EKONOMI ve FINANSAL
ARASTIRMALAR DERGISI

Journal of Economics
and Financial Researches

021
Cilt 3 -Say1 1

- - e .

LI e T T T et T R Y -

L e M gl el S,
.......... e T e S T e I )




Yil/Year: 2021
Cilt/Volume: 3 Sayi/Issue: 1

Yayin Tiirii / Type of Publication: Siireli ve Hakemli Yayin / Refereed
Yayin Araligi1 / Frequency: 6 Aylik/6 Month - Aralik/Haziran - December/June

e - ISSN: 2757-6043
https://www.jeafr.com/
Sertifika No / Certificated Number: 19450

I

I

Editor Kurulu

Bas Editor: Prof. Dr. Senol Babuscu
Editor: Doc. Dr. Ersan Ersoy
Editor: Prof. Dr. Adalet Hazar

Dil Editérii: Arya iskender, FRM

Bilim Kurulu

Prof. Dr. Coskun Can Aktan

Dokuz Eyliil Universitesi / Dokuz Eylul University
Prof. Dr. Ramazan Aktas

TOBB ETU / TOBB ETU University of
Economics&Technology

Prof. Dr. Erhan Aslanoglu

Piri Reis Universitesi / Piri Reis University

Prof. Dr. Mehmet Hasan Eken

Kirklareli Universitesi / Kirklareli University
Prof. Dr. ilhan Kiigiikkaplan

Pamukkale Universitesi / Pamukkale University
Prof. Dr. C. Coskun Kii¢iikozmen

Izmir Ekonomi Universitesi / Izmir University of
Economics

Prof. Dr. Nihat Solakoglu

Cankaya Universitesi / Cankaya University
Prof. Dr. Sadi Uzunoglu

Trakya Universitesi / Trakya University
Prof. Dr. A. Ering Yeldan

Kadir Has Universitesi/ Kadir Has Unversity
Doc. Dr. E. Savas Bas¢i

Hitit Universitesi / Hitit University

Dog. Dr. Dilek Demirhan

Ege Universitesi / Ege University

Dog. Dr. Niyazi Erdogan

Ufuk Universitesi / Ufuk University

Dog. Dr. Ebru Gliven

Bilkent Universitesi / Bilkent University

Dog. Dr. Onur Gozbasi

Nuh Naci Yazgan Universitesi/ Nuh Naci Yazgan
University

Dog. Dr. Eyiip Kadioglu

SPK / Capital Markets Board of Turkey

Dog. Dr. Ayben Koy

Istanbul Ticaret Universitesi / Istanbul Technical University

Doc. Dr. Ercan Ozen
Usak Universitesi / Usak University

Dog. Dr. ilker Saking

Hitit Universitesi / Hitit University

Dog. Dr. Hiiseyin Selimler

Istanbul Aydin Universitesi / Istanbul Aydin University
Dog. Dr. Ulas Unli

Akdeniz Universitesi / Akdeniz University

Dog. Dr. Hasan Hiiseyin Yildirim

Balikesir Universitesi / Balikesir University

Dr. ihsan Ugur Delikanh

BDDK Eski Kurul Uyesi / BRSA Former Board Member
Dr. Ebru Sonbul Iskender

IMF / IMF

Dr. Niyazi Telceken

SPK / Capital Markets Board of Turkey

Dr. Barbaros Yal¢iner

SPK / Capital Markets Board of Turkey

Dr. Ogr. Uyesi Cigdem Kurt Cihangir

Hitit Universitesi / Hitit University

Dr. Ogr. Uyesi Ismail Celik

Mehmet Akif Ersoy Universitesi / Mehmet Akif Ersoy
University

Dr. Ogr. Uyesi Ozcan Isik

Cumbhuriyet Universitesi / Cumhuriyet University
Dr. Ogr. Uyesi N. Nuri Sevgen

Nisantagst Universitesi / Nisantasi University

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi siireli ve hakemli bir dergidir. Yayinlanan yazilarin
tlim sorumlulugu yazarlara aittir. Dergide yayinlanan makaleler kaynak gosterilmek suretiyle
kullanilabilir. Tarandigimiz indeksler: ASOS indeks, CiteFactor, Scientific Indexing Services,
ResearchBib Academic Resource Index, Google Scholar

idare Merkezi: Nenehatun Caddesi No:42/2 Kiiciikesat Cankaya/ANKARA
Telefon: 0(312) 446 58 01 - 02
E-Posta: jefrjournal@gmail.com

T] =
o<
3 -
= 2
=
<5
3 =
=
e
s =
]
<|&
Vo]
rd —
<I=
=
N -
] =
5 =
Z,
)
= -
e] =
n
e




%
T
&
€3]
a
o
=
(=
<
=
=
=
s
=
]
<
%2}
Z
<
Z
<3

(<)

>
=
S
z
S
~
[£2]

JOURNAL of ECONOMICS and FINANCIAL RESEARCHES

ICINDEKILER / Table of Contents

Yayin Politikas1 / Publication Policy / iii-iv

Borsa Endekslerinin Birbiriyle Etkilesimi ve Endeks Yéniiniin Tahmini:BiST100
Uzerine Bir Uygulama / Interaction of Stock Market Indices with Each Other and The
Prediction of Index Direction: An Application on BIST100 / Sayfalar: 1-8/pp: 1-8

Ali Can Demirel & Adalet Hazar

Hane Halki Tasarruflarimin Belirleyicileri: Euro Bolgesi Analizi / Determinants of
Household Savings: Euro Area Analysis / Sayfalar: 9-25 /pp: 9-25

Giilgin Tapsin

“Aktif Rasyosu” Kararmn Yiiriirliikten Kaldirilmasinin Bankalarin Hisse Senedi
Getirisine Etkisi: BIST'de islem Goren Bankalar Uzerine Bir Degerlendirme / The
Effect of the Annulment of the “Asset Ratio” Decision on the Stock Returns of The Banks:
An Evalution on the Banks Tarded on BIST / Sayfalar: 26- 38 /pp: 26- 38

Cem S. Tirkdonmez& Adnan Yiimlii & Filiz Yagci

Kurumsal Yonetim Endeksi ile BIST Endekslerinin Performanslarinin
Karsilastirilmasi / Comparison of The Performance of The Corporate Governance Index
and BIST Indices / Sayfalar: 39- 59 /pp: 39- 59

Filiz Yagc1 & Cem S. Tiirkdonmez & Adnan Yiimlii

Mevduatin Krediye Doniisiim Oraninin Belirleyicileri / Determinants of Deposit to
Loan Conversion Rate/ Sayfalar: 60-70 /pp: 60-70

Elif Yiicel



YAYIN POLITIKASI
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Borsa Endekslerinin Birbirleriyle Etkilesimi ve Endeks Yoniiniin Tahmini:

BIST100 Uzerine Bir Uygulamaa

Ali Can Demirel® & Adalet Hazar¢

0z

Kiiresellesmenin etkisi her alanda oldugu gibi sermaye piyasalarinda da kendini
gostermektedir. Hisse senedi fiyatlari, tahvil fiyatlari, endeks hareketleri gibi
gostergeler, i¢c pazardaki faktorlere bakilarak tahmin edilecegi gibi dis pazarda
meydana gelen degisimlerden de etkilenmektedir. Yatirimcilar, katlanabilecekleri
riskleri 6ngormeleri halinde alim-satim islemlerini bu yonde arttirip, azaltabilirler.
Yatirimcilar i¢in 6ngoriilmek istenen bilgilerden biri de borsa endeks hareketleridir.
Bu ¢alismada, etkin ve biiytikliik siralamalarinda 6nde gelen DOW 30, DAX, FTSE 100
ve EURO STOXX 50 endekslerinin 2014-2019 yillar giinliik hareketleri alinarak, BIST
100 endeksi hareket yonleri tahmin edilmeye calisilmistir. Girdi degisken olarak
kullanilan endeks hareketlerinin yonleri artis ve azalis olarak siniflandirilmistir. Son
yillarda o6zellikle siniflandirma problemlerinde basarisi yiiksek olan ve 6grenmeye
dayali kullanilan yontemlerden biri olan yapay sinir aglari, yontem olarak
kullanilmistir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksi degisim yonleri %59,57 basari
oraniyla dogru tahmin edilmistir.

Anahtar
Kelimeler:

Yapay Sinir Aglar,
BIST 100 Endeks
Hareketleri
Tahmini, Derin
Ogrenme

JEL
Siniflandirmasi:
C51,C52,C53

Interaction of Stock Market Indices With Each Other and The Prediction of Index

Direction: An Application on BIST100

Abstract

As well as in every area, globalization shows its effect in capital markets. Indicators
such as stock prices, bond prices, and index movements can also be estimated based
on the factors in the domestic market, like the changes in the foreign market.
Investors can either increase or decrease their trading in this direction if they
anticipate the risks that they can bear. One of the information, that investors want to
foresee, is stock market index movements. In this study, the daily movements of the
DOW 30, DAX, FTSE 100, and EURO STOXX 50 indices, which are leading in the
effective and size rankings, were used to estimate the movement directions of the
BIST 100 index. The direction of index movements used as input variables, are
categorized into two groups as increase and decrease. The artificial neural network
method, one of the methods with high success especially in classification problems in
recent years, has been used. The application was made with the method based on
machine learning. As a result, the final as high as success rate is 59.57 %.

Keywords:
Artificial Neural
Networks,

BIST 100 Index
Movements
Estimation, Deep
Learning

JEL Classification:
C51,C52,C53
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1. Giris

Sermaye piyasalarinda islem goren finansal {riinlerin, alternatif yatirimlarin
cesitlendirilmesi ve yiiksek getiri kazandirma olanaklari, gelismekte olan tlkelere yonelik
sermaye akimlarini artirabilmektedir. Sermaye akimlari, gelismekte olan {ilke
ekonomilerine, ekonomik sistemlerin disa agilmasi ve yurt disi piyasalarla rekabet gibi
Oonemli avantajlar kazandirmaktadir. Yatirimcilarin avantaji ise finansal varlik degerleme
modelinin (CAPM) temeli olan getiri ile risk arasindaki iliskiyi dikkate alarak yiiksek
kazang elde etmesidir. Yatirimcilar, risk faktoriiniin takibi agisindan birgok veriyle
ilgilenmektedirler. Yurt icinde ve yurt disinda finansal piyasalarin birbiriyle etkilesimi,
yatirimcilarin alim-satim islemlerinde i¢ ve dis piyasada olusabilecek vaka takiplerini
birlikte izlemeye yoneltmektedir. Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlar1 bu nedenlerle
degisim gostermektedir. Yatirimcilarin, risk unsurlari agisindan ilgilendikleri
gostergelerden biri borsa endeks hareketleridir. Hisse senetlerinin belirli agirliklarla
hesaplanmasi sonucuyla olusan bu degerler, piyasada bulunan yatirimcilarin islemlerinde
alim-satim Ozetini taraflara gostermektedir. BIST 100 endeksi, yatirimcilar acgisindan
gosterge olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple yatirimcilar tarafindan borsanin diisme ve
yukselme yonleri BIST 100 endeksinde dikkate alinir. Yatirimcilar, yatirim araglarinin
performansini izleyebilmek, borsanin yoniinii gorebilmek ve alim-satim kararlarini
alabilmek icin gesitli tahmin yontemlerine ihtiya¢ duyarlar. Risk faktorlerinin direkt olarak
tahmini miimkiin olmasa bile, ¢cogu yatirimci alim-satim islemlerinden 6nce arastirma
yapmaktadir. Arastirma ve tahmin sonuglari karar vericileri etkilemektedir. Borsa endeks
hareketleri icin basarili tahminlerin iiretilmesiyle, piyasa stratejilerinin gelistirilmesi ve
yatirimcilarin piyasa riskleri ve spekiilatorlere karsi korunma firsatina sahip olmalari
saglanir (Leung vd., 2000: 178). Bu ¢alismada, etkin ve biiyiikliik siralamalarinda 6nde
gelen DOW 30, DAX, FTSE 100 ve EURO STOXX 50 endekslerinin 2014-2019 yillar1 giinliik
hareket yonleri alinarak, BIST 100 endeks hareket yonleri tahmin edilmeye ¢alisiimistir.
Calismada kullanilan yapay sinir aglar1 yontemi ile 4 farkli model olusturulmustur.
Yontemin araglarindan olan ndéron ve katman sayilarinin arttirilmasi, literatiirdeki
calismalardan farkl olarak modelin basar1 oraninda olumsuz etkiye neden olmustur.

2. Literatiir

Calismasinda %90 basar1 orani elde etmis olan Schoeneburg (1990) hisse
senetlerinin giinliik fiyatlarim kullanarak, bir sonraki giiniin degerlerini 6ngérmeye
calismistir. Modelinde geriye yayilim algoritmalar1 uygulamistir. NASDAQ, DJIA ve S&P500
gibi endekslerin 30 giinltik fiyatlarin1 egiten Malakooti ve AghaSharif (2015), arastirma
sonuclarinda %76 oraninda basari elde etmislerdir. Destek vektor makineleri ve genetik
algoritmalar kullanilmasinin optimizasyon asamasinda basar1 skorunu artirdigl
savunulmustur.

Kutlu ve Badur (2009) calismasinda dolar ve gecelik faiz gibi degiskenleri
kullanarak, borsa endeks degerlerini tahmin etmeyi amac¢lamistir. %96 oraninda basari
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gosteren c¢alismada ileri beslemeli yapay sinir aglar1 kullanilarak giinliik veriler
kullanilmistir. BIST 100 endeksinin hareket yonlerini 6ngdrebilmek icin yapay sinir ag1 ve
destek vektor makineleri kullanan Pabuccu (2019) giinliik kapanis fiyatlarini kullanmistir.
Siniflandirma problemlerinde destek vektér makineleri yonteminin daha iyi sonug ortaya
koydugu g6zlemlenmistir.

Giindiiz vd. (2017), BIST endeksinde islem goren hisse senetleri fiyatlarinin giinliik
degisimlerini, yapay sinir aglar1 yontemi uygulayarak basari oranlarini karsilastirmistir.
En yliksek hissenin basari oran1 %61 olarak ortaya konmustur. Calismalarinda NASDAQ
giinliik borsa endeksinin giinliik kapanis fiyatlarini egitime sokan Moghaddam vd. (2016)
ileri giin fiyatlarin1 basarili sekilde tahmin etmislerdir. Ozer vd. (2017), cesitli iilkelerin
endeks hareketlerini egiterek, bulanik mantik yodntemleri ve geleneksel tahmin
yontemlerini kullanmistir. Basar1 oranlar kiyaslamasinda bulanik mantik yéntemlerinin
daha yiiksek basar1 sonucu verdigi ortaya konulmustur. BIST icinde islem goéren hisse
senetlerinin kapanis fiyatlarini girdi degisken belirleyerek calismalarinda kullanan Yigiter
vd. (2017), regresyon ve yapay sinir ag1 yontemlerini kullanarak, makine 6grenmesi
metotlarinin alternatif yontem olarak kullanilabilecegini ve basarili sonug verebilecegini
gostermistir. Ozcalic1 (2016), Borsa Istanbul 30 endeksinde listelenen sirketlerin hisse
senetlerinin fiyat ve hacim bilgilerini girdi degisken olarak kullanmistir. Hisse senetlerinin
fiyat hareketlerini 20 giin 6nceden yaklasik %73 basariyla dogrun tahmin etmistir. Vui vd.
(2014), Borsa endeksinde belirsizlik hali ve fiyat tahminlerini bilgisayar bilimi yontemleri
kullanarak uygulamistir. Yatirim icin karar verme konusunda cesitli yontemlerden, yapay
sinir aglar tekniklerinin kullanimini dnermistir. Zhang ve Wu (2009), S&P endeksinin
giinlik belirlenen hareketlerinin tahmini igin yapay sinir aglari metodu ile IBCO
(improved bacterial chemotaxis optimization) ve BP (back-propagation) tekniklerini
kullanmistir. Kullanilan teknikler tahmin yonteminin basarisinda ileri beslemeli teknigin
dogruluk oranim arttirdig1 sonucu bulunmustur. Liu ve Wang (2012), Sangay borsasinin
endeks kapanis gostergelerini tahmin etmek amaciyla 3 katmanl ileri beslemesi yapay
sinir ag1 mimarisi olusturmustur. Farkli 6rneklemler alinarak tahminlerin duyarhlig
Olciilmiistiir. Selvamuthu ve digerleri (2019) Hindistan firmalarinin, hisse senedi getiri
tahminlerini, 3 farkli algoritma kullanarak, %96 tizerinde dogruluk orani sonucuyla ortaya
koymuslardir.

3. Veri ve Yontem

Calismada kullanilan 2014-2019 yillar1 arasi, DOW 30, DAX, FTSE 100, EURO STOXX
50 ve BIST 100 endekslerinin gilinlik hareketleri investing.com’un veri tabanindan
alinmistir. Belirtilen endekslerin secilmesi, ortak ¢alisma giinlerinin ve ortak tatil
gilinlerinin olmasi sebebiyle veri sayisinin korunmasina yoneliktir. Asya borsalarinin,
calismaya dahil edilmesi veri sayisinin diismesine ve giin ¢akismalarinin artmasina neden
olacagl icin ¢alismaya dahil edilememistir. Maksimum veriyi saglayacak sekilde secilen
endekslerde, cakisan giinler test veri kiimesinden arindirilmistir. Elde edilen verilerde
acilis, en yliksek deger, en diisiik deger ve gilinliik degisim verisi bulunmaktadir. Bu veri
tabanindan gilinliik degisim degeri kullanilmistir. Problemi basitlestirmek icin ikili
siniflandirma yontemi gerceklestirilmistir. Bu sebeple endekslerin giinliik hareket yonleri
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artmis ise 1 olarak, azalmis ise 0 olarak etiketlendirilmistir. Siniflandirma probleminde,
gozlemler kiimesi ve bir hedef sinifi, bilinmeyen veri kiimesinin kayitlar1 yardimiyla temsil
edilir (Kuzey, 2012: 13 ). Degisimin olmadig1 veriler temizlenmistir. Son durumdaki veri
kiimesinde toplamda 5275 adet 6rnek olusturulmustur. Olusturulan veri kiimesi yapay
sinir aglarinin egitilmesinde kullanilmistir.

Tablo 1. Girdi ve Cikt1 Degiskenlerinin Siniflandirilmasi

Girdi Cikt1
DOW 30 DAX EUTO STOXX 50 BIST 100
1 1 0 1
0 0 0 0

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

3.1. Yapay Sinir Aglar

Yapay sinir aglari, yeni bilgileri tiretme ve 6ngorebilme gibi yetenekleri herhangi bir
dayanaktan yardim almadan gerceklestirebilen makine 6grenmesi sistemleridir (Oztemel,
2006: 16-21). Bu yeteneklerin gerceklesmesi, 6grenme siirecinin modellenmesiyle
iligkilidir. Bilgi modele kaydedildikten sonra, hedef belirlenir ve néronlar igerisindeki
agirliklar gilincellenir. Girdiler, néronlar igerisinde agirlik katsayilariyla carpilarak
cekirdege dogru yonlendirilir. Agirlik katsayilarinin degeri etkisiz olabilecegi gibi negatif
ve pozitif degerler de olabilir.

Yapay sinir ag1 mimarisi katmanlardan olusmaktadir. Noéronlara aktarilan bilgiler bir
baska norondan gelebilecegi gibi uzaydan da direkt olarak gelebilir. Disaridan direkt
olarak gelen girdiler giris katmanini olusturmaktadir. Dolayisiyla girdiler bu katmanda
agirliklarla bir isleme maruz kalmazlar ve bir sonraki katmana iletilirler. Gizli katman,
verilerin ve karmasik problemlerin ¢6ziilmesinde katki saglamaktadir. Yapay sinir agi
mimarisinde bulunan gizli katman ve ndron sayilari farkli olabilir. Problemin giicline gore
en iyi sonucu almak i¢in bu unsurlarin sayilarinda artis veya azalis s6z konusu
olabilmektedir. Sonu¢ katmani, diger katmanlardan islenerek gelen verilerin ¢iktilarin
olusturan alandir. Ciktilar buradan uzaya aktarilmaktadir.

Yapay sinir aglarinda, 68renme siireci, 6rneklerden ve ge¢mis tecriibelerden
yararlanilarak gelistirilebilir. Bilgi, yapay sinir agi mimarisinin igerisinde bulunan
baglantilarin agirlik degerlerinde olup, bu bilgi tiim baglantilara niifuz etmis durumdadir
(Oztemel, 2006: 16-21). Egitim veri kiimesi, tasarlanan yapay sinir agina girdi olarak
verilir. Ileri besleme agsamasinda ilgili agirhklar (w;) ile veriler (x;) carpilir, bias
parametresiyle (b) toplanir, aktivasyon fonksiyonu uygulanir ve son olarak sinir aginin
sonunda ¢ikti elde edilir (y). Verilerin gercek etiketleri ile yapay sinir aginin ¢iktisi
karsilastirilarak hata degeri belirlenir. Ortaya ¢ikan hata degerine gore ilgili agirliklar
giincellenir (w;). Bu islem, hata orani istenen degere ulasincaya kadar devam eder. En
uygun hata degeri bulununca egitim tamamlanir ve test icin ayrilan veri kiimesi lizerinde
test edilir. Bu calismada, BIST 100 hareket yoniinii tahmin etmek icin 4 farkh yapay sinir
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ag1 mimarisi tasarlanmistir. Her modelin 4 girdisi ve 1 ¢iktisi vardir. Gizli katman sayisi ve
gizli katmanin bulundurdugu noéron sayilar1 degistirilerek farkli sinir ag1 mimarileri elde
edilmistir. 11k olarak, sinir aginda tek gizli katman tasarlanmis ve gizli katmandaki néron
sayis1 10 ve 50 olacak sekilde farkl sinir aglan egitilmistir. Ikinci asamada ise sinir ag1
mimarisinin gizli katman sayisi arttirilarak, performanslar1 karmasiklik (Tablo 1) matrisi
ile gozlemlenmistir. Tasarlanan yapay sinir ag1 mimarilerinin performansini gézlemlemek
icin capraz dogrulama teknigi kullanilmistir.

y:Zle WiX; +b (l)

Yapay sinir hiicresinin ¢iktisi, aktivasyon fonksiyonu kullanilarak hesaplanan ¢ikti
degeridir. Uretilen cikti, dis diinyaya veya diger bir hiicreye gonderilir. Bunun yaninda
hiicre kendi ¢iktisin1 kendisine girdi olarak da gdnderebilir. Problemlerin ¢6éziimiinde
genellikle aktivasyon fonksiyonu olarak Sigmoid fonksiyonu kullanilmaktadir. Tiirevi
alinabilir, stirekli ve dogrusal olmayan bir fonksiyon olmasindan dolay1 dogrusal olmayan
problemlerin ¢o6ziimiinde yaygin olarak kullanilir. Fonksiyonu matematiksel tanimi
asagidadir.

_ )
fe = 1+e™™*
Hata fonksiyonlarinda ise ortalama hatalarin karesi metodu kullanilmistir (MSE).
1 5 \2
MSE=-%1 ,(Y; — ¥1) ©)

Agin icerisinde bulunan agirlik degerlerinin kullanilmasi, egitim veya 6grenme
olarak tamimlanir. Diger bir ifadeyle, girdilerin agirlik degerlerine ulasmasi islemi, agin
ogrenme siireci olarak adlandirilmaktadir. ileri besleme asamasinda ilgili agirhiklar ile
veriler carpilir ve aktivasyon fonksiyonu uygulanir. Son olarak sinir aginin sonunda ¢ikti
elde edilir (y). Verilerin gercek etiketleriyle yapay sinir aginin ¢iktis1 karsilastirilarak hata
degeri belirlenir. Ortaya ¢cikan hata degerine gore ilgili agirliklar saptanmaktadir (w;). Bu
islem hata orani istenen degere ulasincaya kadar devam eder. En uygun hata degeri
bulununca egitim tamamlanir ve test icin ayrilan veri kiimesi lizerinde test edilir. Bu
calismada, BIST 100 hareket yoniinii tahmin etmek i¢cin 2014-2018 yillar1 arasinda alinan
giinliik degisimler sinir aginin 6grenme stirecinde kullanilmistir.

4. Bulgular

Tahminlerin dogrulugu hakkinda bilgi vermek icin karmasiklik matrisi, élciim araci
olarak kullanmlmistir. Olgiimiin dogrulugunun kavranmasi, kolay bilgiler saglamasi ve
ozellikle siiflandirma algoritmalarinda siklikla kullanilan bir tablo olmasi 6l¢iimiin
degerlerinin anlasilmasini kolaylastirmistir. Matriste bulunan gercek pozitifler, gercek
degeri 1 ve tahmin ettigimiz degerin de 1 oldugu 6rneklerdir. Gergek negatifler, gercek
degeri 0 ve tahmin ettigimiz degerin de 0 oldugu orneklerdir. Yanhs pozitifler, gercek
degeri 0 ancak tahmin ettigimiz degerin 1 oldugu 6rneklerdir. Yanlis negatifler ise gercek
degeri 1 ancak tahmin ettigimiz degerin 0 oldugu 6rneklerdir. Model 1’de dogru pozitif
orani 439, yanlis pozitif orani 262, yanlis negatif degeri 143 ve dogru negatif degeri 156



Journal of Economics and Financial
Researches, 2021, 3(1): 1-8

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2021, 3(1): 1-8

performans gostermistir. Model 2’de dogru pozitif oranm1 421, yanhs pozitif oran1 252,
yanlis negatif degeri 162 ve dogru negatif degeri 169 performans gostermistir. Model 3'de
dogru pozitif oran1 398, yanlis pozitif orani 423, yanlis negatif degeri 154 ve dogru negatif
degeri 122 performans gostermistir. Model 4’te ise dogru pozitif orani1 411, yanlis pozitif
orani 254, yanlis negatif degeri 130 ve dogru negatif degeri 124 performans gostermistir.

Tablo 2. Karmasiklik Matrisi

. Gergek

g § Pozitif Negatif

E E Pozitif Dogru Pozitif Yanlis Pozitif
Negatif Yanlis Negatif Dogru Negatif

Tablo 3. Yapay Sinir Aglar1 Kullanilarak Olusturulan Modeller

Model No Gizli Katmanlar (Néron Sayilari) Perfg;:;lans
1 2 3 4
1 10 - - - 59,57
2 50 - - - 59,37
3 10 5 - - 59,47
4 10 5 5 4 51,47

Yapay sinir ag1 yontemi kullanilarak olusturulan 4 modelin egitimden sonraki
bilgileri tahmin etme basarisi, her bir modelde %50 oraninin iizerinde ¢ikmistir (Tablo 3).
Calismada ilk olarak kullanilan model 1'de tek katmanli yapay sinir ag1 mimarisi
egitilmistir. Bu modelde 10 adet noron kullanilmistir. Model 2’de yine tek katman
kullanilmistir fakat 10 olan néron sayist 50’ye ¢ikarilmistir. Egitimden sonraki basarisi
%159,37 olarak gerceklesmistir. Boylece tek katmanli yapida, néron sayisinin artmasi
model performansini diisiirdiigi gézlemlenmistir. Basar1 skorunu yiikseltmek icin daha
sonra mimaride gizli katman sayis1 arttirilmistir. Model 3’te 10 ve 5 noronlu cift katmanh
mimari olusturulmustur. Performansi 59,47 basar1 oraninda gercgeklesmistir. Katman
sayisini artirarak model 2’ye gore performansin yiikseldigi goriilerek, son olarak model
4’te 4 katmanh 10,5,5,4 néronlu mimari olusturulmustur. Basar1 skoru model 3 ile es
cikmuistir.

1 Katman

Sekil 1. Maksimum Performans Gésteren Yapay Sinir Ag Mimarisi (Model 1)
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5. Sonuc¢ ve Tartisma

Glnlimiizde yatirimcilar, alim satim islemlerine bircok faktére bakarak Kkarar
verirler. BIST 100, islem goren piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek pay senetlerinin
performansini goézlemlemek icin kullanilan 6nemli endekslerden olup, sermaye
piyasalarinin yatirimcilar nezdinde referansi kabul edilir. Yatirimcilar tarafindan borsanin
diisme ve yiikselme yonleri BIST 100 endeksinde dikkate alinir. Bu endekste
gerceklesecek hareketler, korunma veya spekiilatif amach sinyalleri gosterebilir. Yiiksek
getiri saglamak isteyen yatirimcilar belirsizligin yliksek oldugu piyasalarda islem yapmak
isteyebilirler. Risk faktori i¢c ve dis etkenlerden belli 6l¢iide etkilenebilmektedir. Bu
etkenlerden biri de yabanci borsa endeks hareketleridir. Globallesen piyasalarda bir
iilkenin ekonomik unsurlar1 diger bir iilkeyi etkilemektedir. Borsa endeks hareketlerinin
tahmini, yatirimcilarin varlik alim-satiminda karar verici etkenlerden biridir. Bu calismada
siniflandirma problemlerinde basarili olan yapay sinir aglar1 yontemi kullanilarak, 2014-
2019 wyillan arasindaki giinliik hareketlerin artis azalis yonlerinden faydalanilmistir.
Etkinlik ve biiyiikliik siralamalarinda 6nde gelen DOW 30, DAX, FTSE 100 ve EURO STOXX
50 endekslerinin hareket yonleri gilinliik olarak tahmin edilmistir. Néron ve katman
sayllarn degistirilerek toplam 4 model ortaya konulmustur. Calisma sonucunda en iyi
modelden %59,57 basar1 skoru elde edilmistir. ileri beslemeli modellerde néron ve
katman sayilarinin arttirilmasi, basari performansini olumsuz yonde etkilemistir.
Selvamuthu ve digerleri (2019) olusturduklari modelde derinlesmeye giderek dogruluk
oranini yikseltmistir. Olusturdugumuz 4 modelde ise katman sayisi artinca dogruluk
orani azalmistir. Bu calismada, borsa endeks hareketleri tahmini, geleneksel tahmin
yontemlerine alternatif olarak makine Ogrenmesi ve derin O6grenme yodntemlerinin
kullanilabilecegi gosterilmek istenmistir. ileride yapilacak olan ¢alismalarda geleneksel
yontemler ile makine 6grenmesi tahmin metotlarinin dogruluk oranlari karsilastirilarak,
hangi yontemin daha yiiksek basari orani verdigi tartisilabilir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Hanehalki Tasarruflarinin Belirleyicileri: Euro Bélgesi Analizi

Giil¢in Tapsin2

0z

Bir ekonominin uzun vadeli biiytimesini besleyen yatirim kaynagi olarak tasarruflar,
daha yiiksek yasam standartlarina ve daha istikrarli bir ekonomik ortama zemin
hazirlar. Yetersiz tasarruflar nedeniyle yatirimlarin siirekli artan dis borgla finanse
edilmesi, ekonomileri siirdiirilemez bir yola siiriikleyerek yavas bir biyiime
patikasina sokar. Calismanin odak noktasi, hanehalki tasarruflarinin makroekonomik
belirleyicilerini parasal birlik perspektifinden analiz etmektir. Bu kapsamda, Euro
Bolgesinde yeralan 17 iilkenin hanehalki tasarruflarini belirleyen faktorler, 2000-
2019 yillant igin iki asamali Sistem-GMM yontemi kullanilarak incelenmistir.
Analizden elde edilen bulgulara gore, kisi basi reel gelir, uzun vadeli faiz orani, cari
denge ve global finans krizi, net hanehalki tasarruflari tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahipken, issizlik orani, Avrupa Para Birligine iiyelik, biitce dengesindeki artis,
vergi gelirleri ve bliylimenin etkisi negatiftir.

Determinants of Household Savings: Euro Area Analysis

Abstract

Savings as the investment source that feeds the long-term growth of an economy pave
the way for a higher lifestyle and more stable economic environment. Financing of the
investments with the increasing foreign debts because of insufficient savings leads the
economies into an unsustainable and slow growth path. The main focus of the study is
to analyze the macroeconomic determinants of household savings within the
framework of monetary union. In this context, the factors that determine the
household savings of 17 countries within Euro Zone were examined for the years
2000-2019 by means of System-GMM method. According to the findings of the
analyses, real income per capita, long-term interest rate, current account balance and
global financial crisis have positive effect on net household savings while the effect of
unemployment rate, participation into European Monetary Union, increase in budget
balance, tax incomes and growth is negative.
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1. Giris

Hanehalklari, tiiketimi diizlestirme, emeklilik doneminde iyi bir standart yakalama,
miras birakma ve beklenmedik gelir kayiplarini telafi etme gibi nedenlerle tasarruf
etmektedir. Hanehalki tasarruflari ayn1 zamanda yatirim harcamalarinin yerel kaynagini
teskil etmektedir. Hanehalkinin tasarruf davranisi, sosyal giivenlik kurumu, finans
kurumlar1 ve para otoriteleri agisindan da onem tasimaktadir. Schlueter, Sievers ve
Hartmann-Wendels (2015), bankalarin bilan¢olarinda, vadesi gelmemis (non-maturing
deposits) mevduatlari, giderek artan oranda bulundurmalarindan dolay1 tasarruf
davranislarinin negatif etkilerine maruz kaldiklarini savunmaktadir. Hanehalklarinin
ulusal para birimi yerine doviz cinsinden tasarruf etme yontindeki ani kararlar1 da ticari
bankalarin bilangolarinin déviz riskini artirabilmektedir. Tasarruflarin yabanci para
birimindeki hakimiyeti, dissal parasal rahatsizliklara bir aktarim kanali yaratmakta ve dis
soklar, para otoritelerini, yabanci rezervleri kullanarak bu soklar1 diizeltme yo6niinde
baskilamaktadir (Kapounek, Korab ve Deltuvaite, 2016: 626).

Hanehalklari, nihai mal ve hizmetlerin tiiketicileri, isgiicii saglayicilari, ticret geliri
alicilar, tizel kisilige sahip olmayan isletmelerin sahipleri ve sabit varliklara yatirimi
finanse eden bir tasarruf kaynag olarak ekonomide bir dizi 6énemli rol oynamaktadir
(Harvey, 2004: 1). Hanehalk: tasarruf ve tiiketim davranisi, kisa vadeli ekonomik istikrar
ve uzun vadeli ekonomik biiylimede 6nemli rol oynamaktadir. Hanehalki tasarruf orani,
isletmelerin ve devletlerin yatirimlarin finansmani i¢in kredi alma kabiliyetini belirleyen
bilesenlerden bir tanesidir. Hanehalki tasarruflar1 diistik olan iilkeler, yatirimlar: finanse
etmek icin yeterli yurtici kredi bulma konusunda sorun yasayabilir. Bu, s6z konusu
tilkelerin, yatirimlarini finanse etmek igin yurti¢ci hanehalki net tasarruf oraninin daha
ylksek oldugu tlkelerden kredi aramalar gerektigi anlamina gelmektedir. Yatirimlarin
agirlikh olarak yabanci krediler ile finanse edilmesi diisiik veya negatif net tasarruflari
olan iilkeleri ekonomik krizler veya gerileme donemleri gibi dis tehditlere karsi
savunmasiz bir konuma getirmektedir (Ogren, 2018: 1).

Tasarruf kendi basina bir refah gostergesi degildir. Bununla birlikte tasarruflar,
tilkelerin likidite soklarini asma yeteneklerinin bir belirleyicisidir (Jappelli and Padula,
2007: 16). Nitekim, i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu kosullarda dis kaynak bulma giicligi
ekonomik durgunluga zemin hazirlamaktadir. Bu kapsamda, herhangi bir iilkenin
ekonomik iyilesmesi i¢in i¢ tasarruflarin hayati 6neme sahip oldugu sdylenebilir. Avrupa
Birligi'ndeki ¢ogu gelismis iilke, kiiresel finans krizinin en yogun yillarinda birikmis
bor¢larla bogusmak durumunda kalmistir. Biitce fazlas1 olan iilkeler ise kredi verme
kosullarini1 yeniden gézden gecirmistir. (Niculescu-Arona ve Mihaescu, 2012: 484). Euro
bélgesinde, hane halki tasarruf oranlar1 Almanya, Hollanda, Irlanda ve Slovenya disindaki
bircok iilkede diisiiktiir. Tarihsel olarak, tasarruf orami 6zellikle Finlandiya, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan'da diisiik seyretmektedir. Global finans krizinden sonraki birkag
yilda gozlemlenen iyilesme disinda 2013 yilindan bu yana ¢ogu Euro bélgesi iilkesinde
hanehalk: tasarruf oraninda ¢ok az degisiklik olmustur. Genel olarak Euro bélgesi icin,
tasarruf orani GDI'nin neredeyse 1 puanlik bir degeri kadar degismistir. Bununla birlikte,
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degisiklikler iilkeler arasinda tasarruf seviyelerindeki farkliliklar1 artirma egiliminde
olmustur (Rio ve Cuenca, 2019: 6-8).

Tasarruf literatiiriinde, ¢alismalarin biiylik bir béliimiiniin, gelismekte olan ve diisiik
gelirli lilkelerde 6zel tasarruflara odaklandig1 goérilmektedir. Bununla birlikte, tasarrufun
belirleyicileri iizerine kapsamli bir iilkeler arasi analiz yalnizca birka¢ ampirik calismada
yer almistir (Koskela ve Viren, 1983; Graham, 1987; Edwards, 1996; Niculescu-Aron ve
Mihaescu, 2012; 2014). Hanehalki tasarruflarina yonelik calismalarin biiytik bir kismi iilke
bazli hanehalki anketlerinden elde edilen mikro veriye dayanmaktadir (Kapounek, Korab
ve Deltuvaite, 2016: 627). Tek tip bir anket yontemiyle tasarruf oranini hesaplarken,
tiilketime, tasarrufa veya harcanabilir gelire nelerin dahil edilmesi gerektigi konusunda
literatiirde anlasmazliklar s6z konusudur. Sosyal glivenlik 6demeleri veya hanehalk:
varliklarinin deger kaybinin da géz 6ntiinde bulundurulmas: gerektigine yonelik benzer
endiseler s6z konusudur (Aizenman, Cheung ve Ito, 2017: 6).

Bu calisma, briit hanehalki tasarruflari yerine net hanehalk: tasarruflarim1 dikkate
alarak hanehalki varliklarinin deger kaybini géz 6niinde bulundurmaktadir. Hanehalk:
tasarruflarinin makro belirleyicilerinin yani sira Parasal Birlige katilimin etkisini de
analize dahil ederek mevcut literatiire katki saglamaktadir. Calisma kapsaminda, Euro
bolgesinde yer alan 17 tilkede, 2000-2019 yillar icin hanehalk: tasarruflari lizerinde, reel
kisi basi gelir, bliylime, uzun vadeli faiz orani, issizlik orani, cari denge, vergi gelirleri,
biitce dengesi, parasal birlige katihim ve kiiresel finans krizinin etkisi iki asamali Sistem-
GMM yontemiyle analiz edilmistir. Bu kapsamda ikinci béliimde teorik gerceve, ticiincii
boliimde ilgili literatiir taramasi, dordiincii béliimde veriler ve model, besinci béliimde
ampirik analizden elde edilen sonuglar yer almaktadir.

2. Teorik Cerceve

Optimal tasarruf oraninin ne olmasi gerektigi sorusunu ilk yonelten iktisatc1 Ramsey
(1928) oldugu soylenebilir. Ramsey’e gore sermayenin marjinal verimliligi tiiketimin
bliylime oranina esit olmalidir. Bu kurala gore, eger sermayenin marjinal verimliligi
ekonomik karar biriminin zaman tercihinden biiyiik ise, bugiin tiiketimi azaltmak
(tasarruf etmek) gelecekte daha cok tiiketim olanag verecektir (Colak ve Oztiirkler, 2012:
2). Fisher (1930) bireylerin tasarruf davranmisim faiz orani ile bireylerin farkl
donemlerdeki tiiketim davranislar: sonucunda ortaya ¢ikan marjinal faydaya baglamistir.
Keynes’i (1936) mutlak gelir hipotezinde tiiketim, harcanabilir gelirin bir fonksiyonu
olarak tanimlanmistir. Harcanabilir gelir arttifinda tiiketimdeki artis gelirdeki artistan
daha azdir. Bir bagka ifade ile marjinal tiiketim egilimi pozitifken, marjinal tasarruf egilimi
birden kiigiiktiir. Dolayisiyla gelir arttikca ortalama tasarruf egilimi artar.

Kuznets (1946) harcanabilir gelirde meydana gelen artisin ortalama tiiketim egilimi
tizerinde bir etkisinin olmadigim1 gosteren Tiiketim Bulmacasi yaklasimini ortaya
koymustur (Soylu, 2019: 111). Friedrich August von Hayek'in (1932, 1941) temel
Onermesine gore, liretim faktorlerinin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda tiiketim
mallar1 ve yatirim mallari talebi ayn1 anda artirllamaz. Bu nedenle daha az tasarruf etme
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ve daha ¢ok tiiketme cabas1 kaynaklarin tiiketim mallar1 liretiminden yatirim mallarina
kaydirilmasi (zorunlu tasarruf) ile engellenecektir (Colak ve Oztiirkler, 2012: 3). Pigou'ya
(1943) gore, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen diisme, hanehalklarinin reel
servetinin artmasina neden olacaktir. Reel serveti artan hanehalklar1 tiiketim
harcamalarin1 artiracaktir. Pigou etkisi fiyat degisimlerinin mal piyasasi ilizerinden
ekonomiyi etkileyecegini belirtmektedir (Bilgili, 2013: 101).

Yasam Boyu Gelir Hipotezi, ilk olarak 1954 yilinda Franco Modigliani ve Richard
Brumberg tarafindan ortaya atilmistir. Daha sonra Albert Ando ve Franco Modigliani
tarafindan 1963 yilinda teori gelistirilmistir. Model, bireylerin tasarruf motivasyonunun
ardindaki en 6nemli sebebin emeklilik oldugunu 6ne stirmektedir. Hipoteze gore, ulusal
tasarruflar, ulusal gelirin diizeyine degil, biiyiime oranina baghdir. Sosyal giivenlik
sistemleri emeklilik yasi ve servet miktarinm etkilemektedir. Modelde, niifusun demografik
yapisi da ulusal tasarruflari belirleyen bir diger 6nemli faktor olarak anilmaktadir. Model,
bireylerin tiiketimi zaman icinde diizlestirdigini ileri stirmektedir. Sonug olarak, tiiketim
omir boyu kaynaklarla diger bir ifadeyle, yasam siiresi boyunca ortalama gelirle
orantihdir (Deaton, 2005: 94-103). Tasarruf orani, bireyin yasina bagh olarak
degismektedir. Toplam tasarruf orani, gelirin yasa gore dagilimindan dogrudan etkilenir.
Tasarruflar, gelirin diisiik oldugu genclik ve yaslihlk zamanlarinda negatif bir seyir
izlerken, gelirin yiiksek oldugu orta yas doneminde pozitif olacaktir. Kazang zirvesine
yaklagan asal yastaki calisanlar en yiiksek tasarruf oranlarina sahiptir (Ogren, 2018: 5).

En iyi bilinen iki neoklasik tasarruf teorisinden bir digeri Siirekli Gelir Hipotezidir
(Friedman, 1957). Friedman'in (1957) Sirekli Gelir Hipotezi, bireylerin tiiketimi
diizlestirmek isteyecekleri ve gelirdeki kisa vadeli dalgalanmalara izin vermeyecekleri
temel sezgisinden kaynaklanmaktadir. Model, Omiir boyu servet Kkavramina
dayanmaktadir. Friedman'in modelinin bilesenleri siirekli tiiketim, stirekli gelir, gecici
titkketim, gecici gelirdir. Olgiilen gelir, siirekli ve gecici gelirin toplamidir ve dlciilen tiiketim
stirekli ve gecici tiikketimin toplamidir. Siirekli gelir, 6miir boyu gelirin bugiinkii degerini,
gecici gelir ise olciilen gelir ile stirekli gelir arasindaki fark: ifade eder. Gegici tiiketim, reel
dalgalanmalar veya tliketim fonksiyonu regresyonunda 6l¢iim hatalar1 (hata terimi) ile
tanimlanabilir. Kilit nokta, tiikketim planinin gecici bilesenlere bagh olmamasidir. Siirekli
gelirin esnek tanimi, dl¢ciilmesi sorununu beraberinde getirmektedir. Friedman, tiiketim
fonksiyonu kitabinda, kalic1 gelirin en iyi taniminin, tiiketici davranisina karsilik geldigi
gorinen her sey oldugunu ifade etmistir (Meghir, 2002).

3. Literatiir Taramasi

Ilgili literatiir, hane halkinin tasarruf etme egilimini belirleyen bir dizi faktor
sunmaktadir. Hanehalk: tasarruflarinin ekonomik ve demografik belirleyicilerine iliskin
literatiir uluslararasi karsilastirmal analizlerde makro veriye yer verirken, ulusal diizeyde
gerceklestirilen arastirmalar hanehalki biitce anketlerinden elde edilen mikro veriye
dayanmaktadir.

Makro veri kullanarak hanehalki tasarruflarinin ekonomik belirleyicilerini
uluslararasi karsilastirmali olarak analiz eden ¢alismalardan bir tanesi, Kapounek, Korab

12



ve Deltuvaite (2016), tarafindan gerceklestirilmistir. Secili Avrupa iilkelerinde,
hanehalklarinin tasarruf davranislarini panel regresyon yontemiyle analiz eden calisma,
faiz orami farkliliklari, enflasyon farkhiliklari, ekonomik faaliyet ve doéviz kuru
degisikliklerinin hanehalki tasarruflari lizerinde énemli bir etkisi olmadigin1 gostermistir.
Cari ag18in tasarruflar tizerinde %1 diizeyinde anlamli ve negatif bir etkisi oldugu ortaya
konmustur. 2007 yilindaki kiiresel mali krizi ve 2010 yilindaki Avrupa borg krizini temsil
eden kukla degiskenlerin tasarruflar iizerindeki pozitif etkisi artan risk algisina bagh
olarak acgiklanmistir. Calismada ayrica, daralma doénemlerinde faiz orani farkinin
tasarruflar iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu goésterilmistir. Azalan faiz oram
farklarinin (daralma asamasi), kamunun tasarrufa yonelik motivasyonunu bozmak
suretiyle azalttigi ileri siiriilmiis, eszamanh olarak, yabanci para cinsinden tasarruflarin,
makroekonomik soklara yerel para cinsinden tasarruflara nazaran daha fazla duyarh
olduklar1 gosterilmistir.

Rocher ve Stierle (2015), 2000-2012 donemi i¢in 25 AB iiye devleti i¢in bir panel
veri seti kullanarak hanehalki tasarruf davranisinin gesitli belirleyicilerini arastirmislardir.
Ampirik analizden elde edilen sonuclar, gelirin hanehalki tasarrufu iizerinde anlamh ve
pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermistir. Yiiksek yas bagimliligi olan iilkelerin diistik
tasarruf oranlari ile iliskisine yonelik bulgu, ¢alisma yasindaki niifusun yash ve genclere
gore daha fazla tasarruf etme egiliminde olmasi ile gerekgelendirilmistir. Calismada ayrica,
biitce agiklarinin, haneleri daha fazla tasarruf etmeye yonelttigi gosterilmistir. Dolayl
vergilerin toplam devlet gelirine orani, hanehalki tasarrufu tizerinde pozitif ve anlaml bir
etkiye sahiptir. Yiksek nispi enflasyon ve issizlik acigi hanehalki tasarrufunu
artirmaktadir. Calisma, reel faiz oraninin hanehalki tasarruflari {izerinde anlamli bir etkisi
olmadigini ortaya koymustur. Ayrica ticaret hadlerindeki degisim hanehalki tasarruf
oranlarini negatif yonde etkilemektedir.

Blanc vd. (2015), 15 Euro Bolgesi iilkesinde hane halki tasarruf davranisinin roliing,
Hanehalki Finansmani ve Tiiketim Anketi'ne dayanarak 2010-2011 donemi i¢in analiz
etmislerdir. Gelir ne kadar yiiksekse, tasarruf etmeme olasiliginin o kadar yiiksek
olabilecegini, gelirin ayn1 zamanda hanehalklarinin resmi kredi alma olasilig1 ile pozitif
yonde iliskili oldugunu géstermislerdir. ilave olarak, Euro Bolgesinde hanehalklarinin
beklenmedik olaylara kars1 tasarruf etme egilimlerinin, gelir vergileriyle anlamli ve negatif
bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir.

Salotti (2010), hanehalki tasarruflarinin belirleyicilerini arastirmak icin 1980-2005
doneminde 18 gelismis tlke verilerini kullanmistir. Sonuglar, hanehalk: tasarruflar ile
servet arasinda negatif bir iliski oldugunu goéstermistir. Modele diger 6nemli degiskenler
(nifus, bagimlilik oran1 ve devlet tasarruflari) eklendiginde, yalnizca maddi servetin
hanehalki tasarruflar tizerinde marjinal negatif bir etki yarattig ileri stirtilmiistiir. Hiifner
ve Koske (2010), 1970'lerden 2010 yilina kadar olan dénemde G7 iilkelerindeki hanehalki
tasarruf oranlarinin belirleyicilerini bir panel es-biitiinlesme c¢ercevesinde analiz
etmislerdir. Harcanabilir gelir, reel faiz oranlar1 ve enflasyonun cogu tilkede hane halki
tasarrufunun o6nemli belirleyicileri oldugunu gostermislerdir. Demografi, devlet
bor¢lulugu, finansal sistemin derinligi ve servet etkilerinin (konut ve hisse senedi fiyatlar
yoluyla) daha az sayida iilkede rol oynadigini ortaya koymuslardir. Fiili issizlik orani ile
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NAIRU arasindaki fark olarak tanimladiklar issizlik aciginin, Kanada, Almanya ve Fransa
spesifikasyonlarinda anlamli olmakla birlikte farkli isaretlere sahip olduklarini
gosterilmislerdir. Kanada ve Fransa igin, issizlik aciginin, tasarruf orani iizerinde negatif
bir etkiye, Almanya’da ise pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Kulikov, Paabut ve Staehr (2007), Estonya'daki hanehalki tasarrufunun
belirleyicilerini 2002'den 2005'e kadar olan hanehalki biitce anketlerinin mikroekonomik
analizine dayanarak ortaya koymuslardir. Daha ytiksek gelirin daha fazla tasarrufa yol
actigini, bu etkinin beklenmeyen gelir soklari durumunda bile belirgin oldugunu
belirtmiserdir. Gayrimenkul sahibi olmanin tasarrufu etkilemedigini, araba gibi dayanikli
mallara sahip olmanin ise daha diisiik tasarrufla iliskili oldugunu gdstermiserdir.
Hanehalkinin mali durumunu yansitan bir dizi degiskenin O6nemini analiz etmis ve
mevduat, diger finansal varlik tiirleri ve likiditeye erisimin hanehalki tasarrufunu
azalttigini ileri siirmiislerdir. Borg ve leasing yiikiimlilikleri ve mevcut bor¢ servisi
O0demelerinin de tasarruflarin azalmasina yol ac¢tigini ortaya koymuslardir. Geng ve
ozellikle yash hanelerin, orta yash hanelere gore daha yiiksek bir tasarruf egilimi
gosterdiklerine, yiiksek 6grenimin ise daha diisiik tasarrufla iliskili olduguna yonelik
kanitlar sunmuslardir. Hondroyiannis (2004), esbiitiinlesme teknigini ve 1961-2000
donemindeki verileri kullanarak Yunan hanehalklarinin uzun vadeli tasarruf davranisini
analiz etmistir. Sonuglar, uzun vadede tasarruf fonksiyonunun gelir (GSYIH), enflasyon,
yash bagimlilik orany, reel faiz orani, kamu maliyesine karsi duyarli oldugunu géstermistir.

Cohn ve Kolluri (2003), hanehalk: tasarrufunun belirleyicilerini arastirmak icin G-7
ilkeleri verilerini kullanmistir. Calismalarinin temel amacy, reel faiz oranyi, kisi basina hane
halki tasarrufu, sosyal giivenlik katkilar1 ve devlet tasarruflar1 arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemektir. Elde ettikleri sonuclar, reel faiz orani ile tasarruflar arasinda pozitif
bir iliski oldugunu gdsterirken, sosyal giivenlik tasarruflari ile devlet tasarruflari arasinda
negatif bir iliski oldugunu géstermektedir.

Schrooten ve Stephan (2002), 6énceki donemin tasarruf oranlarinin, cari dénem
tasarruf oranlari iizerinde pozitif ve oldukg¢a anlamli bir etkiye sahip oldugunu, diger bir
deyisle AB'ye liye lilkelerdeki tasarruf davranisinin oldukea kalici oldugunu géstermistir.
Onceki déneme ait reel GSYIH biiyiimesi ve dénceki dénemin kisi basina reel GSYIH'simin
tasarrufla pozitif bir sekilde iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Biiyiime hem yurtici
hem de 6zel tasarruflar pozitif yonde etkilese de, kisi basina gelirin etkisi sadece 6zel
tasarruf oranindaki gerileme acisindan Onemlidir. Yazarlar ayrica, enflasyonun
diistirilmesinin tasarruflarda azalmaya yol actigini tespit etmislerdir. Cari aciktaki artis
tasarruflar1 azaltmaktadir. Bu bulgu, AB'ye iiye olan iilkelerin uluslararasi finans
piyasasina nispeten iyi erisime sahip oldugu ve yerli tasarruflarin ve yabanci sermayenin
en azindan kismen ikame olarak isledigi fikrini desteklemektedir. Kamu tasarrufunun 6zel
tasarruf tizerinde oldukc¢a anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu ve kamu tasarrufunun
0zel tasarrufu biiylik ol¢iide disladigini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, Ricardocu
Denklik Hipotezinin 6nerdigi gibi bire bir iliski icin yeterli ampirik kanit olmadigini
belirtmislerdir.

Callen ve Thimann (1997), 21 OECD iilkesi i¢cin 1975-1995 yillar1 arasindaki
donemde hanehalki tasarruflarinin ampirik belirleyicilerini arastirmislardir. Regresyon
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sonuclarina gore, dogrudan vergilerin hanehalki tasarruflar tizerinde negatif ve anlamh
bir etkiye, dolayl vergilerin ise anlamli bir etkiye sahip olmadigini géstermislerdir. Sosyal
giivenlik ve refah sisteminin hanehalki tasarruflarinin 6énemli belirleyicileri oldugunu
ortaya konmuslardir. Net transfer ddemelerinin etkisinin negatif ve anlamli oldugunu,
ancak briit transferlerle hanehalk: tasarruflari arasinda tutarli bir korelasyon olmadigi
sonucunu ileri siirmislerdir. Hanehalklarinin tasarruflarini kamu ve kurumsal
tasarruflara cevaben belirledikleri ifade edilmistir. Calismada ayrica, gelir artisinin,
hanehalki tasarruflarimi pozitif yénde etkiledigi gosterilmistir. Issizligin tasarruflan
negatif yonde etkiledigi ve diisiik gelir etkisinin, ihtiyati tasarruf ihtiyacini arttiran bir etki
yarattigl belirtilmistir. Calismada, standart bir demografik etki bulunmus, yashhk
bagimhiligi diisiik hanehalki tasarruflar ile iliskilendirilirken, genc bagimliligi ve genel
bagimlilik oranlar1 da test edilmis ve anlamli bir iliski tespit edilememistir. Enflasyon ve
reel faiz, hanehalki tasarruflari tizerinde anlaml bir etkiye sahip degildir.

Muradoglu ve Taskin (1996), endiistrilesmis ve gelismekte olan iilkelerde hanehalki
tasarruf davranislarini analiz etmislerdir. Bir grup gelismekte olan iilkedeki hane halki
tasarruflarin1 tahmin etmek icin Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992) tarafindan
Onerilen tek indirgenmis denklem formunu, gelismekte olan iilkelerdeki ve endiistriyel
tilkelerdeki tasarruf davranisini karsilastirmak i¢in kullanilmislardir. Analiz sonucunda,
hanehalki tasarruflarinm yilikseltmek i¢in kullanilan daha diisiik getiriler ve enflasyon gibi
konvansiyonel politikalarin sadece endiistrilesmis iilkelerde etkili olacagini
belirtmislerdir. Gelismekte olan iilkelerde sofistike bir finansal piyasa ve yeni finansal
enstriimanlarin hanehalki tasarruflarinin arttirilmasi agisindan ¢ok 6nemli bir rol oynadigi
gosterilmistir. Bu lilkelerde bagimlilik orani, reel ankesler ve gelir trendinin tasarrufun g
anlaml belirleyicisi oldugu ifade edilmistir. Gelir trendi ile tasarruflar arasindaki negatif
iliskinin, gelir artisinin tasarruflara kanalize edilecegi ve tasarruf oraninin artacagi bir
trend gelir esigine isaret ettigini ileri siiriilmuslerdir. Kisi basina geliri bu esigin altinda
olan iilkelerde, trend gelirdeki artislarin, gérece yoksullasmis haneler tarafindan tiiketim
icin kullanildigin1 ve bunun da daha diistik tasarruf oranlarina neden oldugunu ortaya
koymuslardir.

Poterba (1994), alt1 OECD iilkesinde, 1970 yilindan 1991 yilina kadar olan dénemde
hanehalki tasarruf davranislari modellerini gelistirmistir. Analizde, neredeyse tiim
ilkelerde, tasarruf oraninin emeklilikten sonra bile pozitif oldugu gosterilmistir. Hanelerin
cok Onemli bir kisminin finansal acil durumlara karsi nispeten az finansal servet
biriktirdigi ifade edilmis ve bireysel tasarruf ile sosyal sigorta yardimlarinin mevcudiyeti
arasinda karmasik bir baglanti oldugu gosterilmistir. Ornegin Almanya'da, cesitli sosyal
sigorta programlarinin, yaslilikta tibbi bakim ve yiiksek emeklilik maasi gibi, bir hane
halkinin ihtiyaclarinin ¢ogunu karsilamasina ragmen yine de emeklilige yaklasan
bireylerin tasarruf oraninin 6nemli bir diizeyde oldugunu belirtmislerdir. Bu bulgunun ve
diger tlkelerdeki ilgili sonug¢larin, bir miras saikinin veya benzer faktdrlerin, tasarruf
davranisinin bazi bilesenleri icin kilit bir aciklama olabilecegini ileri stirmiislerdir.

Ostry ve Levy (1994), 1970-1993 donemine ait ii¢ aylik verileri kullanarak
Fransa'daki hanehalki tasarruf davranmislarinda bir dizi faktoriin goreceli onemini
degerlendirmeye tabi tutmuslardir. ilk olarak, hanehalkinin gelecekteki gelir seyrine
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iliskin beklentilerinin tiiketim/tasarruf Kkararlarini nasil etkiledigini belirlemeye
calismislardir. Model, gézlem araliginin son birkac yilinda tasarrufta gozlemlenen artisin,
beklenen gelecek gelir icin daha az iyimser bir goriiniimden kaynaklanabilecegini ve
bunun da isgiicii piyasasindaki gelismelerle iligkili olabilecegini 6ne siirmiistiir. Analizden
ortaya cikan diger bir bulgu, finansal liberalizasyonun o6zellikle 1980'lerde hanehalki
tasarrufundaki 6nemli roliidiir. Boyle bir deregiilasyonun Fransiz hanehalki tarafindan
sadece borg¢lanma yanlis1 faaliyeti dogrudan tesvik etmekle kalmadigi, ayni zamanda
hanehalki tasarrufunun faiz orani degisikliklerine duyarhhgini artirdig1 ortaya konmustur.
Bu nedenle, 1993'lin basindan beri reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiisiin, son
zamanlarda meydana gelen tasarruf oranindaki gerilemeyi aciklamaya yardimci
olabilecegi belirtilmistir. Gelecekte, reel faiz oranlarindaki diisiislerin (artislarin), tasarruf
oraninda gecmiste oldugundan daha biiyiik bir disiise (artis) yol agmasi muhtemel bir
sonug olarak gosterilmistir.

Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992), Birlesmis Milletler Ulusal Hesaplar
sisteminden elde edilen verilerle 10 iilkede hanehalk: tasarruflarinin, gelir, biiylime, getiri
orani, parasal servet, yabanci tasarruflar ve demografik degiskenlere verdigi cevabi analiz
etmislerdir. Gelir ve servetin hanehalklar: tizerinde giicli bir etkiye sahip oldugunu buna
karsilik, enflasyon ve faiz oraninin tasarruf lizerindeki etkisinin net olmadigini ortaya
koymuslardir. Yabanci tasarruflar ve parasal varliklarin tasarruf iizerinde giiclii ve negatif
bir etkisi oldugunu, bunun da gelismekte olan tilkelerde likidite kisitlamalarinin ve parasal
servetin 6nemini yansittigini géstermislerdir.

4. Veri Seti ve YoOntem

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur. Calisma kapsaminda, Euro Boélgesinde yer alan 17
iilkenin (Almanya, Avusturya, Belcika, Estonya, Finlandiya, Fransa, Hollanda, 1spanya,
Italya, irlanda, Latvia, Litvanya, Liixemburg, Portekiz, Slovenya, Slovak Cumhuriyeti,
Yunanistan) 2000-2019 donemi verileri kullanilarak, bu tlkelerin tasarruf oranlari
tizerinde etkili olan faktorler iki asamali Sistem GMM metoduyla incelenmistir. Kibris ve
Malta’ya iliskin verilere ulasilamadigi icin bu ilkeler c¢alisma kapsami disinda
birakilmistir.

Net hanehalk: tasarruf orani, net hanehalki harcanabilir gelirinin ytlizdesi olarak
toplam net tasarruf miktarini temsil etmektedir. Hanehalkinin mevcut gelirden ne kadar
tasarruf ettigini ve ayrica net servetlerine ne kadar gelir eklediklerini gosterir. Net
hanehalki tasarruf orant OECD veri tabanindan elde edilmistir. Hanehalki tasarruflarinin
belirleyicileri teorik ve ampirik literatiiriin gézden gec¢irilmesine dayanarak belirlenmistir.

Kisi basi reel GSYIH verisi; gayri safi yurtici hasilanin yil ortasi niifusa boliinmesiyle
elde edilmistir. Veriler sabit (2010 yili) ve yerel para birimindendir. Diinya Bankasi
Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Kisi bas1 reel GSYIH'ya iliskin biiyiime orani; sabit yerel para birimine dayal kisi
basina diisen GSYIH' nin yillik yiizde biiyiime orani ile élgiimlenmektedir. Diinya Bankasi
Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.
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Uzun vadeli devlet tahvili faiz orani; 10 yillik devlet tahvilinin getirisidir. Veri Euro
cinsindendir ve Avrupa Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.

Biitce dengesi; sermaye geliri ve sermaye harcamalar1 dahil olmak iizere hiikiimetin
gelir ve gider dengesi olarak tanimlanmaktadir. "Net bor¢ verme", hiikiimetin bir fazlaya
sahip oldugu ve diger sektorlere finansal kaynaklar sagladigi anlamina gelirken, "net
borclanma”, hiikiimetin bir a¢ig1 oldugu ve diger sektdrlerden mali kaynak talep ettigi
anlamina gelmektedir. Bu gosterge, GSYIH'nin yiizdesi olarak él¢iilmiistiir. S6z konusu veri
OECD veri tabanindan elde edilmistir.

Issizlik orani; issizlerin toplam isgiiciine olan oranidir. Issizlik, calisma isteginde
olup is arayan ancak halihazirda bir isi olmayanlardan ibarettir. S6z konusu veri Diinya
Bankasi Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Vergi gelirleri; GSYIH'nin yiizdesi olarak kamusal amaclarla merkezi hiikiimete
yapilan zorunlu transferleri ifade etmektedir. Para cezalari, cezalar ve ¢ogu sosyal
giivenlik primi gibi belirli zorunlu transferler hari¢ tutulmustur. S6z konusu veri Diinya
Bankasi Gelismislik Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir.

Cari islemler dengesi; bir ilkenin dinyanin geri kalaniyla olan uluslararasi
islemlerinin bir kaydidir. Cari hesap, ikamet eden ve yerlesik olmayan kuruluslar arasinda
gerceklesen ve ekonomik degerleri iceren tiim islemleri (finansal kalemler disindaki)
icermektedir. Ayrica, karsiliksiz hibe ve yardimlar veya edinilen cari ekonomik degerlere
denklestirmeler de kapsanmaktadir. Bu gosterge, GSYIH yiizdesi olarak élgiilmektedir ve
OECD veri tabanindan elde edilmistir.

Avrupa Para Birligine liye olmanin hanehalki tasarruflar {izerinde etkili olup
olmadigl test etmek amaciyla modele para birligine lye olma kukla degiskeni (EA)
eklenmistir. Kukla degisken EA, bir iilkenin (i), (t) zamaninda Euro bolgesi iiyesi olup
olmadigini goéstermektedir. S6z konusu degisken iilkelerin birlige liye olmadig1 donemler
icin 0, birlige liye olduklar1 donem i¢in 1 degeri almaktadir. Ayni zamanda finansal krizin
de tasarruf orani lizerinde etkili faktorlerden biri oldugu diisiiniilmektedir. 2008 finansal
krizinin de etkisini test etmek amaciyla, denklemlere kriz yillar1 olarak kabul edilen 2008
ve 2009 yillarinda 1, diger yillarda 0 degeri alan (FK) kukla degisken eklenmistir.

Avrupa para birligine iiye olan iilkelerin hanehalk: tasarruflar iizerinde etkili olan
faktorler 4 model kapsaminda incelenmistir. Bu modeller asagidaki sekilde gosterilebilir.

Hanehalki Tasarrufu;.=f,+ B1* Hanehalki Tasarrufu;.; +B2+KisiBasi Gelir;.+ (1
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+S+EA+Bs*Finansal Kriz+u;;

Hanehalki Tasarrufu;.=o+ 1* Hanehalki Tasarrufu;.; +f2+KisiBasi Gelir;+ (2)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi,«+B+EA+fs*Finansal Kriz+ 3s* Biiyiime + 37*
CariDenge;+ uj¢

Hanehalki Tasarrufu;.=(,+ :* Hanehalk: Tasarrufu;:: +fz+KisiBasi Gelir;:+ (3)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+B+EA;+fs*Finansal Kriz,+ [¢* Bliytime;. + 7*
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CariDenge;+ Ps* Issizlik;: + u;;

Hanehalk: Tasarrufu;.=o+ 1* Hanehalki Tasarrufu;.; +f2+KisiBagsi Gelir;+ (4)
B3*Uzun Vadeli Devlet Tahvili Faizi;+S+EA;+Bs*Finansal Kriz;+ s* Bliytime;. + $7*
CariDenge;+ Bs* Issizlik;. + Bs* BiitceDengesii. + Bg* Vergi Geliri;: +u;;

Avrupa Para Birligine liye olan iilkelerde hanehalk: tasarrufunun belirleyicilerinin
analiz edildigi bu ¢alismada karsilan en 6nemli sorunlardan biri hanehalk: tasarrufu ile
onun belirleyicileri arasindaki iliskide olasi i¢selliktir. Hanehalki tasarrufu ile belirleyici
faktorler arasindaki icsellik sorunu nedeniyle bu calismada i¢sellik sorununa etkin ¢6ziim
sundugu gosterilen dinamik panel veri analizinde uygulanan Sistem GMM metodu tercih
edilmigtir.

Dinamik panel veri analizinde, bagimh degiskenin 6nceki yil degerleri bagimsiz
degisken olarak modele eklenmistir (Tatoglu, 2013). Ancak bagimlh degiskenin gecikmeli
degerinin agiklayici faktorler arasinda yer almasi modelin katsayilarinin yansizligini tehdit
eden birtakim sikintilara da neden olabilmektedir. Greene (2000) otokorelasyonun statik
modellerde modelin anlamliligina iliskin c¢ikarimlar1 tehdit edecegini, ancak dinamik
modellerdeki otokorelasyonun katsayilarin anlamhliginin yaninda tutarhiligini da tehdit
ettigini gostermistir. Bu sebeple dinamik panel veri analizinde geleneksel panel veri
metodlarinin kullanilmasi tutarsiz sonuclarin elde edilmesine neden olabilecektir.

Dinamik panel veri analizinde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ile hata terimleri
arasinda olasi iliskiye getirilen ¢ozlimlerden ilki Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan
onerilmistir. Bu metodta bagimli ve bagimsiz degiskenlerin farki alinarak hata terimleri
oncelikle birim etkilerden diger bir ifadeyle yatay kesite gore degisen ancak zamanlar
aras1 sabit kalan faktorlerden arindirihr. Bu uyarlama sonucunda asagidaki modele
ulasilir.

Ayir = Q*Ayie-1 + Axie-1+ Auie (5)

Hata terimlerinden birim etkisi elimine edilmesine ragmen yukaridaki modelde
Ayi:-1 degiskeninin y;.1 iicermesi, Au;; degiskeninin de u;:1 icermesi nedeniyle Ay;;1ile
Au;; arasinda korelasyon vardir. Bu durum, regresyon katsayilarinin tutarhiligini tehdit
etmektedir. Anderson ve Hsiao'nun (1981) onerdigi metodta Ay;:-1i Ayt veya yi:—2'nin
ara¢ degisken olarak kullanilmasini 6nermistir. Ancak bu ydnteme iliskin ortaya c¢ikan
problemler, ekonometrik analizlerde s6z konusu yontemin kullanimini sinirlandirmistir.
Arellano ve Bond (1981), Anderson Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen modelin asimptotik
olarak etkin olmadigini géstermistir. Kruiniger (2008) ve Phillips (2015) de @ =1
hipotezinin reddedilemedigi durumda, zamanin sabit bir dénemi kapsamasi durumunda
bile tutarsiz oldugunu, T — oo durumunda ise tutarli, ancak etkin olmadigini géstermistir.
Arellano ve Bover (1995), ® 'min 0,80’e esit olmasi durumunda dahi regresyon
katsayilarinin varyanslarinin ¢ok yiikselecegini simiilasyonlarla gostermistir. Bu
problemler nedeniyle, Anderson ve Hsiao (1981) tarafindan 6nerilen s6z konusu yontemin
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ekonometrik analizlerde kullanimi simirli diizeyde kalmistir.

Arellano ve Bond (1991), Anderson ve Hsiao yOonteminin etkinsizliginin nedeni
olarak arac degisken olarak sadece Ayi,t-2 veya yi,t-2’yi kullanmasini gérmiistiir. Bu
sebeple, Arellano ve Bond (1991) olasi tiim gecerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel
veri modellerinde ara¢c degisken olarak kullanilmasini 6nermis, bu baglamda
genellestirilmis momentler yontemini (GMM) gelistirmislerdir. Arellano ve Bover (1995),
Sistem-GMM tahmincisi ile modele katkida bulunmuslardir. Blundell ve Bond (1998)
Sistem-GMM yontemini gelistirmis ve birinci fark GMM tahmincisinin @ nin 0,80’e esit
oldugu durumda dahi katsayilar1 anlaml sekilde diisiik tahmin ettigini ortaya koymus,
Sistem-GMM yo6nteminin daha iyi sonuglar sundugunu géstermistir.

Etik kurul izni ve / veya yasal / 6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

5. Tahmin Sonuclari

Hanehalki tasarrufunun belirleyicileri iki asamali Sistem GMM metoduyla test
edilmis, elde edilen sonuclara Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. iki asamal1 Sistem GMM Test Sonuglar:

(€9)] (2) (3) (4)
I. Hane Halki Tasarrufu 1.047** 0.787*** 0.786%** 0.652%**
(0,088) (0,080) (0,062) (0,055)
Reel KB GSYIH 0,083*** 0,117*** 0,041* 0,0499**
(0,022) (0,041) (0,022) (0,025)
UV Devlet Faizi 0,181** 0,138** 0,2171%** 0,137**
(0,082) (0,055) (0,071) (0,056)
EA -0,936* -2.258%** -1.412%** -2.277**
(0.554) (0.787) (0.383) (1.155)
FK 2.764*** 1.491** 1.586%** 0.421
(0.723) (0.654) (0.606) (0.588)
Biiyiime -0.121 -0.0767 -0.167***
(0.091) (0.082) (0.069)
Cari Denge 0.212%** 0.305%** 0.160**
(0.045) (0.062) (0.074)
Issizlik -0.243%* -0.191%**
(0.109) (0.072)
Biitce Dengesizligi -0.167***
(0.053)
Vergi Geliri -0.473%**
(0.141)
Sabit -2.677*** -0.934* 2.596** 13.42%*
(0.694) (0.520) (1.270) (2.863)
N 323 310 310 293
AR1 Test p-degeri 0.006 0.005 0.006 0.014
AR2 Test p-degeri 0.826 0.714 0.680 0.550
Hansen Test p-degeri 0.375 0.130 0.326 0.738
Wald Test p-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000

*, kK %K katsayilan sirasiyla %10, %5 ve %1 diizeylerinde anlamliliklarini gdstermektedir.

Parantez igerisinde yer alan degerler, katsayilara iliskin standart hatalar1 vermektedir.
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Hanehalkinin tasarrufu tlzerinde etkili olan faktorler yukaridaki tabloda ozet
sonuclarina yer verilen 4 denklem ile test edilmistir. Oncelikle Wald Test’e iliskin olasilik
degerinin her dort denklemde de %5 diizeyinin altinda olmasi kurulan modellerin anlamli
oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda dinamik panel veri analizinin uygulandig1 4
modelde de bagimh degisken olan hanehalk: tasarrufunun birinci gecikme uzunlugunun
anlamli olmas1 hanehalki tasarrufunun belirleyicilerini test etmek adina dinamik model
kullanilmasinin yerinde oldugunu géstermektedir.

Tasarrufun belirleyicilerinin tespitinde dinamik modelin uygun oldugunun tespiti ve
modellerin Wald test sonuclarina gére anlamli olmasi, elde edilen sonuglarin tutarli olmasi
icin yeterli degildir. Calismada kullanilan Sistem-GMM metodundan elde edilen sonuglarin
anlamlilig1 kullanilan ara¢ degiskenlerin hem ig¢sel bagimsiz degiskenlerle ilintili olmasi
hem de digsallik kosulunu saglamasi gerekmektedir. Bu sebeple ara¢ degiskenlerin ilintili
olup olmadiklar1 sart1i AR(1) testi ile sinanmis. AR(2) ile seride otokorelasyonun varligi
test edilmis, Hansen testi ile de ara¢ degiskenlerin digsallik sartini saglayip saglamadiklari
kontrol edilmistir. Calismada uygulanan 4 modelin de her li¢ sart1 sagladigi gérilmektedir.
Arag degiskenlerin ilintili olmasina iliskin yapilan AR(1) testinde, dért modele iliskin test
istatistiginin olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmistir. Bu durum kullanilan
arac degiskenlerin i¢sel bagimsiz degiskenlerle ilintili oldugunu goéstermektedir. Diger
yandan AR(2) testine iliskin olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinin altinda kalmasi
modellerde otokorelasyon probleminin olmadigini géstermektedir. Son olarak Hansen
testine iliskin olasilik degerinin her 4 model icin de %5 anlamlilik diizeyinin istiinde
olmasi, ara¢ degiskenlerin dissal oldugunu savunan sifir hipotezinin reddedilemeyecegi
anlamina gelmektedir. Sonug olarak Sistem-GMM modellerinin gecerliligine iliskin yapilan
test sonuclari, modellerin gecerli ve yansiz oldugunu géstermektedir.

Tablo 1'in ilk siitununda 6zet sonuglarina yer verilen ilk modelde gelir etkisini
gostermek icin vekil olarak kisi basina GSYIH tayin edilmistir. Gelirdeki her bir Euro’luk
artisin tasarruflarda bir artis yaratmasi beklenmektedir. Nitekim (1) numaral regresyon
sonuglar1 bu beklentiyi dogrulamaktadir. (1) numarali denklemin regresyon sonugclarina
gore Kkisi basi reel gelirdeki her 1000 Euro’luk artis tasarruf oranini 0,083 puan
arttiracaktir. Bu etki %1 diizeyinde dahi anlamlidir. Benzer sekilde klasik ekonomistlerin
de Ongordiigii lizere faiz oramimin tasarruf oranlari lzerinde arttirici etkisi olmasi
beklenmektedir. Regresyon sonuclar1 sé6z konusu iktisadi beklentiyi de dogrulamaktadir.
Regresyon sonuclarina gére 10 yillik devlet tahvili getirilerindeki her 1 puanlik artis,
hanehalk: tasarruflarini %5 diizeyinde anlaml olacak sekilde 0,18 puan arttirmaktadir.
(1) numarali denklemde gelir diizeyi ve 10 yillik devlet tahvili faizinin yani sira Avrupa
Para Birligine (EA) girmenin tasarruflar lizerinde yarattigl etki test edilmistir. Kukla
degisken EA, belirli bir tilkenin (i), belirli bir y1lda Euro Bolgesi iilkelerinin bir tiyesi olmasi
halinde 1’e, aksi takdirde 0’a esittir. EA degiskeni, Euro Bolgesine katilmadan 6nce ve
sonra tllkelerin tasarruf dinamiklerindeki degisimi géstermemize yardimci olmaktadir.
Modele eklenen EA kukla degiskenine iliskin katsayisinin -0,93 olmasi, Avrupa Para
Birligine iiye olan tulkelerin ortalama tasarruf oranlarinin iiye olmayan iilkelerin ortalama
tasarruf oranlarindan yaklasik 1 puan daha diisiik oldugunu géstermektedir. Ayrica, 2008-
2009 yilinda tecriibe edilen Global Finans Krizinin tetikledigi yapisal degisiklikleri temsil
eden bir kukla degisken FK olusturulmustur. Finansal krizin hanehalklarini gelecege
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yonelik kotiimser bir beklentiye yoneltmesi ve bu yolla ihtiyati tasarruf oranini arttirmasi
beklenmektedir. Nitekim regresyon sonuglarina gore, finansal kriz yillar1 olan 2008 ve
2009 yillar1 hane halki tasarruflarinin diger yillara gore 2,74 puan daha yliksek oldugu
tespit edilmistir. Bu etki %1 diizeyinde dahi anlamlhdir. (2) numarali denklemde (1)
numarali denkleme ek olarak cari denge ve reel kisi basi gelirdeki biiylime orami da
modele eklenmistir. Biiyiime ve cari denge kontrol edildigi durumda dahi kisi basi reel
gelir, 10 yillik devlet tahvili getirisi, Avrupa Para Birligine tiye olma ve 2008 Finansal Kriz
etkisinin hanehalki tasarruf orani lzerindeki etkisinin yonii ve bu etkinin anlamliligl
degismemistir. (2) numarali regresyon sonugclarina gore cari dengenin tasarruf orani
tizerinde pozitif etkisi vardir. Cari fazladaki ylizde 1 oranindaki artis tasarruf oranini
ortalama 0,21 oraninda arttirmaktadir. Bu etki %1 diizeyinde anlamhdir. (2) numaral
model sonuclarina gore biliyiime oranindaki artisin her ne kadar hanehalk tasarruf oram
lizerinde ortalama negatif etkisi olsa da bu etki %5 diizeyinde anlaml goriilmemektedir.
(3) numarali denklemde hanehalki tasarrufu tizerinde 6nemli etkisi olmas1 beklenen bir
diger faktor, issizlik, modele eklenmistir. Euro Bolgesinde artan issizligin getirdigi gelir
kaybinin, tiiketimi diizlestirmek icin, azalan tasarruflarla dengelenmis olmasi
beklenmektedir. (3) numarali denklem sonucuna gore issizlik oranindaki her %1
diizeyindeki artis, hanehalki tasarruf oraninmi 0,24 puan diistirmektedir. Bu etki de %5
diizeyinde anlamlidir. (3) numarali denklemde issizlik faktoriiniin etkisi kontrol
edilmesiyle kisi basi gelirin hane halki tasarrufu tizerindeki etkisinin ve anlamliliginin
diistiigi ancak %10 diizeyinde anlaml etkisini korudugu gortlmektedir. Buna gore issizlik
kontrol edildiginde dahi kisi basi gelirdeki degisimin hane halki tasarrufu tzerindeki
etkisinin devam ettigi tespit edilmektedir. (3) numarali denklemde yer alan diger
degiskenlerin hane halki tasarruflar1 {izerindeki etkilerinin ve bu etkilerin
anlamliliklarinin degismedigi gérilmektedir. Calismada son olarak (4) numarali denklem
ile hane halki tasarrufu tzerinde vergi gelirleri ve biitce dengesinin etkisi test edilmigtir.
Literatiirde biitce fazlasinin tasarruflar tizerindeki etkisine yonelik bulgular belirsizdir. Bir
grup analiz Ricardocu Denklik Hipotezini teyid ederken diger bir grup aksi yonde
sonuglara ulasmistir. Vergi gelirlerinin artmasinin ise hanehalkinin harcanabilir geliri
izerinden tasarruf oranlarini negatif yonde etkilemesi beklenmektedir. Regresyon
sonuglar1 da bu beklentiyi desteklemistir. Ozellikle vergi gelirlerindeki artisin tasarruf
orani iizerinde giiclii diizeyde negatif etkisi oldugu goriilmektedir. Vergi gelirindeki %1
oranindaki artis, hane halki tasarruf oranini 0,47 oraninda azaltirken, biitce dengesindeki
ylizde 1 puanlik artis tasarruf diizeyini yiizde 0,16 puan diisiirmektedir. Hem vergi
gelirinin hem de biitce fazlasinin tasarruf orani tizerindeki negatif etkisinin %1 diizeyinde
dahi anlaml oldugu tespit edilmistir. (4) numarali denklemde diger denklemlerden farkl
olarak finansal krizin hanehalki tasarrufu iizerindeki pozitif ve anlamli etkisinin
kayboldugu goriilmektedir. Bu durum da esasen beklenen bir bulgudur. Finansal kriz
donemlerinde devletler biitge aciklar1 vererek, vergi indirimleri veya vergi ertelemeleri
yoluyla hane halki gelirini destekleme politikalar1 takip etmektedir. Ancak s6z konusu
politikalarin etkisi kontrol edildiginde 2008 Finansal Krizinin katsayisinin 1,58'den 0,43
diizeyine distigi ve %10 dizeyinde dahi anlamli etkisini yitirdigi gorilmektedir. Bu
durumda devletin genisletici maliye politikalarinin etkisi kontrol edildiginde, bir diger
ifade ile devletin biitce dengesinin ve vergi gelirlerinin degismedigi varsayildiginda
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hanehalki tasarrufu tizerinde finansal krizin etkisi anlamli olmazken, devletin biitce a¢ig1
vererek ve vergi gelirlerini diisiirerek hanehalkina destek olmasi ile artan gelirin Finansal
Kriz yillarinda tasarruf oraninin artmasina neden oldugu sonucuna ulasilmistir. (4)
numarali regresyon sonuglari ayni zamanda biiylime oraninin da hanehalki tasarruflari
tizerinde negatif ve anlaml etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir.

6. Sonug

Euro Bolgesi'nde yer alan 17 iilkenin hane halki tasarrufunun belirleyicilerinin
arastirildigl bu ¢calismada, s6z konusu tilkelerin 2000-2019 yillarina iliskin veriler, Sistem-
GMM modeli kullanilarak 4 ayr1 model ile test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, reel
kisi bas1 GSYIH hanehalki tasarruflari iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Daha yiiksek reel
kisi bas1 gelire sahip olan iilkeler, diisiik gelirli iilkelere nazaran daha fazla tasarruf
etmektedir. Bu sonug literatiirde, AB ve OECD iilkeleri icin hanehalki tasarruflarinin
belirleyicilerini arastiran Rocher ve Stierle (2015), Ogren (2018), Blanc vd. (2015), Hiifner
ve Koske (2010), Hondroyiannis (2004) ve Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti (1992)
tarafindan desteklenmistir.

Modelden elde edilen diger bir sonuca gore, uzun vadeli faiz oranindaki artis,
hanehalki tasarruflarimi arttirmaktadir. Diisiik faiz oranlar1 diisiik kazang iizerinden
tasarruflan geriletirken, yliksek faiz, hanehalklarimi tasarruflarini arttirmalar1 yoniinde
tesvik etmektedir. Euro bélgesi icin elde edilen bu sonug, faiz oraninin diisiiriilmesinin,
hanehalklarini tasarruf etmekten caydiracagi, buna Kkarsihik tiikketim ve yatirim
harcamalarini arttiracagini ileri siiren Keynesyen teori ve ampirik temelde faiz orani ile
tasarruflar arasinda pozitif bir iliski tespit eden, Masson, Bayoumi ve Samiei (1998) ve
Tzamourani (2019)'nin bulgular1 ile oOrtiismektedir. Faiz oranina iliskin bulgular,
Kapounek, Korab ve Deltuvaite (2016), Hiifner ve Koske (2010), Hondroyiannis (2004),
Cohn ve Kolluri (2003) ve Ostry ve Levy’nin (1994) bulgulariyla da 6rtiismektedir. Buna
karsilik Schmidt-Hebbel, Webb ve Corsetti'nin (1992) calismasinda faizin tasarruflar
tizerindeki etkisi belirsizdir.

Calismada ayrica, Avrupa Para Birligine (EA) tiye olmanin, Euro Bolgesi iilkelerinde
hanehalki tasarruflar iizerinde yarattig1 etki analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
para birligine {yeligin, hanehalki tasarruflarn f{izerinde bir gerilemeye yol agtig
goriilmektedir. Bu sonug, birlige liye olmanin hanehalklarinin tasarruf bilincinde kalic1 bir
degisiklik yaratmadigini gosteren Pazicky ve Bohdalova’min (2019) bulgulan ile
ortiismektedir.

Regresyon sonuclari, finansal kriz yillar1 olan 2008 ve 2009 yillarinda hanehalk:
tasarruflarinin diger yillara goére daha yiiksek oldugunu tespit etmistir. Finansal Kriz
yillarinda, devletlerin biitce agig1 verme ve vergi gelirlerini diisiirme politikalarinin
kontrol edilmedigi durumda, finansal krizin hanehalkini daha fazla tasarruf etmeye sevk
ettigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuclar, Euro Bélgesi iilkelerinde global finans krizinden
sonra hanelerin tasarruf davraniglarinda pozitif yonde yapisal bir degisiklik tespit eden
Pazicky ve Bohdalova'nin (2019) bulgularini teyid etmektedir. Nitekim literatiirde kiiresel
mali krizin hanehalk: tasarruflari tizerindeki etkisine iliskin bulgu, Kapounek, Korab ve
Deltuvaite (2016) tarafindan da ortaya konmustur.
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Calisma ayni zamanda cari fazla vermenin hanehalki tasarruflar lizerinde pozitif ve
anlaml bir etkisi oldugunu gostermektedir. Buna gore, cari fazla arttik¢ca hanehalklarinin
tasarrufu artmaktadir. Palenzuela ve Dees (2016), cari islemler fazlas1 veren Euro bolgesi
ekonomilerinin, yiiksek tasarruflar ve diisiik yatirim oranlar1 sergilediklerini
gostermislerdir. Buna karsilik diisiik tasarruflu bazi Euro Bolgesi iilkelerinde net dis
borclarin ¢ok biiylik oldugunu ifade etmislerdir.

Calismadan elde edilen dier sonuglara gére, kisi basina GSYIH biiyiimesinin
hanehalki tasarruf orani lizerindeki etkisi negatiftir. Bu sonuc gelecekteki gelir beklentisi
ile iliskilendirilerek aciklanabilir. Kisi basina GSYIH biiyiimesi, gelecekle ilgili olumlu
beklentilere yol acmak suretiyle, tiilketim harcamalarin1 tesvik etmekte ve bu yonelim
hanehalki tasarruflar1 iizerinde negatif bir etki yaratmaktadir. Literatiirde biiylimenin
tasarruflar iizerindeki negatif etkisi bagimlilik orani etkilesimi ile de agiklanmaktadir.

Calismaya gore, issizlik oranindaki artis, hanehalki tasarruf oranini distirmektedir.
Literatiirde, issizlik oraninin tasarruflar iizerindeki etkisi, issizligin, gozlemlenen issizlik
ya da beklenen (6ngoriilen) issizlik olasilifn yaklasimlarina bagh olarak farklilik
gostermektedir. Isgiicii piyasasinda iicretli calisanlarin orammin yiiksek olmasi,
hanehalklarinin ¢ogunun gelirini isgiiciinden elde ettigi anlamina gelmektedir. Calisanlarin
islerini kaybetmesi neticesinde tecriibe edilen olumsuz gelir soku, tasarruflarin
gerilemesine neden olmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda elde edilen sonug, Hiifner ve
Koske (2010)'nin de gosterdigi gibi isini kaybedenlerin tasarruflarindaki azalmanin
etkisinin, isini kaybetmeyen ancak belirsizlik ortaminda daha ¢ok tasarruf edenlerin
etkisinden daha agir bastigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, Rocher ve Stierle (2015)
ise issizlik agiginin hanehalki tasarrufunu artirdigini géstermislerdir.

Analiz bulgularina gore, biitce dengesi ve vergi gelirlerinin hanehalk: tasarruflar
tizerindeki etkisi negatiftir. Blanc vd. (2015) gelir vergilerinin, Callen ve Thimann (1997)
ise dogrudan vergilerin hanehalki tasarruflari iizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahip
oldugunu gosteren calismalari ile bu bulguyu desteklemektedir. Bu ¢alisma kapsamindaki
ampirik model, bilitce dengesindeki artisin (biitce agigindaki azalisin), hanehalki
tasarruflarini azalttigini gostermektedir. Diger bir ifadeyle, biitce acigindaki artis
hanehalki tasarruflarim arttirmaktadir. Bu kapsamda, hanehalki tasarruflarinin biitge
acigina verdigi cevap, Ricardocu Denklik Hipotezi ile uyumludur. Buna karsilik Schrooten
ve Stephan (2002), Ricardocu Denklik Hipotezinin 6nerdigi gibi bire bir iliski i¢in yeterli
ampirik kanit olmadigini belirtmislerdir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.
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“Aktif Rasyosu” Kararinin Yiiriirliikten Kaldirilmasinin
Bankalarin Hisse Senedi Getirisine Etkisi: BiST’de islem Géren
Bankalar Uzerine Bir Degerlendirme

Cem S. Tiirkdénmez?2 & Adnan YiimliP & Filiz Yagci©
0z
Bu calismanin amact 24.11.2020 tarihinde BDDK tarafindan yapilan aktif Anahtar Kelimeler:
rasyosunun kaldirilmas: aciklamasinin, BiST’de islem géren 9 mevduat ve 1 Aktif Rasyosu,
katilm bankasinin hisse senetleri getirisine olan etkisinin analiz edilmesidir. Bar%k.a Hisse Senedi
Calismada 10 bankaya ait hisse senetlerinin kapams fiyati ile BiST100 Getirisi,
endeksinin kapanis fiyatlar veri olarak alinmis ve olay ¢alismasi (event study) ~Olay Calismasi
yontemi kullanilmistir. Analizde olay penceresi olarak, olay giiniiniin 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasim kapsayan 21 giin alinmis, tahmin penceresine ise (- JEL Simiflandirmast:
91.) ginden baslanmistir. Yapilan olay analizi sonucunda aktif rasyosunun
kaldirilmasi agiklamasinin, 10 bankanin hisse senedinde normal olmayan getiri G14, G18, G21
saglanmasina neden olmadigl ve bu sonuca gore etkin piyasalar hipotezi
kapsaminda Tirkiye’de sermaye piyasalarinin yari kuvvetli formda etkin
oldugu neticesine ulasilmistir.

The Effect of the Annulment of the “Asset Ratio” Decision on the Stock
Returns of The Banks: An Evalution on the Banks Tarded on BIST
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The purpose of this study is to analyze the effect of the announcement made by Keywords:

the BRSA on 24.11.2020 to remove the asset ratio on the stock returns of 9 Asset Ratio,
deposits and 1 participation bank traded in BIST. In the study, the closing prices Bank Stock Return,
of stocks of 10 banks and the closing prices of the BIST100 index were taken as Event Study

data and the event study method was used. In the analysis, 21 days including 10
days before and 10 days after the event day were taken as the event window,
and the prediction window was started from (-91.) day. Made event analysis of
the abolition of the assets ratio explanation of results, which is why the G14,G18,G21
provision brings unusual in shares of 10 banks and based on these results under
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1. Giris

Cin’”de Wuhan eyaletinde 2019 Aralik ayinda ortaya ¢ikan COVID-19, tiim diinyay:
etkiledigi kadar Tiirkiye'yi de etkilemis, salgin 6zellikle insan sagligi ve buna bagli olarak
ekonomik istikrar iizerinde oldukca olumsuz etkilere neden olmustur (Arabaci ve Yiicel,
2020: 199).

Cok hizli ve artan orandaki yayilimi kontrol altina almak i¢in diinyadaki biitiin iilkeler
gelismislik durumlarina bakilmaksizin ¢ok yogun bir sekilde koruyucu énlemler almak
zorunda kalmislardir. Isyerlerinin kapatilmasi, seyahatlerin kisitlanmasi, sosyal
izolasyondan sokaga ¢ikma yasagina varan, alinan bir dizi tedbir ekonominin bir¢ok
sektoriinii durma noktasina getirmistir. Basta havayolu tasimaciligi ve demiryolu
tasimaciligl olmak lizere tasimacilik hizmetleri oldukea fazla etkilenmistir. Bununla birlikte
salginin egitim, ticaret, spor ve 6zellikle de hizmet kuruluslar1 olmak iizere tiim sektorler
lizerinde son derece olumsuz etkileri olmustur. (Duran ve Acar, 2020: 57).

Sosyal izolasyon ve kapanma gibi radikal tedbirler, iilkelerin ekonomilerinde olumsuz
etkiler yaratmistir. Ayrica bu durum biiylik ekonomik daralmalara yol agmis ve kiiresel bir
krize neden olmustur. Salginin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltabilmek icin
ekonomi yonetimleri para politikasi ve maliye politikasi ile diger politikalar1 etkin bir
sekilde kullanmaya calismiglardir. Ulkelerin bu krizin etkilerini hafifletmek icin
uyguladiklari ekonomi politikasi 6nlemleri Tablo 1'de gdsterilmistir.

Tablo 1. Pandeminin Etkisiyle Ulkeler Tarafindan Uygulanan Ekonomi Politikasi Tedbirleri

Para Politikas1 Maliye Politikasi Diger Politikalar
Faiz Indirimleri Zorunlu Karsiliklarda indirim Issizligi Onleyici Tedbirler
Parasal Genisleme Vergilerde indirimler Fiyat Denetimleri
Kamu Harcamalarinda Artislar Vergi ve Bor¢ Ertelemeleri Transfer Odemelerinde Artislar

Kaynak: Egilmez, 2020.

Salginla miicadele konusunda ekonomi ydnetimleri baz1 tedbirler almis, 6zellikle
kredilerin ve borglarin yeniden yapilandirilmasi, tiim sektorlere likidite saglanmasi, diisiik
faizli kredi imkani ve politika faizinde ayarlamalar yapilmasi gibi para politikas1 arag¢larini
kullanmislardir. Buna ilave olarak Uluslararasi Para Fonu, Avrupa Merkez Bankasi, Diinya
Bankasi gibi cesitli uluslararasi finans kurumlari da kredi destek paketlerini hizli bir sekilde
uygulamaya koymuslardir. Turkiye de 18.03.2020 tarihinde salginin ekonomide yarattigi
tahribati hafifletmeyi amaglayan Ekonomik istikrar Kalkinma paketini agiklamistir (Arabaci
ve Yiicel, 2020: 200).

Belirtilen bu hususlar kapsaminda ve ekonomide yasanan gelismeler dogrultusunda
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan 18.04.2020 tarih 9000 sayili
karar vasitasi ile bankacilik sisteminde uygulanmak iizere Aktif Rasyosu (AR) ad1 altinda bir
diizenleme getirilmistir. BDDK bu duyurusu ile aralik ayinda Cin’de baslayan ve sonrasinda
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diinyay1 énemli 6lciide etkileyen COVID-19 pandemisinin ekonomiye olumsuz etkilerini
gidermeyi hedefledigini ve kaynaklarin etkin sekilde kullanilmasini saglamak amaci ile bu
adimi attigini belirtmistir. Alinan bu kararin ceza unsuru barindirmasi sebebiyle, bankalarin
kredi, mevduat ve TCMB swap rakamlarini etkileyecegi ortadadir. Ayrica bu etki bankalarin
bilanc¢olarina da yansiyacaktir. Ote yandan alinan bu karar bu bankalarin hisse senetlerine
yatirim yapacaklari da ilgilendirmektedir (Cinskizan vd. 2020: 3).

Etkin piyasalar hipotezinin temel savi hisse senedi fiyatinin herkes tarafindan
ulasilabilen bilgiyi yansittig1 seklindedir. Buna gore piyasa etkinligi fiyat uyarlamasinin,
yeni bilgi karsisinda hangi hizda ve hangi dogrulukta gerceklestigine baghdir. Bu tip bir
piyasada yatirimcinin normalin lizerinde bir getiri saglamasi miimkiin degildir (Karan,
2018:277).

Calismamizda BDDK tarafindan ilk kez agiklanan ve bankalarca uygulanmasi zorunlu
olan aktif rasyosunun 24.11.2020 tarihinde uygulamadan kaldirilmasinin BIST’de islem
goren 10 bankanin hisse senedi getirisine olan etkisi, etkin piyasalar hipotezi kapsaminda
olay calismasi (event study) yontemi ile incelenmistir.

2. Literatiir

Son doénemde, hisse senetlerinin getirisi ile makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliski hem akademisyenler hem de uygulayicilar arasinda ilgi cekici bir konu haline
gelmistir. Hisse senedi getirilerinin doéviz kuru, faiz orani, enflasyon, para arzi gibi makro
ekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi hususu sik sik giindeme gelmektedir.
Medyada, para politikas1 ve makro ekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatinin oynakligi
tizerinde genis bir etkiye sahip olduguna dair yazilar giindeme gelmektedir. Bu hususlar
makro ekonomik degiskenlerin, yatirimcilarin yatirim kararini etkileyebileceginden
hareketle bir cok arastirmaciy1 hisse senedi getirileri ve makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi arastirmaya yoneltmistir (Gan vd. 2006: 89).

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalar1 lzerindeki etkileri Nelson
(1976), Fama (1981), Grossman (1981), Giiltekin (1983), Kaul ve Seyhun (1990), Kasman
(2006), Sayilgan ve Siislii (2011) gibi pek cok akademisyen tarafindan da incelenmistir.

Solakoglu ve Kose (2009), Tiirk bankacilik sistemindeki operasyonel risk olaylarina
borsanin tepkisini iki alt donemde incelemisler, 1998-2007 donemindeki operasyonel zarar
yaratan olaylar1 analiz etmislerdir. Ilk alt dénemde hisse senetlerinde negatif fiyat tepkisi
goriilmis, daha sonra incelenen alt ddnemde herhangi bir etki gozlenmemistir. Arastirmada
bu farklilik bankacilik sektdriiniin etkin diizenlemeleriyle iliskilendirilmistir.

Sakarya (2011) 2009 yilinda ilk defa kurumsal derecelendirme notu alan sirketlerin
notlarinin ilam ile IMKB’deki hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda IMKB’de islem goren kurumsal yonetim kapsamindaki 11 sirketi incelemistir.
Olay Yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada notlarin ilan edilmesi ile hisse senedi getirisi
arasindaki iliskinin pozitif oldugu saptanmistir. Bu calismada hisse senetlerinden anormal
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getiriler elde edilebilecegi gorilmiistiir. Bu durumda, sermaye piyasasinin yari giiclii
formda bile etkin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Sakarya ve Sezgin (2015) calismalarinda BiST’de islem géren ve 2010-2013 tarihleri
arasinda sendikasyon kredisi anlasmasi imzalayan bankalarin, kredi anlasmalarinin
aciklanma tarihleri ile hisse senedi getirilerinin ne yoénde etkilendiginin analizini
yapmiglardir. Olay c¢alismas1 yonteminin kullanildigi bu analizde, ilgili bankalarin
sendikasyon kredisi anlasmalari ile ilgili aciklamalarin hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigi gozlenmis, anormal getirilerin gerceklestigi ifade edilmistir. Sermaye piyasasinin
yar1 giiclii formda etkin olmadigi sonucuna varilmstir.

Yildirim, Yildiz ve Aydemir (2018), yaptiklar1 calismada kredi derecelendirme
kuruluglarinin iilkeler i¢cin yapmis olduklar not agiklamalar ile BIST’de yer alan 6 sektor
endeksi lzerindeki etkileri olay ¢alismasi yontemini kullanarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda uluslararasi ve yerel yatirimcilarin kredi derecelendirme kuruluslarinin yaptigi
aciklamalara verdigi tepkinin kismi diizeyde oldugu tespit edilmigtir.

Bektas ve Kirkbesoglu (2020) calismalarinda bankalarin, sigorta ve faktoring
sirketlerinin kurumsal yonetim derecelendirme notlarinin agiklanmasinin BIST’deki hisse
senetleri getirisine olan etkisini analiz etmislerdir. BIST kurumsal yénetim endeksinde
bulunan toplam 9 sirketin 2018 yilindaki kurumsal yonetim derecelendirme notunun
aciklandig tarih baz alinarak ve olay yontemi kullanilarak yapilan ¢alismada kurumsal
yonetim endeksine iliskin not acgiklamalarin hisse senetlerinin getirilerinde normal
olmayan getiri saglanmasina neden olmadigl sonucuna ulasiimistir.

Cinskizan, Babuscu ve Hazar (2020), ¢calismalarinda BDDK tarafindan 18.04.2020
tarihinde yapilan aktif rasyosu karari aciklamasinin, hisseleri BIST’de islem goren 10
bankanin hisse senedi getirisine herhangi bir etkisi olup olmadigini olay c¢alismasi
yontemiyle arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda aktif rasyosu agiklamasinin
bankalarin hisse senetlerinde normal olmayan getiri saglamasina neden olmadigi
gorilmiistiir. Bu sonuca gore etkin piyasalar hipotezi kapsaminda Tiirkiye’de sermaye
piyasalarinin yar1 giiclii formda etkin oldugu kanatine ulasmislardir.

Daha 6nce BDDK tarafindan aktif rasyosu ile ilgili agiklamanin BiST’deki Bankacilik
hisse senetleri iizerindeki etkisine ydnelik bir calisma yapilmis olmakla birlikte, aktif
rasyosunun kaldirilmasinin bu konu tizerindeki etkisiyle ilgili literatiirde herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir.

3. Aktif Rasyosu (AR) Kavramsal Cerceve

Tiirkiye’de COViD-19’un goriildiigii ilk tarih olan 11 Mart 2020’den itibaren, salginin
yayllmasinin yavaslatilmasi, saglik sistemine yigilmalarin énlenmesi, saglik sisteminin
gliclendirilmesi ve salginin Tiirk ekonomisi lizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasina
yoOnelik olarak idari ve mali tedbirler alinmistir. Mali tedbirler arasinda politika faizinin
diisiiriilmesi, zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeler, merkez bankasi tarafindan yapilan
devlet tahvili alimi, kredi karti asgari 6deme oraninin diistriilmesi, konut aliminda
kredi/teminat oraninin ytikseltilmesi gibi baz1 diizenlemeler bulunmaktadir.
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Bu donemde bankalara iliskin de bazi diizenlemeler yapilmistir. Bunlardan biri de
BDDK karariyla 1 Mayis 2020’de yiirtirliige giren aktif rasyosu yiikiimliligiidiir. Bu oranin
hesaplanmasinda, krediler, menkul kiymetler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
swap tutari, Tlrk Liras1 (TL) mevduat ile Yabanci Para (YP) mevduat kalemleri farkl
agirliklar kullanilarak dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla bu diizenlemeler bankalar ve Tiirk
bankacilik sektorii lizerinde dogrudan, diger sektorler ve Tiirk ekonomisi tizerinde ise
dolayl etkiler olusturmaktadir (Kartal, 2020: 8).

Kredi/Mevduat oranindaki diistisii goz 6niinde bulunduran BDDK, 18.04.2020 tarihli
karar ve ayni giin yaptig1 duyurusu ile mevduat ve katilim bankalarina yonelik olarak aktif
rasyosu yukiimliiliigii getirmistir. 1 Mayis itibariyla yiiriirlige girecek olan ve haftalik bazda
raporlamasi yapilacak olan aktif rasyosu yikiimliligi, “Kovid-19 salgim1 nedeniyle
yasanilan siirecin ekonomiye, piyasaya, iliretime ve istihdama olumsuz etkilerinin en az
seviyeye indirilmesini ve bankalarin ellerinde bulundurdugu kaynaklarin en etkin sekilde
kullanilmasini” amaclamaktadir (BDDK, 2020).

Kurul karar1 uyarinca, aktif rasyosu (AR) asagidaki formiil ile hesaplanacaktir (BDDK,
2020)

Krediler + (Menkul Kiymetler x 0,75)+(TCMB Swap x 0,5 1)
TL Mevduat + (YP Mevduat x 1,75 )

Aktif Rasyosu =

Formiilde yer alan “Krediler” takipteki krediler hari¢ toplam kredi tutarini, “Menkul
Kiymetler” Tiirkiye hazinesi ile yurtici yerlesikler tarafindan ihra¢ edilmis menkul
kiymetleri, “TCMB Swap” bankalarin TCMB’ne verdikleri yabanci paralarin alis kurundan
hesaplanan TL karsiligini ifade ederken, “TL Mevduat” bankalar mevduati hari¢ mevduat
toplaminy, “YP Mevduat” ise altin ve kiymetli maden dahil tim YP mevduat tutarini gosterir.

Alinan bu karara gore AR hedefi baslangicta mevduat bankalar icin %100, katihm
bankalari i¢in %80 olarak belirlenmistir. Kalkinma ve yatirim bankalar1 alinan karardan
muaftir. Yine Kurul kararinda, AR hedefinin tutmamasi durumunda Bankacilik Kanunu'nun
148. maddesi a fikrasi uyarinca “500 bin TL'den az olmamak iizere aykirilik olusturan
tutarin %5’ine kadar” ceza uygulanacag ve aykirilik olusturan tutarin aktif rasyosunu
hedeflenen seviyeye getirecek olan formiiliin payindaki degisim tutari olarak dikkate
alinacagi da diizenlenmistir (BDDK, 2020).

Bununla birlikte ilerleyen tarihlerde bazi degisiklikler yapilmak suretiyle hem
formiile baz1 kalemler ilave edilmis, hem de formiiliin hesaplamasinda kullanilan bazi
kalemlerin agirliklarinda degisiklikler yapilmistir.

Aktif rasyosu kararinin alinmasinda ekonomi otoritesinin temel hedefi, bankalari
ekonomiye daha fazla kaynak saglama konusunda tesvik etmek ve izlenen para
politikalarina bankalarca destek verilmesini saglamaktir. Bununla birlikte yeni ekonomi
yonetimi 24.11.2020 tarihinde AR diizenlemesini normallesme adimlar1 cergevesinde
tekrar degerlendirmis ve AR hesaplamasinin 31.12.2020 tarihinden itibaren yiiriirliikten
kaldirilmasina karar vermistir.
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4. Yontem

Calismamizda aktif rasyosuna iliskin olarak 24.11.2020 tarihinde yapilan agiklamanin
Borsa Istanbul’da islem goéren 9 mevduat ve 1 katihm bankasinin hisse senetlerine etKisi
incelenmistir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Bilindigi lizere Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu 18.04.2020 tarihinde
9000 sayili karar ile aktif rasyosu diizenlemesine iliskin bir karar almistir. Bu kararin
amacinin kiiresel capta COViD-19 salgini nedeniyle ortaya ¢ikan ve ekonomiye yansiyan
olumsuzluklarin etkisini gidermek oldugu ifade edilmistir. Bununla birlikte alinan bu karar,
yaptirimlari olmasi nedeniyle bankalarin basta kredi biiyiimesi olmak iizere pek ¢ok bilango
rakamini etkilemistir. Aktif rasyosuna iliskin olarak BDDK 30.04.2020, 29.05.2020,
10.08.2020 ve 28.09.2020 tarihlerinde olmak tizere ayrica dort diizenleme daha yaparak
hesaplama yontemlerini degistirdigini ilan etmistir. Diizenleyici kurumun almis oldugu bu
kararlar sonucunda banka bilang¢olarinda basta kredi olmak tizere, swap, TL ve yabanci para
mevduat ve menkul kiymet biiytikliikleri etkilenmistir.

24.11.2020 tarihinde alinan bir baska karar ile ise aktif rasyosu uygulamasinin
normallesme adimlar1 ¢ergevesinde 31.12.2020 tarihi itibariyle sona erdirilecegi ilan
edilmistir.

Calismamizda séz konusu kararin Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren 1 katilim ve 9
mevduat bankasi olmak iizere 10 bankanin hisse senedi ilizerindeki etkisi “Olay Calismas1”
(Event Study) yontemi kullanilarak incelenmistir. Calismamizda s6z konusu bankalarin
hisse senetleri kapanis fiyatlar1 ve Borsa Istanbul Endeksine ait kapanis verileri Matriks
Veri Terminalinden temin edilmistir. Bu bankalar sunlardir:

Tablo 2. Borsa istanbul’da Faaliyet Goésteren Bankalar

Sira Banka Adi Hisse Kodu
1 AKBANK T.A.S. AKBNK
2 ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI A.S. ALBRK
3 ICBC TURKEY BANK A.S. ICBCT
4 QNBFINANSBANK A.S. QNBFN
5 SEKERBANK T.A.S. SKBNK
6 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S. GARAN
7 TURKIYE HALKBANKASI A.S. HALKB
8 TURKIYE IS BANKASI A.S. ISCTR
9 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. VAKBN
10 YAPI KREDi BANKASI A.S. YKBNK

Olay calismasi yonteminde ana amag¢ finansal piyasaya ait verileri kullanarak
meydana gelen olayin hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini incelemektir (MacKinlay,
1997: 13).

Calismamizda aktif rasyosunun kaldirilacagina dair haber iizerine Borsa Istanbul’'da
faaliyet gOsteren bankalara ait bankacilik hisse senetlerinde normal olmayan bir getiri
olusup olusmadig1 incelenecektir.
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Anormal getiri kavrami ile kastedilen durum firmanin hisse senedinin belli bir
donemde meydana gelen getirisi ile o hisse senedinin beklenen getirisi arasindaki farktir
(Rao, 1995: 32).

Olay calismasinda olayin tanimlanmasi, olay penceresinin tanimlanmasi, olayin
etkilerinin degerlendirilmesi ve olusturulan modelin test edilerek degerlendirilmesi olmak
lizere dort asama bulunur. (Eppli ve Tu, 2005: 120)

Aktif rasyosunun kaldirilmasi karar1 24.11.2020 tarihinde alinmistir. Yapilan olay
calismasinda olay glinii olarak bugiin kabul edilmistir. Olay giiniinii (0t) olarak ifade
edebiliriz. (0t) olay giinii baz alinarak, agiklamanin ka¢ giin sonrasi ve 6ncesi icin analiz
yapilacagina karar verilmesi gerekmektedir. Bu zaman dilimi olay penceresi olarak
adlandirlir. Olay penceresini belirlemek icin 5,7,10 ya da 20 giin gibi siireler
kullanilmaktadir. Calismamizda olay penceresi i¢in olay giinii (0t) nin 10 giin 6ncesi ve 10
giin sonrasi dikkate alinmistir. Olay giinii de dahil edilecek olursa olay penceresi toplamda
21 glnliik bir zamani kapsamaktadir.

Calismamizin adimlari sunlardir:

e Adim 1: Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 1 katilim 9 mevduat bankasina ait hisse
senetlerinin normal olmayan getirileri (Abnormal Return, AR) hesaplanmistir. Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi pazarin kendisi olarak kabul edilmistir. Bu noktada her “i”
hisse senedinin her “t” giiniine ait getirileri ile BIST100 arasindaki fark alinmak suretiyle
normal olmayan getiri bulunmustur. (Tuominen, 2005: 50) Burada ARit “i” hisse senedi icin
“t” glinlindeki normal olmayan getiriyi ifade ederken, Rit “i” hisse senedinin “t” giintindeki
fiili getirisini, Rmt ise i pazarin getirisini ifade etmektedir.

ARit = Rit - Rmt (2)

e Adim 2: Her hisse senedi icin bir normal olmayan getiri bulunduktan sonra
toplanan normal olmayan getiri miktar analiz edilen giin sayisina bdliinerek ortalama
normal olmayan getiriye (Avarage Abnormal Return AAR) ulasilmistir. (Sakarya, 2011; 155
Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 34)

N
AARit = Y (ARit\N) (3)
2

e Adim 3: Ortalama normal olmayan getiriler toplanmak suretiyle kiimiilatif normal
olmayan getiriler (Cumulative Abnormal Return CAR) bulunmustur. (Sakarya, 2011; 155,
Bektas ve Kirkbesoglu, 2020: 34)

N
CARit = Z(AARit) (4)

=1
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Tablo 3. BIST'de islem Goren Banka Hisse Senetlerinin AR, AAR ve CAR Degerleri

GARANTI AKBANK ALBARAKA HALKBANK = ISBANKASI YKB VAKIFBANK ICBC FINANSBANK
PENCERE CAR AAR AR AR AR AR AR AR AR AR AR
-10 0,00745 -0,00745 @ -0,01188 -0.00501 -0,01021 -0,00892 40,00851  -0,01903 -0,00414 -0,00649 0,00874
-9 0,00747  0,01492 = 0,04331 0,05593 -0,01850 0,00981 0,05466 0,04816 0,02715 0,00262 -0,03822
-8 0,03915  0,03167 @ 0,04635 0.06165 -0,01054 0.04628 0,05390 0.08762 0,06099 0,00842 -0,00868
-7 0,02580  -0,01335 = 002873 = 0.01057 -0,04063 -0,01834 0,01543 -0,02521 -0,01487 -0,04810 -0,02348
-6 0,02559 @ -0,00021 @ 0,01144 -0,00152 -0,01154 -0,01117 -0,00072 0,02569 -0,00013 0,00157 -0,00910
-5 0,01869 = -0,00689 & -0.00154 ' -0,00986 0,00534 -0,00518 0,02026 © -0,02012 -0,00748 40.01651 -0,00898
-4 0,00903  -0,00966 @ -0,01414 -0,01865 0,00063 -0,00904 0,00326  -0,03803 -0,01116 -0,01322 0,01016
-3 0,01671  0,00767 = 0,00992  0,01675 -0,00818 0,00433 0,00542 0,05719 0,01556 0.00335 -0,01831
-2 0.02039 = 0.00368 . 0.05066 = 001612 -0,00986 -0,00090 -0,01113 0.04181 -0,00088 0,00533 -0,01489
-1 0,00479 -0,01560 -0,02271 -0,00631 -0,02190 -0,01096 0,02242 - -0,02070 -0,00542 0,02441 -0,01839
0 0.01269  -0,01749 @ -0,01958 @ -0.02990 -0,00351 -0,00894 0,03976 . -0,03146 -0,02882 -0,01047 0,01029
1 0,01219 0,00051 @ -0,00586 0,00118 -0,00236 -0,00775 -0,00168 0.01122 -0,00322 -0,00431 -0,00054
2 0,00595 = 0,01814 @ -0,00478 0,00314 -0,02240 0,00151 0,02882 0.00628 0,00107 0.00353 0,18319
3 0,02003 = 0,01408 '@ 001376  0,00928 -0.01051 0.01853 -0,00193 0.00856 0,01556 0,02327 0.08022
4 0,01077  -0,00926 = -0,01026 -0,01101 0,01259 0,00309 0,00905 -0,02888 -0,00519 0.01135 -0,05693
5 0,00857 = -0,00220 . 0,00203  -0,01135 0,03303 0.01063 -0,00281 0.00664 -0,00036 -0,00687 -0,06742
6 0,00186  -0,00672 @ 0,01066 @ 0.01342 -0,02980 -0,01012 0.00044 0.00038 -0,00472 0.00277 -0.01566
7 0.00627 -0,00812 = 0,00086  -0.00953 -0,01237 -0,00126 -0,00836 . -0.00399 -0,00399 -0,00679 -0,00720
3 0,02222 -0,01596 @ -0,00640 -0.00747 0.00720 0.00006 -0,00072 © -0,00992 -0,00478 -0.00635 -0,12651
9 -0,03190  -0,00968 = -0,01877 @ -0,01240 002711 -0,00492 -0,02889 = -0,01914 -0,01252 -0,00750 0.05371
10 0.05222  -0,02032 @ -0,00990 @ -0,01380 -0,00766 -0,01503 -0,01708 © -0,01873 -0,02920 -0,01173 -0,04916
CAR+-10 | -0,02032
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Neticede bu adimlar sonucunda kiimiilatif normal olmayan getirilerin degeri “0”dan
farkli olursa belirtilen olayin hisse senedi getirilerini etkiledigi ve normal olmayan getiriler
elde edilmesine yol acti§1 sonucuna ulasilacaktir. Bu durumda bu tip bir piyasanin yar giiclii
formda etkin olmadig1 sonucu cikacaktir. Ote yandan CAR “0”in c¢evresinde hareket
ediyorsa ya da “0”a ¢ok yakinsa bahse konu olayin sirketin hisse senedi getirisini
etkilemedigi ve bu durumda piyasanin yari giiclii formda etkin oldugu ifade edilebilir
(Cinskizan vd., 2020: 10). Bu durumda hipotez su sekilde kurulabilir.

Ho: BDDK tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de
islem goren 9 banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan getirileri
sifira esittir.

HO: AARt=0 (5)

H1: BDDK tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de
islem goren 9 banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan kiimtlatif
getirileri sifirdan farkhidir.

H1: AARt # 0 (6)

5. Analizlerden Elde Edilen Bulgular

Aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edildigi 24.11.2020 tarihi olay giini kabul
edilerek Borsa istanbul’da faaliyet gosteren 1 katilm 9 mevduat bankasina ait hisse
senetlerinin normal olmayan getirileri (Abnormal Return, AR) hesaplanmistir. Borsa
Istanbul 100 (BIST100) endeksi pazarin kendisi olarak kabul edilmis ve her “i” hisse
senedinin her “t” giiniine ait getirileri ile BIST100 arasindaki fark alinmak suretiyle normal
olmayan getiri bulunmustur. Sonrasinda AAR ve CAR degerleri hesaplanmistir.

AAR

0.04

0.02

-0.02

-0.04

-0.06

Grafik 1. BIST'de islem Goren 10 Bankanin Hisse Senetlerinin Ortalama Normal Olmayan
Getirileri
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Grafik 2. BiST'de islem Goren 10 Bankanin Hisse Senetlerinin Kiimiilatif Normal Olmayan
Getirileri

n<30 olan 6rneklem biiytikliikleri ile calisildiginda “student t dagilimi” nin kullanildigi
bilinmektedir. %95 giiven aralifinda 9 serbestlik derecesine takabiil eden t degeri 2,26 dir.
Bu durumda 2,26 ve -2,26 araliginin disinda kalan veriler istatistiki olarak anlamlidir.

Olay glinii de dahil olacak sekilde t testi tabi tutulan 21 giinliik olay pencerisinin 12
gliniinde t degerleri anlamlidir ve ¢calismay1 desteklemektedir.

Tablo 4. Olay Penceresi icin Uygulanan T Testi Sonuclari

T Testi
Pencere Standart Sapma Standart Hata T Degeri
-10 0,0070 0,0022 -3,3416
-9 0,0365 0,0115 1,2922
-8 0,0387 0,0122 2,5882
-7 0,0245 0,0078 3,7048
-6 0,0115 0,0036 3,1597
-5 0,0113 0,0036 -0,4309
-4 0,0132 0,0042 -3,3996
-3 0,0205 0,0065 1,5326
-2 0,0268 0,0085 59774
-1 0,0083 0,0026 -8,6159
0 0,0152 0,0048 -4,0627
1 0,0081 0,0026 -2,2771
2 0,0595 0,0188 -0,2541
3 0,0265 0,0084 1,6451
4 0,0208 0,0066 -1,5611
5 0,0261 0,0083 0,2452
6 0,0147 0,0047 2,2911
7 0,0082 0,0026 0,3330
8 0,0391 0,0124 -0,5168
9 0,0236 0,0075 -2,5192
10 0,0127 0,0040 -2,4674
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6. Netice ve Degerlendirme

Yapmis oldugumuz olay ¢alismasi neticesinde elde edilen bulgular CAR degerinin “0”a
cok yakin degerlerde dalgalandigini gostermektedir. Hatirlanacagi iizere Ho hipotezi “BDDK
tarafindan aktif rasyosunun kaldirilacaginin ilan edilmesi ile BIST100’de islem géren 9
banka ve 1 katilim bankasinin hisse senetlerinin normal olmayan getirileri sifira esittir.”
seklindeydi. CAR degerlerinin “0”a yakin alanda dalgalanmasi Tirkiye’de sermaye
piyasasinin yari giiclii formda etkin oldugunu gostermektedir. Ancak AAR degerleri icin
yapilan “t testi” sonuclar1 12 giin i¢in istatistiki olarak anlamli ¢cikmistir. AAR degerlerinin
cok oynak olmasi ve istatistiki olarak anlamli ¢ikan bu 12 giiniin 8 giiniliniin olay giinii ve
Oncesinde olmasi piyasanin olay glinii 6ncesinde kararsiz oldugu bununla birlikte agiklama
sonrasinda bu kararsizligin azalmasinin etkilerinin AAR degerlerine yansidig1 seklinde
yorumlanabilir.

Calisma bu agidan Cinskizan vd. (2020) tarafindan aktif rasyosu kararinin alinmasinin
BiST’de islem géren bankacilik hisse senetlerine etkilerini inceleyen calismadaki bulgular
desteklemektedir. Bektas ve Kirkbesoglu (2020) tarafindan yapilan ve kurumsal yonetim
endeksinde bulunmanin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen calisma ile de uyumlu
neticelere ulasilmistir. Ellialtioglu vd. (2020) tarafindan yapilan MSCI Tiirkiye endeksine
dahil edilen veya bu endeksten ¢ikarilan Tiirk hisse senetlerinin BIST’deki getiri degisimleri
uizerindeki etkisini inceledikleri calismanin neticeleri ile de uyumlu neticelere ulasilmistir.

Her ¢ calisma da ele aldiklarn degiskenlerin ilgili hisse senetlerinin getirisinde
normal olmayan getiri saglanmasinin miimkiin olmadig1 ve dolayisiyla Tiirkiye’de sermaye
piyasasinin yar1 giiclii formda etkin oldugu bulgular ile uyumludur. Bununla birlikte
calismamizda BIST’de islem goren 10 bankanin verilerinin alindigi, bu sayinin az oldugu ve
oynak sonuglarimin bir nedenin de bu oldugu dikkate alinmahdir. Ote yandan makalenin
yazildig tarihte halen sona ermeyen COVID-19‘un bu sonuglarin ¢ikmasi iizerinde ne derece
etkili oldugu tam olarak 6l¢iilememistir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar, makaleye katki oranlarinin yazar siralamasina gore sirasiyla %44, %30 ve %26
oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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Bu ¢alisma kapsaminda BIST50, BIST30, BIST Mali Endeks, BIST Hizmetler
Endeksi, BIST Sinai Endeksi, BIST Teknoloji Endeksi ve Kurumsal Yonetim
Endeksi'nin 31.08.2007-31.12.2020 ddnemi itibari ile gostermis oldugu
performanslar incelenmektedir. Calismanin esas amaci, Kurumsal
Yonetim Endeksi performansinin diger endeks performanslar: ile
kiyaslanmasidir. Performans élciitii olarak ise Sharpe orani, M* Olgiitii,
Treynor Endeksi, T? Olgiitii, Jensen Alfa endeksi kullanilmistir. S6z konusu
doénemde tiim olciitlere gore Kurumsal Yonetim Endeksi'nin ortalama bir
performans sergiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, tiim 6l¢iitlere
gore en yiiksek risk ve en iyi getiri diizeyinin BIST Teknoloji endeksinde
oldugu s6z konusu dénemde en iyi performansi gosteren endeks olarak
birinci sirada yer aldig1 gérilmiistiir.
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Abstract
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Service Index, BIST Technology Index, BIST Industrial Index and Corporate
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which was used are Sharpe Ratio, M? Criteria, Treynor Index, T2 Criteria,
Jensen Alfa Index. In the said period, it was determined that the Corporate
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1.Giris

Uluslararasi finansal krizler ve global dlcekteki firmalarda kotii denetim ve yonetim
kaynakli olarak yasanan skandallar, 6zellestirme faaliyetlerinin artmasi, iflaslarin ve
uluslararasi piyasalardaki sermaye hareketlerinin hizla artiyor olusu kurumsal y6netim
kavraminin ortaya ¢ikmasina vesile olmustur (Musteen vd. 2009: 321). Kurumsal yonetim
ilkeleri zaman iginde iilkeler tarafindan mevzuatlari cergevesinde hiikiim altina alinarak
uygulamaya konulmustur. Ulkemizde ise idari otorite, 2003 yilindan bu yana kurumsal
yonetim kavramini ve uygulamalarini sermaye piyasasi mevzuatina yerlestirerek
uluslararasi standartlari saglamistir.

BIST Kurumsal Yénetim Endeksi (XKURY), kurumsal yénetim ilkelerini uygulayan 53
adet firmanin dahil oldugu bir endekstir. Bu endeks, SPK’'nin yayinlamis oldugu dort ana
baslik i¢in notu 10 puan iizerinden en az 6,5 ve kurumsal yonetim uyum notu ise 7 olan
halka acik sirketlerin, hisse senedi performanslarinin élciilmesi amaciyla olusturulmustur.
Bu derecelendirme, SPK tarafindan gorevlendirilmis derecelendirme kuruluslarini
tarafindan yapilmaktadir. Kurumsal yonetim ilkelerini uygulayan halka acik firmalarin
notlarinin yliksek olmasi, fon saglamada diger firmalara gore ulusal ve uluslararasi
piyasalarda bu firmalar1 daha avantajli hale getirmektedir. Risk diizeylerinin daha diisiik
olmasindan dolay1 kurumsal yonetim ilkeleri ile yonetilen firmalarin yatirnmcilar tarafindan
daha c¢ok tercih edilecegi diisiiniilmektedir. Yapilan bilimsel arastirmalar, kurumsal
yonetim ilkeleri ile yonetilen sirketlerin finansal basarilart ve kurumsal yonetim
derecelendirme notu daha ytiksek oldugu i¢in uluslararasi yatirimcilarin bu firmalara daha
fazla fiyat 6demeye razi olduklarini ortaya koymustur (SPK, 2005: 2).

Bu ¢alisma ile birlikte Kurumsal Yonetim Endeksi ve BIST50, BIST30, BIST Mali
Endeks, BIST Hizmetler Endeksi, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endeksi’nin 31.08.2007-
31.12.2020 donemi itibari ile gdstermis oldugu performanslar incelenmektedir. Calismanin
amaci, Kurumsal Yonetim Endeksi performansinin daha onceki ¢alismalarda performans
degerlendirmesine dahil edilmemis olan BIST Mali Endeksi, BIST Hizmetler Endeksi, BIST
Sinai Endeksi ve BIST Teknoloji Endeksiyle birlikte performans degerlendirmesi ve
karsilastirmasini yaparak literatiire katki saglamaktir. Kurumsal yonetim ilkeleri uygulayan
firmalarin hem Kurumsal Yonetim Endeksi icerisinde hem de sektér endekslerinde yer
aliyor olmasindan dolayr bu firmalarin hisse senedi performanslarinda bu ilkeleri
uyguluyor olmanin olumlu etkisi test edilecektir. Calisma kapsaminda BIST100 endeksi,
pazar portfoyii olarak; 2 yillik tahvil faizi ise risksiz faiz oranm olarak ele alinmis ve
hesaplamalar yapilmistir.

Kurumsal Yonetim Endeksi ile diger endeksler arasinda portféy performansi
farkliliginin olgiilebilmesi icin ¢esitli performans gostergeleri kullanilmistir. Bunlar sirasi
ile Sharpe orani, M? Olciitii, Treynor Endeksi, T? Olgiitii, Jensen Alfa endeksidir.
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2. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim kavraminin taniminda kesin bir goriis birligi bulunmamakla
birlikte Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD), kurumsal yonetimi su sekilde ifade
etmektedir;

“Kurumsal Yéonetim, bir sirketin yénetimi, yonetim kurulu, hissedarlari ve diger menfaat
sahipleri arasindaki bir dizi iliskiyi kapsar. Kurumsal Yonetim, makroekonomik
politikalardan, iiriin ve faktor piyasalarindaki rekabet diizeyine kadar firmalarin
faaliyetlerini bicimlendiren bir dizi unsurdan olusan daha genis bir ekonomik ¢ercevenin
icinde yer almaktadir. Kurumsal Yénetimin cercevesi, ayni zamanda yasal, diizenleyici ve
kurumsal faktérlere dayanir” (OECD, 2004).

Kurumsal yo6netim, hissedarlar ve diger menfaat sahiplerinin ¢ikarlarinin
korunmasina iliskin firmalarin etkin yonetim ve denetim sistemi olarak ozetlenebilir.
Menfaat sahipleri, sirket faaliyetleri ile dogrudan veya dolayl bir iliski icerisinde olan ve
sirket faaliyetlerinden pozitif veya negatif dissallik elde eden kisi veya kurumlardir(SPL,
2018: 41).

Bununla birlikte kurumsal yonetimin sorumluluk, adillik, seffaflik ve hesap
verebilirlik seklindeki ana prensipleri uluslararasi anlamda gegerlilige sahiptir. S6z konusu
ilkeler, her iilkenin sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde hiikiim altina alinmistir.

Iyi bir kurumsal yénetimin firmalara saglayacagi faydalar su sekilde 6zetlenebilir
(Aktan, 2013: 170);

e Firmalarda Kurumsal YoOnetim uygulamalarinin artmasina paralel olarak
operasyonel verimlilikte artis goriilecektir.

e Kurumsal yonetimin etkin bir sekilde uygulandig: sirketlere kredi kuruluslar1 ve
yatirimcl giiveninin nispeten fazla oldugu gézlenmektedir. Bu sebep ile, bu sirketlerin dis
finansmana erisimleri kolay olmaktadir.

e Kurumsal yo6netim ilkeleri dogrultusunda yonetilen halka acik sirketler kredi
finansmanina gore daha ucuz nitelikte olan dis finansman ihtiyacim daha rahat
saglayabilecektir. Diger bir deyisle, sermaye maliyetinin diistiriilmesi saglanabilecektir.

¢ Yapilan arastirmalar, kurumsal yonetimin uygulanmasi ile birlikte firma degeri ve
buna paralel olarak hisse senedi performanslarinin arttigini géstermektedir.

e Kurumsal yonetim, firmanin markalasma veya marka degerinin artmasi siirecinde
etkili bir parametredir.

e Kurumsal yonetim ile birlikte etkin bir denetim mekanizmasi 6ngoriildiigtinden, bu
firmalar olas1 krizlere karsi daha dayanikli olmakta; risk yonetimi mekanizmasi daha etkin
calismaktadir.
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3. Kurumsal Yonetim Endeksi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 2003 yilinda yaynladigi yonetim ilkeleri;
kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat sahipleri, pay sahipleri ve yonetim kurulu olarak
dért ana bagliktan olusmaktadir. Borsa Istanbul biinyesindeki hisse senedi endekslerinden
biri olan BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin (XKURY) baslangi¢ tarihi 31.08.2007'dir.
Endeksin hesaplanmaya basladigi bu tarihte endeks kapsaminda yer alan firmalar ise:
Dogan Yayin Holding, Vestel Elektronik, Y&Y Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, Tofas ve Tirk
Traktor'diir.

Bu endeks, SPK’'nin yayinlamis oldugu doért ana baslik icin notu 10 puan iizerinden en
az 6,5 ve kurumsal yonetim uyum notu 7 olan halka agik sirketlerin, hisse senedi
performanslarinin 6l¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Bu derecelendirme, SPK tarafindan
gorevlendirilmis derecelendirme kuruluslarinin eliyle yapilmaktadir. Kuruluslar,
derecelendirme islemini gerceklestirirken baglklar icin asagidaki agirliklar
kullanmaktadirlar;

e Yonetim Kurulu= %35,

e Pay Sahipleri= %25,

e Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik=%25,
e Menfaat Sahipleri= %15.

Bu ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle, endekse dahil olan 52 adet halka agik sirket
mevcuttur. Bu firmalarin en son hangi tarihte degerlendirmeye alindigi ve Kurumsal
Yonetim derecelendirme notlar1 EK-1'de yer alan tabloda gdsterilmektedir. 2021 yih
itibariyle, 97,68 derecelendirme notu ile endekste en iyi kurumsal yonetime sahip firma
Garanti Bankas1 A.S. iken en diisiik not 80,46 ile ihlas Holding’e aittir. Sektérel olarak
bakildiginda ise, 52 firmanin Yaklasik %44’G (23 adet) Hizmetler, %56’s1 (29 adet) ise
Sanayi sektoriinde yer almaktadir. Hizmetler ana sektdriintin alt kirtlimin da ise firmalarin
%52’sinin (12 adet) bankacilik ve finans alt sektoriinde yer aldig goriilmektedir.

4. Literatiir Taramasi

Cesitli varliklarin performans gostergelerinin o6lgiildiigii bircok ¢alisma olup,
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin performansini 6lcen ¢alismalar arasinda Dagh vd. (2010),
Saldanli (2012), Sakarya vd. (2017) ve Turnacigil ve Dogukanl (2018) yer almaktadir. Bu
calismaya paralel olarak diger c¢alismalarda da Kurumsal Yonetim Endeksinin
karsilastirildigi endekslere gore orta diizeyde performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
Kurumsal Yonetim Endeksi'nin orta diizeyde bir performans sergiliyor olmasinin sebepleri
arasinda endekste yer alan firmalarin ayni zamanda kiyaslama yapilan BIST Mali Endeks,
BIST Hizmetler Endeksi, BIST Sinai Endeks, BIST Teknoloji Endeksi ve BIST30 endeksinde
de yer aliyor olmasi gosterilebilir. Ancak, bu ¢alismada Turnacigil ve Dogukanli’'nin (2018)
sonuglarindan farkli olarak; Kurumsal Yonetim Endeksi'nin, BIST 50 ve BIST30 Endeksine
gore performansinin daha yiliksek oldugu gozlemlenmistir. Bu calismada diger
calismalardan farkli olarak risk ve getiri agisindan degerlendirmeye hizmetler, sinai, mali
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ve teknoloji endeksleri de dahil edilmistir. Cesitli varliklarin performans gostergelerini
Olcen farkl calismalara iliskin 6zetler asagidaki gibidir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), Ocak 2004 - Haziran 2006 déneminde faaliyette
bulunan 46 adet emeklilik fonunun tek ve cok degiskenli regresyon modelleri ile
performans analizlerini yapmistir. Aciklayia degiskenler olarak IMKB Ulusal 100 endeksi,
Kurumsal Yatirimci Yoneticileri Dernegi (KYD) Tiim Bono endeksi ve KYD O/N Net Repo
endeksi kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore ise kamu borglanma araclari fonlari
hari¢ diger fon gruplarinin tekli ve iki degiskenli regresyonunda benzer sonuglar elde
edilmistir. Tek ve iki degiskenli analizlerin basarili oldugu fonlar ise esnek, dengeli, hisse
senedi, hisse senedi endeksi ve likit emeklilik fonlaridir. Emeklilik fonlar1 analiz yapilan
donem icerisinde portfoyleri temsil ettigi endeksler karsisinda azalan performans
sergilemis ve siirekliligi olan bir performans sergileyememistir.

Teker vd. (2008), Tiirkiye'de yatirim fonlarinin 01.01.2003 ile 31.12.2005 tarihleri
arasinda B tipi fon kategorisindeki likit, tahvil-bono ve degisken fonlar ile, A tipi fon
kategorisindeki degisken fonlardan her bir tiire ait beser adet fon, toplamda ise yirmi adet
fonun risk odakli performans degerlemesi Sharpe, M? Olgiitii, Sortino, Treynor, T? Olgiitij,
Jensen Alfa, Degerleme Orani, Fama Olgiitii yontemleri ile yapilmistir. Performans
degerlemesi yapilan 20 adet fonun 31.12.2005 tarihinde kendi tiiriinde en yiiksek toplam
piyasa degerine sahip olan fonlar oldugu belirtilmistir. Analiz sonucuna gore ¢alismadaki
performans degerleme derecesine gére tiim fonlar icinde en yiiksek performansi is Bankasi
B tipi Tahvil - Bono Fonu en diisiik performansi ise Is Bankasi B tipi Likit fonu sergilemistir.
Ham getirilere gore performans degerlemesi yapildiginda ise en iyi getiri Garanti A tipi
Degisken fonunda oldugu goriilmistiir. Calismada bir diger dikkat ¢ekilen nokta ise yiiksek
getiri dereceleri olan A tipi fonlarin, performans degerleme sisteminde ayni basariyi
gostermedigidir. Bu durumun ise A tipi degisken fonlarin daha fazla risk icerdiginden dolay1
kaynaklandigi ileri siiriilmiistiir. B tipi degisken fonlarin ise sahip olduklari riske gore daha
fazla getiri sagladigi ileri siiriilmiistiir.

Arslan ve Arslan (2010), 02.01.2006 ile 05.02.2010 dénemini kapsayacak sekilde A
tipi degisken fon, B tipi degisken fon, A tipi hisse senedi fonu ve A tipi borsa yatirim
fonlarindan ¢ farklh adet olmak ilizere dort grup secilmis olan yatirim fonlarinin
performanslarinin 6l¢iimi icin Sharpe orani, M2 6lciitili, Treynor endeksi, Jensen endeksi,
Sortimo orani, T2 orani, Degerleme orani ile secilen doneme iliskin durumun analizi i¢in
Tekli ve Kuadratik regresyon modelleri uygulanmistir. Modellerinde risksiz faiz orani
olarak 180 giin vadeli DIBS giinliik verileri ile piyasa getirisini temsilen IMKB 100 giinliik
endeks verileri kullanilmistir. Yatirim fonlarinin getirilerinde bu getirilere gére anlamli bir
farklilik olup olmadigl ise MANOVA testi ile test edilmistir. Performans sonuglarina gore
yatirim fonlarinin siralamada birbirinden farkh sonug sergiledigi ve uyumlu olmadiklar
tespit edilmistir. Analiz sonuclarina gére yatirim fonlarinin yillara gére getirileri DIBS ve
IMKB 100’den farkhlasmis ve ex-ante tahmin edilebilirlik modelleme yéntemi de siirecleri
tahmin etmekte sinirlh kalmistir.

Dagli vd. (2010), Tiirkiye'deki Kurumsal Yonetim Endeksini 2007 Eylil - 2009 Kasim
doénemini baz alarak risk ve getiri acisindan degerlendirmislerdir. Performans degerleme
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Olcttleri olarak Sharpe, Treynor ve Jensen ve Alfa yontemleri kullanilmistir. Analizlerinde
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi, IMKB Ulusal-100 Endeksi, IMKB Ulusal-50 Endeksi, IMKB
Ulusal-30 Endeksi, IMKB Ikinci Ulusal Pazar Endeksi ve IMKB Yeni Ekonomi Pazari
Endeksleri icin ayri ayri performans 6l¢limii yapilmis ve ona gore siralamalar belirlenmistir.
Calismada piyasa portfoyli olarak IMKB Ulusal-Tiim Endeksi baz alinmistir. Analiz
sonuclarina gore tiim endekslerde Kurumsal Yonetim Endeksi de dahil olmak iizere risksiz
finansal yatirimlarin, endekslere yatirim yapmaktan daha kazang¢li oldugu sonucuna
ulasmis bunun sebebi olarak ise calisilan donemde yasanan kiiresel kriz oldugu diisiincesi
ileri stiriilmiistiir. Endekslerin piyasa portfoyii ile iliskilerini kiyaslayan beta kat sayilarina
bakildiginda ise Kurumsal Yonetim Endeksi, IMKB Yeni Ekonomi Endeksi ve IMKB Ikinci
Ulusal Pazar Endeksi’'nin daha az riskli oldugu, buna karsilik IMKB Ulusal-100 Endeksi,
IMKB Ulusal-50 Endeksi ve IMKB Ulusal-30 Endeksi’'nin ise daha riskli oldugu sonucuna
varmiglardir. Performans endeks hesaplamalarina gére ise en bagarih endeksin IMKB
Ulusal-30 Endeksi oldugu, IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise orta siralamalarda yer
aldig1 goriilmustiir.

Saldanh (2012), 2007-2010 doénemleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki Ulusal 100, Ulusal 50, Ulusal 30 ve Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin
performanslarini: Sharpe, Treynor, Jensen Alfa ve Sortino performans 6l¢ciim teknikleri ile
Olclimlemistir. Calismada risksiz faiz orani olarak 6 aylik hazine bonosunun ortalama
giinliik faiz oranmi1 alinmis, IMKB Ulusal 100 ise piyasa portfoyii olarak kabul edilmistir.
Analiz sonuclarina gore analiz donemi icerisinde IMKB 100, IMKB 50, IMKB 30, IMKB Tiim
ve Kurumsal Yonetim Endeksleri risksiz faiz oraninin altinda bir getiri saglamis ve risk
primleri negatif ¢cikmistir. Beta katsayisina gore riskin ol¢iildiigii ¢calismada Kurumsal
Yonetim Endeksi'nin beta degeri 1’den kiiciik deger aldigindan diger endekslere gore riski
diisiik goriilmiustiir. Performansi en yliksek olan endeks siralamasi ise IMKB 30, IMKB 50
ve IMKB 100 endeksi olmus, Kurumsal Yonetim Endeksi diger endekslere gére sonuncu
sirada yer almistir.

Se¢me vd. (2016), Ocak 2011- Haziran 2015 tarihleri arasinda Katilim 30 Endeksi ve
BIST 100 Endeksi’nin getiri ve oynakliklarini; Sharpe, M? Olgiitii, Treynor, T? Olgiitii, Jensen
Alfa, Degerleme Orani, GARCH, EGARCH yontemleri ile 6l¢iilmiistiir. Analiz sonuglarina gore
BIST 100 Endeksi ve Katiim 30 Endeksi’'nin negatif soklara pozitif soklardan daha fazla
tepki verdigi ve BIST 100 Endeksi'nin oynakhginin daha yiiksek oldugu sonucuna
varmiglardir. Katilm 30 Endeksi'nin riski yliksek oldugundan performansinin diger
performanslarla kiyaslandiginda daha iyi oldugu sonucuna varilmistir.

Sakarya vd. (2017), Ocak 2011 ile Aralik 2016 tarihleri arasinda Kurumsal Yonetim
Endeksi ve Katihm Endeksi 30 ile BIST 50 Endeksi’nin risk ve getirilerinin karsilastirilmasi
yapilmistir. incelenen déneme dair 7 alt dénem olusturulmus 4 azalan (ay1) piyasasi ve 3
artan (boga) piyasasi baz alinarak analiz donemleri olusturulmustur. Risksiz faiz orani
olarak hazine bonosu faiz oranlar1 alinirken karsilastirma 6lgiitii olarak BIST 100 Endeksi
alinmis ve performans 6l¢lim yontemlerinden: Sharp orani, Treynor orani ve Jensen 0Ol¢iitii
yontemi kullanilarak analiz yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda en iyi performansa
sahip olan endeks olarak, Katilim 30 Endeksi belirlenmistir. Siralama yapildiginda ise en
son sirada BIST 50 ve Kurumsal Yénetim Endeksi gelmektedir. Tiim dénemler icin beta
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katsayis1 yani riski en diisiik belirlenen endeks ise yine Katilim 30 Endeksi olmustur. Katilim
30 Endeksi azalan piyasa donemlerinde diger endekslere gore daha az kayip yani daha az
negatif performans gostermistir. Calisma sonuglarina gére Katilm 30 Endeksi’'nin
kiyaslama yapilan BIST 50 ve Kurumsal Yonetim Endeksine gére yatirimcilar i¢in daha iyi
getiriler sundugu ve alternatif yatirim firsati sundugu sonucuna varilmistir.

Unlii vd. (2017), 2014 yi1linda BIST 30 endeksinde Borsa istanbul Kurumsal Yénetim
Endeksi (XKURY) kapsaminda olan ve olmayan 22 adet firmanin performanslari
degerlendirmistir. Firmalarin finansal performans o6l¢limiinde, geleneksel performans
olciitleri olarak bilinen Oz Sermeye Karlihig1 (ROE), Aktif Karlihgi (ROA), Satislarin Karlihigi
(ROS) ve Faaliyet Nakit Akimi/Varlik Toplami (CF/TA) ile degere dayali performans
oOlciitleri kapsaminda yer alan; Piyasa Katma Degeri (MVA), Yatirimin Nakit Karliligi (CFROI)
ve Nakit Katma Deger (CVA) olciitleri kullanilmistir. Boylece ¢ok sayida kriterin dikkate
alindigi problem yapisinda firmalarin performanst g¢ok Kkriterli karar verme
yaklasimlarindan biri olan TOPSIS yontemi ile 6lciilmiistiir. TOPSIS yonteminde performans
Olcttlerinin agirliklarinin belirlenmesinde kriterler arasindaki korelasyon iligkisini esas
alan CRITIC objektif kriter agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Firmalarin performans
degerlendirmesiyle elde edilen sonuclari ile kurumsal yonetim endeksindeki durumlari
iliskilendirilmeye calisilmistir. Sonu¢ olarak, kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve
almayan BIST 30 firmalar1 arasinda finansal performans ve hissedar degeri yaratma
acisindan bir farkhilik olmadig gérilmiistr.

Turnacigil ve Dogukanlh (2018), 2009-2016 yillar1 arasinda BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi ile BIST 100 ve BIST 30 Endeksi'nin performanslarini, performans 6lgiitlerinden
Sharpe, Treynor ve Jensen performans O6lgiitlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Performanslar, 6l¢iim teknikleri ile degerlendirildiginde Sharpe oranina goére en iyi
performansin BIST 100 Endeksinde, en kotii performansin ise Kurumsal Yonetim
Endeksinde oldugu sonucuna varilmistir. Endekslerin treynor oranlari ise birbirlerine ¢ok
yakin ¢ikmistir. Jensen oranlarinda ise en iyi performansin BIST100 endeksine en koti
performansin ise Kurumsal Yonetim Endeksine ait oldugu sonucu elde edilmistir.

5.Yontem ve Veri Seti

Bu boliimde analizde kullanilan veri setleri kisaca tanitilacak ve serilerin tanimlayici
istatistiklerine yer verilecektir. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

5.1. Analizde Kullanilan Veri Seti

Calismamizda 31.08.2007-31.12.2020 donemi; BIST100, BIST50, BIST30, BIST
Hizmetler, BIST Mali, BIST Sinai, BIST Teknoloji, BIST Kurumsal Yonetim Endeksleri ve 2
yillik gosterge tahvil faizi giinliik verileri ile kullanilmistir. Risksiz faiz orani olarak 2 yillik
gosterge tahvil faizinin secilmesinin nedeni ise piyasada en ¢ok islem goren ve diger faiz
oranlarini da etkileyen gosterge faiz olmasidir. Veriler, Bloomberg ve TCMB EVDS veri
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tabanindan elde edilmistir. Her seriye ait ham verilerin yer aldig1 3.351 adet zaman serisi
verisi, Sekil 1’de grafiksel olarak gosterilmektedir. Incelenen dénemde tiim serilerde
deterministik ve stokastik trendin etkileri acikca goriilmektedir. Bununla birlikte seriler,
konjonktiirel ve tesadiifi dalgalanmalari da biinyesinde barindirmaktadir.

Degerlendirmede Kurumsal Yoénetim Endeksi ile diger endeksler arasinda
performansin 6l¢iimii icin; Sharpe orani, M? Olgiitii, Treynor Endeksi, T? Ol¢iitii, Jensen Alfa
endeksi kullanilmistir. Performanslar 6lciilen her bir endeks, hesaplanan performans
sonuglarina gore kendi aralarinda performans siralamasina tabi tutulmustur.

Pazar portfoyii olarak diger endekslere gore daha genis kapsamli oldugu
diisiiniildiigtinden BIST 100 endeksi tercih edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin
alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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Sekil 1. Endeksler ve 2 Yillik Gosterge Faizin Zaman Serisi Grafikleri
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5.2. Serilerin Tanimlayic istatistikleri

Asagidaki tabloda tiim serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Jarque-
Bera istatistikleri incelendiginde Kurumsal Yonetim Endeksi dahil tiim degiskenlerin
normal bir dagilima sahip olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 1. Serilerin Tamimlayic istatistikleri

Deg/ist BIST100 : BIST30 BIST50 BISTH  BISTKUR : BISTMAL | BISTSAN ' BISTTEK 2 \S\LII;K
Ortalama 751,8876 : 920,8487 - 724,7836 - 534,8300 ' 659,7382  979,3671 ' 767,1413 | 519,7540 : 11,89253
Medyan 759,6000 : 930,9600 : 729,4200 : 5259544  668,2300  1012,608 : 709,3219 : 304,6005 : 10,29000

Maksimum 1479,910 | 1642,490 : 1332,780 @ 1198,620 = 1247,620 : 1565,130 : 2343,480 : 1953,420 : 28,27000

Minimum 212,2800 : 270,6200 - 213,0400 : 179,3593 : 191,3200 : 293,5558 | 168,4578 | 40,45840 @ 4,790000

St. Sapma 240,7426 - 283,4355 | 221,5998 : 202,7437 | 203,8547 : 244,8191 : 382,1736 : 453,4748 : 4,526897

Carpiklik 0,018605 : -0,0994 ' -0,07209 : 0,694365 : -0,10009 : -0,62965 ' -0,861838 | 1,101481 : 1,180788

Basiklik 2,583441 : 2,392734 : 2,509307 | 3,207605 : 2,693384 ' 3,357416 @ 3,669475  3,298512 ' 3,735195
Jarque-Bera : 24,40673 @ 56,97422 : 36,49979 @ 275,1306 : 18,71083 : 239,1184 : 477,1291 : 689,6365 | 853,6541
Olasilik 0,000005 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000086 ; 0,000000 : 0,000000 ; 0,000000 : 0,000000

5.3. Serilere iliskin Getiriler

Finansal varliklar risk ve getiri 6zelliklerine gore degerlendirilir. S6z konusu iki
6zellik analistlerin finansal varliklar1 degerlendirmesinde yardimci olmaktadir. Analizde
kullanilan getiriler asagidaki sekilde hesaplanmistir.

P-P

R="5—"+ (1)

t-1

Rt = varligin t giintindeki giinliik getirisi

Pt = varligin t giintindeki giin sonu degeri

P

t_1 = varligin t-1 giiniindeki giin sonu degeri

Calismanin yapildigi doneme iliskin serilere iliskin getireler yukaridaki formiil
yardimiyla ham verilerden hesaplanmis getiriler zaman serisi grafikleri, tanimlayici
istatistikler ve dagilim grafikleri asagida gosterilmektedir. Tablo ve grafiklerden de
anlasilacag tizere iki y1llik tahvil faiz verisi dahil tiim endeks getiri serileri normal dagilim
ozelligi sergilememektedir.

En yiiksek standart sapmaya sahip seri BIST Mali Endeksi olmakla birlikte ikinci
sirada BIST Teknoloji Endeksi yer almaktadir. En diisiik riske sahip endeks ise BIST Hizmet
Endeksi olarak gorilmektedir. Ortalama getirilere bakildiginda ise BIST Teknoloji Endeksi
ilk sirada, BIST Mali Endeksi ise son sirada yer almaktadir.
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Tablo 2. Serilerin Tamimlayic istatistikleri
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Deg/ist BIST100 : BIST30 BIST50 BISTH : BISTKUR : BISTMAL . BISTSAN : BISTTEK ?I'Xll:‘bllll‘(
FAIZI
Ortalama 0,000450 : 0,000429 : 0,000426 : 0,000526 : 0,000395 : 0,000399 : 0,000628 ;| 0,001046 : 0,000305
Medyan 0,000884 : 0,000615 : 0,000769 : 0,000914 : 0,001065 : 0,000459 ;| 0,001357 : 0,001121 : 0,000268
Maksimum 0,128942 | 0,135728 | 0,129525 @ 0,105108 | 0,075975 : 0,151674 ;| 0,087494 ;| 0,113581 | 0,000682
Minimum -0,104733 | -0,103281 : -0,104463 : -0,092437 : -0,099371 : -0,106802 : -0,107751 : -0,140597 : 0,000000
St. Sapma 0,015980 : 0,017045 : 0,016399 : 0,013848 ;| 0,015599 : 0,019122 | 0,013627 : 0,018590 : 0,000109
Carpiklik -0,185067 : -0,029073 : -0,116951 : -0,279652 : -0,451769 : -0,039076 : -0,714189 : -0,323755 : 1,080467
Basiklik 7,493982 | 7,110758 : 7,132525 @ 7,331710 ;| 6,539220 : 6,860811 | 8,740228 : 8,047442 : 3,544200
Jarque-Bera | 2838,978 : 2359,901 | 2392,121 ;| 2663,561 ;| 1862,941 | 2082,083 | 4885,546 : 3615,720 : 693,3479
Olasilik 0,000000 ; 0,000000 : 0,000000 : 0,000000: 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000 : 0,000000
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Sekil 2. Endeksler ve iki Yillik Tahvil Faizinin Zaman Serisi Grafikleri
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5.4. Risk Ol¢iimii

Yagcy, F., Tirkdénmez, C.S. ve Yiimli, A., Kurumsal Yonetim Endeksi ile

Portfoy performanslar1 degerlendirilirken ilk yapilmasi gereken husus, s6z konusu
portfoyiin getirilerinin riske gore diizeltilmesidir. Bu boéliimde ¢alismada risk 6l¢iitii olarak
kullanilacak yontemler olan standart sapma ve pazar betasi 6zetlenecektir.

5.4.1. Varyans ve Standart Sapma

Varyans ve standart sapma, bir ana kiitlenin yayilim (degisim) 6lciitlerindendir. Bu
iki 6lciit, aritmetik ortalamaya gore ana kiitlede bulunan birimlerin birbirlerinden ne kadar
farkli degerler alabildiklerini gdstermektedir. Bu sebep ile analistler, varyans ve standart
sapmay1 bir risk olg¢iitii olarak kullanmaktadir. Varyans ve standart sapma asagidaki sekilde
ifade edilmektedir (Rao ve Ravindran, 2002: 5).

> (R-R)’
Var(R)=o;=t24—— =

Standart Sapma (R)= o, = ¥/c},

R, = t dénemindeki getiri

R = 4 = T dénemindeki aritmetik ortalama ile bulunan getiri
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Bir finansal varligin varyansi’'nin ve standart sapmasinin yiiksek olmasi getirilerin
ortalama etrafinda genis bir aralikta dagildigini; disiik olmasi ise getirilerin ortalama
etrafinda dar bir aralikta dagildigin1 gostermektedir. Bu sebeple, varyansin ve standart
sapmanin disiik olmasi risksiz bir yatirimi, yiiksek olmasi ise riskli bir yatirimi isaret
etmektedir. Belirli bir 6rneklemden elde edilen getirinin varyans ve standart sapmasi ise
asagidaki sekilde ifade edilmektedir (Rao ve Ravindran, 2002: 5-6).

(R -R)’ @
Var(R)=S8; =2 ———
T-1

> (R ) )

Standart Sapma (R)= Sg == T 1

5.4.2. Beta Katsayisi

Varligin pazar riskinin bir dl¢ciisii olan Beta Katsayisi, hisse senedinin endekse karsi
duyarhiligini (volatilite) gostermektedir (Teker vd., 2008: 92).

Asagidaki formiile ile ifade edilmektedir;

_ Cov(R,,R,)

Var(R,) (6)

Yukaridaki formiilde Cov, portfoy ve piyasa getirisi arasindaki kovaryansi ifade
ederken, Var ise piyasa getirisinin varyansini ifade etmektedir.

5.5. Performans Olgiitleri

Calismada endekslerin performansinin 6l¢tilmesi amaciyla asagida sunulan analiz
yontemleri kullanilmistir.

5.5.1. Sharpe Oram

Sharpe orani, portfoyi elinde bulundururken yatirimcinin aldigi toplam riskine
karsilik olarak, risksiz faiz orani lizerinden talep ettigi ekstra getiriyi ifade etmektedir.
Portfoyiin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portféy riskine boliinmesiyle elde
edilmektedir. Sharpe oranin yiiksek olmasi yatirimin performansinin aldig riske karsi iyi
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oldugunu, diisiik olmasi ise performasinin basarisiz oldugunu goéstermektedir. Sharpe
oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil su sekildedir (Saldanli, 2012: 148).

S=—— (7)

Rp = Portfoyiin getirisi
R = Risksiz faiz oraninin getirisi

0 , = Portfoylin standart sapmasi

5.5.2. M? Olgiitii

M? performans 6lgiitiinde Sharpe oraninda oldugu gibi, toplam risk veya standart
sapma risk o6lgiitii olarak kullanilmaktadir. M? performans 6lgiitii, Sharpe oraninin pazar
riskiyle carpilarak elde edilen degerden pazar getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin
cikarilmasi yoluyla elde edilmektedir (Teker vd., 2008: 93).

Calismamizda diizeltilmis getiriye gére M? élciitii hesaplanmaktadir.
R, — R

Op

M2 = [ Ry =Ry ] (8)

O, = Pazar portfoyiiniin standart sapmasi

Rm = Pazar portfoyliniin getirisi

5.5.3. Treynor Orani

Treynor cesitlendirilen bir portféytin yatirim riskini, genel pazar dalgalanmalari ve
portfoyde tutulan belirli menkul kiymetlerde goriilen dalgalanmalar olmak tizere iki kisma
ayirmistir (Sharpe, 1966: 127).

Treynor, birinci risk icin ortadan kaldirilamayan ve tiim hisse senetleri i¢in gecerli
oldugunu ileri siirerken, ikinci riskin uygun sekilde yapilacak bir portfoy
cesitlendirilmesiyle ortadan kaldirilabilecegini ileri siirmiistiir. Treynor’a gore tatmin edici
performans 0lg¢iitiiniin saglanmasi i¢in, ilk olarak portfoytin beklenen getirisiyle uygun bir
pazar getiri orani arasinda iliskinin kurulmasi beklenmektedir (Yildiz, 2005: 189).

Treynor orani; portfoylin getirisi ile risksiz faiz orani arasindaki farkin portféytin
betasina boliinmesiyle elde edilmektedir (Dagh vd., 2010: 27).

Treynor oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir.
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)

B o = Portfoyilin betasi

5.5.4. T2 Olciitii

Treynor oranini yiizde getiri sekline ¢eviren bu yontem; M2 yénteminde oldugu gibi
degerlendirilen portfdyiin getirisine, risksiz faiz oram getirisinin eklendigini varsayarak
risk dlzeltmesi yapar. Pazar getirisi ile risksiz faiz oram arasindaki farkin ¢ikarilmasi
yoluyla elde edilmektedir (Teker vd., 2008: 95).

R, R
P,

T? = ~[R,—R(] (10)

5.5.5. Jensen (Alfa) Olciitii

Bu 6l¢iit, portféyiin pazar dogrusundan sapmasini 6l¢gmektedir. Genel bir yatirim fonu
performans olciitii olan Jensen, lineer bir beta fiyatlama modelinden gelistirilmistir
(Kuosmanen, 2005: 71).

Jensen endeksi portfdyiin performansini tek bir degerle 6l¢mektedir. Bu endeks ise
hisse getirileri ile pazar getirileri arasinda kurulan regresyon denkleminin sabit terimi olan
alfa katsayisidir. Alfa katsayisinin pozitif olmasi portfoyiin performansinin iyi oldugunu,
alfa katsayisinin negatif olmasi portfoy performansinin kotii oldugunu ifade etmektedir.
Diger bir degisle negatif alfa kat sayis1 bize riske gore diizeltilmis diisiik performansi
gosterirken, pozitif alfa katsayis1 riske gore diizeltilmis yiiksek performansi ifade
etmektedir (Korkmaz ve Uygurttirk, 2007: 72).

ap:Rp_[Rf +ﬂp(Rm_Rf)] (11)

@, = Jensen alfa degeri

5.6. Bulgular

31.08.2007-31.12.2020 doénemi icin gerceklestirilen analiz sonuglarinin 6zeti
asagidaki tabloda verilmektedir. Tiim performans Oo6lciitlerine gore endekslerin sira
numaralar1 alt satirlarinda verilmistir. Skalada, 1 degeri en iyi; 7 degeri ise en koti
performansi isaret etmektedir.
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Tablo 3. Performans Olciitii Sonuclar:

BIST100 | BIST50 = BIST30  BIST HiZM | BIST MALI | BIST SINAI | BIST TEK | BIST KUR
ORTALAMA  0,000501 ; 0,000470 @ 0,000466 = 0,000535 | 0,000416 ;| 0,000753  0,001191 : 0,000512
STSAPMA  0,014293 | 0,014615 | 0,015101 = 0,012641 | 0,017072 | 0,012533  0,018292 | 0,013954
BETA 0,999646 1,020706 = 1,050863 : 0,757821 | 1,159667 . 0,785315 : 0,850123 0,932238
SHARPE 0,015093 0,012675  0,011995 | 0,019814 : 0,007679 = 0,037324 : 0,049546 0,016300
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
TREYNOR  0,000216 : 0,000181 ; 0,000172 = 0,000331 | 0,000113 | 0,000596  0,001066 ; 0,000244
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
M2 OLGUTU | 0,000000 ; -0,000035  -0,000044  0,000067 | -0,000106 : 0,000318  0,000492 | 0,000017
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
T2 OLCUTU  0,000000 : -0,000034 : -0,000043 = 0,000115 | -0,000103 : 0,000380  0,000850 ; 0,000028
Sira No 5 6 3 7 2 1 4
JENSEN 0,000000 -0,000035  -0,000046 : 0,000087 : -0,000119 | 0,000298 : 0,000723 = 0,000026
Sira No 5 6 3 7 2 1 4

Tablo 3 incelendiginde endeksler arasi siralamalarin hi¢bir performans dl¢titiine gore
degismedigi goriilmektedir. Tiim Olgiitlere gore en iyi performansi BIST Teknoloji Endeksi
sergilerken, en kotii performansi BIST Mali Endeksi sergilemistir. Kurumsal Yonetim
Endeksi'nin tiim olciitlere gore performans degerlemesi yapilan diger tiim endeksler
arasinda 4. sirada yer aldig1 goriilmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi, diger endeksler ile
kiyaslandigindan tiim performans olciitlerinde ortalama bir performans sergileyerek ayni
siralamada kalmistir. Bununla birlikte portfoyiin risk diizeylerini isaret eden endekslerin
standart sapmalarina bakildiginda en yliksek risk diizeyinin BIST Teknoloji Endeksine ait
oldugu ve Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise risklilik agisindan besinci sirada yer aldig
gorillmektedir. En diistik risk barindiran endeks ise BIST Sinai Endeksi olmustur.

6. Sonu¢

31.08.2007-31.12.2020 donemi Tiirkiye’deki Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin risk ve
getirileri acisindan ¢alisma kapsamindaki BIST50, BIST30, BIST Hizmetler, BIST Mali, BIST
Sinai ve BIST Teknoloji Endeksi ile birlikte performansinin degerlendirilmesi amaciyla,
endekslerin giinliik verilerek kullanilarak performans o6l¢iimleri yapilmistir. Kurumsal
Yonetim Endeksinde, calismanin yapildigi 31.12.2020 tarihi itibariyle 52 adet firma yer
almaktadir. Analiz kapsaminda kullanilan performans élgiitleri ise Sharpe orani, M? Olgiitii,
Treynor Endeksi, T? Olgiitii ve Jensen Alfa endeksi olarak belirlenmistir. Her bir endeks icin
hesaplanan performans degerleri kendi aralarinda performans siralamasina tabi
tutulmustur. Calismamizda, Kurumsal Yonetim Endeksi ile performans degerlendirilmesine
dahil edilen endeksler diger ¢calismalardan farkl olarak; sinai, mali ve teknoloji endeksleri
olmustur. Analiz doneminin baslangici olarak ise Kurumsal Yonetim Endeksi'nin baslama
tarihi olan 31.08.2007 baz alinarak, analizdeki ¢alisma siiresi uzun tutulmustur.

Yapilan analizlerde performans élciitlerinin genelinde Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin
pozitif deger aldigr ve s6z konusu donemde diger endekslere kiyasla ortalama bir
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performans sergiledigi goriilmektedir. Performans olciitlerinin negatif deger aliyor olmasi
kotii performansin bir gostergesidir. Bu nedenle yapilan analizlerde performans
Olclitlerinin pozitif deger almasi beklenmektedir. Kurumsal Yonetim Endeksi, tiim
performans oOlciitlerinde yapilan siralamalar da 4. sirada yer almistir. Cikan sonuglar
Sakarya vd. (2017) ve Dagh vd. (2010) ile benzerlik gosterirken, Turnacigil ve Dogukanh
(2018) analiz sonuglarina gore farkliik gostermektedir. Performans siralamalarina
bakildiginda ise siralama diger ¢alismalardan farkli sonuclar vermektedir. Bunun nedeni ise
calismaya dahil edilen endekslerin diger ¢alismalarda yer almayan endekslerinden
olusuyor olmasidir. incelenen dénemde en yiiksek performans BIST Teknoloji Endeksine
aittir. Bu endeksi, BIST Sinai Endeksi izlemektedir. Kurumsal Yonetim Endeksinde oldugu
gibi diger endekslerde de endeksler arasinda siralama tiim performans 6lgiitlerinde ayni
sonuglari vererek kendi i¢cinde tutarlilik gostermektedir.

Kurumsal Yonetim Endeksi, Tablo 2’de goriildiigii lizere risksiz faiz orani olarak baz
aldigimiz 2 yillik tahvil faizine gére daha ytliksek bir getiri saglayabilmistir. Dagli vd. (2010)
yapmis oldugu calismada ise risksiz finansal yatirimlarin endekslere yatirim yapmaktan
daha kazangh oldugu ileri siiriilmiisti.

Endekslerin riski, portfoylin risk diizeylerini isaret eden standart sapmalarina
bakilarak analiz edilmistir. En ytliksek risk ve getiri diizeyinin BIST Teknoloji Endeksi'ne ait
oldugu, Kurumsal Yonetim Endeksi’'nin ise risklilik agisindan 5. sirada yer aldig1
gorilmektedir. Bilindigi tizere beklenen getiri ile risk arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Bunun anlami, ytliksek risk almadan yiiksek getiri elde etmenin mimkiin olmadigidir
(Aksoyek ve Yalciner, 2014: 385). BIST Teknoloji Endeksi’nin risk ve getiri agisindan bu
teoriye ile uyum sagladigi goriiliirken BIST Mali ve BIST Sinai Endeksi’'nin risk ve getiri
oranlarina bakildiginda ise teoriye ters diistiigii gorilmektedir. BIST Mali Endeksi,
performans siralamasinda getiri olarak en son sirada yer alirken risk diizeyi agisindan en
yuksek 2. standart sapma oranina (0.017072) sahiptir. BIST Sinai Endeksi ise performans
oOlciitleri siralamasinda ikinci sira ile en iyi getiri saglayan endeks olarak yer alirken, risk
diizeyine bakildiginda ise 0.012533 standart sapma oraniyla en diisiik risklilik seviyesine
sahip endeks olarak gorilmektedir. Diistik risk ile ytliksek getiri saglamistir.

Her bir endeksin piyasa portféyii ile iligkilerini ortaya koyan beta (f,) katsayilarina
bakildiginda ise BIST50, BIST30, BIST Mali Endeksi haricinde diger endekslerin betalarinin
sifirdan biyiik ve birden kiiciik degerler aldig1 goriilmektedir. Yani betasi 1,0’den kiiciik
olan BIST Hizmetler, BIST Sinai ve BIST Kurumsal Endeksi’'nde, piyasa portfoyii getirisinde
(BIST100’de) bir birimlik degisim yasanmasi halinde bu endekslerin getirilerinde bir
birimden daha az degisiklige yol a¢ctifindan bu endekslerde yer alan firmalara yatirim
yapmanin daha az riskli oldugu soylenebilir. Buna karsin BIST50, BIST30, BIST Mali
Endeksi'nin beta katsayilarinin 1,0’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Piyasa portfoyi
getirisinde yani BIST 100’de bir birimlik degisim karsisin da bu endekslerin getirilerinde
bir birimden daha fazla yani katsayilar1 kadar degisiklige yol agacagindan bu endeksler
kapsamindaki sirketlere yatirim yapmanin daha riskli oldugu sonucuna varilabilir.

Bu calismada elde edilen sonuglara goére Kurumsal Yonetim Endeksi performans
getirisinin diger endekslere gore daha yiiksek olmadigidir. Literatiirde Kurumsal Yonetim
Endeksi ile portféy performansi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu ve kurumsal
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yonetim ilkeleri ile yonetilen firmalarin finansal basarilarinin yiiksek olmasi dolayisiyla
finansal performanslarinin da iyi olmasi beklentisinin yapilan analiz sonucunda istenilen
diizeyde olmadig1 sonucuna varilmistir. Calismada BIST Kurumsal Yonetim Endeksi'nin
sergilemis oldugu performans orta diizeyde bir performans olmustur. Istenilen diizeyde
olmamasinin nedeni olarak; tilkemizde kurumsal yonetim kavraminin yatirimcilar arasinda
pek yerlesmemis olmasi, yatirimci tercihlerinin zaman igerisinde degisiklik gésteriyor
olmasi, llkenin igerisinde bulundugu ekonomik kosullarin siklikla degistiginden zaman
icerisinde portfoylerin ekonomik kosullarla birlikte sik¢a degistirilmesi diisiiniilebilir.
Bununla birlikte iilkemizde hisse senedi piyasasinda islem yapan yatirimcilarin daha
ylksek risk-getiri algisiyla hareket ederek, BIST Kurumsal Yonetim Endeksinden ziyade
daha ¢ok getiri beklentisiyle riski daha yiiksek endekslere yoneliyor olmasi bir diger sebep
olarak diisiiniilebilir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazarlar, makaleye katki oranlarinin yazar siralamasina gore sirasiyla %46, %27 ve %27
oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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Ek 1. 31.12.2020 itibariyle XKURY Endeksine Dahil Olan Firmalar ve Notlar1

Son

Sira No Firma ismi Derecelendirme Derecelendirme Derecelendirme
Tarihi Notu Yapan Kurum
1 Vestel Elektronik 19.02.2021 96,34 SAHA
2 Tofags Tiirk Otomobil Fab. A.S. 2.11.2020 92,59 SAHA
3 Tiirk Traktor ve Ziraat Mak. A.S. 30.09.2020 93,86 SAHA
4 Hiirriyet 21.09.2020 92,91 SAHA
5 Tiipras Tiirkiye Petrol Raf. A.S. 2.10.2020 95,78 SAHA
6 Otokar Otom. Ve Savunma San. A.S. 23.03.2020 94,67 SAHA
7 Anadolu Efes Birac. Ve Malt San. A.S. 15.05.2020 95,85 SAHA
8 Yap1 ve Kredi Bankas1 A. § 28.12.2020 96,17 SAHA
9 Sekerbank 25.01.2021 94,31 SAHA
10 Coca Cola icecek A.S. 2.07.2020 94,59 SAHA
11 Arcelik A.S. 17.07.2020 96,02 SAHA
12 TAV Havalimanlar1 Holding A.S. 14.08.2018 96,67 SAHA
13 Tiirkiye Sinai Kalk. Bankas1 A.S. 19.10.2020 95,64 SAHA
14 Dogan Sirketler Grubu Holding A.S. 5.11.2020 95,1 SAHA
15 Logo Yazilim Sanayi ve Ticaret A.S. 17.12.2020 92,18 SAHA
16 is Finansal Kiralama A.S. 29.12.2020 92,13 SAHA
17 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 14.12.2020 94,03 SAHA
18 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri 4.12.2020 94,03 SAHA
19 Turcas Petrol A.S. 26.02.2021 96,1 Kobirate
20 Park Elektrik A.S. 5.06.2020 90,19 SAHA
21 Aygaz A.S. 22.06.2020 94,17 SAHA
22 Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. 5.06.2020 90,91 NIS Rating
23 AG Anadolu Grubu 9.07.2020 95,62 SAHA
24 fhlas Holding 29.07.2020 80,46 JCR Euroasia Rating
25 ihlas Ev Aletleri Iml. San. ve Tic. A.S. 29.07.2020 85,36 JCR Euroasia Rating
26 Dogus Otomotiv 17.12.2020 96,73 Kobirate
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Ek 1. Devam
Son . .
Sira No Firma Ismi Derecelendirme Derecelendirme =~ Derecelendirme
Tarihi Notu Yapan Kurum
27 Pinar Siit Mamulleri Sanayi A.S. 18.11.2020 93,28 SAHA
28 Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. 16.07.2020 94,34 JCR Euroasia Rating
29 Global Yatirim Holding A.S. 23.11.2020 91,2 Kobirate
30 Garanti Faktoring Hizmetleri A.S. 17.08.2020 94,4 Kobirate
31 ENKA Ingaat ve Sanayi A.S. 4.11.2020 92,8 SAHA
32 Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 19.11.2020 93,56 SAHA
33 Aselsan Elektronik Ticaret A.S. 11.12.2020 92,94 SAHA
34 Creditwest Faktoring A.S. 12.06.2020 88,11 JCR Euroasia Rating
35 Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S. 20.11.2020 95,3 Kobirate
36 Pegasus Hava Tasimacilig1 A.S. 19.08.2020 96,3 Kobirate
37 AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S. 20.07.2020 97,22 SAHA
38 Akis Gayr. Yatirim Ortakhigi A.S. 23.11.2018 96,29 SAHA
39 Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. 10.12.2020 97,68 JCR Euroasia Rating
40 Tiirkiye Sise ve Cam Fab. A.S. 16.12.2020 95,38 SAHA
41 Lider Faktoring 7.08.2020 91,41 SAHA
42 Dogus Gayr. Yatirim Ortakligi A.S. 1.06.2020 93,4 Kobirate
43 Eregli Demir ve Celik Fab. T.A.S. 24.07.2020 95,23 Kobirate
44 Anadolu Sigorta 9.11.2020 95,53 SAHA
45 Migros 28.12.2020 96,69 SAHA
46 Akmerkez GYO 7.12.2020 94,42 SAHA
47 Halk Gayr. Yatirim Ortakligi A.S. 30.11.2020 92,91 SAHA
48 TAT Gida 28.12.2020 95,05 SAHA
49 Baticim 29.07.2020 87,97 Kobirate
50 Enerjisa 21.12.2020 94,56 SAHA
51 Tiirkiye Sigorta A.S. 22.07.2020 93,13 SAHA
52 iskenderun Demir ve Celik A.S. 25.08.2020 94,55 Kobirate

Kaynak: Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi, http://www.tkyd.org/TR/content.asp?PID={6DEA2179-7762-
4DEB-86A8-67FF2EEFAODA}
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Mevduatin Krediye Doniisiim Oraninin Belirleyicileri

Elif Yiicel2

0z

Bu ¢alisma 2009-2019 yillar1 arasinda tilkemizde faaliyette bulunan 32 tane yerli,
yabanci, kamu ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin; Yabanci Para Varliklar
(YP)/Toplam Varliklar, Yabanci Para Yiikimlilikler (YP)/Toplam Yiikiimliiliikler,
Yabanci Para Varliklar (YP)/Yabanci Para Yiikiimliilikler (YP), Tirk Paras1 (TP)
Mevduat/Toplam Mevduat, Tirk Parasi Kredi (TP)/Toplam Krediler ile Toplam
Krediler/Toplam Mevduat orami arasindaki nedensellik iliskisi panel veri analizi
yardimiyla agiklanmak istenmis dolayisiyla bu oranlarin toplam kredi toplam mevduat
oranina etkisi incelenmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirk Parasi Kredi (TP)/Toplam
Kredi, Yabanci Para Varlik (YP)/Yabanci Para Yiikiimlilik (YP) ve Yabanci Para
Yukimlilik (YP)/Toplam Yikiimliilik degiskenlerinin anlamli ve pozitif yonde,
Yabanc1 Para Varlik (YP)/Toplam Varlik anlamlh fakat negatif yonde, Tiirk Parasi
Mevduat (TP)/Toplam Mevduat oraninin ise etkisinin anlamsiz ydnde oldugu
gorilmiistiir. Bu ¢calismada vurgulanmak istenen ise; giinlimiiz tasarruflarin yabanci
para cinsinden mevduatlara yénelmesi konusuna agiklik getirmek ve verilen kredi
hacmi ile birlikte degerlendirerek literatiire katki saglamaktir.

Determinants of Deposit to Loan Conversion Rate

Abstract

In this study, 32 domestic, foreign, public and private capital deposit banks operating
in our country between 2009-2019; Foreign Currency Assets (FX)/Total Assets,
Foreign Currency Liabilities (FX)/Total Liabilities, Foreign Currency Assets
(FX)/Foreign Currency Liabilities (FX), Turkish Lira (TRY) Deposits/Total Deposits,
Turkish Lira Loan (TRY)/ Total Assets. The causality relationship between total loans
and total loans/total deposit ratio was tried to be explained with the help of panel data
analysis, so the effect of these ratios on the total loan to total deposit ratio was
examined. According to the analysis results; Turkish Lira Loan (TL)/Total Loan,
Foreign Currency Asset (FX)/Foreign Currency Liability (FX) and Foreign Currency
Liability (FX)/Total Liability variables are significant and positive, Foreign Currency
Asset (FX)/Total Assets are significant, but it was seen that the effect of Turkish Lira
Deposit (TRY)/Total Deposit ratio was insignificant. What is wanted to be emphasized
in this study is; The aim of this study is to clarify the issue of today's savings towards
foreign currency deposits and to contribute to the literature by evaluating it together
with the loan volume.
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1. Giris

Finans sisteminin temel taslarindan biri olan bankalar icin bilancolarindaki aktif ve
pasif dengesi ¢ok onemlidir. Birgok banka yoneticisi aktif kalitesine bakarak bankayi
degerlendirir. Bilanconun aktifinde diger bir deyisle varliklarinda temel faaliyetleri geregi
krediler, pasifinde ya da yiikiimliiliiklerinde ise 6diing aldiklari ve karsiliginda faiz vermeyi
taahhiit ettikleri mevduatlar bulunur. Mevduatlar ve krediler Tiirk ve yabanci para
cinsinden olur. Mevduatlarin krediye doniisim orami bankalar icin bir etkinlik
gostergesidir. Bilangodaki mevduat tutari ile ne kadar kredi verildigi ya da hedeflenen kredi
icin ne kadar mevduat toplamak gerektigi konusu 6zellikle banka subelerinin temel faaliyet
alanidir. Bu faaliyet belli vadeler ve uyumlu faiz oranlari ¢ercevesinde yapilir. Bununla
birlikte 6zellikle mevduat kisminda yabanci para mevduatlarin kayda alindiklar: tarihteki
doviz kuru da 6nemlidir. Ciinkii yabanci para mevduat ve yiikiimliiliikler 6zellikle paritenin
yliksek oldugu donemlerde banka i¢in kur riski olusturur. Bankalar yiikiimliiliik kisminda
mutlaka maruz kalacaklar riskleri dngérmek zorundadirlar. Yabanci para varliklarin
yabanci para yiikiimliilikleri ne oranda karsiladigl da yine mevduatin krediye doéniisiim
orani icin 6énemli bir husustur. Banka bilancosunda gerek Tiirk parasi gerekse yabanci para
cinsinden mevduat ve krediler iilke ekonomik durumuna gore degisim gostermekle birlikte
doviz kurlari ve enflasyon gibi makro degiskenlerdeki istikrarsiz durumlara karsi mutlaka
dayanikli  olmalhdir. Bu c¢alismada YP  Varliklar/Toplam  Varliklar, YP
Yukiimliiltiikler/Toplam  Yukiimliliikler, YP  Varliklar/YP  Yuklmlilikler, TP
Mevduat/Toplam Mevduat ve TP Kredi/Toplam Krediler degiskenleri mevduatin krediye
dontisiim oraninin belirleyicileri olarak se¢ilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Mevduatin krediye doniisim oranini belirleyen degiskenler {izerine yapilan
calismalar literatiirde mevcuttur. TP ve YP varlik ve yiikiimliiliiklerin bilancodaki énemi
konusunu inceleyen c¢alismalara asagida yer verilmeye calisilmistir.

Demirhan (2010) bankalarin finansal yapiya iliskin kararlarini alirken 6zellikle yerli
bankalar arasinda 6z sermayeleri giicli olanlarin mevduatin krediye doniisiim oranini
ylkseltmeleri net faiz marjlarini da artiracagini bulmuslardir.

Selimler ve Kale (2012) yabanci para islemlerin bilancodaki etkisini incelemisler ve
YP islemleri payinin arttiginin fakat kurdaki artis ve azalislarinin, YP mevduatlarin TL
olarak gosterilmesinin bunlarin payinda cesitli dalgalanmalara neden oldugunu o6ne
sirmiislerdir. Ayrica yurtdisindan alinan kredilerin alinan iilkedeki ekonomik gelismeleri
daha yakindan takip edilmesi ve dikkatli yaklasilmasi gerektigini savunmuslardir.

Corak (2013) 1959-2011 yillan arasinda Tiirk bankacilik sisteminde mevduatlarin
krediye donilisiim oranini belli donemlerde incelemis ve ekonominin durgunluk
donemlerinde bu oranin diisiik seyrettigini, kriz donemlerinde yine diistiiglini ve buna
paralel olarak yatirimlarin da azaldigini savunmustur. 1994 krizi, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerinde sistemin kirilgan yapisinin yansimalar:t goriilmiistiir. 2002 yilinda bu
oranda ciddi artislar gorilmiis ve bireysel kredilerin artmasi, Hazine'nin daha az
bor¢lanmasi, 2008 ve 2009 yillarinda diinyada yasanan kiiresel kriz sonucunda oran tekrar
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dismiistiir. Ucuz kaynak saglayan bankalarin yurtdisi borg¢lanmalari da bu oranin
artmasinda etkendir.

Isik, Yiicememis ve Alkan (2016) tasarruflarin yatirima doniismesinde banka
kredilerinin rolini 2009-2015 yillar1 arasinda incelemisler ve ozellikle 2010 yilinda
mevduatin krediye donilisiim oraninin %120lere ulastigini, takipteki kredilerin azaldiginy,
sektoriin aktif kalitesinin ve karliligin arttigini géstermislerdir.

Reis, Kili¢ ve Bugan (2016) banka karlihigini etkileyen faktorleri 2009-2013 yillari
arasinda BIST’te faaliyet gdsteren 14 bankanin verileri ile analiz etmek ve yetersiz
mevduatlarin Tiirk bankacilik sisteminde olmas1 sebebiyle mevduatin krediye doniisiim
oraninin diisiik oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Kuzu (2018) yaptig1 calismada Tiirk bankacilik sektoriinde kredi hacmini belirleyen
faktorleri incelemistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren 52 adet bankanin verilerini ele almistir.
Her kredi tiirti icin farkli sonuglar elde etmesine karsin genel itibariyle krediler iizerinde en
fazla etkisi olan oranlarin; takibe doniisiim orani, mevduatlarin toplam aktife orani, faiz
giderlerinin toplam aktife orani, net faiz marj1 gibi degiskenlerin yiiksek diizeyde etkili
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica beklenildigi gibi mevduat ile kredi hacmi arasinda da
ayni1 yonli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aydemir, Ovenc ve Koyuncu (2018) kredi mevduat orani, cekirdek dis1 yiikiimliiliikler
ve karlilik arasindaki iliskiyi 24 ticari banka lizerinde analiz etmislerdir. 2010 yilindan
sonra oran %100’1 asmistir ve sektor ¢ekirdek disi yiikiimliiliiklere yonelmistir. Bu oran
arttik¢a bankacilik sisteminin uluslararasi finansal sisteme olan bagimlilig1 artmistir bunun
da olumsuz etkilerinin olabilecegi diisiiniilmektedir.

Yilmaz (2018) Tiirk bankacilik sektériinde krediler ve mevduatlar arasindaki acigin
kaynaginin ne oldugunu arastirmis ve bunun nedeninin 6zellikle 2001 krizinde ¢apraz kur
swaplarinin oldugunu, bilangonun pasif tarafinin dolarize oldugunu ve cekirdek disi
yuktimliiliiklerde artisa neden oldugunu tespit etmistir. Pasif tarafin yerel para cinsinden
mevduatlara yonlendirilmesi gerektigini 6ngérmustiir.

Staikouras ve Wood (2004) yaptiklari calismada Avrupa bankacilik sisteminin temel
gostergelerini incelemisler ve sermayenin 6nemli oldugunu, kredilerin varliklara oraninin
bankalarin gelir kalemleri ile ters yonlii iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Bankalarin
kredilerden daha ¢ok varliklarina bagimli olmasinin bankalarin verimliligini olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Liu ve Wilson (2010) Japonya’da bankalarin 2000-2007 dénemini incelemisler. Bu
donemde kredilerin net faiz marjini azalttigini ve yiiksek kredi miktarinin kredi riskini de
beraberinde getirdigi icin kredi riski az olan bankalarin karliliginin ytiksek oldugu sonucuna
ulasmislardir.

Brown ve De Haas (2010) yaptiklar1 ¢alismada Avrupa Boélgesinde doéviz kredisi
alaninda 200 tane bankayi inceledikten sonra doéviz kredilerinde daha ¢ok banka
miilkiyetinin ve makroekonomik cercgevenin etkili oldugunu 6ne siirmiislerdir. Banka
miilkiyetinde yabanci ve yerli bankalardan yabanci bankalarin gelisigiizel doviz kredisi
vermedigini, dovizdeki oynakligin ya da makro ekonomik politikalarin déviz cinsinden
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mevduatlardan daha 6nemli oldugunu ve déviz kredilerini etkiledigini bulmuslardir.
Yabanci bankalarin yerli para birimi cinsinden bor¢clanmayr tesvik etmedigini
vurgulamiglardir.

Zhang ve Dong (2011) ABD bankacilik sistemindeki verilerle 2000-2008 yillari
arasindaki bankalar1 biiyiikliklerine gore ayirdiktan sonra krediler ve mevduatlarin
bilancodaki 6nemine vurgu yapmislardir.

Brown, Ongena ve Yesin (2011) gecis ekonomilerinde kiiciik firmalarin doéviz
cinsinden borglanmasi lizerine yaptiklar1 calismada firma ve iilke dilizeyinde cesitli
degiskenlerin banka kredisi kullaniminda para birimi tercihine etkilerini aragtirmislardir.
Firmalarin yonetim sekillerinin ve donanimlarinin yiiksek diizeyde etkisi oldugunu ve d6viz
cinsinden bor¢lanma karsisindaki riski kaldirabileceklerini vurgulamislardir.

Mora, Neaime ve Aintablian (2013) yiliksek miktarda doviz bor¢lanmasinin (borg
dolarizasyonunun) yerli bankalar ve ihracatei firmalara olan etkilerini incelemislerdir. Borg
dolarizasyonu sonucunda likidite sikintis1 olacagindan merkez bankalarinin ddévize
yoneleceklerini ve yatirimcilar1 riskten korumak icin forward, futures gibi araclari
kullanacaklarini, esnek ddéviz kuruna gecebileceklerini ve hisse senedi gibi i¢ piyasalari
derinlestirerek kullanabileceklerini savunmuslardir.

Kumar, Thrikawala ve Acharya (2021) yaptiklari bir ¢alismada sadece mevduatlarin
degil diger yatirnm enstriimanlarinin da bir tasarruf sekli olabilecegi Ongoriilerek
mevduatin krediye doniisim oraninda ¢esitlendirilmesi gerektigini savunmuslar ve kredi
riski ile iliskisini agiklamak istemislerdir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu calismada Tiirkiye’'de faaliyet gosteren 32 tane kamu, 6zel ve yabanci sermayeli
bankanin 2009-2019 yillar1 arasindaki finansal oranlar1 kullanilmistir. Bu oranlar sirasiyla
asagidaki agciklanmistir.

Toplam kredi/toplam mevduat orani; bu oran mevduatin krediye dénlisiim orani
olarak literatiirde yer almaktadir. Bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin topladiklari
mevduata boliinmesiyle bulunur.

k/m
150
100 / -
50
0

Grafik 1. Mevduatin Krediye Déniistim Oraninin 2009-2019 Yillar Arasindaki Degisimi
Kaynak: https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar/59
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Grafik 1’e gore; mevduatin krediye dontlisiim orani1 2017 yilina kadar yiikselmis 2018
ve 2019 yillan arasinda ise diismiistir. Fakat genel olarak sektdriin mevduatin krediye
dontisiim orani 100°’den fazladir. Sektor topladigi mevduattan daha fazla kredi verdigi
gorilmektedir. Bu a¢idan bu oran agiklanirken yabanci para kredi (varlik) ve mevduatlar
(yiikkiimliiliik) modele dahil edilmelidir.

YP Varliklar/Toplam Varliklar orani ise; yabanci para cinsinde varliklarin toplam
varliklar i¢cindeki payini ifade eder. Bu varliklarin degeri diizenledikleri tarihteki TCMB
doviz alis kuruna gore yapilir. Kurdaki artis ve azalislar yabanci varliklarin degerini etkiler
boylece aktifinde degeri degisir.

YP Yikiimlilikler/Toplam Yiikiimliliikler orani ise; bu oran agiklanirken yabanci
para yiikiimliiliikler eger toplam ytlikiimliiltikler icindeki pay1 artarsa bankanin kur riskinin
arttigl anlamina gelmektedir.

YP Varliklar/YP Yiikiimlilikler orani ise; bu oran, bilangonun diizenlenme tarihinde;
yabanci para ya da yabanci paraya endeksli varliklarin Tiirk lirasina ¢evrilmis tutarinin,
yabanci para cinsinden borglarin Tiirk Lirasina ¢evrilmis tutarini ne 6l¢tide karsiladigini
gosterir. Bu agindan yabanci para varlik ve yiikiimluliiklerin doviz kurlari arasindaki parite
onemlidir (Akeali, 2020: 265). Bu oranin 1’den biiyiik olmasi bankanin paritede yabanci
para yikiimliltiklerin déviz kuru lehine ytikselislere karsi korunmus oldugunu gosterir.

TL Mevduat/Toplam Mevduat orani; bu oran mevduatlar iginde Tirk Lirasi
mevduatlarin ne kadar yer tuttugunu gosterir.

TL Kredi/Toplam Kredi orani ise; toplam krediler icinde Tiirk Lirasi kredilerin payini
gosterir.

Bagimlh ve bagimsiz degiskenler tablo 1'de goriilmektedir. Calismada kullanilacak
olan yontem ise panel veri analizidir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar

Bagimli Degisken Formiil

K/M Toplam Kredi/Toplam Mevduat

Bagimsiz Degiskenler Formiil

YP Var/Top Var YP Varliklar/Toplam Varliklar

YP Yiik/Top Yiik YP Yiikiimliliikler/Toplam Yiikiimliiliikler
YP Var/YP Yiik YP Varliklar/YP Yiikimliliikler

TP Mev/Top Mev TP Mevduat/Toplam Mevduat

TP Krd/Top Krd TP Kredi/Toplam Kredi
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Panel veri ekonometrisinin en bilinen 6zelligi yatay kesitteki verilerin birbirlerinden
etkilenip etkilenmedigini test etmektir. Buna literatiirde yatay kesit bagimliligi denir.
Herhangi bir gozlemde gergeklesen ani artis ya da azalislar diger goézlemin verilerini eger
etkiliyorsa yapilan calismadan daha farkli agidan yorumlanir. Ayrica panel veri analizinde
sabit ve rassal etkiler modellerinden birini tercih etmek icin Hausman testi kullanilmalidir.
Boylece degiskenler arasindaki iliskiyi bulmak ve a¢iklamak kolaylasacaktir. Bu modelde
regresyon denkleminde ayrica tahmin edilecektir. Calismada kullanilan bilgisayar programi
ise Eviews 11'dir.

Yie= B1 + B2Xait + B3Xsit + BaXaic+ BsXsic + PeXeoit+ Uit (D

Panel veride regresyon denklemi yukaridaki gibidir. Modelin parametreleri tahmin
edilecektir.

Yie= K/M orani

X2ie=YP Varliklar/Toplam Varliklar

X3ie=YP Yikiimliiliikler/ Toplam Yiikiimliliikler
X4ie= YP Varliklar/ YP Yiikiimliliikler

Xsie= TL Mevduat/Toplam Mevduat

Xsit= TL Kredi/Toplam Kredi

Ui:=Hata terimi

Panel veri analizinde yatay kesit bagimlilik sorunu test edilmelidir. Her bir bagimli ve
bagimsiz degisken i¢in ayr1 ayri test yapilir.

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

4. Arastirma Bulgulan

Tablo 2’deki yatay kesit bagimlilik test sonuclarina gore; olasilik degerleri her bir
degisken i¢in 0.05’den kiigiik oldugu icin Ho hipotezi reddedilir ve yatay kesit bagimlilig1 var
demektir. Yatay kesit bagimlilik testi sonucu her bankanin birbirinden etkilendigi sonucuna
gotiirdiigi icin ikinci nesil panel birim kék testi yapmak daha uygundur. ikinci nesil panel
birim kok testlerin CADF (Pearsan, 2007) testi yapilmis ve Tablo 3’e gore olasilik degerleri
her bir degisken i¢in 0.0000 <0.05 oldugu i¢in serinin artik duragan oldugu kabul edilir.
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Tablo 2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuclari

Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Oran Test istatistik degeri  S.d. Olasihik
Degeri
Breusch-Pagan LM 1651,492 496 0.0000
TL Mevduat/Toplam Pesaran scaled LM 36,6869 0.0000
Mevduat Bias-corrected scaled LM 35,0869 0.0000
Pesaran CD 15,18188 0.0000
Breusch-Pagan LM 2334,141 496 0.0000
YP Varlik/Toplam Pesaran scaled LM 58,36105 0.0000
Varlik Bias-corrected scaled LM 56,76105 0.0000
Pesaran CD 36,7396 496 0.0000
Breusch-Pagan LM 1083,764 0.0000
YP Varlik/YP Pesaran scaled LM 18,66154 0.0000
Yikimlulik Bias-corrected scaled LM 17,06154 0.0000
Pesaran CD 8,239692 496 0.0000
Breusch-Pagan LM 1972,869 0.0000
e - Pesaran scaled LM 46,89064 0.0000
Yiikiimliilik/Toplam :
Yiikiimliilik Bias-corrected scaled LM 45,29064 0.0000
Pesaran CD 23,88754 0.0000
Breusch-Pagan LM NA 496 NA
TL Kredi/ Toplam Pesaran scaled LM NA NA
Kredi Bias-corrected scaled LM NA NA
Pesaran CD NA NA
Breusch-Pagan LM 1508,361 496 0.0000
Pesaran scaled LM 32,1425 0.0000
K/M Orani :
Bias-corrected scaled LM 30,5425 0.0000
Pesaran CD 9,485145 0.0000
Tablo 3. ikinci Nesil Panel Birim Kok Testi Sonuglari
Oran Test istatistik Degeri = Olasilik Degeri
TL Mevduat/Toplam ADF-Fisher Chi-square 467,666 0.0000
Mevduat ADF-Choi Z-stat -17,7077 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 443,306 0.0000
YP Varlik/Toplam varlik :
ADF-Choi Z-stat -17,3578 0.0000
R ADF-Fisher Chi-square 462,557 0.0000
YP Varlik/YP Yikiimliilik X
ADF-Choi Z-stat -17,794 0.0000
YP Yiikiimliiliik/Toplam ADF-Fisher Chi-square 479,469 0.0000
Yiktamlilik ADF-Choi Z-stat -18,3504 0.0000
. ] ADF-Fisher Chi-square 429,775 0.0000
TL Kredi/Toplam Kredi X
ADF-Choi Z-stat -16,7453 0.0000
ADF-Fisher Chi-square 483,742 0.0000
K/M Orani X
ADF-Choi Z-stat -18,0919 0.0000
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4.1. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modellerinin Belirlenmesi ve Hausman Testi

Panel veri analizi yontemindeki ikinci asama ise sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin secilecegine karar vermektir. Calismanin bu kisminda bu iki
model aciklanacaktir.

4.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Bu modelde veri seti spesifiktir. Egim katsayilar1 tiim yatay kesit birimler i¢in ayni
iken, sabit parametre birim etki icermesi sebebiyle birimden birime degismektedir. Sabit
terim her bir yatay kesit birim i¢i farkli deger almaktadir, yani birimler arasi farkliliklar
sabit terimdeki farkliliklarla ifade edilmektedir. Bu modelin diger 6nemli bir 6zelligi ise
bagimsiz degiskenlerin, hata terimi ile korelasyonsuz oldugu varsayilirken, birim etki ve
bagimsiz degiskenlerin korelasyonlu olmasina izin verilmektedir (Tatoglu, 2000: 51).

4.1.2. Tesadiifi Etkiler Modeli

Bu modelde veri seti tesadiifi olarak secilir ve birimler arasi farkliliklar da tesadiifidir.
Birim etkiler ile aciklayici degiskenler arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilir. Birim
etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davranilabilir. Zaman sabiti
degiskenlerinin varlidina izin verilir (Tatoglu, 2000: 50).

4.1.3. Hausman Testi

Panel veri analizinde sabit ya da tesadiifi modellerin bir tanesine karar verilmelidir.
Bu karar Hausman testi ile yapilarak tespit edilir.

Temel hipotez; “aciklayic1 degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur”
seklindedir. Bu durumda, her iki tahminci de tutarh oldugundan, sabit ve tesadiifi etkiler
tahmincileri arasindaki farkin ¢ok kiiciik olacagi beklenmektedir. Tesadiifi etkiler
tahmincisi daha etkin oldugundan, kullanimi1 uygun olacaktir. Temel hipotezin alternatif
hipotezine gore; “aciklayici degiskenler ile birim etki korelasyonludur”. Bu durumda,
tesadiifi etkiler tahmincisi sapmalidir ve farkin buiyiik olacagi beklenmektedir. Sabit etkiler
modeli tutarli oldugundan, tercih edilmelidir (Tatoglu, 2000: 151).

Ho: Rassal Etkili Model [E (ai / xi) = 0]
H1: Sabit Etkili Model [E (ai / xi) <> 0]

Tablo 5. Hausman Testi Sonuclari

Hausman Test Sonuglari
Test Ozeti istatistik Degeri S.d. = Olasilik Degeri
Rassal Model 285,92307 5 0.0000
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Olasilik degeri 0.000 <0.05 oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Kisacasi sabit etkili
model yani agiklayici degiskenler ile birim etki korelasyonludur. Sabit etkiler modeli daha
uygundur.

Tablo 6. Sabit Etki Modeli Tahmin Sonuglar:

.. . . ees Olasilik

Degiskenler Katsayilar | Std.Hata | T-istatistigi Degeri
TL Kredi/Toplam 410 172,7665  2,37202 0.0183
Kredi
TL Mevduat/Toplam g9 1990 1801183  -0.550686 0.5823
Mevduat
YP Varlik/Toplam 38543  361,9924  -10,64746 0.0000
Varhk
YP Varlik/YP 2082,863  14,32838  145,3663 0.0000
Yukiumlalak
YP
Yiikiimliilik/Toplam = 3902,193  353,6354  11,03451 0.0000
Yiikamlialik
C 225985  25113,87  -8,99841 0.0000
R? 0.993864
F Istatistik Degeri 1295,825 0.0000

Sabit etkiler modelinin sonuglarina goére her bir degisken icin tahmin edilen
parametrelerin olasilik degerlerine bakilarak; TL Kredi/Toplam Kredi, YP Varlik/YP
Yiiktimliiliik, YP Yiikiimliiliik /Toplam Yiikiimliiliikk degiskenlerinin olasilik degeri 0.05’den
kiictik oldugu icin etkisi anlamli ve pozitif yondedir. YP varlik/Toplam varlik degiskeninin
de olasilik degeri 0.05’den kiigiik olup, anlaml fakat negatif yondedir. TL mevduat /toplam
mevduat degiskenin olasilik degeri 0.05’den biiyiik oldugu icin etkisi mevduatin krediye
doniisiim oranina etkisi anlamsiz yondedir. Ayrica olusturulan regresyon modelinin R?
degeri (belirlilik katsayisi) bagiml degiskendeki degisimin ylizde kag¢inin bagimsiz
degiskenler tarafindan acgiklandigini géstermesi agisindan yorumlanmalidir. Bu modelin R2
degeri 0.993864 oldugu icin 0 < R? < 1 esitligini saglamaktadir. Modeldeki bagimh
degisendeki degisimin %99'unu bagimsiz degiskenler agiklamaktadir ve model anlamlidir.
Modelin F-istatistik degeri ise yine sadece modelin bir biitlin olarak anlamliligini test etmek
icin kullanilir. Bu modelde F-istatistiginin olasilik degeri ise 0.000 oldugu i¢in model yine
anlamhidir. T-istatistik degeri ise sadece tahmin katsayilarinin bireysel olarak anlamliligini
test etmek i¢in kullanilir.

5. Sonug¢

Bankacilik sektoriinde yerli ve yabanci para cinsinden mevduatlar ve krediler
bilancoda 6nemli bir yer edinmistir. Ciinkii bankalar i¢in 6zellikle mevduat likidite
acisindan 6nemlidir. Bankalar yabanci para mevduatlar karsisinda mutlaka kur riskine
maruz kalirlar. Ozellikle toplumdaki tasarruf bilincinin yerli para disindaki para birimlere
yonelmesi bankalar1 bazen zor durumda birakmaktadir. Bankalar kendilerini korumak icin
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yabanci para mevduatlar1 TL olarak tutmaktadirlar fakat bu durum her zaman riskten
korunduklar1 anlamina gelmemektedir. Bankalar i¢in en 6nemli gelir getiren kalemi
krediler olup, eger mevduatlar krediye doniismez ise bankalar mevduatlar i¢cin maliyete
katlanmak zorunda olduklarindan zarar ederler. Biitiin bu veriler ¢ercevesinde bu
calismada 32 tane bankanin 2009-2019 yillarn1 arasindaki verileri ele alinarak yapilan
analize goére; mevduatin krediye doniisim oraninin belirleyicileri olarak secilen
degiskenlerden TP Kredi/Toplam Kredi degiskeni bankanin ne kadar TP kredi verdigini
gosterir ve etkisi hem pozitif hem de anlamhdir. Ciinkii TP kredi miktar1 arttikca mevduatin
krediye doniisiim orani da artar ve belirleyicilik gostergesi yiiksektir. Mevduatlar krediye
dontstiigii stirece banka icin maliyet olmaktan ¢ikacaktir. YP Varlik/YP oraninin etkisi ise
anlamli ve pozitiftir. Kur riskinden dolayr yabanci para varliklar yabanci para
yukiimliliikkleri mutlaka karsilamalidir. YP Yukiimlilik/Toplam Yiikiimlilik orani ise
bankanin yabanci para cinsinden borglaridir. Bankalar yabanci para mevduatlari bilancoya
kaydedildikleri giin itibariyle TL mevduata ¢evirerek ve kredi olarak kullanmak isterler. Bu
oranin da etkisi anlamli ve pozitiftir. YP Varlik/Toplam Varlik orani yabanci para cinsinden
kredilerdir. Bu oranin etkisi ise anlamh ve ama negatiftir. Bu oran arttikca mevduatin
krediye donlisiim orani azalir. Yabanci para olarak verilen krediler her ne kadar TL olarak
kaydedilmis olsa da kredi ve kur riski etkisi devam etmektedir. Ulkemizde dolar cinsinden
krediler vardir fakat ¢ok fazla kullanilmadig1 goriilmiistiir. TP Mevduat/Toplam Mevduat
oranin mevduatin krediye donlisiim oranindaki etkisinin anlamsiz oldugu goériilmiustir.
Ciinkli mevduatlar 6zellikle TL cinsinden atil olarak bilancoda yer almasi bankalar i¢in faiz
maliyeti anlamina gelmektedir. Bankalar kredilerden elde ettikleri gelirleri mevduatlara
faiz olarak 6dedikleri icin vade uyumu, faiz ve kredi riski gibi unsurlarla mutlaka beraber
degerlendirilmelidir. Eger bir bankanin mevduat icin katlandigi faiz maliyeti faiz
gelirlerinden ytliksek olursa banka karlilig1 ciddi oranda diisecek, karlilik eriyecek ve bu
durum bankanin zarar etmesine neden olacaktir.

Bu ¢alismadan elde edilen bulgular yerli ve yabanci birgok literatiir ile uyusmaktadir.
Isik, Yiicememis ve Alkan (2016) calismalarinda kredi/mevduat oraninin %120’lere ulastigi
donemlerde aktif kalitesinin de arttig1 sonucu, Demirhan (2010) k/m oram yliksek olan
bankalarin net faiz marjinin da ytiksek olacagi goriist, Yilmaz (2018) bilangodaki pasif
tarafin dolarize oldugunu ve yerli paraya agirlik verilmesinin uygunlugu, Selimler ve Kale
(2012) yabanci para cinsinden islemler agisindan YP mevduat TL mevduatlara ¢evrilirken
cesitli dalgalanmalara karsi karsiya kaldiklar1 i¢in bilangodaki etkinin olumsuz oldugu
gorisleri ile ayni yonlidir.

Arastirmacilarin Katki Orani Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢cikar catismasi bulunmamaktadir.
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