme Analizi gergeklestirilmistir. Analizin
amact bagimh degisken kirilganlik skoru ile bagimsiz degiskenler olarak kabul edilen
issizlik orani, enflasyon orani, biiyiime orani ve ihracatin ithalat1 karsilama orani arasinda
bir iliski olup olmadigini ortaya ¢ikartmaktir.

Arastirmanin konusunu olusturan kirilganlik skoru ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkiyi ve iliskinin etkisini test etmek amaciyla Johansen Es Biitiinlesme Testi
uygulanmistir. Johansen Es Biitiinlesme Testi arastirmaya konu degiskenler arasinda es
biitiinlestirici bir vektéor olup olmadiginin tespitinde kullanilmaktadir. Ozdeger ve
Ozvektorlere dayandirilarak yapilan bu testte degiskenlerin hepsinin aynm1 dereceden
duragan olmasi gerekmektedir. Daha 6nce yapilan testte tiim degiskenlerin 1. dereceden
duragan oldugu saptandigindan es biitiinlesme analizi yapilabilecektir. Johansen Es
Biitiinlesme Testinin ilk asamasi iliski tespiti i¢cin hipotezlerin yazilarak uygun gecikme
uzunlugunun bulunmasidir.

Testlerin hipotezleri ise asagida listelenmistir:

H1a: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iliski bulunmaktadir.
H1b: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
H2a: Kirilganlik ile biiyiime arasinda bir iligski bulunmaktadir.

H2b: Kirilganlik ile biiylime arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
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H3a: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmaktadir.
H3b: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmamaktadir.

H4a: Kirilganhk ile ihracatin ithalatt karsilama orani arasinda bir iliski
bulunmaktadir.

H4b: Kirillganlhk ile ihracatin ithalati karsilama orani1 arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.

Asagida yer alan Tablo 11, kirilganlik skoru ve issizlik orani degiskenleri arasindaki
iliskiyi anlamlandirabilmek icin yapilan gecikme testinin sonuclarin1 gdéstermektedir.
Uzerinde en cok yildiz olan gecikme en uygun gecikme olmaktadir. Testten elde edilen
sonuglara gore 1 sayisinin gecikmenin biitiin kriterleri icin gecgerli oldugu yani gecikme
uzunlugunun 1 oldugu gorilmektedir.

Tablo 11. Kirilganlik ve issizlik Degiskenleri Gecikme Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 12.70437 NA 0.000576 -1.784061 -1.703244 -1.813983
1 24.06250 17.03720* 0.000173* -3.010416*  -2.767963*  -3.100181*
2 27.60597 4.134046 0.000203 -2.934328 -2.530239 -3.083936

Asagida yer alan Tablo 12’de kirilganhik skoru ve issizlik orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuclar1 yer almaktadir. Noneprob degeri kiigiiktiir 0,05
yani elde edilen sonuglara gore “Hla: Kirilganlik ile igsizlik arasinda bir iligki
bulunmaktadir” kabul edilir. “H1b: Kirilganlik ile issizlik arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.” reddedilir. Kirillganlik ile issizlik orani1 arasinda bir iligki yani bir eg
biitiinlesme bulunmaktadir ve yine elde edilen sonuclara gore bir adet es biitiinlesme
denklemi kurulabilmektedir.

Tablo 12. Kirillganhik & issizlik Es Biitiinlesme Analizi
Seriler: Kirllganlik, issizlik
Gecikme Araligi: 1to 1

Hipotez Trace 0,05

No. of CE (s) Ozdeger istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.914040 30.96419 15.49471 0,0001
At most 1 0.303059 3,971601 3.841466 0,0463

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger

Hipotez Max-Eigen 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.914040 26,99259 14,26460 0,0003
Atmost 1 0.303059 3,971601 3,841466 0,0463

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gdsterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
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Bir sonraki asamada ise kirilganlik skoru ile biiyiime orani arasindaki iliski Es
Biitiinlesme Analizi'ne tabi tutulmustur. Asagida yer alan Tablo 13 kirilganlik skoru ve
biiylime orani degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamlandirabilmek icin yapilan gecikme
testinin sonuglarini goéstermektedir. Testten elde edilen sonuglara gore 1 sayisinin
gecikmenin biitiin kriterleri i¢in gecerli oldugu goriilmektedir.

Tablo 13. Kirillganlik & Biiyiime Orani Gecikme Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -6.475558 NA 0.014089 1.412593 1.493411 1.382671
1 6.692773 19.75250* 0.003121* -0.115462* 0.126991*  -0.205227*
2 9.117678 2.829057 0.004424 0.147054 0.551142 -0.002555

Asagida yer alan Tablo 14’de kirilganlik skoru ile biiylime orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore
kirilganlik skoru ile biliyiime orani arasinda bir iliski yani bir es biitlinlesme
bulunmamaktadir. Probbiiytime buyiiktiir 0,05. Bundan dolay1 bu iki degisken arasinda
herhangi bir yonden bahsedilemez.

Analizin sonucuna gore;
“HZ2a: Kirilganlik ile biiylime arasinda bir iliski bulunmaktadir.” reddedilir.

“H2b: Kirilganlik ile bliytime arasinda bir iliski bulunmamaktadir.” kabul edilir.

Tablo 14. Kirilganlik & Biiyiime Es Biitiinlesme Analizi
Seriler: Kirilganlik, Biiyiime
Gecikme Araligi: 1 to 1

Hipotez Trace 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.482133 10.35083 20.26184 0,6054
Atmost 1 0.184971 2,454376 9.164546. 0,6866

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotez Max-Eigen 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.482133 7,896450 15,89210 0,5601
Atmost 1 0.184971 2,454376 9,164546 0,6866

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Bir sonraki asamada ise kirilganlik skoru ile enflasyon orani arasindaki iliski es
Biitiinlesme Analizi'ne tabi tutulmustur. Asagida yer alan Tablo 15 kirilganhk skoru ile
enflasyon orani degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamlandirabilmek icin yapilan gecikme
testinin sonuglarin1 gostermektedir. Testten elde edilen sonuclara gore 2 sayisinin
gecikmenin biitlin kriterleri i¢in gecerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 15. Kirilganlik & Enflasyon Gecikme Testi
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -4.974728 NA 0.010971 1.162455 1.243273 1.132533
1 6.572684 17.32112 0.003184 -0.095447 0.147006 -0.185212
2 18.17869 13.54034*  0.000977* -1.363115* -0.959026* -1.512723*

Asagida yer alan Tablo 16’da kirilganlik skoru ile enflasyon orani degiskenlerinin
Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuclar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuclara gore
kirilganlik skoru ile enflasyon orami arasinda bir iliski yani bir es biitiinlesme
bulunmaktadir. Yine elde edilen sonuclara gore bir adet es biitiinlesme denklemi
kurulabilmektedir.

Tablo 16. Kirillganlik & Enflasyon Es Biitiinlesme Analizi
Seriler: Kirllganlik, Enflasyon
Gecikme Araligi: 1 to 2

Hipotez Trace 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.847627 21.74257 20.26184 0,0311
Atmost 1 0.090783 1,046888 9.164546. 0,0954

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotez Max-Eigen 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.847627 21.74257 20.26184 0,0081
Atmost 1 0.090783 1,046888 9.164546. 0,0954

* 0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Analiz sonuglarina gore;
“H3a: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmaktadir.” kabul edilir.
“H3b: Kirilganlik ile enflasyon arasinda bir iliski bulunmamaktadir.” reddedilir.

Son asamada ise kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orani iizerindeki etkisi
ekonometrik analiz ile incelenecektir. Asagida yer alan Tablo 17 kirilganlik skoru ile
ihracatin ithalati karsilama orani degiskenleri arasindaki iliskiyi anlamlandirabilmek icin
yapilan gecikme testinin sonuglarin1 gostermektedir. Testten elde edilen sonuglara gore 1
gecikme sayisinin gecikmenin biitiin kriterleri i¢in gecerli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 17. ihracat/ithalat Gecikme Testi Sonuglari

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.476500 NA 0.008547 0.912750 0.993568 0.882828
1 8.265393 17.61284* 0.002401* -0.377566* -0.135112*  -0.467330*
2 11.23331 3.462566 0.003109 -0.205551 0.198538 -0.355159

Asagida yer alan Tablo 18’de kirilganlik skoru ve ihracatin ithalati karsilama orani
degiskenlerinin Johanssen Es Biitiinlesme Analiz sonuclar1 yer almaktadir. Elde edilen
sonuglara gore kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda bir iliski yani bir es
biitiinlesme bulunmamaktadir. Tablodan da goriilecegi lizere hracatin ithalati karsilama
orani 0,05 ‘ten biiyiliktiir. Bundan dolay1 bu iki degisken arasinda herhangi bir iliskiden
bahsedilemez.

Analiz sonuglarina gore;

“H4a: Kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orani arasinda bir iliski
bulunmaktadir.” reddedilir.

“H4b: Kirilganlik ile ihracatin ithalati karsilama orami arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.” kabul edilir.

Tablo 18. ihratacat/ithalat Es Biitiinlesme Analizi
Seriler: Kirllganlik, ihracat/ithalat
Gecikme Araligi: 1 to 2

Hipotez Trace 0,05

No. of CE (s) Ozdeger Istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.503884 8.166587 15.49471 0,4478
Atmost 1 0.040623 0,456182 3.841466 0,4994

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gosterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri
Sinirsiz Esbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotez Max-Eigen 0,05

No. of CE (s) Ozdeger istatistik Kritik Deger Prob.**
None 0.503884 7.710406 14.26460 0,4089
At most 1 0.040623 0,456182 3.841466. 0,4994

*0.05 diizeyinde hipotezin reddedildigini gdsterir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degeri

Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye i¢cin bakildiginda kirilganlik ile issizlik orani ve
enflasyon orani arasinda es biitlinlesme iliskisi vardir.

Es Bitiinlesme Analizleri sonucunda elde edilen es biitiinlesme iligkilerinin
nedenselliklerini ortaya koymak amaciyla Granger Nedensellik  Analizleri
gerceklestirilmistir. Analiz ¢cercevesinde bagimsiz degisken olan issizlik orani ve enflasyon
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oranlarinin bagimh degisken olan kirilganlik skoru ile uzun dénemli iligkisi tespit
edildiginden bu dogrultuda asagida yer alan Tablo 19’da kirilganlik skorunun bagimh
degisken olarak alindig1 Granger Nedensellik Analizi'nin sonuglarina yer verilmistir.

6.5. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi'nde issizlik ve enflasyon kirilganliin nedeni midir
sorusuna yanit arastirilacaktir. Daha dnceden yapilmis olan gecikme uzunluklar1 alinmis
olup issizlik i¢cin en uygun gecikme uzunlugunun 1 ve enflasyon orani icin ise en uygun
gecikme uzunlugunun 2 oldugu tespit edilmisti.

Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan modelde, issizlik ile kirilganlik skoru arasindaki bir
nedensellik iligkisi goriilmezken (Prob>0,05), enflasyonun kirilganlik skorunun nedeni
oldugu gorilmektedir (Prob<0,05).

Tablo 19. Granger Nedensellik Analizi
Bagimli Degisken: Kirillganlik Skoru

Excluded Chi-sq df Prob.
Enflasyon 2.143.267 2 0.0000
Isssizlik 1.989.554 1 0.3698
All 2.206.951 3 0.0002

6.6. Hata Diizeltme Modeli

Uzun donemli iliski degiskenlerin koentegre (esbiitiinlesik) olmasi olarak
adlandirilmaktadir. Koentegrasyonun olusmasi icin serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganligin olusmasi icin ise serilere fark islemi uygulanmaktadir ve bu
uygulama sirasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusabilmektedir. Bu kayiplar1 6nlemek
ve uzun donemli iliskiden sapmay1 ortadan kaldirmak i¢in Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanacaktir.

Asagida yer alan Tablo 20’de Hata Diizeltme Modeli'nin olusturulabilmesi igin
gerceklestirilen duraganlik testinin sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore
Hata Diizeltme Modeli icin olusturulan hata terimi katsayisi 1. Dereceden duragan olmakta
ve model olusturulabilmektedir (prob<0,05).

Tablo 20. Hata Diizeltme Teriminin Duraganhig
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3,623919 0.0019
Test Kritik Degeri 1% level -2,792154
5% level -1,977738
10% level -1,602074

Asagida yer alan Tablo 21'de ise Hata Diizeltme Modeli yer almaktadir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenler icin elde edilen degerler istatistiksel olarak anlamh
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olmaktadir.(Prob (F Statistic <0,05). Ayrica hata terimlerinin katsayisi -1 ile 0 arasinda
olmaldir.

Bulgulara gore degiskenler arasindaki bir birimlik sapmanin %10,44’li bir sonraki
donem diizelmekte ve kisa donemdeki dengesizlik bu sekilde kapanmaktadir. Enflasyon ile
issizligin ise kirilganlik skorunu pozitif bir sekilde etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 21. Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 SS t-Statistic Prob.
D(Enflasyon) 0,245979  0,029683 0,828671 0.0431
D(issizlik) 0,122133 0,059799 2,042452 0.0354
RESID01(-1) -0,104451 0,049948 -2,091193 0.0699

C 0,002892 0,736929 1,180332 0.0000
R-squared 0,538351 Mean dependent var 0.650000
Adjusted R-squared 0,365233 S.D. dependent var 2,817639
S.E. of regression 2,244877 Akaike info criterion 4,71638
Sum squared resid 4,031579 Schwarz criterion 4,878016
Log likelihood -2,429828 Hannan-Quinn criter. 4,656537
F-statistic 3,10973 Durbin-Watson stat 1,953365
Prob(F-statistic) 0,008861

7. Sonug¢

Bu calismada Tiirkiye'nin ekonomik anlamda kirilganligi belirli indikatorler
belirlenerek incelenmis ve kiiresel anlamda kabul gérmiis kirilganlik skoru ile Tiirkiye'nin
biiyliime orani, enflasyon orani, issizlik orani ve ihracatin ithalati karsilama orani arasindaki
iliskiler ekonometrik analiz yontemleri kullanilarak degerlendirilmis ve bu degiskenlerin
kirilganlik skoruna olan etkileri ele alinmistir.

Bu ¢alismada yapilan analizlerde; bagimli degisken (Kirilganlik Orani) ile bagimsiz
degiskenlerin (Biiyiime Orani, Enflasyon Orany, igsizlik Orani, [hracatin Ithalati Karsilama
Orani) arasinda uzun dénemli bir anlamhilik iliskisi olup olmadigi incelenmistir. Degiskenler
arast uzun donemli anlamliliga bakilmasi i¢in Es Biitiinlesme Analizi yapilmistir. Bunun
sonucunda kirilganhgin issizlik orani ve enflasyon orani ile uzun dénemli anlamlilig
saptanmis olup, aralarindaki iliski ise Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir. Bu
analizin sonucunda ise kirilganlik ile enflasyon orani arasinda bir iliskinin oldugu yani
Tiirkiye‘de yasanan kirilganligin tetik¢isinin enflasyon orani oldugu ortaya ¢ikarilmistir.
Kullanilan Hata Diizeltme Modelinin (VECM) sonucuna gore enflasyon kirillganligin hem
nedenidir hem de enflasyonun etkisi sonucu Tirkiye'de kirilganlik goriilmektedir, fakat
issizlik kirillganligin ne kadar nedeni olmasa da kirilganhig1 etkilemektedir sonucuna
ulasilmistir.

Literatlirde yer alan ve bu calismaya paralellik gosteren ¢alismalarda da, calismaya
konu olan y1l araliklar farklilik géstermesine ragmen Tiirkiye icin kirilganlik anlaminda itici
giic olarak degerlendirilebilecek degiskenlerin enflasyon ve issizlik oldugu goriilmektedir.
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Ulasilan sonuglar incelenen veriler dahilinde literatiirle paralellik gostermektedir. Kirilgan
Besli ve Kirilgan Sekizli siniflandirmalarinin diger iilkeler ile makroekonomik veriler
bakimindan karsilastirilan ve nicel bir degerlendirmeye tabi tutulan Tirkiye'nin kirilgan
siniflandirilmasindan ¢ikmasi icin gergeklestirmesi gereken aksiyonlarin basinda dogal
olarak enflasyonun ve issizligin diisiiriilmesi gelmektedir. Bu tiir ekonomik iyilesmelerin
saglanmasinin temelinde piyasa oyuncularinin giiven duygusu ¢ok énemlidir.
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Ozet

Mevduat kavrami 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda: "Yazili ya da sézlii olarak
veya herhangi bir sekilde halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz
karsiliginda, istendiginde ya da belli bir vadede geri 6denmek tizere kabul
edilen paray ifade eder." Mevduat, bankalarin faaliyetlerini siirdiirmelerini
saglayan kaynaklari arasinda en onemli Uriin konumundadir. Mevduat
tirlerinden biri olan tasarruf mevduati ise mevduat sigortasinin kapsamini
olusturmaktadir. Mevduat sigortast hak sahiplerinin ugrayacagl parasal
kayiplarin devlet ya da bu amaca yonelik olarak kurulmus bir otorite
tarafindan garanti altina alinmasi uygulamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
¢alismada, tasarruf mevduati sigortasinin bankalar bazinda gelisimi
incelenerek, sigorta kapsaminda olan ve olmayan mevduatlarin banka bazinda
gelisimi analiz edilmistir.
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1. Giris

Finansal sistemlerin temel unsurunu teskil eden ayni zamanda fon arzi ve fon
talebinin bir pargasi olan 'mevduat’ kavrami, 5411 sayili Bankacilik Kanunu'nda
tanimlanmaktadir. Buna gore, mevduat; "Yazili ya da sézlii olarak veya herhangi bir sekilde
halka duyurulmak suretiyle ivazsiz veya bir ivaz karsiliginda, istendiginde ya da belli bir
vadede geri 6denmek lizere kabul edilen parayi ifade eder.” Mevduat, bankalarin
faaliyetlerini stirdiirmelerini saglayan kaynaklari arasinda en énemli {irtin konumundadir.
Mevduat, o6zellikle gercek kisiler acisindan tasarruf anlamina gelirken, tiizel Kkisiler
acisindan faaliyetlerinden elde ettikleri nakitlerin gecici olarak kullanimina olanak saglayan
bir tiriin konumundadir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin kredi kanal ile bankalar
tarafindan ihtiya¢c sahiplerine transferinin gerceklestirilmesi sadece ticari bir faaliyet
olmayip, lilke ekonomisinin gelisimi acisindan da 6nemlidir. Bu nedenledir ki, genel olarak
devlet, 6zelinde de gozetim ve denetim otoriteleri uzun yillardir 6ncelikli olarak mevduat
sahiplerinin kendilerini gilivende hissetmelerini saglamaya yonelik c¢esitli yasal
diizenlemeleri uygulamaya koymaktadir.

Mevduat kavrami genel olarak diinyadaki ¢ogu iilkede kanunlarla diizenlenmis ve
cesitli sekillerde giivence altina alinmistir. Birgok siniflandirmaya tabi olan mevduat bu
calismada sahiplige gore siniflandirilmada yer alan gergek kisi mevduatlart konu
edinmektedir. Nitekim 5411 sayili Bankacilik Kanunu madde 3‘te “Tasarruf Mevduat:
Mevduat bankalar1 nezdinde actirilan, gercek kisilere ait ve miinhasiran ¢ek keside edilmesi
disinda ticari islemlere konu olmayan mevduattir.” seklinde tanimlanmaktadir.

Tasarruf mevduati, mevduat sigortasinin kapsamini olusturan mevduat sinifidir.
Mevduat sigortasi ise, mevduat toplamaya yetkili kredi kuruluslarinin iflas etmesi veya
faaliyetlerinin durmasi durumlarinda, hak sahiplerinin ugrayacagi parasal kayiplarin devlet
ya da bu amaca yonelik olarak kurulmus bir otorite tarafindan kismi olarak ya da tamamuyla
0denmesinin garanti altina alinmasi uygulamasi olarak tanimlanmaktadir (Altinok ve
llseven 2010). Tasarruf mevduati, sigorta kapsamina alinacak mevduatin belirlenmesini
sagladigindan, sigorta fonu uygulamasinin temelidir. Bu ¢alismada, tasarruf mevduati
sigortasinin bankalar bazinda gelisimi incelenerek, sigorta kapsaminda olan ve olmayan
mevduatlarin banka bazinda ve sektor genelinde gelisimi analiz edilecektir.

2. Literatiir

Lewis ve Davis (1987) calismalarinda, mevduat sigortasinin temel amacini
incelemisler, mudilerin mevduatlarinin korunmalarn ile ilgili kendilerini giivende
hissetmelerinin 6nemine dikkat cekmislerdir. Sansayonel haberler sonucu finansal sistem
hakkinda bilgi sahibi olmayan mudilerin banka iflaslarina neden olmasini engelleyecek bir
sistem olan mevduat sigortasi sisteminin finans sektoriine sagladigi katkiy1 ¢calismalarinda
incelemislerdir.

Carisano (1992) calismasinda, mevduat sigortasi sisteminin varliginin sebeplerini ele
almis ve bu sebepleri mikro ve makro nedenler olarak ikiye ayirmistir. Mikro nedenler;
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kiigiik tasarruf sahiplerinin korunmasi, biitiin bankalarin rekabet edebilmesini miimkiin
kilmak olarak siralanirken makro nedenler; banka batislarindaki etkilerin para arz1 ve
O0deme sistemi lizerindeki etkisini azaltmak olarak belirlenmistir.

Flood (1992) ¢alismasinda, mevduat sigortasinin giivenlik faktorii olusunu incelemis,
ABD’de mevduat sigortasinin kurulusu asamasinda mevduatin da bir mal oldugunu kabul
ederek sigortalanmasi zorunluluguna yonelik calismalara yer vermistir. Bu ¢alismada
mevduat sigortasina yonelik calisma yapilirken riskin ¢esitlendirilmesi ve kaybin yayilmasi
konusuna dikkat cekmektedir.

Benston (2000) c¢alismasinda, mevduat sigortasinin en Onemli tiiketici
korumalarindan biri olduguna deginmekte, bankalarin iflasi halinde de tiiketicilerin
korunmasinin sisteme pozitif etkileri oldugunu belirtmektedir.

Yilmaz (2001) calismasinda, bankalarin yasayacagi bir krizin yalnizca banka ve
mevduat sahipleri ile sinirli kalmayacagini detaylandirarak, bir bankanin iflasi halinde tiim
finans kurumlarina hatta tiim finansal sisteme karsi gliven kaybi yasanacagi konusunu
analiz etmistir.

Islamoglu ve Sanhi (2013) cahsmalarinda, mevduat sisteminin farkl iilke
uygulamalarini inceleyerek bankacilik sektoriindeki rekabet {izerindeki etkilerini
tartismiglardir. Bankacilik sektoriinde oligopol yapiya zemin hazirlamasinin yaninda
sistemi krizden koruma avantaji bulunan bu uygulamanin, politik baskilar, finansal yiikiin
dagilimi gibi dezavantajlar1 da yaninda getirdigi sonucuna ulasilmistir.

Durmaz (2017) calismasinda, 2013 yilindaki sigorta kapsamindaki mevduat tutarinin
artirilmasi lzerine, toplam mevduat degisikligini incelemistir. Calismanin sonucunda
bankacilik sektori icerisindeki toplam mevduatin arttig: tespit edilmis, degisikligin pozitif
yonli bir degisime neden oldugu belirtilmistir.

Fedai(2019) calismasinda, 2018 yilindaki anayasal degisiklikler sonrasinda; Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)'nin islevsel degisiminin sistemdeki etkilerini incelemistir.
TMSF’nin batan bankalarin tekrar piyasaya kazandirilmasinda 6nemli bir islevi oldugu, iist
kurul olmadig1 ancak kayyimlik yetkisi sonrasi sahip oldugu istirakler sebebiyle holding
benzeri bir yapiya doniistiigl seklinde sonuglara ulasilmistir.

Micajkova (2013) c¢alismasinda, kiiresel finansal krizin sonucunda diinyadaki
mevduat sigortasi sistemindeki degisiklikleri ele almistir. Mevduat sigortasi sistemindeki
degisiklikleri; mevduat sigortasi kapsaminin yiikseltilmesi, miisterek sigortanin tasfiye
edilmesi, mudilere yapilan 6demelerin hizinin arttirilmasi olarak ti¢ grupta toplamistir.

Yahyaoglu ve Korkmaz (2012) c¢alismalarinda, modern devletin gorevlerine dikkat
cekmekte, piyasadaki goriinmez el mekanizmasinin yetersiz kaldigi durumlarda devletin
piyasaya miidahale etmesi gerektigi hususu incelenmektedir. Ayn1 zamanda ¢alismada,
mevduatin sigortalanmasinin devletin miidahale unsurlarindan biri oldugu cesitli olaylarla
incelenmektedir.
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3. Diinyada Mevduat Sigortasinin Tarihgesi

Mevduat sigortaciligl sistemini diinyada ilk uygulayan iilke Cekoslovakya olmustur.
Ancak gliniimiizdeki haliyle Diinya 6rneklerine bakildiginda mevduat sigortasi sistemi bir
giivence olarak ilk kez 1933 yilinda Amerika Birlesik Devletleri'nde, “Glass-Steagall” Yasasi
olarak anilan bankacilik kanunu ile kurulmustur. Kanun kapsaminda “Federal Mevduat
Sigortasi Kurumu” 1934 yilinda, mevduatta sigorta sisteminin uygulanmasina yonelik
faaliyete ge¢mistir. Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’den sonra, ilerleyen siirec icerisinde
birgok iilke, bankacilik sisteminde, finansal ve ekonomik istikrarsizlik ve kirilganliklarin
etkilerinden korunmak amaciyla mevduat sigortasini farkhi sekillerde uygulamaya
baslamistir. Ozellikle I1. Diinya Savasi’nin bitmesiyle birlikte mevduat sigortasi sistemi ABD
disinda da genislemeye baslamistir. 1980’li yillar icerisinde, ¢ok sayida Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) iilkesinde ve gelismekte olan iilkede, mevduat sigortasi sistemi
uygulamaya konulmustur. Yine 90’lh yillarla birlikte gecis siirecindeki ekonomilerde de
mudilerin ac¢ik bir sekilde korunmasina yoénelik bazi tedbirler alinarak uygulamaya
konulmaya baslanmistir. Mevduat sigortasi sistemi, 1994 yilinda Avrupa’da bankacilik
piyasalarinin biitiin iilke bankalarini kapsayan tek bir piyasa haline getirilmesiyle, Avrupa
Birligi'nde mevduat sigortasi uygulamasi da tiim tiye ililkelerde standart hale getirmistir
(Beck, 2008).

Bu alandaki uluslararasi isbirligi ve rehberligi saglayarak mevduat sigorta
sistemlerinin etkinligini arttirmak amaciyla 2002’de International Association of Deposit
Insurer - IADI (Uluslararas1 Mevduat Sigortasi Kuruluslari Birligi) kurulmustur. IADI, Basel
Kriterleri cercevesinde Bank for International Settlements (BIS) tarafindan finansal
istikrarin izlenmesinde ve standartlarin saglanmasinda desteklenen birliklerden biri olarak
gorev yapmaktadir. Giliniimiizde 77 iilkeden 80 mevduat sigortasi kurulusu I[ADI
biinyesindedir. IADI benzeri bir kurulus olan ve Avrupa’da faaliyet gésteren bir diger
uluslararasi kurulus da European Forum of Deposit Insurers - EFDI (Avrupa Mevduat
Sigorta Kuruluslari Forumu)'dir. EFDI; “Avrupa’da mevduat sigortaciligi alaninda isbirligini
destekleyerek finansal sistemin istikrarina katkida bulunmak ve miisterek menfaatler ile
ilgi alanlarina yonelik bilgi paylasiminda bulunmak” amaglariyla, Viyana’da 2002 yilinda
faaliyete gecen goniillii yapidaki bir organizasyondur (TMSF, 2015b: 40). Giliniimizde 56
tiyesi olan EFDI, Avrupa’daki mevduat sigorta kuruluslarini temsil etmektedir (EFDI, 2019).

4. Turkiye'de Mevduat Sigortasinin Tarihgesi

1930 yilinda yiiriirliige giren 1711 Sayili Tasarruf Sandiklar1 Hakkinda Kanun ile Tiirk
hukuku sigorta kavrami ile tanigsmistir. Bu kanun mevduat siniflandirmasini tanimlamakta
olup, gozle goriiliir bir koruma tanimlamamaistir.

1933 yilinda ¢ikarilan 2243 Sayili Mevduati Koruma Kanunu tasarruf mevduati ile
ticari mevduat ayrimini keskinlestirerek, tasarruf mevduatini koruma altina almistir. Bir
nevi imtiyazl hale getirilen tasarruf mevduatlarinin %30'u giivence kapsamina alinmistir.
Yapilan diizenleme yeterli detaylari icermemistir.
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1936 yilinda cikarilan 2999 Sayili Bankalar Kanunu'nun 25. maddesinde 2243 sayili
kanunun 7. maddesine aynen yer verilmis olup, tasarruf mevduati kavraminda herhangi bir
degisiklik yapilmamistir. Bu nedenle belirsizlikler ve eksiklikler goriilmeye devam etmistir
(Ayzit, 2004).

1958 yilinda cikarilan 7129 Sayili Bankalar Kanunu ile mevduatlar; resmi, ticari,
bankalar ve tasarruf olmak ftizere dort grupta incelenmis, diger gruplara girmeyen
mevduatlar tasarruf mevduati olarak tanimlanmistir. Bu kanun ile koruma orani %50
olarak belirlenmis, ayn1 kanunla bankalara hususi murakip tayini, devir ve birlesme izni,
tasfiye ve iflasa iliskin ayrintili diizenlemeler getirilirken tasarruf sahiplerinin imtiyazl
alacakl sayilmasi esas1 korunmustur.

7129 sayili kanundaki eksikliklerin fark edilmesi iizerine 1979 yilinda cikarilmis olan
28 Sayili KHK'ya gore tasarruf mevduati kavrami tanimlanmistir. Bu KHK ile tasarruf
mevduati soyle tanimlanmaktadir: "Tasarruf Mevduati: Gergek kisilerce bu nam altinda
bankalara yatirilan paralar ile vakiflara, dernek ve birliklere, sendikalara, kanunla veya bir
kanuna dayanilarak kurulmus tasarruf sandiklarina ve bu kanunun 25. maddesinde belirtilen
sandiklara ait mevduat tasarruf mevduatidir.”

1983 tarihinde ¢ikarilan 70 sayili Kanun Hitkmiinde Kararname ile Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. Bankalara duyulan giliveni arttirmak suretiyle
tasarruflar1 korumak ve Tiirk mali sistemine istikrar kazandirmak amaciyla ilk kez mevduat
sigortas1 uygulamasi getirilmistir. TMSF’'nin en énemli amaci tasarruf mevduatini sigorta
etmek ve giivence altina almaktir. Diizenleme ile tasarruf mevduatinin en net tanimi
yapilmis olup, "Gergek Kkisiler tarafindan bu nam altinda agtirilan ve ticari islemlere konu
olmayan mevduattir. Fakat vadesiz tasarruf mevduati hesaplari iizerine miinhasiran ¢ek
keside edilmesi ticari islem sayilmaz." denilerek istisnalar dahi gosterilmistir.

KHK ile ¢izilen ¢erceve 1985 yilinda cikarilan 3182 Sayili Bankalar Kanunu'nda da
devam etmistir. Ancak bir mevduatin tasarruf mevduati sayilmasi icin gerekli unsurlar
belirlenmistir. Bunlar: Mevduatin gercek kisilerce agtirilan hesaba yatirilmasi, hesabin
"tasarruf mevduati hesab1" adi ile agilmasi, ¢cek keside edilmesi harici ticari isleme konu
olmamasidir.

5. TMSF Kurulusu Sonrasi

1983 tarihinde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) biinyesinde kurulmustur. TMSF'nin kurulmasi ile birlikte, mevduat kabul eden
biitin bankalarin mevduatlarini sigortalatmalar1 ve prim o6demeleri zorunlulugu
getirilmistir. 1985 yilinda yazili olarak TMSF'nin amaci “Banka iflaslarinda kiigiik mevduat
sahiplerini korumak” seklinde belirtilmistir. 1986 yilinda ise sigorta kapsamindaki mevduat
belirlenerek, Tiirkiye'de faaliyet gosteren bankalarin yalnizca yurt icindeki subelerindeki
tasarruf mevduatlarinin anaparasi sigorta ettirilmistir. Ingiltere’deki sigorta sistemine
benzer olarak; bir mevduatin ilk yaris1 %100, ikinci yaris1 ise %60 oraninda
sigortalanmakta ve risk primi ise bankalarin a¢ikladig1 ceyrek dénem bilancolarinda yer
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alan toplam tasarruf mevduatlarinin 1/1000’i olmaktadir. Her iki iilkede de “miisterek
sigorta sistemi”’nin benimsendigi gérilmektedir. (TMSF, 2019)

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sebebiyle TMSF’nin yetkileri genisletilmis,
tasarruf mevduatini sigorta etmenin yani sira bankalarin mali biinyelerini giiclendirme ve
gereginde yeniden yapilandirma gérevi TMSF’ye verilmistir. Cikarilan kararla sigorta limiti
150.000.000 TL olmustur. Ayrica ilk kez bankalar sermaye yeterlilik oranlarina gore
degisen oranlarda prim 6demeye baslamislardir. Ekonomideki olumsuz gelismelerin
birikmesiyle 1994 yilinda finansal piyasalarda ciddi sikintilar yasanmaya baslamistir. Nisan
1994’de li¢ bankanin TMSF’ye devredilmesiyle birlikte bankacilik sektoriine olan giiven
ciddi oranda azalmistir. Mevduat kayiplarinin 6nlenmesi i¢in 5 Mayis 1994 tarihinde bir
kararname yayinlanarak TL olarak diizenlenmis mevduat sertifikalar1 dahil biitiin TL
tasarruf mevduatlarina ve doviz mevduatlarina %100 giivence verilmistir. Fonun yonetimi
de yine TCMB’nin yetkisi kapsaminda kalmistir.

Diinyada yasanan kiiresellesme ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan liberallesme
adimlarinin neticesinde 1990’1 yllarin sonunda finans sektorii tilke sinirlarinmi asarak, daha
karmasik islemlerle ve friinlerle i¢ ice girmeye baslamistir. Bu siire¢ dogal olarak
beraberinde yeni ve yonetilmesi zorunlu ¢esitli riskleri de getirmistir. Bankalarin ¢ok tarafh
gorintime sahip olan gézetim ve denetim faaliyetlerinin tek ¢at1 altinda bir araya getirilmesi
gerekliligi hissedilmeye baslanilmistir. Bu kapsamda, diinyada énceleri merkez bankalari
ve bakanliklarca yiirttiilen denetim gérevinin bagimsiz bir kuruma devredilmesi egilimi
Tiirkiye'yi de etkilemis, 1999 yilinda Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
kurulmus ve TMSF'nin temsil ve idaresi TCMB’den alinarak BDDK’ya devredilmistir.

31 Agustos 2000 tarihinde BDDK kurularak faaliyete gegmistir. 1994 yilinda yasanan
ekonomik kriz sonucunda tasarruf mevduati i¢in getirilen %100 giivencenin bu donemde
de devam ettigi goriilmektedir (Onder, 2003).

BDDK’'nin kurulusu ve faaliyetlerine baslamasi Tiirkiye’nin yasadig ciddi bir finansal
krize denk gelmistir. 1994’teki ilk dalgada 4 olan TMSF'ye devredilen banka sayisi
2000’lerin basindaki ikinci dalga ile 25’e ytlikselmistir. 26.12.2003 tarihinde TMSF'nin karar
organinin Fon Kurulu oldugu hiikme baglanarak TMSF 6zerk bir statiiye kavusturulmustur.

2005 yilinin Kasim ayinda yiiriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu, Tiirk
mevduat sigortaciligl sistemi ve TMSF i¢in de 6nemli degisiklikler getirmistir. Bu Kanun ile
TMSF'nin yetkileri genisletilmis, 6nceki diizenlemelere gére BDDK tarafindan belirlenen
sigortaya tabi mevduatin kapsami ve tutarini belirleme yetkisi TMSF’ye verilmistir. Bunun
yani sira risk esasli sigorta priminin tarifesini, tahsil zamanini ve seklini belirleme yetkileri
de yine TMSF’ye verilmistir. 5411 sayili Bankacilik Kanunu’'nun getirdigi bir diger yenilik
ise katilm bankalar1 nezdinde acilan gergek kisilere ait katilim fonlarinin da TMSF’nin
giivencesi altina alinmasidir.

Tiirkiye'nin 6énce 50.000 TL olarak belirlenen mevduat sigorta tutar1 daha sonra
100.000 TL'ye, 2019 yi1linda da 150.000 TL'ye ¢ikartilmistir.

TMSF tarafindan yapilan diizenleme ¢ergevesinde garanti kapsamindaki tasarruf
hesaplar1 detaylandirilmistir. Yapilan diizenlemede “Tiirkiye'de faaliyet gosteren bir kredi
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kurulusunun yurtici subelerinde gercek kisiler adina a¢ilmis olan ve miinhasiran ¢ek keside
edilmesi disinda ticari islemlere konu olmayan Tiirk Lirasi, doviz ve kiymetli maden
cinsinden;

a) Tasarruf mevduati hesaplarinin anaparalart ile bu hesaplara iliskin faiz reeskontlari
toplaminin;

b) Katilma hesaplari birim hesap degerleri ve ézel cari hesaplarin; 150 bin TL'ye (Yiizelli
bin TL’ye) kadar olan kismi sigorta kapsamindadir.” ifadesi yer almaktadir.

TMSF'de sistem; mevduat sahibi, mevduati kabul eden banka ve mevduati sigorta
altina alan kurum arasinda islemektedir. Yaptirim giiciinii ise iilke mevzuatina dayali hukuk
kurallarindan almaktadir. Sigortay1 yapan kurum bu islem karsiliginda belirli bir tutarda
prim tahsil eder. Kurum, mevduatin yatirildigi bankanin ilgili mevzuatta yazili olan
hiikiimler ¢ercevesinde mevduat sahibinin mevduatini geri 6deyememesi durumunda
devreye girer. Mevduat sahibi ya da sahiplerine sigorta kapsamina aldig1 tutar kadar
mevduati 6der. Odedigi tutarlar geri almak iizere de 6deme giicliigiine diisen banka
hakkinda yasal siireci baslatir.

Tiirkiye'de faaliyet gosteren, mevduat ve katiim fonu kabuliine yetkili yerli ve
yabanci tiim kredi kuruluslar1 ile merkezi yurtdisinda bulunan kredi kuruluslarinin
Tlrkiye'deki subelerinde bulunan mevduat ve katilim fonlari sigorta sistemine dahildir.

6. Tirk Bankacilik Sektoriinde Mevduatin Yapisi

Eylil 2019 tarihi itibariyla Tiirk bankacilik sektoriinde 47 adet banka faaliyette
bulunmaktadir. Bu bankalardan 34 adedi mevduat bankasi olmakla birlikte: genel
miidirligi Turkiye’'de olup, mevduat toplama yetkisine sahip yerli ve yabanci banka sayisi
toplam 32 olup, ayrica 1 adet yonetimi TMSF’de olan Birlesik Fon Bankasi ile amme borglari
nedeniyle haczedilen ve TMSF tarafindan satisa sunulma ¢alismalar1 devam eden Adabank
yer almaktadir.

Bankalarin en biiyiik kaynagi konumundaki mevduatin toplam kaynaklar icindeki
payina yillar itibariyle bakildiginda bu oranin genellikle %50’nin tlizerinde oldugu
gorilmektedir. Nitekim Eyliil 2019 tarihi itibariyla sektoriin toplam kaynaklarn iginde
mevduatin pay1 %57,32 seviyesindedir. Tablo 1'de 2010-Eyliil 2019 dénemleri arasindaki
toplam mevduat miktarlar ile ilgili donemdeki toplam kaynaklar i¢cindeki oranlarina yer
verilmistir.
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Tablo 1. Bankacilik Sektérii Mevduatinin Gelisimi (2010- Eyliil 2019)

Mevduat Miktar: Toplam Pasifler Pay %
2010 614.681 961.876 63,9
2011 698.920 1.160.712 60,2
2012 770.016 1.298.143 59,3
2013 943.313 1.635.370 57,7
2014 1.057.638 1.888.308 56,0
2015 1.250.698 2.235.995 55,9
2016 1.462.844 2.595.348 56,4
2017 1.713.185 3.095.039 55,4
2018 2.036.665 3.656.359 55,7
09.2019 2.299.166 4.011.221 57,3

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi: 2019

Tablo 1'de goriildigii lizere, mevduat miktar1 yillar icerisinde siirekli artmakla
birlikte bu artis sektoériin biiyiimesinden daha kii¢lik oldugu i¢in, mevduatin toplam
kaynaklar icindeki pay1 azalma trendine girmistir. Bankalarin pasiflerinde baska kaynaklara
yer vermeye baslamis olmalari azalisin sebebi olarak goriilmektedir. Nitekim, yurtdisindan
temin edilen kaynak temini ve menkul kiymet ihraclar1 2000 yilindan sonra artmaya
baslamistir. Bankalarin en biiyiik kaynak kalemi olan mevduatin siirekli olarak %50
tizerinde olmasi bir kez daha bu kalemin 6énemini vurgulamaktadir. Bu nedenle, TMSF
tarafindan giivence altina alinmasi, bankalarin kaynak bulmasinda 6nemli olan giiven
unsurunu saglamaktadir. Mevduat miktar siirekli arttig1 halde pasif kalemlerine oraninin
sabit kalmasi, son on yilda strekli olarak bankacilik sektdriiniin de biiytidiigiing,
bilangolarindaki degerlerin yiikseldigini gostermektedir.

Tablo 2’de ise mevduatin gesitli biiyiikliik gruplarina gore dagilimi yer almaktadir.
Tablo 2’de mevduatin miktarina gore siniflandirma yapilirken, TL, yabanci para (YP) ve
kiymetli maden cinsinden birikimlerin toplam mevduat ve katilim fonlar igindeki paylari
dikkate alinarak tasnif edilmektedir. Incelenen bes y1lik donemde mevduat dagilimi benzer
seyretmektedir.
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Tablo 2. Bankacilik Sektorii Mevduatinin Biiytiklilk Bazinda Dagilimi % 2015-Eyliil 2019

. . 250 Bin
Mevduat Tiirler 10 Bin TL'ye 10 Bin-50 50 Bin- - 1
‘. Bin TL 250 bin . Milyon Toplam
Itibariyla Kadar Milyon A
Arasi TL Arasi TL Uzeri
TL Arasi
TP Mevduat / Katilim Fonlari 5,00 11,83 22,30 16,40 44,47 100,00
a) Gergek Kisiler 7,30 17,29 32,15 21,63 21,63 100,00
" Doviz Tevdiat Hesabi / Katilim 125 5,84 14,08 16,16 62,67 100,00
— Fonlari
& a) Gergek Kisiler 2,00 9,33 21,56 22,53 44,58 100,00
Kiymetli Maden Depo 13,56 34,14 2628 1156 1446 100,00
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 13,98 35,62 26,87 11,29 12,23 100,00
TP Mevduat / Katilim Fonlari 4,85 11,35 21,98 16,76 45,07 100,00
a) Gergek Kisiler 7,24 16,74 31,97 22,43 21,62 100,00
° Doéviz Tevdiat Hesabi / Katilim 0,98 4,91 12,77 15,28 66,06 100,00
—~ Fonlari
5 a) Gergek Kisiler 1,58 7,94 19,90 21,86 48,72 100,00
Kiymetli Maden Depo 8,95 29,07 3031 13,62 1806 100,00
Hesaplari
a)Gergek Kisiler 9,30 30,65 31,32 13,21 15,51 100,00
TP Mevduat / Katilim Fonlari 4,89 10,78 21,82 17,03 45,49 100,00
a) Gergek Kisiler 7,24 15,67 31,31 22,31 23,46 100,00
- Déviz Tevdiat Hesab1 / Katilim 0,99 5,05 12,98 15,51 65,46 100,00
« Fonlar
g a) Gergek Kisiler 1,69 8,63 21,22 22,82 45,64 100,00
Kiymetli Maden Depo 8,77 31,61 3349 1260 13,53 100,00
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 9,04 33,00 34,41 12,21 11,34 100,00
TP Mevduat / Katilim Fonlari 4,59 9,79 21,66 18,12 45,84 100,00
a) Gergek Kisiler 6,54 13,81 30,57 23,84 25,24 100,00
© Doviz Tevdiat Hesabi / Katilim 0,86 4,37 12,38 15,51 66,87 100,00
— Fonlari
8 a) Gergek Kisiler 1,43 7,27 19,77 22,62 48,89 100,00
Kiymetli Maden Depo 6,99 28,46 3660 1357 1439 100,00
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 7,21 29,78 37,78 13,37 11,85 100,00
TP Mevduat / Katilim Fonlari 4,67 9,87 22,08 18,23 45,15 100,00
a) Gergek Kisiler 6,84 14,23 31,78 24,45 22,69 100,00
o Doviz Tevdiat Hesab1 / Katilim 0,88 471 13,80 16,58 64,04 100,00
~ Fonlari
;3’ a) Gergek Kisiler 1,41 7,57 21,39 23,43 46,19 100,00
Kiymetli Maden Depo 5,44 24,03 37,72 1696 1584 100,00
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 5,66 25,40 39,42 16,90 12,62 100,00

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2019

TL mevduatta daha kiiciik tutarli mevduat gruplarinda gercgek kisilerin payi, YP
mevduattaki gercek kisilerin payina gore daha yiiksek iken, ytliksek tutarli mevduatlarda bu
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durum tersine donmektedir. Asagidaki tabloda ise verilerin rakamsal degerleri yer
almaktadir.

Tablo 3. Bankacilik Sektorii Mevduatinin Biiyiikliik Bazinda Dagilimi Tutar 2015-Eyliil 2019
(Milyon TL)

10 Bin 10 Bin-50 50 Bin- 250 Bin-1

Me‘i’gg:;f;‘;ler TL'ye BinTL  250bin  Milyon ;]lj"l‘};':r'l‘ Toplam

y Kadar Arasi TL Arasi TL Arasi
ggnl\l’;er‘l’d“at/ Katihm 35.097 82.997 156.536  115.123  312.109  701.862
a) Gergek Kisiler 31.266 74073 137735  92.646 92,682 428401

v DovizTevdiat Hesabr / 5614 26.165 63.125 72450  281.015  448.370

5‘ Katilim Fonlar:

N 2) Gergek Kisiler 5.274 24.653 56.979 59.531  117.785  264.222
Kiymetli Maden Depo 1.441 3.627 2.792 1.228 1.536 10.624
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 1.408 3.586 2.706 1.137 1.231 10.068
ggnl\l’;er‘l’d“at/ Katihm 40.250 94.081 182.267 138945  373.723  829.265
a) Gergek Kisiler 36.073 83.429  159.342 111794  107.780  498.418

o Doviz Tevdiat Hesabi / 5.036 25.138 65.455 78332 338527  512.487

o Katilim Fonlari

o a) Gergek Kisiler 4.717 23.727 59.477 65.341 145.620 298.883
Kiymetli Maden Depo 1.518 4931 5.142 2.310 3.063 16.964
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 1.481 4.881 4.986 2.104 2.470 15.922
gsnl\l’;er‘l’d“at/ Katihm 45576 100506  203.450 158814 424237  932.582
a) Gergek Kisiler 40.789 88.244 176321  125.661 132141  563.156

r, Doviz Tevdiat Hesab1 / 6.175 31.494 80.968 96.712 408209  623.558

o Katilim Fonlari

N 3) Gergek Kisiler 5.823 29.768 73.180 78702  157.383  344.856
Kiymetli Maden Depo 2.059 7.419 7.863 2.959 3.175 23.474
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 2.013 7.350 7.664 2.720 2.525 22.272
ggn“g‘iduat/ Katihm 46.599 99.420  220.085  184.065 465687 1.015.857
a) Gergek Kisiler 42.051 88.832  196.674  153.338  162.397  643.290

o Doviz Tevdiat Hesabi / 7.140 36143  102.297 128153 552519  826.251

o Katilim Fonlar

N 2) Gergek Kisiler 6.772 34.338 93365  106.821  230.853  472.149
Kiymetli Maden Depo 2.825 11511 14.802 5.489 5.819 40.446
Hesaplari
a) Gergek Kisiler 2.765 11.417 14.483 5127 4543 38.335
TP Mevduat / Katilim
Fonlan 51453  108.733  243.293  200.853  497.414 1.101.746
a) Gergek Kisiler 46.525 96738  216.040  166.185 154210  679.698

g, Doviz Tevdiat Hesabn / 9.022 48416 141981 170525 658757  1.028.701

= Katilim Fonlar:

& a) Gergek Kisiler 8.615 46237  130.624  143.032  282.044  610.552
Kiymetli Maden Depo 3.547 15.667 24.590 11.059 10.329 65.191
Hesaplari
a) Gercek Kisiler 3.464 15.535 24.108 10.335 7.715 61.157

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 2019

Bes yillik donemde toplam mevduatin artmasina bagli olarak genel bir artis
gorilmektedir. Ancak YP mevduatin bakiyeleri o giinkii TL karsilif1 lizerinden evaliie
edilerek finansal tablolara alindig1 icin YP mevduatin TL degeri her ne kadar artis gostermis
gibi gorlinse de bu gériintimiin icinde kur etkisini géz ardi etmemek gerekmektedir Nitekim
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2019 y1l1 9 aylik donemde dolar kurundaki artis TCMB verilerine gore % 50,34 seviyesinde
olmustur.

7. Bankacilik Sektériinde Sigorta Kapsamindaki Mevduatta Son Durum

Calismanin bu bolimiinde 2010 yilindan itibaren tasarruf mevduatinin toplam
mevduat icindeki seyri incelenmektedir. Asagidaki tabloda 2010-2019 yillar arasindaki
sektoriin tasarruf mevduati toplami ile bunlarin toplam mevduata oranlarina yer
verilmektedir.

Tablo 4. Bankacilik Sektérii Toplam Tasarruf Mevduati Tutarlar1 2010-2019

Eyliil
. Toplam Tas.

(Milyon TL) Toplam Mevduat Mevd. %
2010 614.681 337.106 54,8
2011 698.920 391.881 56,1
2012 770.016 430.231 55,8
2013 943.313 509.375 54,0
2014 1.057.638 581.288 55,0
2015 1.250.698 693.131 55,4
2016 1.462.844 807.926 55,2
2017 1.713.185 945.572 55,2
2018 2.036.665 1.150.815 56,5
2019 Mart 2.202.791 1.224.011 55,6
2019 Haziran 2.231.634 1.314.999 58,9
2019 Eyliil 2.299.166 1.360.616 59,2

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, 2019

Tablo 4’e bakildiginda, bankacilik sektoriindeki mevduatlarin en son %60’a yakin bir
bolimiintin tasarruf mevduati kapsamina girdigi goriilmektedir. Her ne kadar ticaret
sektorli, resmi kurumlar ve diger kurumlarin bankalarda acgtiklar1 mevduat hesaplari
bankacilik sektoriiniin toplam mevduat hacmi lizerinde etkili olsa da gergek kisilerin
mevduatlarini sistem icerisinde bulundurmasi hem bankacilik sektérii hem de ekonomi
acisindan ¢ok onemlidir. Ciinki tasarruf mevduati disindaki mevduat hesaplar1 vade
acisindan c¢ok siireklilik arz etmeyen, siirekli sisteme giris ¢ikis yapmasi nedeni ile hareketli
olan ve bankalar agisindan uzun vadeli kredilerde stirekli kaynak olarak vade agisindan ¢ok
fazla dikkate alinmayan bir boliimii olusturmaktadir. Ozellikle 2019 Eyliil déneminde
%159’luk orana ulasan tasarruf mevduatinin son 10 yillik donem icinde yukar1 yonli artis
trendinde oldugu goriilmektedir.

Daha 6nce de ifade edildigi lizere bankalarda bulunan tasarruf mevduatinin banka ve
kisi bazl garanti limiti 150.000 TL’dir. Bu dogrultuda son 10 yillik dénemde bankalarda
bulunan tasarruf mevduatinin sigortali b6limiine iliskin bilgi Tablo 5’te bulunmaktadir.
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Tablo 5. Sigorta Kapsamindaki Tasarruf Mevduatinin
Toplam Tasarruf Mevduati icindeki Pay1 2010-Eyliil 2019

Yil TL YP
2010 46,3 33,0
2011 43,5 30,0
2012 42,9 27,7
2013 55,1 32,8
2014 54,5 32,1
2015 55,3 28,7
2016 54,5 26,0
2017 52,3 27,5
2018 49,7 26,3
2019 Mart 50,9 27,2
2019 Haziran 51,2 26,4
2019 Eyliil 58,2 33,0

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, 2019

Tablo 6’da sigorta kapsamindaki tasarruf mevduatinin ve toplam mevduatin aktif
icindeki pay1r gosterilmektedir. Bu c¢alismada analiz kapsaminda Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin aktif biiytikliigi agisindan en biiyiik 7 bankasi yer almaktadir. Bu bankalarin
aktif toplami agisindan bankacilik sektdériinden aldiklar1 pay Eyliil 2019 tarihi itibariyla %
74,35’tir. Bu kapsamda elde edilecek rakamsal sonuglarin sektdr geneli acisindan
degerlendirilebilecegi diisiiniilmektedir.

Genel olarak tablo incelendiginde tiim biiyiik 6l¢cekli bankalarda toplam mevduatin
toplam kaynaklar icerisinde %50’nin lizerinde payinin bulundugu ve kamu bankalarinda bu
oranin 6zel sektor bankalarina gére daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sigorta kapsamindaki tasarruf mevduatinin banka bazinda toplam mevduat icindeki
payma bakildiginda en biyiik yedi banka acisindan ¢ok farkli durumlarin oldugu
gorilmektedir. Ornegin, Ziraat Bankas’'nda toplam mevduatin igerisinde sigorta
kapsamindaki mevduatin payinin son 5 yillik ortalamasi %25,1 iken, 7 banka icinde 5 yillik
ortalamada en diisiik paya sahip olan banka % 13,7 ile Akbank’tir. Bu ¢cercevede Ziraat
Bankasi’'nda oranin diger bankalara gore yiiksek olmasi sigorta kapsaminda yer alan kiiciik
mevduat sahiplerinin daha ¢ok bu bankayi1 tercih ettiklerini gostermektedir.
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Tablo 6. Sigorta Kapsamindaki Tasarruf Mevduatinin ve Toplam Mevduatin Aktif icindeki
Pay1 2015-Eyliil 2019

Ziraat Halk is Yapi1ve Garanti

Villar Agiklama Bankas1 Bankasi Valafbank Akbank Bankas:1 Kredi Bankasi

w  Sigortakaps. 28,1 17 14,1 15,2 18,3 13,4 17,3

o mev/Pasif

N Mevduat / Pasif 61,6 65,1 60,1 59,2 55,8 57,6 55,4

o ‘Clgortakaps. 27,2 15,7 15,6 14,4 18,1 13,7 17,2

— mev.

(=)

N Mevduat / Pasif 62,3 64,9 58,3 58,6 56,9 61 56,7

. Sigortakaps. 25,2 13,3 14 13,3 16,5 13,9 16

S mev.

N Mevduat / Pasif 61,3 63,3 57,4 58,5 56,2 56,9 55,7

, Sigortakaps. 21,9 11,8 14,7 12,3 13 132 132

% mev

(e}

N Mevduat / Pasif 61,6 65,8 54,1 57,5 58,9 58,2 60,7

o  Sigortakaps. 23,2 12,8 14,3 13,2 15,2 15,3 15,9

S mev.

S

S Mevduat / Pasif 65,3 64 59,4 61,1 60,7 56,5 61,7

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi, 2019

Bankalarin sigorta kapsamindaki mevduatlari icin TMSF'ye iicer aylik dénem
sonlarinda 6demek zorunda olduklari prim tutarlari konusunda detayli bilgiye bu calismada
yer verilmek istendigi halde, aciklanan denetim raporlar: incelendiginde, en biiyiik yedi
bankanin bagimsiz denetim raporlarinin sadece birisinde bu bilginin yer aldigi
gorilmiistir. Ziraat Bankasinin bagimsiz denetim raporu incelendiginde Eyliil 2019 sonu
itibar1 ile TMSF’ye 6denen prim tutarinin 722 Milyon TL oldugu gortlmektedir. Bu tutarin
sigorta kapsamindaki mevduata oranlanmasi sonucunda bulunan deger %0,47’dir. Bu
bilgiden hareketle, Eyliil 2019 sonu itibari ile Ziraat Bankasi'nin sigorta kapsamindaki her
10.000 TL'lik tasarruf mevduati i¢in 47 TL diizeyinde faiz dis1 gider yaptig1 goriilmektedir.

Tasarruf mevduati sigorta fonuna bankalar tarafindan sigorta kapsaminda olan
tutarlar icin hangi donemlerde ve hangi diizeyde prim 6demeleri gerektigi hususu bir
yonetmelikle diizenlenmistir. Bu yonetmelikte yer alan prim tablosu incelendiginde riske
dayali prim hesaplamasinin esas alindig1 goriilmektedir.

Tablo 7’de prim oranlar1 hesaplanirken incelenen kalemler ve puanlari belirtilmistir.
Bankanin 6zkaynaklari, ana aktif kalemi olan kredileri, karliik oranlar1 ve bankacilik
sektoriindeki en biiylik risklerden biri olan likidite oranlar1 incelenerek puan
hesaplanmaktadir. Tabloda Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun
derecelendirme notunun en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7. Risk Faktorleri ve Puanlar1 Ozet Tablosu

Journal of Economics and Financial
Researches, 2019, 1(1-2): 75-91

Risk Faktorleri Maksimum Puan
1. Sermaye Yeterliligi 25
1.1. Sermaye Yeterliligi Oranlar: 20
1.1.1. Sermaye Yeterliligi Standart Orani (SYR Solo)
1.1.2. Konsolide Sermaye Yeterliligi Standart Orani (SYR Konsolide)
1.1.3. Ana Sermaye Yeterlilik Orani (Ana SYR Solo)
1.2. Varlik Sermaye Carpani 5

Risk Faktorleri Maksimum Puan
2. AKktif Kalitesi 20
2.1. Grup Kredileri Orani 5
2.2, Nakdi Kredi Yogunlasma Orani 5
2.3. Takipteki Krediler Orani 5
2.4. Ortalama Biiylime Orani 5
3. Karhlik 10
3.1. Karlilik Orani 5
3.2 Etkinlik Orani 5
4. Likidite 10
4.1. Mevduatin-Katilim Fonunun Ortalama Vadesi (Giin) 5
4.2, Sigortali Mevduat-Katilim Fonu Orani 5
5. Diger Risk Faktorleri 35
5.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun Derecelendirme 30
5.2. Notu 5

Diger Bilgiler

Toplam Puan 100

Kaynak: TMSF, 2019

Tablo 8'de prim kategorileri ve prim oranlar yer almaktadir. Hesaplanacak toplam
puanlarina goére, prim kategorileri ve prim oranlar1 tablosunda yer alan prim
kategorilerinden belirlenen prim orani esas alinir. Bu orana, biiytikliik faktori 120 milyar
TL ve lizeri olan kredi kuruluslari i¢cin onbinde 2 (iki), biiytikliik faktori 50 milyar TL (dahil)
ile 120 milyar TL arasi olan kredi kuruluslari icin onbinde 1 (bir) prim orani ilave edilerek
sigorta prim orani belirlenir. Biiyiikliik faktori; kredi kurulusunun bilancosundaki aktif,
gayrinakdi kredi ve ylkiimlulikler ile taahhiitler (cayilabilir taahhiitler harig) toplamindan
olusur. S6z konusu tutarlar, her yil Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan y1l sonu itibariyla
hesaplanan iiretici fiyatlar1 genel endeksinde meydana gelen ortalama fiyat artisi oraninda
artirilir.

Tablo 8. Prim Kategorileri ve Prim Oranlar1 Tablosu*
Toplam Puan Prim Kategorisi

Prim Orani (Onbinde)

Toplam Puan= 80 A 15
Toplam Puan = 65 B 17
Toplam Puan = 50 C 19
Toplam Puan < 50 D 23

Kaynak: TMSF, 2019

*Prim oranlari 3’er aylik donemseldir. Ayrica 2015-25.09.2019 tarih araliginda prim oranlari obinde 11 -
onbinde 19 arasinda iken, 25.09.2019 tarihinden itibaren Tablo 8’de yer alan kategori ve oranlar
uygulanmaya baslamistir.
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8. Sonug

Sonug olarak Tiirk Bankacilik Sektdriiniin kaynaklar1 arasinda mevduat daima 6nemli
bir yer tutmaktadir. Tasarruf mevduatinin bankalar acisindan diger mevduat tiirlerine gore
stireklilik arz eden bir yapisinin olmasi ayni zamanda iilke tasarruflarinin ekonomiye
iretim kaynagi olarak yonlendirilmesinde en oOnemli {iriin olmas1 dikkate alinarak
Cumbhuriyetin kuruldugu tarihten itibaren tasarruf mevduati sahiplerinin sektoére giiven
duymalarini saglamaya yonelik c¢esitli uygulamalar yiriirliige konulmustur. Bu
uygulamalarda, ilk baslarda tasarruf mevduatinin belirli bir orani devlet giivencesi altina
alinirken ilerleyen yillarda uygulama rakamsal seviyede giivenceye donmiistiir. 1994 krizi
sonrasinda tam giivence ylriirliige konulmus, uzun yillar sonra 5411 sayili Bankacilik
Kanunu'nun yirtrlige girdigi 2005 yilinda tekrar rakamsal giivence sistemine
dontlmiistir.

Konunun bir diger yonti, uygulamanin baslangicinda sigorta anlayisi bulunmamakta
iken ilerleyen yillarda sigorta bakis acis1 devreye girmis ve bankalarin topladiklar tasarruf
mevduatlarindan sigorta kapsaminda olanlar icin sigorta pirimi 6deme zorunlulugu
uygulanmaya baslamistir. Onceleri her banka i¢in aym oransal uygulama kullanilirken,
sonrasinda sermaye yeterliligi (SYR) orani %8’in lizerinde olan bankalar i¢in daha az,
altinda olan bankalar icin daha fazla prim orani uygulamasi ile riske gére prim uygulamasi
baslatilmistir. Devam eden yillarda SYR’ye gore kademeli oran uygulamas: yiirirlige
girmigstir. Ilerleyen siirecte prim sistemi biraz daha detaylandirilarak bankalarin finansal
biinyelerine iliskin veri ve oranlar 5 ana gruba ayrilmis, her bir gruptan belirli kriterlere
gore elde edilen veriler sonucunda ulasilan puan ile prim kategorisindeki puanlar
iliskilendirilmistir. Son olarak finansal yap1 verileri ile prim kategorisinde ufak baz
degisiklikler yapilmakla birlikte, sigorta primi uygulamasi ilgili bankanin finansal yapisinin
saglamligl ile baglantil olarak siirdiiriilmektedir.

Prim sistemine bakildiginda ise, eski uygulamalardan farkli olarak mevduat sigortasi
prim sisteminin oldukea gelismis oldugu sdylenebilir. Kar marjlarinin giderek daraldigi faiz
dis1 giderlerin de eskiye gore daha da 6n plana ¢iktig1 glintimtizde, bu sistem finansal yapisi
giiclii olan bankalar icin avantajken, finansal yapisi1 zayif bankalarda dezavantajdir. Bu
durumun sigorta Uriinliniin risklilik genel mantig1 icinde dogru bir uygulama oldugu
diistintilmektedir.

Tasarruf mevduatinin toplam mevduat icindeki pay1 kapsam dahilindeki donemde
artis gostermistir. Bunun yaninda TL tasarruf mevduati icinde sigorta kapsamindaki
mevduatin pay1 dalgalanmalar gostermekle birlikte donem iginde artis egiliminde oldugu
soylenebilir.

Diger taraftan bankacilik sektoriinde bankalarin tasarruf mevduatlan iginde
sigortaya tabi tasarruf mevduatinin payinin analiz kapsamindaki bankalarin verilerine gore
ortalama %17-%25 araliginda oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu gercevede, bankalardaki
tasarruf mevduatinin ¢cogunlugunun biiyiik hacimli olmas1 nedeni ile 6nemli kisminin
sigorta kapsamina dahil olmadig1 goriilmektedir.
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Tiirk Bankacilik sektoriiniin son 5 yildaki sigorta kapsamindaki mevduatinin
rakamsal gelismelerine bakildiginda, bu kapsamdaki mevduatin artis sebebi olarak, tasarruf
sahiplerinin ge¢mis donemlerde kriz ortamlarinda oldugu gibi bankalardaki birikimlerinin
tehlikeye gireceginin diisiintildiigii durumlarda, denetim ve gozetim otoritesinin sigorta
uygulamasini mevduat sahibi lehine degistirecegi beklentisi oldugu ifade edilebilir.
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Ekonomik Katma Deger ve Pay Getirisi Iligkisi:
Borsa Istanbul’da islem Géren Bankalar Uzerine Bir Analiz

Kevser Cinskizan 2 & Senol Babuscu P & Adalet Hazar ¢

Ozet

Bu calismada 2008 kiiresel krizi sonrasinda gegen 10 yilda Tiirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalar agisindan 6z sermaye iizerinden
yaratilan Ekonomik Katma Deger (EVA) hesaplanarak, ayn1 dénem igin sz
konusu bankalarin pay degerleri ile ekonomik katma degerleri arasinda bir
iliski olup olmadig1 arastirilmistir. Temel amag bankalarin pay degerinin yine
bankalar ve bankacilik sektoriiniin trettigi EVA ile nasil agiklanacagini ortaya
koymaktir. Arastirmada 1 adet bagimli ve 5 adet bagimsiz degisken
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Bagimhi degisken bankalarin pay
degeri yani donem sonu piyasa degeridir. Bagimsiz degiskenler ise bankalarin
0z sermayelerinin lirettigi EVA degerleri ile enflasyon, doviz kuru, faiz orani ve
para arz1 olarak belirlenmistir. Sonu¢ olarak bankalarin 6z sermayeleri
izerinden hesaplanan EVA degerleri ile pay degerleri arasinda pozitif ve
anlaml bir iliski bulunmustur.
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Abstract

At this study, for the banks operating in the Turkish Banking Sector in the past
10 years after the 2008 global crisis, the Economic Value Added (EVA) created
over equity was calculated to determine whether there was a relationship
between the stock value of these banks and their economic value added for the
same period. The main purpose in this study is to reveal how the share value
of banks will be explained by the EVA produced by the banks and the banking
sector. Panel data analysis was performed using 1 dependent and 5
independent variables in the study. Share value of dependent variable banks
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1. Giris

2019 itibariyle diinya niifusunun 7 milyar 750 milyon civarinda oldugu ve iilkelerin
Gayri Safi Yurt I¢i Hasilalar1 toplamimin yaklasik 90 trilyon USD oldugu goz éniinde
bulundurulursa, Tiirkiye 2019 itibariyle 766 milyar USD’lik Gayri Safi Yurtici Hasila ile
diinya toplami icerisinde % 0,85’lik bir paya sahiptir (https://data.worldbank.org).
Ulkelerin ekonomik gelismislikleri ile sermaye piyasalarinin gelismisligi arasinda genellikle
ayni yonlii bir egilim bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi icin de bu piyasalarda
etkinligin ve giivenin saglanmasi biiylik 6nem tasimaktadir. Bu cergevede piyasalardaki
etkinligi ve gliveni saglamak i¢in firmalarin degerinin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve
gercegi yansitmasi gerekmektedir. Hizla gelisen ve derinlesen piyasalar, pay getirilerini
aciklamaya yonelik akademik calismalari da makroekonomiden uzaklastirip davranissal
finansa dogru itmistir. Bu noktada piyasalarin seffaflasmasi ve teknolojinin ilerlemesi
biiytlik etken olmustur. 2008 kiiresel krizi sonrasinda pay getirileri tizerine yapilan bircok
calisma, bir olayin gerceklesmesi ve bunun kamuya duyurulmasi sonucunda yatirimcilarin
kararlarinda nasil bir etkilenme olacaginin belirlenmesi seklindedir.

Finansal sistemin en biiylik oyuncusu olan bankalarin deger tespiti de bu baglamda
oldukca dnemlidir. Bu ¢cergevede ¢calismanin amaci, 2008 kiiresel krizi sonrasinda gecen 10
yilda Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalar acisindan 6z sermaye lizerinden yaratilan
ekonomik katma degerin (Economic Value Added-EVA) hesaplanarak, ayni dénem icin s6z
konusu bankalarin pay degerleri ile ekonomik katma degerleri arasinda bir iliski olup
olmadiginin arastirilmasidir. Temel amag, bankalarin pay degerinin yine bankalar ve
bankacilik sektoriiniin trettigi EVA tarafindan nasil agiklanacagini ortaya koymaktir.

Finansal piyasalarda ve bir iilkenin ekonomisinde pay degeri ile etkilesimde olan ¢ok
saylda degisken bulunmaktadir. Bu ¢alismada pay degeri bagiml degiskenini agiklamak
icin; EVA bagimsiz degiskeni ile birlikte 5 farkli bagimsiz degisken kullanilmis ve bu
degiskenler kullanilarak olusturulan model iizerinde panel veri regresyon analizi
yapilmistir. Calisma alti béliimden olusmaktadir. Giris boltimiini takip eden ikinci b6liimde
EVA’ya iliskin kavramsal g¢erceve, iiciincii b6liimde literatiir taramasi, dordiincii béltimde
veri ve ydntem, besinci boliimde analiz ve bulgular ile altinci bdélimde sonug ve
degerlendirme kisimlari yer almaktadir.

2. Firma Degeri ve Ekonomik Katma Deger

Cok cesitli amaclarla ihtiya¢ duyulan isletme degerini belirleme ya da firma
degerleme konusu, 6nemine ragmen, isin 6zlini olusturan degerleme ydntemi konusu
uzmanlarin fikir birligi saglayamadig: bir konudur. Bir bagka ifade ile firma degeri amaca,
zamana ve kullanilan yénteme goére farklihk géstermektedir. Ornegin, zorunlu olarak
sirketini satmak durumunda olan bir kisi 100 milyon TL nakit yatirim yaparak sirketini
kurmus olmasina ragmen, satis asamasinda s6z konusu fiyat i¢in istekli miisteri citkmamasi
nedeniyle 60 milyon TL’ye satmaya razi olabilir.

Damodaran (2002), firma degerlemesinin bagarili olmasi icin Indirgenmis Nakit
Akimi Yaklasimi, Aktif Bazli Yaklasim (Tasfiye ve Muhasebe Yaklasimi), Goreceli Yaklasim
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ve son olarak Kosullu Degerleme Yaklasimlar: (Opsiyon Fiyatlama Modelleri) olmak lizere
4 yaklasimdan birinin kullanilmasini tavsiye etmektedir. Fernandez (2002), firma
degerlemesi yontemlerini Bilancoyu Dikkate Alan Yontemler, Gelir Tablosunu Dikkate Alan
Yontemler, Karma Yontemler (Serefiye), Nakit Akisim iskonto Eden Yontemler, Deger
Yaratma Yontemleri, Opsiyonlar olmak iizere 6 grupta toplamistir. Giirbiiz ve Ergincan
(2004), degerlemede kullanilan varsayimlarin benzer olmasi kosuluyla, farkli yaklasimlarin
benzer sonuclar doguracagini ifade etmislerdir. Ercan ve Ban (2018), firma degerinin
tespitinde yaygin olarak kullanilan yontemin indirgenmis nakit akislar1 yéontemi oldugunu
ifade etmislerdir. Goriildiigl lizere firma degerinin hesaplanmasina iliskin yaklasimlar ve
yontemlere iliskin oldukca farkli bakis acilar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda finans
literatiiriinde yer alan bu yaklasimlar ve yontemlerden bazilari Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Finans Literatiiriine Yer Alan Firma Degerinin Hesaplanmasina Yénelik Yaklagimlar
ve Yontemler

Varlik/Maliyet Yaklasimi Pazar/Piyasa/Goreceli Deger  Gelir indirgeme Yaklasim

Yontemleri Yaklasimi Yontemleri Yontemleri
Indirgenmis Nakit Akimlari-
Defter Degeri Fiyat/Kazang Orani (P/E) Oz sermayeye Serbest Nakit
Akimlar (FCFE)
. L Indirgenmis Nakit Akimlari-
Net Aktif Degeri l(:l?},;}t)/ Kazang-Bilyume Orant Firmaya Serbest Nakit
Akimlarn (FCFF)
Tasfiye Degeri Piyasa Degeri/Defter Degeri Ekonomik Katma Deger

Orani (MV/BV) (EVA)

Piyasa Degeri/Satislar Orani Piyasa Katma Degeri (MVA)
Tobin’s Q Oran: I(i;\s/;e)dar Katma Degeri
Aktif Karliligi Orani (ROA) Nakit Katma Degeri (CVA)
Yatirimin Nakit Akim
Getirisi (CFROI)

Yerine Koyma Degeri

Isleyen Tesebbiis Degeri

Oz sermaye Karlihgi Orani (ROE)

Pay Basina Kar Orani (EPS)
Satislarin Karliligi Orani (ROS)

Yatirim Karhilig1 Orani (ROI)

Artik (Anormal) Kazang
Temettii Degeri
Indirgenmis Nakit Akimlari-
Oz sermayeye Serbest Nakit

Akimlar (FCFE)
Yatirilan Sermayenin Getirisi
(ROIC)
Firma Degeri/Net Satislar Orani
Sektdrel Oranlar

Kaynak: Damadoran (2002), Fernandez (2002), Giirbiiz ve Ergincan (2004), Ercan ve Oztiirk (2006),
Ercan ve Ban (2018) yayinlarindan derlenerek hazirlanmistir.

Degere dayali yonetim, isletme icerisinde alinacak tiim kararlarin deger yaratmaya
yonelik olmasin1 amag edinen bir yonetim anlayisi olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
yaklasim, yoneticileri ve c¢alisanlar1 hissedarlar gibi disiinmeye ve hareket etmeye
cesaretlendirmekte, geleneksel yonetim davranis ve aligkanliklarini degistirip, isletme
icerisinde deger kavramini 6n plana gikartarak, onlar1 bu hedefe yonlendirmektedir (Ercan
ve Ban, 2018:334).
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EVA finansal boyutuyla ele alindiginda oldukg¢a yeni bir kavramdir. EVA'ya benzer bir
kavram olan ve ilk kez Alfred Marshall tarafindan tanimlanan "artik kar"(residual income)
bir baska ifadeyle "ekonomik kar" kavrami, 100 yildan daha uzun zamandir literatiirde
kullanilmaktadir. Artik kar, toplam net kazang¢lardan yatirilan sermayenin cari faiz oranlari
tizerinden saglayacag faiz tutarinin ¢cikartilmasi ile hesaplanan tutar olarak ifade edilmekte
(Copeland vd., 2000:144) ve General Motors (1920) ve General Electric (1950) gibi bircok
firma tarafindan 20. ylizyilin baslarindan bugiine kadar performans 6él¢gme amacina yonelik
olarak kullanilmaktadir (Sakar, 2001:60). EVA ise, Joel M. Stern ve Bernett Stwart'in sahip
oldugu mali danismanlk firmasi olan Stern & StewartCo. tarafindan 1990 yilinda
kullanilmaya baslanmis olup, artik kar ile yatirimcilarin benzer risk diizeylerindeki
yatirimlarinin alternatif maliyetleri arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Stewart,
1999:2).

Ekonomik katma deger yaklasimi, muhasebe karindan farkl olarak ekonomik kar1 ele
almakta, ancak bu durum katma degerin hesaplanmasinda isletmenin muhasebe
verilerinden yararlanilmayacagl anlamini tasimamaktadir. Dolayisiyla ekonomik katma
degeri, biiylik 6lciide muhasebe verilerini kullanan bir performans 6l¢lim yontemi olarak
ifade etmek miimkiindiir (Celik, 2002:4). Ekonomik katma degerin genel kabul géren
muhasebe ilkelerine bagl olarak hesaplanmasi durumunda, finansal tablolarda yer alan
veriler, gercek faaliyet sonuglarini tam anlamiyla yansitamamakta, dolayisiyla bu finansal
tablolardan elde edilen bilgiler yeterince giivenirlilik tasimamaktadir. Ekonomik katma
deger yaklasiminin daha anlamli hale gelmesini saglayan yaklasik 160 adet diizeltme
mevcuttur. Ancak bunlardan temel olanlarin kullanilmasi o6ngoriilmekle birlikte,
uygulamada en fazla 15 adet diizeltme yapilarak isletme acisindan EVA hesaplamalari daha
miimkiin kilinmaktadir (Cakici, 2008:104).

Bu agiklamalarin 1s1g1nda ekonomik katma deger kisaca; vergi sonrasi net faaliyet kari
ile isletmeye saglanan yabanci kaynaklarin (borglarin) ve 6z kaynaklarin tamaminin
tistlenilen riske gore diizeltilen maliyeti arasindaki fark olarak tanimlanabilir. Bu tanima
gore ekonomik katma deger, bor¢larin ve 6z kaynaklarin maliyetini dikkate alarak; isletme
tarafindan ne kadar deger yaratildigini tutar cinsinden 6lgen bir kavram olarak karsimiza
cikmaktadir. Buna gore pozitif bir tutar, vergi sonrasi karin, bu kari elde etmek igin
kullanilan sermayenin maliyetinden daha yiiksek oldugunu ve isletmenin ekonomik bir
deger yaratarak hissedarlarinin zenginligine katkida bulundugunu géstermektedir. Buna
karsilik negatif bir ekonomik katma deger ise isletmede ekonomik deger yaratilamadigi
tersine yatirilan sermayenin tiiketildigini ve boylelikle hissedarlarin zenginligine zarar
verildigini ifade etmektedir. Bu nedenle hissedar degerini maksimize etmek isteyen bir
isletmenin temel amacinin pozitif ve artan bir ekonomik katma deger elde etmek olmasi
gerektigi ileri siirtilmektedir (Akbas, 2011: 119).

Ekonomik katma degerin hesaplanmasi icin literatiirde degisik yaklasimlar
bulunmakla beraber en yaygin olarak asagidaki sekilde hesaplandigi gézlemlenmistir.

EKD= (YSG-AOSM) x YS (1)
EKD/EVA : Ekonomik Katma Deger/Economic Value Added
YSG/ROIC : Yatirilan Sermayenin Getirisi/Return on Invested Capital
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AOSM/WACC : Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti/Weighted Average Cost of Capital
YS/IC: Yatirilan Sermaye/Invested Capital

Toplam sermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma deger 6z sermaye
lizerinden de hesaplanabilmekte, bodylece EVA 6z sermaye olgiiti olarak
kullanilabilmektedir. Ozsermaye iizerinden yaratilan ekonomik katma deger asagidaki gibi
hesaplanabilir (Ercan ve Ban, 2018:351-353). Bu sekilde EVA hesaplanirken de muhasebe
ile ilgili gerekli diizeltmeler yapilmali, hem vergilerden sonraki net faaliyet karinin hem de
0z sermayenin diizeltilmis tutarlar1 dikkate alinmalidir.

O-EKD = Oz sermayenin Ekonomik Katma Degeri
0-EKD = (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye Maliyeti) x Yatirilan Oz sermaye
O-EKD = DVSNFK- (0z sermaye Maliyeti x Yatirilan Oz sermaye)

DVSNFK: Diizeltilmis Vergilerden Sonraki Net Faaliyet Kar1 (Net Operating Profit
Less Adjusted Tax-NOPLAT)

Oz sermaye Maliyeti x Yatirilan Oz sermaye: Oz sermaye yiikiinii temsil eder.
O-EKD = DVSNFK - 0z Sermaye Yiikii (2)

Yukarida yer alan yontemlerin yani sira ekonomik katma degerin dogrudan o6z
sermaye Uzerinden hesaplanmasi mimkiindiir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Damodaran, 2002:1241).

O-EKD = Yatirilan Oz sermaye x (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye

Maliyeti) (3)

Goruldugi gibi EKD, faaliyet karlar ile bu karlarin elde edilmesi icin kullanilan
sermayenin biitiinsel maliyetini birlikte ele alan bir yontemdir. Finansal hizmet veren
kuruluslarda 6zellikle de bankalarda, borcun dolayisiyla da sermayenin agik bir bicimde
hesaplanabilmesi konusunda sorunlar yasanmaktadir. Ciinkii bankalarin sahip oldugu
varliklarin kaynagini gosteren bilangonun pasif tarafinin 6nemli bir kismi, toplanan
mevduati icerdigi icin potansiyel olarak bor¢ kabul edilmektedir. Bu nedenle finansal
hizmet firmalarinin performanslari veya degerleri 6z sermayeye yonelik degerleme
modelleri kullanilarak hesaplanmalidir (Damodaran, 2002:877).

Bankalarin bilango yapisindaki yiiksek bor¢clanma nedeniyle hesaplamalarda
kullanilmasi 6énerilen 0-EKD, geleneksel EKD’ye gore yapilan hesaplamalardan daha az
katma degere sahiptir. Buna ragmen 0-EKD hesaplamasinin bir bankanin ortaklarina kattigi
veya azalttig1 hissedar degerini daha iyi gosterecegi savunulmaktadir (Bayrakdaroglu ve
Samiloglu, 2011:25).

Oz sermaye dikkate alinarak hesaplanan ekonomik katma degerin pozitif olmasi
hissedarlar agisindan deger yaratildigini, negatif olmasi ise hissedarlar agisindan deger
yaratilmadigini géstermektedir. Bankalarin yiiksek kaldiragh yapisi nedeniyle, 6z sermaye
metoduyla hesaplanan EKD, kurumsal yaklasima gore yapilan hesaplamadan elde edilen
nominal EKD’den daha az olacaktir. Yine de, bu tiir EKD hesaplamasi bir bankanin ekledigi
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veya azalttig1 degeri daha iyi gosterecek sekilde daha istikrarli olarak bankalar arasi pozitif
veya negatif bir EKD 6lciisii saglayacaktir (Ergincan, 2001:70).

3. Literatiir

Bankalar agisindan literatiirde EVA ile ilgili diinyada ve Ttrkiye’de yapilan ¢ok sayida
arastirma mevcuttur. Bu calismalardan bazilari asagida 6zetlenmistir.

Uyemura, Kantor ve Pettit (1996), calismalarinda 1986-1995 arasindaki dénem igin
Amerika’daki 100 banka holding sirketinin Ekonomik Katma Degeri (Economic Value
Added-EVA) ve Pazar Katma Degeri (Market Value Added-MVA) arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Bankacilik endiistrisi i¢in tiiriiniin ilk 6rnegi olan bu arastirmada, bankalar
icin bir EVA 6lglisii tamimlanmistir. Calisma kapsaminda 5 performans o6lgiisti (EPS-hisse
basina kar, NI-net kar, ROE-6z sermaye karliligi, ROA-aktif karliligi ve EVA) ile yapilan
regresyon analizi sonucunda, EVA ve MVA arasinda anlaml bir iliski tespit etmislerdir.

Klinkerman (1997), Centura Bank’i ele aldig1 calismasinda, Centura Bank’'in EVA'y1
performans 6lgiitii olarak 1994’de kullanan ilk banka oldugunu, EVA'nin uygulanmasindan
sonra bankanin basarisinin arttigini ve EVA’'y1 adapte etmenin en zor tarafinin yonetim
kademesindeki insanlari ikna etmek oldugunu ifade etmistir. Klinkerman 1998 yilindaki
calismasinda ise; Stern & Stewart Co'nun EVA degerlerini kullanarak en biiyiik 50 banka ile
50 finansal hizmet kurumunu degerlendirmis, 50 bankanin diisiik sermaye maliyetine
karsin oldukga yiiksek kar elde ettiklerini ifade etmistir.

Verma (2002), c¢alismasinda Hindistan bankalarinin Ekonomik Katma Degeri
(Economic Value Added-EVA) ve Pazar Katma Degeri (Market Value Added-MVA)
Olcttlerini kullanarak hissedar degeri yaratilip yaratilamadigini arastirmistir. Sonug olarak,
1996-1997'den 2000-2001 yillarina kadar Hindistan bankalarinin hissedar degeri
yaratabildigini ortaya koymustur.

Koroglu (2008), calismasinda Tiirkiye’de 1998-2002 yillar1 arasinda tasfiye siirecine
giren bankalar icin, tasfiye siirecine girdigi yila kadar gecen donemler bazinda ekonomik
katma deger yaratip yaratmadiklarini belirlemeye ¢calismistir. Ayrica Kéroglu, tasfiye gibi
stratejik kararlarin verilmesinde, performanslarinin gercege daha uygun olarak
degerlendirilebilmesi icin, geleneksel performans ol¢iitlerinin yani sira, ekonomik katma
deger gibi degere dayali performans olciitlerinden de faydalanilmasi gerektigini
belirtmistir. Kéroglu, tasfiye olan bankalarin ge¢mis yillarinda ekonomik katma deger
yaratmadiklari sonucuna ulasmistir. Dolayisiyla tasfiye karari verilmeden énce bu durumun
goz oniinde bulundurulmasinin yararl olacagini belirtmistir.

Bayrakdaroglu ve Samiloglu (2011), cahsmalarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB)'nda islem goren 13 bankanin degere dayali yénetim kapsaminda hissedar
degeri yaratip yaratmadigini tespit etmek amaciyla; geleneksel EVA (Economic Value
Added) performans 6lciitiiniin yerine Oz sermayenin Ekonomik Katma Degeri (Equity
Economic Value Added) olciitiinii kullanmislardir. Calismada, 31.12.2002-31.06.2008
doénemine ait veri seti esas alinarak 6z sermayenin ekonomik katma degerini tespit etmek
icin diizeltilmis 6z sermaye ve 6z sermayenin maliyeti kalemleri kullamlmistir. IMKB’de
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islem goren bankalarin her ne kadar olumlu performans gosterdikleri tespit edilse de,
calisma kapsaminda hesaplanan 6z sermayenin ekonomik katma degeri (O-EKD) ile
bankalarin pay getirisi arasinda istatistiksel olarak cok giiclii bir iliski saptanamamaistir.
Sonu¢ olarak bankalarin pay getirilerini aciklamada O-EKD 6l¢iitiiniin katkisinin zayif
oldugu tespit edilmistir.

Haddad (2012), calismasinda Urdiin bankalarinda EVA, ROA, ROE ve sermaye
yeterlilik rasyosu ve pay getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Ayrica ¢calismada, EVA'nin
diger muhasebe olgiileri ROA, ROE ve sermaye yeterlilik rasyosundan farkli olarak ilave
bilgi icerigine sahip olup olmadig1 sorusuna cevap aramistir. Sonuglar EVA ve pay getirileri
arasinda onemli bir iliski oldugunu ve EVA'nin diger geleneksel muhasebe o6lciileri ROA,
ROE ve sermaye yeterlilik rasyosudan farkl olarak ilave bilgi icerigine sahip oldugunu
gostermistir.

4. Veri ve Yontem

Bu calismada, 2008 kiiresel krizi sonrasinda gecen 10 yilda Tirk Bankacilik
Sektoriinde faaliyet gdsteren bankalardan Borsa Istanbul’da islem géren bankalarin
ekonomik katma deger yaratip yaratmadiklar1 EKD yontemi ile dl¢lilmiistiir. Ayrica soz
konusu bankalarin ilgili dénemleri igin hesaplanan O-EKD degerlerinin(bagimsiz degisken)
pay degerlerini (bagimlh degisken) tahmin etmesine yonelik olarak panel veri regresyon
analizi yapilmistir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degisken ile sayisal olarak nasil iligkili
oldugu arastiriirken, hesaplanan O-EKD degerleri disinda, temel baz1 makroekonomik
gostergeler de regresyon modeline dahil edilmistir.

Bu c¢alismada, éncelikle O-EKD degeri hesaplanacak bankalar secilmistir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren
13 banka belirlenmis ve bunlarin igcerisinden 10 adet mevduat bankasi hesaplamalara dahil
edilmistir. Veri seti acisindan mali yapilarinin homojen olmadig1 degerlendirilen 1 adet
katilim bankasi ile 2 adet kalkinma ve yatirim bankasi hesaplama disinda birakilmistir. Veri
setlerinin tarih araligi, 2009-2018 yillarini igeren 10 yili kapsamaktadir. S6z konusu 10
bankaya iliskin finansal tablo verileri KAP internet sitesinden temin edilmistir. Buna ek
olarak bankalarin pay senetlerine iliskin fiyatlar ve BIST 100 endeksi ile ilgili veriler
FXPlus_1.6.2 veri tabanindan elde edilmistir. Analize konu bankalar Tablo 2’de
gorulmektedir.

Modele dahil edilen enflasyon, déviz kuru, faiz orani ve para arzi degiskenlerine
iliskin veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)'nden elde edilen serilerinden derlenerek hazirlanmistir.
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Tablo 2. Arastirma Déneminde BiST’te islem Géren ve EKD Degerleri Hesaplanan
Mevduat Bankalari ile Pay Kodlar

SiraNo Banka Pay Kodu
1 Akbank T.A.S AKBNK
2 Denizbank A.S.* DNZBN
3 ICBC Turkey Bank A.S. ICBCT
4 QNB Finansbank A.S QNBFN
5 Sekerbank T.A.S. SKBNK
6 Tirkiye Garanti Bankasi A.S. GARAN
7 Tirkiye Halk Bankasi1 A.S. HALKB
8 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. ISCTR
9 Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN

10 Yap1 Ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK

* Denizbank A.S. tarafindan 13.11.2019 tarihinde yapilan KAP aciklamasi ile banka
paylarinin Borsa kotundan ¢ikarilacagi duyurulmus ve Denizbank A.S. 13.12.2019 tarihi
itibariyle Borsa kotundan ayrilmistir.

4.1. Bankalarin O-EKD Degerlerinin Hesaplanmasi

Ekonomik katma degerin hesaplanma yoéntemi gerek sektore, gerekse
arastirmacilarin bakis acisina gore degiskenlik géstermektedir. Bu ¢alismada 10 adet
bankanin 2009-2018 yillarin1 kapsayan 10 yillik dénem i¢in Oz sermayelerinin Ekonomik
Katma Degeri (O-EKD) calismanin ikinci béliimiinde de belirtilen asagidaki formiil
kullanilarak hesaplanmistir.

O-EKD = Yatirilan Oz sermaye x (Oz sermayenin Getirisi - Oz sermaye
Maliyeti) (4)

O-EKD= Yatirilan Oz sermaye x (ROE- ke )

4.1.1. Yatirilan Oz sermayenin Hesaplanmasi

Ekonomik katma deger hesaplamalarinda kullanilan yaklasimlardan biri ortalama 6z
sermaye Uzerinden bulunan degerler olmaktadir. Bu nedenle uygulama konusu bankalarin
yatirillan 6z sermayesinin elde edilmesinde ortalama 6z sermaye yéntemi kullanilmistir.
Buna gore 6z sermayesi bulunacak yilin 6z sermaye tutar1 hesaplanirken; bir 6nceki yil sonu
0z sermaye tutari ile ilgili yilin tutar toplanarak ikiye boliinmiis ve ortalama 6z sermaye
elde edilmistir (Yazgan, 2014:64). Bankalarin finansal durum raporlarindan alinan ilgili 6z
sermaye tutarlari ile hesaplanan ortalama 6z sermaye tutarlari Ek-1’de goriilmektedir.

4.1.2. Oz sermayenin Getirisinin (ROE-Return on Equity) Hesaplanmasi

Oz sermayenin getirisi diger bir ifade ile 6z sermayenin karlilik oran1 (ROE) banka
hissedarlari tarafindan saglanan sermayenin bir birimine diisen kar oranini gosterir (Akgiic,
2010:64). Oz sermaye karlihk orani, banka ortaklarinin sagladiklar1 getiri oraninin bir
Olclti olarak temelde hissedarlarin bankaya koydugu sermayenin karlilik durumunu
yansitmaktadir. Bu kapsamda ortaklarin esas olarak bankaya konulan sermayenin hangi
karlilikla ¢alistirildig ile ilgilenmesi nedeniyle bu oran dnemli bir karlilik 6l¢iitii niteligi
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tasimaktadir. Oz sermaye getiri oram yani 6z sermaye karlihg asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007:588). Bankalar i¢in de 6nemli bir gosterge
olan ROE’nin elbetteki yliksek bir oranda olmasi istenir. Bankalarin ortalama 6z sermayeleri
kullanilarak yillar itibariye hesaplanan ortalama 6z sermaye karliligi degerleri Ek-2’de
gorilmektedir.

ROE= Net Kar (5)

Ozsermaye

4.1.3. Oz sermaye Maliyetinin (ke) Hesaplanmasi

Finansal sektoriin 6z sermaye maliyetleri; temettiilerin bugilinkii degeri modeli,
sermaye varliklar1 fiyatlandirma modeli ve tlke risk primi gibi farkli yontemler ile
hesaplanabilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan 6z sermaye maliyeti Sermaye Varliklar
Fiyatlama Modeli (CAPM-Capital Assets Pricing Model) ile her banka ve her yil icin ayr1 ayri
hesaplanmistir. Standart model asagidaki gosterilmekte olup, bankalarin ilgili y1l “ke”
degerleri Ek-4’de goriilmektedir.

ke =1+ B (rm - 1) (6)
ke : Bankanin Oz sermaye Maliyeti
1t : Risksiz Getiri/Faiz Orani
I'm: Piyasanin Beklenen Getirisi
(rm - r¢): Piyasa Risk Primi
B : Banka Paylarinin Sistematik Riski

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline goére 06z sermayenin maliyetini
hesaplayabilmek icin modelden goriildiigii lizere risksiz faiz orani (rf), piyasanin beklenen
getirisi (rm) ve banka paylarinin betalarinin () hesaplanmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda;

Risksiz Faiz Orani (rf): Bu ¢alismada risksiz faiz orani olarak TCMB gecelik faiz orani
kullanilmistir. Temin edilen giinlik TLREF oranlarinin yillik ortalamasi hesaplanmistir.
Yillara gore rroranlar1 Ek-2’de goriilmektedir.

Piyasanin Beklenen Getirisi (rm): Beklenen getiri genellikle tarihsel verilere
dayanmaktadir. Ciinkii gecmis getiri oranlarinin gelecekte de olusacagi beklenir. Bu nedenle
piyasanin beklenen getirisi olarak BIST 100 endeksinin gecmis 10 yildaki kapanis
verilerinin logaritmik getirileri microsoft excel programi araciligiyla hesaplanmis olup, Ek-
3’de goriilmektedir.

Beta Katsayisi (8): Beta sistematik riskin bir gostergesidir. Bankalarin pay kapanis
fiyatlarinin logaritmik getirisi ile BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlarinin logaritmik
getirisi kullanilarak banka bazinda beta degerleri microsoft excel programi araciligiyla
hesaplanmistir. Beta degerinin 1’e yaklasmasi getirinin piyasa portfoyi ile hemen hemen
ayni dogrultuda hareket ettigi anlamina gelmektedir. Hesaplanan degerler Ek-3’de
goriilmektedir.
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Bankalarin 6z sermaye karliligi ile 6z sermaye maliyeti arasindaki farktan yola
cikilarak ve O-EKD = Yatinlan Oz sermaye (YO) x (ROE- ke) formiilii kullanilarak
hesaplanmis olan 10 bankanin 2009-2018 yillarini iceren 10 yilina ait 6z sermayenin
ekonomik katma degerleri Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Bankalarin O-EKD Degerleri (Milyon TL)

AKBNK YO ROE-ke O-EKD| DNZBN YO ROE-ke O-EKD
2009 12.700 -0,51 -6.533 2009 2.332 0,31 728
2010 15.878 -0,06 -905 2010 2.886 0,14 404
2011 17.560 0,42 7.363 2011 3.546 0,06 225
2012 19.733 -0,3 -5.988 2012 4.490 0,2 893
2013 21.626 0,3 6.432 2013 4,972 -0,03 -167
2014 23.226 -0,11 -2.567 2014 5.299 0,05 243
2015 25.901 0,32 8.281 2015 6.976 -0,08 -590
2016 28.672 0,07 2.096 2016 9.415 0,05 499
2017 35.540 -0,24  -8.678 2017 11.687 0,13 1.495
2018 45.242 0,41  18.382 2018 17.454 -0,15 -2.565

SKBNK YO ROE-ke O-EKD| GARAN YO0 ROE-ke 0-EKD
2009 1.112 -0,69 -765 2009 11.392 -0,56 -6.325
2010 1.325 -0,13 -178 2010 14.895 -0,05 -728
2011 1.431 0,42 602 2011 17.026 0,51 8.728
2012 1.643 -0,36 -595 2012 19.443 -0,34 -6.706
2013 1.940 0,3 589 2013 21.947 0,33 7.213
2014 2.224 -0,17 -373 2014 24.293 -0,13 -3.267
2015 2.459 0,29 720 2015 28.491 0,37  10.422
2016 2.530 -0,03 -86 2016 33.260 0,07 2.290
2017 2.622 -0,42 -1.089 2017 38.435 -0,29 -11.124
2018 3.093 0,37 1.153 2018 47.297 0,48  22.830

VAKBN YO ROE-ke O-EKD| YKBNK YO ROE-ke O-EKD
2009 6.526 -0,87  -5.667 2009 7.560 -0,67 -5.100
2010 7.970 -0,18  -1.440 2010 9.293 -0,05 -453
2011 8.928 0,61 5.446 2011 11.009 0,52 5.759
2012 10.608 -0,51  -5.378 2012 14.281 -0,39 -5.586
2013 12.267 0,41 4.995 2013 17.085 0,39 6.711
2014 13.694 -0,19  -2.658 2014 18.218 -0,17 -3.166
2015 15.770 0,49 7.703 2015 21.105 0,35 7.456
2016 18.003 0,07 1.262 2016 24.601 0,04 890
2017 21.248 -0,39  -8.372 2017 28.108 -0,34 -9.669
2018 31.982 0,67 21278 2018 37.550 0,49  18.555
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Tablo 3 (Devami). Bankalarin O-EKD Degerleri (Milyon TL)

QNBFN YO  ROE-ke O-EKD| ICBCT YO ROE-ke O-EKD
2009 3.233 0,07 227 2009 459  -0,66 -305
2010 4.418 0,13 578 2010 482 -0,2 -95
2011 5.452 0,1 522 2011 505 0,31 155
2012 6.511 0,03 208 2012 544  -0,38 -208
2013 7.487 0,05 366 2013 587 0,22 131
2014 8.111 0 -15 2014 608  -0,22 -132
2015 8.799 -0,01 -74 2015 603 0,16 95
2016 9.575 0,03 308 2016 592 -0,06 -37
2017 11.141 0,01 113 2017 844  -0,35 -293
2018 15.510 0,03 471 2018 1.965 0,3 593

HALKB YO  ROE-ke O-EKD| ISCTR YO ROE-ke O-EKD
2009 5.024 054  -2.693 2009 11471  -0,62  -7.095
2010 6.602 0,03 213 2010 15254  -0,07  -1.026
2011 8.042 0,61 4.927 2011 17.468 0,49 8.574
2012 10.481 0,28  -2.950 2012 20320  -035  -7.026
2013 13.234 0,42 5.500 2013 23.149 0,33 7.685
2014 15.341 0,13  -2.037 2014 26445  -014  -3.719
2015 17.980 04  7.142 2015 30.673 035 10.788
2016 20371 0,04 869 2016 33.998 0,05 1.864
2017 23.347 032  -7.382 2017 39527  -0,32 -12.845
2018 31.248 046  14.267 2018 51.022 048  24.740

Ortalama 6z sermaye yaklasimi ile hesaplanan EKD degerlerinin 2008 krizi
sonrasindaki yilda 10 bankanin 8'inde negatif olmasi dikkat cekmektedir. Hatta bu
bankalarin bir¢ogu sonraki yillarda yine negatif EKD ile calismislardir. Dikkat ¢eken diger
bir husus ise; 2018 yilsonunda 1 banka hari¢ 9 bankanin EKD’lerinin pozitif yonlii olmasidir.
Burada bankalarin sadece kar degil deger yaratmaya yonelik egilimleri ve Tiirkiye
ekonomisindeki biliylimenin etken olabilecegi diistiniilmektedir. Bankacilik sektériinde
sadece faiz degil, faiz dis1 gelirleri artirmaya yonelik ¢abalar yeni tiriinlerin dogmasina ve
karlilig1 asan degerlerin yaratilmasina sebep olmustur.

Calismada veriler ekonometrik olarak panel veri analizine tabi tutulmustur.
Belirtildigi lizere model olusturulmasindaki temel ama¢ bankalarin pay degerinin yine
bankalar ve bankacilik sektoriiniin tUrettigi EKD tarafindan nasil agiklanacagini ortaya
koymaktir. Temel olarak asagida belirtilen hipotezler test edilmistir.

Ho: B=0 (O-EKD ile pay degeri arasinda anlaml bir iligki bulunmamaktadir)

Hi: B#0 (O-EKD ile pay degeri arasinda anlaml bir iligki bulunmaktadir)
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5. Analiz ve Bulgular

Arastirmada 1 adet bagimh ve 5 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimh
degisken bankalarin piyasa degeri gostergesi olarak pay degeri, bagimsiz degisenler ise
calisma kapsaminda hesaplanan O-EKD degerleri, enflasyon orani, déviz kuru, gecelik faiz
orani ve para arzi olarak belirlenmistir. Calismada O-EKD degerleri yillik raporlar tizerinden
ve yillik olarak hesaplandigindan, ilgili bankanin yilsonu pay kapanis fiyati esas alinmistir.
Temel amag¢ bankalarin piyasa degerine gosterge olarak alinan pay degeri ile O-EKD’leri
arasindaki iliskiyi ortaya koymak olsa da; bugiine kadar pay degeri ile makroekonomik
degiskenler arasinda yapilmis ve iliski bulunmus pek cok ¢calisma mevcuttur. Bodie (1976),
Nelson (1976), Fama ve Schwert (1977), Fama (1981), Geske ve Roll (1983), Giiltekin
(1983), Pearce ve Roley (1988), Kaul ve Seyhun (1990) gibi arastirmacilar 1970’lerden bu
yana cesitli makroekonomik degiskenlerin, hisse senedi getirilerini etkiledigini
saptamislardir. Bu calismalarda agirlikli olarak zaman serileri regresyon analizi yontemi
olmak iizere farkh yontemler kullamilmistir. incelenen bagimsiz makroekonomik
degiskenler ise enflasyon, déviz kuru, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyetler ve
petrol fiyatlaridir.

Bu calismada da pay degerini etkileyen tek degiskenin O-EKD olmayacag
varsayimiyla hareket edilmis ve bugiine kadar anlaml iliskilere ulasilmis enflasyon, para
arzi, doviz kuru ve faiz oran1 makroekonomik degiskenleri regresyona dahil edilmistir.

Analizde 10 adet bankanin (i=1,2,.,10) 2009-2018 yillarim1 kapsayan 10 yillik
(t=1,2,..,10) panel veri seti hazirlanmistir. Tiim verilerin dogal logaritmalar1 alinarak
analizlerde kullanilmistir. Yatay kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel veri, daha
cok bilgi vermektedir ve daha degiskendir. Degiskenler arasinda ortak dogrusallik daha
azdir, serbestlik derecesi daha yiiksektir ve daha etkindir (Gujarati ve Porter, 2012:592).
Logaritmik dontisiimleri yapilan degiskenler ile olusturulan panel veri regresyon modeli ve
degiskenlerin tanimi asagida gosterilmektedir.

hsic = 31+ R2(6-ekd)ict+ Ba(enflic+ Ralarz)ic+ Bs(kur)ic+ Ro(faiz)i+uic (7)
hs : Bankalarin yilsonu kapanis pay fiyatinin logaritmik degeri
f31: Sabit terim

6-ekd : Bankalarin hesaplanmis ortalama 6z sermayesinin ekonomik katma
degerinin logaritmik degeri

enf: Tiirkiye yilsonu tiiketici fiyatlar:1 endeksi logaritmik degeri
arz : Tirkiye yillsonu m2 para arzi logaritmik degeri

kur: USD/TL y1lsonu TCMB déviz alim kuru logaritmik degeri
faiz : TCMB gecelik faiz orani yillik ortalamasi logaritmik degeri

u : Artik deger (hata terimi)
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Tablo 4. Degiskenlerin Betimleyici istatistikleri (2009-2018)

Hs 0-EKD Enf Arz Kur Faiz
Ortalama 1.041753 1.254129 1.059098 1.072179 1.063017 1.031078
Ortanca 1.068311 1.195014 1.068085 1.073420 1.060489 1.049198
En Biiyiik 1.627727 2.651055 1.237903 1.092984 1.129588 1.214679
En Kiiclik 0.637287 0.083509 0.686640 1.054813 0.983468 0.815094
Std. Sapma 0.208872 0.634945 0.150797 0.012509 0.040206 0.128898
Carpiklik 0.090259 0.693355 -1.213267 0.102527 -0.269598 -0.309297
Basiklik 2.338168 3.142652 4.171747 1.669953 2.547088 2.018390

Modeldeki her bir degisken icin serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerde
duraganligin olup olmadiginin sinanmasi i¢in birim kok (unit root) testi olarak Agumented
Dickey Fuller (ADF) testi uygulanmistir. Tiim degiskenler icin yapilan sinamada kur ve
enflasyon bagimsiz degiskenleri hari¢ tiim seriler duragan cikmistir. S6z konusu
degiskenlerin birinci farki alinarak serileri duraganlastirilmistir. Birim kok testlerinde
olasilik degeri < 0,05 ve t-statistic degeri testin tiim kritik degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in
Ho duragan kabul edilmektedir.

Tablo 5. Agumented Dickey Fuller (ADF) Testi Sonug¢lar1

Hs 0-EKD Enf Arz Kur Faiz
[statistik Degeri 96.3152 33.5607 30.7722 60.6504 52.5342 68.9227
Olasilik Degeri 0.0000 0.0293 0.0503 0.0000 0.0001 0.0000

Tabloda enflasyon ve kur degiskenlerinin birinci farklar1 alindiktan sonraki istatistik ve
olasilik degerleri gosterilmistir.

Duraganlik analizlerinden sonra panel veri ile regresyon analizine gecilmistir. Panel
veri modellerinde gozlenemeyen etkileri tahmin etmek icin model tahmininde sabit etkili
ve tesadiifi etkili modeller kullanilmistir. Sabit etkili ve tesadiifi etkili modellerden
hangisinin secileceginin belirlenmesinde ise literatiirde en ¢ok kullanilan yoéntem olan
Hausman Testi kullanilmistir. Hausman Testinde, Ho hipotezi tesadiifi etkili (rassal etki)
modelin etkin oldugunu ileri siirerken, H; hipotezi sabit etkili modelin daha etkin oldugunu
ileri stirmektedir (Ekim Kocaman vd., 2018:234). Yani Hausman testinde yokluk hipotezi
“rassal etki modeli”, alternatif hipotez ise “sabit etki modeli” kullanilmalidir seklinde
kurulur. Buna gore, test sonucunun anlamli olmasi durumunda Hy hipotezi kabul edilerek
rassal etki modelinin kullanilmasina karar verilmektedir.

Tablo 6. Hausman Testi Sonuglar

Model
Hausman Testi 2.612958
Olasilik Degeri 0.1060

Hausman testi sonucuna gore olasilik degeri 0,1060>0,050ldugu icin HO hipotezi
kabul edilmistir. Bu durumda panel veri regresyonunda rassal etki modelinin kullanilmasi
daha etkin ve tutarli sonuglar verecektir.
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Panel veri regresyon analizi zaman serisi icerdigi i¢cin, modele ge¢cmeden 6nce 6n
testlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlardan ilki ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Bu sorunun var olup olmadigini tespit edebilmek icin
oncelikle degiskenlerin korelasyon matrisi hazirlanmis ve 0.5'ten biyiik ¢ok az iliski
saptanmistir. Devaminda ise varyans genislik faktorii analizi yapilmistir. Varyans Genislik
Faktorii (Variance Inflation Factor-VIF) analizi sonucuna gore degiskene ait degerin 10’dan
biiylik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti sorunundan bahsedilebilir. Asagidaki
tabloda degiskenlerin VIF degerleri gortilmektedir.

Tablo 7. Variance Inflation Factor (VIF) Testi Sonuclari
0-EKD Enf Arz Kur Faiz
VIF Degeri 2.638903 2905309 6.729918 7.965045 13.68724

VIF degerlerinden goriildiigl iizere faiz degiskeni hari¢ diger degerler 10’dan kiigiik
oldugu i¢in tam bir coklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi bulunmamaktadir.
Bu nedenle testlere devam edilmesi uygundur.

On testler kapsaminda ikinci olarak degisen varyans (heteroskedasticity) sorunu olup
olmadigini tespit etmek amaciyla, Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) testi uygulanmistir. BPG
testinde HO hipotezi sabit varyans oldugunu varsayar. Test sonucuna gore eger r kare degeri
0.05’in altinda ise yokluk hipotezi yani HO hipotezi reddedilir ve degisen varyans
sorunundan bahsedilir. Tablo 8’de BPG test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 8. BPG Testi Sonuglar1

Model
BPG r kare degeri 0.2056
Olasilik Degeri 0.2102

BPG testi r kare degerinden goriilecegi iizere 0,2056>0,050ldugu icin HO hipotezi
kabul edilmistir. Yani serilerde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Zaman serilerine yonelik testler 6ncesi, Hausman testi ile karar verilen rassal etki
modeli (hata bilesenleri modeli) ile panel veri regresyon analizi yapilmis ve asagidaki
bulgular elde edilmistir.

Tablo 9. Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglari

Sabit Terim  O-EKD Enf Arz Kur Faiz
Katsayilar 0.066072 0.105288 -0.738911 1.130864 -0.871564 0.494487
t istatistigi 0.139292 3.479767 -3.116643 0.304363 -0.729139 0.959456
Olasilik Degeri 0.8895 0.0008* 0.0024* 0.7615 0.4677 0.3398
R-kare 0.273632
Diizeltilmis R-kare 0.234995
F istatistigi 7.082180 (0.000012)

* simgesi % 1 diizeyinde anlamliligi gdstermektedir.
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Analiz bulgularindan goriildiigii tizere EVA ve enflasyon bagimsiz degiskenleri icin
olasilik degerleri 0,05’in altinda, faiz orani, para arzi ve déviz kuru icin ise lizerindedir. Bu
durumda pay degeri ile O-EKD degeri ve enflasyon oranm arasinda oldukc¢a kuvvetli (%1
diizeyinde) bir iliskinin varligindan bahsedilebilir. Diger li¢ degisken icin ise g¢alisma
kapsaminda iliski bulunmamistir. Literatiirde bu degiskenler ile pay getirisi arasinda iligki
oldugu yoniinde pek cok calisma olmasina ragmen, temel veriler ile yapilan analiz sonuclari
bu sekildedir. S6z konusu degiskenler i¢in baska bir calisma kapsaminda degerlerin birinci
ve ikinci farklar1 alinarak yapilabilecek yeni bir analiz sonrasi iliskinin varlig1 daha saglikli
bir sekilde degerlendirilebilir.

Bunun yani sira, t istatistigi sonuclarina gére, bankalarin pay degeri ile hesaplanan 0-
EKD degeri arasinda pozitif yonlii oldukca giliclii anlamli bir iliski; enflasyon orani arasinda
ise negatif yonlii oldukea giiclii ve anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Bu dogrultuda, ¢cahsmanin bir énceki béliimiinde belirtilen “H0:3=0 O-EKD ile pay
degeri arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir” gseklindeki yokluk hipotezi
reddedilerek; “H1:8#0 O-EKD ile pay degeri arasinda anlamh bir iliski bulunmaktadir
hipotezi kabul edilmistir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bir ekonomide bankalarin temel gorevi atil fonlart c¢ekerek ekonomiye
kazandirmaktir. Bankalar bu gorevi yerine getirirken firmalardan farkh olarak vergi
gelirlerini artirir, ekonomiyi biiyliterek GSYIH artirir, issizlik oranim diisiiriir, iiretilen
driinlerin ihracati artirmasi neticesinde ihracat-ithalat artacagindan iilkenin 6demeler
dengesine olumlu katki saglar. Bu nedenle bankalarin pasif yonetiminde optimal dengeyi
bulmasi ¢ok énemlidir. Ciinkii belirli bir noktadan sonra yabanci kaynaklarin azalmasi ve
06zkaynaklarin artmasi, 6zkaynak karliligini diisiirecektir. Bu noktada EVA hem borcun
maliyetini hem de agirlikli ortalama sermaye maliyetini hesaba kattig1 icin muhasebe
karindan ayrilmaktadir. Dolayisiyla EVA ile cari piyasa degeri arasinda daha yiiksek bir
korelasyon bulunmaktadir.

Bu ¢alismanin sonuglari, Verma (2002) ve Haddad (2012)’1n ¢alismalarini tam olarak
desteklemistir. Ancak IMKB’de islem géren bankalar iizerine Bayrakdaroglu ve Samiloglu
(2011) tarafindan yapilan ¢alismanin aksine bir sonu¢ vermistir. Bu sonucun gerek
calismada kullanilan degiskenlerin hesaplama yontemi farkliliklarindan, gerekse analiz
doneminden kaynaklanabilecegi dustiniilmektedir. Zira, 2008 krizi sonrasi bankalar kar
yaratirken sermaye maliyetlerini de daha fazla dnemsemeye baslamis, bu durum tiim
dengeleri degistirmistir.

BiST’te islem goren 10 adet mevduat bankasinin 10 yilhk EVA degerleri
hesaplandiginda, net karin pozitif oldugu yillarda bile negatif EVA degerleri ¢ikabildigi
gorulmistir. Bu yillarda net kar goriinse bile, aslinda banka sermayesi deger kaybetmistir.
2008 kiiresel krizi sonrasinda bankalarin siirecten ne kadar etkilenmis olduklar1 olusan
negatif EVA’lardan goriilebilir. 2018 yilinda ise Denizbank hari¢ tiim bankalar pozitif yonlii
ve yiiksek degerli EVA'lar iiretmislerdir. Bu yildaki en yiiksek EVA degerine is Bankasi
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ulagmistir. [s Bankasi’ni sirasiyla Garanti Bankasi, Vakifbank ve Akbank izlemistir. Tiirkiye
ekonomisinin bu donemde biliylimede atak yapmis olmasi ve bankalarin sermayelerindeki
artislarin da katkisti ile bu duruma ulasildigi diistiniilmektedir.

Calismada gecmis yillarda mevduattan vazgecerek ekonomik katma deger beklentisi
ile pay alan yatirimcilar i¢in, diger temel makroekonomik degiskenleri de ihmal etmeyerek
analiz yapilmistir. Asil amag¢ bankalarin pozitif EKD degerleri ile pay degeri olusup
olusmadig1 sorusu olmustur. Analiz sonuglarina goére bankalarin pay degerleri ile
calismanin odak noktasi olan o y1l i¢in tirettikleri ekonomik katma degerleri arasinda pozitif
yonlii ve anlamli bir etki bulunmaktadir. Bu bilginin yatirimci agisindan faydali oldugu ve
bankalarin stratejik yonetimi acisindan EVA performans oOl¢iitiintin oldukca énemli bir
gosterge oldugu diistiniilmektedir.
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Ek 1a:Arastirmaya Konu Bankalarin Oz Sermayeleri (2008-2018)

0z sermaye 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(milyon TL)

Akbank T.A.S. 11,2 14,2 17,6 17,6 21,9 21,3 251 26,7 30,7 404 50,1
Denizbank A.S. 20 26 31 40 50 49 57 83 106 128 221
ICBC Turkey Bank A.S. o4 o005 o005 05 06 06 06 06 06 1,1 28
QNB Finansbank A.S. 28 36 52 57 73 76 86 90 10,1 12,2 189
Sekerbank T.A.S. 1,0 1,2 1,4 15 1,8 21 24 25 25 27 35

I\gr_kiye Garanti Bankasi o 4133 465 176 213 226 260 31,0 355 41,3 533
Tiirkiye Halk BankastAS. 43 58 74 86 123 141 165 194 21,3 254 371
Tiirkiye is Bankast A.S. 94 135 170 179 227 236 293 320 360 431 590
?X‘gye Vakiflar Bankast o, 54 g6 93 119 126 148 168 192 233 407
Yap1 ve Kredi Bankasi

AS 6,9 83 103 11,7 169 17,3 191 23,1 26,1 301 450

Ek 1b: Arastirmaya Konu Bankalarin Yatirilan Ortalama Oz Sermayeleri (2009-2018)

Ortalama Oz sermaye 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

(milyon TL)

Akbank T.A.S. 12,7 159 17,6 19,7 21,6 23,2 259 28,7 355 452
Denizbank A.S. 2,3 2,9 3,5 4,5 5,0 5,3 7,0 9,4 11,7 17,5
ICBC Turkey Bank A.S. 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,8 2,0
QNB Finansbank A.S. 3,2 4,4 5,5 6,5 7,5 8,1 8,8 9,6 11,1 15,5
Sekerbank T.A.S. 1,1 1,3 1,4 1,6 1,9 2,2 2,5 2,5 2,6 3,1
Tirkiye Garanti Bankas1 A.S. 11,4 149 170 194 219 24,3 285 33,3 384 47,3
Tirkiye Halk Bankasi A.S. 5,0 6,6 8,0 10,5 13,2 153 180 204 233 31,2
Tiirkiye is Bankas1 A.S. 11,5 153 17,5 20,3 23,1 264 30,7 340 395 51,0
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.0. 6,5 8,0 8,9 10,6 12,3 13,7 158 18,0 21,2 32,0
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 7,6 9,3 11,0 14,3 17,1 18,2 21,1 246 281 37,6

Ek 2: Arastirmaya Konu Bankalarin ROE Degerleri (2009-2018)

ROE% 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Akbank T.A.S. 21,5 180 136 149 136 136 11,6 158 170 135
Denizbank A.S. 228 159 246 181 91 10,7 109 150 16,1 154
ICBC Turkey Bank A.S. 2,8 3,0 4,4 49 7,5 2,1 -2,8 2,3 5,0 5,6

QNB Finansbank A.S. 20,1 20,7 156 139 98 108 8,0 12,6 14,4 18,0
Sekerbank T.A.S. 13,7 128 82 146 10,8 10,1 4,2 49 4,4 3,4

Tiirkiye Garanti Bankas1A.S. 26,0 21,1 180 158 13,7 13,2 12,0 152 16,5 151
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 325 305 254 248 208 144 129 12,6 16,0 9,3

Tiirkiye is Bankasi1 A.S. 20,7 196 153 16,3 13,7 128 10,1 13,8 13,4 14,6
;‘Xlg.ye Vakiflar Bankas 192 145 137 138 129 128 122 150 175 161
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. 179 222 169 134 187 101 88 119 129 13,5

Kaynak: Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Secilmis Rasyolar, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Rapor Kodu:
YT05 Temmuz 2019, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-
raporlar/59, Erisim Tarihi: 01.09.2020.
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Cinskizan, K., Babuscu S. ve Hazar, A., Finansal Performansin Olgulmesinde
EFR Ekonomik Katma Deger ve Piyasa Degeri iliskisi: Borsa Istanbul’'da Islem Goren
= A Bankalar Uzerine Bir Analiz

EKk 3: Piyasa Risksiz Faiz Orani1 (2009-2018)

Yil RF
2009 9,2145
2010 6,5874
2011 8,1978
2012 8,4148
2013 6,2903
2014 10,1194
2015 10,7562
2016 9,4108
2017 11,5586
2018 17,7279

Kaynak:https://www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/179/tlref-
turk-lirasi-gecelik-referans-faiz-orani  adresinden  temin
edilen giinliik TLREF degerleri kullanilarak hesaplanmistir.

Ek 4: Piyasanin Beklenen Getirisi (2009-2018)

Yil BIST 100 Endeksi Kapanis Fiyati Rm
2009 528,25 0,676197463
2010 660,04 0,222730783
2011 512,67 -0,252668076
2012 782,08 0,422324674
2013 678,02 -0,142780251
2014 857,21 0,234506143
2015 717,27 -0,178230591
2016 781,39 0,085622046
2017 1153,33 0,389334304
2018 912,7 -0,23400145

Kaynak: FX.Plus veri tabanindan elde edilen kapanis fiyatlari ile hesaplanmistir.

Ek 5: Bankalarin Beta Degerleri (2009-2018)

Banka 14
Akbank T.A.S. 1,09049012
Denizbank A.S. -0,301937292
ICBC Turkey Bank A.S. 1,028717044
QNB Finansbank A.S. 0,066451568
Sekerbank T.A.S. 1,255014014
Tiirkiye Garanti Bankasi1 A.S. 1,237958124
Tiirkiye Halk Bankasi A.S. 1,315726031
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 1,255378436
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 1,657231906
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 1,304028237

Kaynak: Beta degerleri bankalarin o yilki pay getirileri ve piyasanin beklenen
getirisi baz alinarak microsoft excel programi ile hesaplanmistir. Esasinda her
banka icin her yilin betasi farkli olsa da, 2009 yilindan itibaren hesaplanan beta
degeri ortalama olarak 10 yillik hesaplanan beta degerine ¢ok yakin oldugundan
sonucu etkileme olasiligi oldukga diisiiktiir. Bu nedenle ¢alismada her banka igin
ayri ayri olmak tizere; 2008 krizi sonrasindaki 10 yili gésteren bir beta degeri
kullanilmgtir.
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Ek 6:Bankalarin ke Degerleri (2009-2018)

Yil Akbnk Dbzbn Icbct Qnbfn Skbnk Garan Halkb Isctr Vakbn YKkbnk

2009 0,73 -0,08 0,69 0,13 083 082 086 083 1,06 0,85
2010 0,24 0,02 0,23 0,08 026 026 027 026 033 0,27
2011 -0,28 0,18 -0,26 0,06 -034 -033 -036 -0,34 -047 -0,35
2012 045 -0,02 0,43 0,11 051 050 053 051 064 0,53
2013 -0,16 0,13 -0,15 0,05 -020 -0,19 -0,21 -0,20 -0,28 -0,21
2014 0,25 0,06 0,24 0,11 027 027 028 027 032 0,28
2015 -0,20 0,19 -0,19 0,09 -025 -025 -0,27 -0,25 -0,37 -0,27
2016 0,08 0,10 0,09 0,09 008 008 008 008 0,08 0,08
2017 0,41 0,03 0,40 0,13 046 045 048 046 0,57 0,47
2018 -0,27 0,30 -0,25 015 -034 -033 -036 -034 -050 -0,36
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