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Klasik degerleme metotlarmmin yanmi sira, degerleme uzmanlarmmin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlarinmin gelistirilmesinin onemli oldugu degerlendirilmektedir. Veri zarflama analizi(VZA) de, firma
degerlemesinde kullanilabilecek alternatif bir yaklasim olarak ¢ikmaktadir. VZA genellikle verimli ve
verimsiz organizasyonel birimleri, bir diger deyisle karar verme birimlerini (KVB) bulmak igin
kullanilmakta olup, verimsiz KVB’lerin kendilerini 6rnek aldiklari akran KVB’lerin bulunmast igin de
kullanilabilecek bir aractir. Bu ¢alismada da oncelikle literatiirde yer alan c¢alismalardan elde edilen
bilgiler yardimiyla VZA 'nin akran bulma ozelliginden faydalanarak verimsiz firmalarin piyvasa deger
araliklarinin ve iist sinir degerinin nasil tahmin edilebilecegi aciklanmig, akabinde de daha once yapilan
calismalar 6rnek alinarak BIST Gida Sektorii firmalart i¢in bir uygulama yapumistir. Uygulama
neticesinde, VZA igin yeter sayida karar verme birimi analize ddhil edilmis olmasina ragmen, verimsiz
firmalar igin yeterli sayida karsilagtirilabilir firma bulunamamustir. Bu da, deger araligi tahmininin tatmin
edici sonuglar vermemesine yol agmistir. Diger taraftan, az sayida karsilastirilabilir firma olmasina
ragmen verimsiz firmalarin iist simir degerlerinin bulunmasinda daha tatmin edici bulunmugtur.
Uygulamada gordiigiimiiz bu sonuc¢lar degerlendirildiginde, VZA ile degerleme ¢alismasindan daha iyi
sonug alabilmek igin ¢ok daha yiiksek sayida KVB 'nin kullaniimasi gerektigi, boylelikle de daha fazla akran
firma bulunabilecegi ve daha hassas deger araliklarmnin tespit edilebilecegi anlasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Degerleme, Veri Zarflama Analizi, Piyasa Esasli Degerleme Yaklasimi, BIST Gida
Sektorii

Jel Kodlari: G17, G32

Firm Valuation Approach with Data Envelopment Analysis Borsa
Istanbul Food Industry Example

Abstract

In addition to classical valuation methods, it is considered important to develop new valuation methods
that can be used by professional appraisers. Data envelopment analysis (DEA) emerges as an alternative
approach that can be used in firm valuation. DEA is generally used to find efficient and inefficient
organizational units, in other words, decision making units (DMUs), and it is a tool that can be used to find
peer DMUs that inefficient DMUs take as examples. In this study, first of all, with the help of the information
obtained from the studies in the literature, it is explained how the market value ranges and upper limit
values of inefficient firms can be estimated by use of the peer finding feature of DEA, subsequently, an
application was made for BIST Food Sector companies by taking the previousy conducted studies as an
example. As a result of the application, although sufficient number of decision-making units were included
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in the analysis for DEA, sufficient number of comparable firms could not be found for inefficient firms. This
situation caused the value range estimation not to give satisfactory results. On the other hand, although
there are few comparable firms, it is more satisfactory to find the upper bound values of inefficient firms.
When these results we have seen in practice are evaluated, it is understood that a much higher number of
DMUs should be used in order to get better results from the DEA valuation study. Thus, more peer
companies can be found and more sensitive value ranges can be determined.

Keywords: Valuation, Data Envelopment Analysis, Market Based Valuation Approach, BIST Food Sector
Jel Codes: G17, G32

1. Giris

Firma degerlemesi kisaca ifade edilmek istenirse ekonomilerin can kaynagi olan firmalarin gergek
degerinin bulunmasi igin yapilan faaliyetler biitiiniidiir. Ozellikle son yillarda, sermaye
piyasalarmin gelismesi ve derinlesmesi sonucunda hisse senetlerinin degerlemesi konusu daha da
onem kazanmistir. Alici ve saticilar, borsalarda hisseleri islem goren firmalarin gercek degerinin
ne oldugunu bilmek istemekte ve bu bilgi dogrultusunda alim satim kararlar1 almaktadirlar.
Degerleme islemleri, menkul kiymet borsalarindaki kullanimi ile sinirli kalmaksizin, 6rnegin
ozellestirme faaliyetlerinde Ozellestirilecek sirketlerin degerlemesinde, sirket birlesme ve
devirlerinde, firmalarin kendi degerlerini arttirma cabalari kapsaminda alacaklar1 kararlarin
belirlenmesi gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir.

Firma degerlemesine iliskin literatiir incelendiginde, degerlemenin uzun yillar boyunca belirli
yaklagimlar g¢ercevesinde sekillendigi goriilmektedir. Bu yaklagimlardan en ¢ok kabul gdreni
firmanin gelecekteki nakit akislarinin  bugiline indirgenmesi suretiyle firma degerinin
bulunmasidir. Bunun yaninda piyasa bazli degerleme olarak da adlandirilmakta olan bir diger
degerleme yaklasiminda, degerlemesi yapilacak sirketin piyasadaki benzer firmalar ile
karsilagtirilmasi yapilmakta ve degeri aranan firmanin piyasa degeri benzer firmalarin piyasa
degerine gore belirlenmektedir.

Klasik degerleme metotlarinin yani sira, degerleme uzmanlariin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlarinin  gelistirilmesi  6nemlidir. Veri zarflama analizi de, firma degerlemesinde
kullanilabilecek alternatif bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Esas olarak Farrell'in performans etkinligini belirlemedeki teorik yaklagimina dayanan Veri
Zarflama Analizi, Charnes ve digerleri tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama tabanli bir
yaklasim olup, gegen yillar icerisinde farkli VZA modelleri ve gergek hayat uygulamalar yaygin
olarak kullanilmistir (Ulucan, 2002, s.187).

VZA bir ¢ok alanda kendisine kullanim alan1 bulabildigi gibi piyasa bazli degerleme yaklasimlar1
kapsaminda firma degerlemesinde de kullanilabilmekte olup, buna iligskin kisitli sayida da olsa
ornekler mevcuttur. Bu ¢alismanin amaci, VZA ile degerlemenin teorik altyapisi hakkinda bilgi
vermek ve Tirkiye’deki firma verilerini kullanarak 6rnek bir ¢aligma yapmak suretiyle,
degerleme uzmanlarina alternatif bir degerleme yontemi sunabilmektir.

2. Yontem

Diinya literatiiriinde, veri zarflama analizinin firma degerlemesinde kullanimina iligkin kisitlt
sayida calisma bulundugu goriilmekle birlikte, Tiirkce literatiirde bu yontemin degerlemede
kullanimina iligkin bir ¢aligmaya rastlanmamuistir. Esas olarak, ¢alismanin 6neminin de buradan
kaynaklandig diisiiniilmekte ve ¢alisma ile Tiirkiye’de heniiz kullanilmamais bir yontem ile firma
degerlemesi yapmanin ve bunu yaparken de yontemin gelistirilebilecek yonlerinin
arastirllmasinin 6nemli oldugu degerlendirilmektedir.



Aypek, N. - Uzgiin, Y. 0. (2022). 9/1, 1-19

Bu ¢alismada 6ncelikle firma degerlemesi, piyasa esasli degerleme yaklasimi, VZA’nin yapisi ve
matematiksel gosterimi ele alinmis devaminda VZA ile firma degerlemesine iligkin literatiir
taramasi sonuglart sunulmustur. Teorinin ardindan, Ms. Excel yardimiyla girdi ve g¢iktilarinin
korelasyon katsayis1 hesaplanan ve Efficiency Measurement System adli program yardimiyla
Borsa Istanbul Gida Sektérii firmalarinin veri zarflama analizi ile degerlemesine iliskin 6rnek bir
uygulama yapilmis ve degerleme uygulayicilarina veri zarflama analizi yapmak suretiyle
degerleme uygulamasi yaparken 6rnek alabilecekleri ¢calisma sunulmustur.

3. Firma Degerlemesi

Degerleme, bir varligin veya yiikiimliiliigiin degerinin tahmin edilmesi siirecidir (International
Valuation Standards Council, 2020). Firma degerlemesi ile genelde ifade edilmek istenen ise
firmanin borg ve 6z kaynaklarinin cari tutarlarinin (aktiflerin) toplam degerinin bulunmasidir. Bu
deger, firmanin maddi duran varliklariin degeri ile maddi olmayan varliklarinin degerlerinin
toplamindan olusmaktadir. Hissedarlar acisindan ele alindiginda ise firma degeri, firmanin
varliklarinin cari degerinden, borglarinin cari degerlerinin diisiilmesi ile bulunan 6zsermaye
degeridir (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003, s.1).

Firma degerlemesinin esas amaci sirketin uygun ve makul piyasa degerinin tespitidir. Modern
finans teorisinde genel kabul gérmiis teoriye gore firmanin degeri, gelecekte saglayacagi nakit
akiglarinin indirgenmis bugiinkii degeridir. Dolayisiyla da, temelde firma degeri, firmanin
gelecekte saglayacagi nakit akislarina ve bunlarin elde edilmesindeki risk derecesine baglidir
(Oztiirk, 2009, 5.26-27).

Firmalarin genel amacinin hissedar degerini maksimize etmek oldugu (Copeland, 1994, s. 97-
109) dikkate alindiginda “degerleme” konusunun 6nemi daha iyi anlasilabilecektir. Degerleme
esas olarak finansin kalbi niteligini tagimaktadir. Kurumsal finansda yatirim, finansman ve
temettii kararlarini vererek firma degerini en iyi nasil artirabilecegi konusu degerlendirilmektedir.
Portfoy yonetiminde, kaynaklar1 gergek degerlerinden daha diisiik bir seviyede islem gdren
firmalarin bulunarak yatirim yapilmasi ve bunlarin gercek degerine yaklagmasi ile kar elde
edilmesi amagclanir. Piyasalarin verimli olup olmadigini incelerken, piyasa fiyatlarinin
degerlerinden sapip sapmadig1 ve eger Oyleyse ne kadar hizli geri dondiikleri analiz edilmektedir.
Bir firmanin degerini neyin belirledigini ve bu degerin nasil tahmin edilecegini anlamak, mantikli
kararlar almak i¢in bir 6nkosul gibi gériinmektedir (Damodaran, 2006, s. 3).

Finans literatiiriinde ¢ok basit yontemlerden baslayarak daha karmasik yontemlere uzanan birgok
degerleme yontemi kullanilmakla birlikte, bu yontemlerden bazilar1 ortak birtakim o6zellikler
tagidiklarindan bir arada siniflandirilmaktadir. Ortak 6zellik tasiyan bu degerleme yontemlerinin
bir arada siiflandirilmasiyla birlikte daha genis bir kavram olan “degerleme yaklagimi” kavrami
ortaya ¢cikmistir (Sipahi, Yanik, Aytiirk, 2016, s.25). Yine, her degerleme yaklasiminin igerisinde,
degeri belirlemek i¢in kullanilan bir¢ok yontem bulunmaktadir.

Calismanin uygulama asamasinda kullanilacak olan Veri Zarflama Analizi ile firma degerlemesi,
esas olarak bir piyasa esasli degerleme yaklagiminin bir pargasi olarak goriildiigiinden, burada da
bu yaklasim tizerinde durulacaktir.

3.1. Piyasa Esash Degerleme Yaklasimlari

Piyasa esasli degerleme yaklasiminin ana prensibi neoklasik iktisat yaklagiminin dogrudan ¢iktist
olup bu prensip bir firmanin degerinin piyasada kendisine benzeyen firmalarin degerine bagh
olmasidir (Anderson, 2012, 5.203).

Piyasa esasli degerleme yaklagiminin temelinde, firma degerinin ayni Ozelliklere sahip
karsilagtirilabilir firmalara ait veriler kullanilarak tespit edilmesi yatmaktadir. Goreceli
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degerleme olarak da adlandirilan bu yontemde, degeri tespit edilmek istenen firmanin degeri,
kazanglar, nakit akimlari, defter degerleri ya da satiglar gibi degiskenlere bagli olarak,
karsilagtirilabilir firmalarin degerleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir. Genellikle
halka ag¢ik olmayan firmalarin degerinin tespitinde bu degerleme yontemi kullanilmakta olup,
karsilagtirilabilir firmalar ise genellikle halka agik ve karsilagtirma yapilan firma ile ayni sektorde
faaliyet gosteren firmalardir (Ercan ve Dig. , 2003, s.43).

Piyasa esashi degerleme yaklasimi kapsaminda kullanilan en yaygin degerleme yontemleri
“fiyat/kazang oran1” ydntemi, “piyasa degeri/defter degeri orani” yontemi, “sirket degeri /
FAVOK (EBITDA) oran1 yéntemi” dir.

Yaygin bir sekilde kullanilan bu yaklasimin en biiyiik avantaji kolay anlasilir ve kolay
uygulanabilir olmasidir. Yine, deger tahmininde gergek verilerin kullaniliyor olmasi, degerleme
stirecinde igletmenin maddi ve maddi olmayan varliklarinin tamaminin degerinin dikkate alinmasi
ve tarihi veriler yerine piyasa degerlerini kullanmasi da yontemin diger avantajlaridir.

Piyasa yaklagiminin goze carpan en zayif noktasi, ¢ogu firmanin 6zkaynaklarinin nadir olarak bir
pazarda islem gérmesi nedeniyle karsilastirilabilir firmalarin tespitinde yasanabilecek zorluktur
(Anderson, 2012, s.203). Karsilagtirilabilir girket, nakit akiglari, bliylime potansiyeli ve riski,
degerleme yapilacak olan sirketle benzer olan sirkettir (Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2016, s.124).
Degerlenecek sirkete ait bu degerlerin, ayni sektérde yer alan sirketlere benzedigi kabulii ile
karsilastirilabilir sirketler genellikle ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerden segilmektedir.

Degerin tahmininde tutarsiz sonuglara ulasilabilmesi, yontemin diger yaklasimlar kadar esnek ve
adapte edilebilir olmamasi, varsayimlarinin (risk, marjlar, biiylime orani) acik olmamasi ve bu
varsayim parametrelerinin karsilastirilabilir firmalarin oranlarinin  fonksiyonu olmasi bu
yontemin diger dezavantajlaridir (Ercan ve Dig, 2003, s.45).

Piyasa esasli degerleme yaklasgimindaki, firmalarin faaliyetlerindeki karsilastirilabilir
parametrelerinin bulunmasindaki ve benzer firmalarin tespitindeki zorluklarin asilabilmesi
noktasinda VZA, firmalar arasinda ¢ok boyutlu bir kargilagtirmaya izin veren bir yontem olarak
degerlendirilmektedir.

Asagida piyasa esasli degerleme yaklasimi kapsaminda karsilastirilabilir firmalarm bulunmasi
amaciyla isbu ¢alismaya

katki saglayacak olan Veri Zarflama Analizi iizerinde durulacaktir.

4. Veri Zarflama Analizi

Veri Zarflama Analizi (VZA) (Data Envelopment Analysis-DEA), benzer isler yapan, ¢oklu
girdi/giktiya sahip organizasyonel birimlerin goreli etkinliklerini 6lgmede kullanilan
matematiksel programlama tabanl bir tekniktir. Ozellikle, birden fazla girdi ya da ¢iktinin,
agirlikl bir girdi ya da ¢ikt1 setine doniistiiriilemedigi durumlarda VZA etkin bir yaklagim olarak
kabul gormiistiir (Ulucan, 2002, s.186-187).

VZA ybntemi, dogrusal programlama temelli, iiretim fonksiyonunun tespit edilmesine ihtiyag
duymayan yani parametrik olmayan bir yontem olup, yontemin bu 6zelligi VZA’y1 diger etkinlik
0lecme yontemlerinden ayirmaktadir (Yakut ve Kuru, 2019, s.11-31).

VZA’da karar birimleri, istatistiksel yontemlerde oldugu gibi ortalama verimlilikle degil, en
verimli birime gore kiyaslama yapilarak gergeklestirilmekte olup, VZA’nin bu 6zelligi gdz dniine
alindiginda bu yontem bir ug sinir teknigi olarak da adlandirilabilir (Yiicel, 2017, s.1).

Veri Zarflama Analizi, Charnes ve digerleri (1978) tarafindan gelistirilmis dogrusal programlama
tabanli bir yaklasim olup, gelistirildigi yildan bu yana farkli VZA modelleri ve ger¢cek hayat
uygulamalar1 yaygin olarak kullanilmaktadir (Ulucan, 2002, s.187).
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VZA teknigi, bir sinir (frontier) belirlemek suretiyle, karsilastirma kiimesi icerisinde yer alan her
bir organizasyonun verimliligini bu siira uzaklifina gore goreceli analiz etmektedir. VZA,
gozlemlenen girdi ve ciktilart kullanarak, agirlikli ¢iktilarin agirlikli girdilere orani olarak
hesaplayarak her bir karar biriminin goreli etkinligini belirler. Bu yontem, geleneksel yontemlerin
coklu girdi ve ¢oklu ¢iktilarin degerlendirilmesi i¢in saglayamadiklar biitiinselligi, toplam faktor
verimliligi mantig1 ile saglayabilmektedir. VZA tekniginde girdi ve ¢iktilarin agirliklar karar
verme birimleri i¢in kendi etkinlik oranlarmi maksimize edecek sekilde kullanilmaktadir.
Agirliklar her bir karar verme biriminin girdi ve ¢iktilart igin ayr1 ayri tahsis edilir. VZA’ nin bu
esnekliginin VZA igin ana avantajlardan biri oldugu sdylenebilir (Kutlar ve Babacan, 2008,
s.150).

VZA ile ayrica karar verme birimlerine referans olusturacak birimler bulunabilmektedir. Yine bu
cercevede, etkinlik siirinin altinda kalan birimler i¢in iyilestirici tavsiyelerde bulunabilmektedir
(Kutlar ve Bakirci, 2018, 5.127-128).

Verimlilik 6l¢iimiinde, klasik olarak ¢iktinin girdiye oranlanmasi yontemi basit olmasi nedeniyle
hizli ¢oziimler sunabilmektedir. Ancak, cok girdili ve c¢ok c¢iktili {iretim silireglerinin
verimliliklerinin 6l¢iilmesinde basit oran yaklagimi yetersiz kalmaktadir. Hesaplamasi yapilan bir
¢ikti/girdi oranina gore verimli gibi goriilen bir birim, baska bir ¢ikti/girdi oranina gore verimsiz
gibi goriinebilmektedir. Basit verimlilik 6l¢limiiniin bu sakincasini ortadan kaldirmak iizere
toplam faktor verimliligi (Total Factor Productivity-TFP) kavramindan istifade edilmekte olup,
toplam faktor verimliliginde, {iretim siirecinin girdileri toplanarak tek bir girdi faktoriine (sanal
girdi) ve c¢iktilarin toplami da tek bir ¢ikt1 faktoriine (sanal ¢ikt1) indirgenmektedir. Daha sonra
toplam girdi ve toplam ¢ikt1 faktdrlerinin oranina bakilarak degerlendirme yapilmaktadir. Bu
yaklagimin zay1f noktasi, farkl 6zellikteki girdi ve ¢ikti faktorlerinin nasil toplanacagi konusunda
herhangi bir ipucu verememesidir. Diger bir deyisle, faktorler i¢cin uygulanacak olan katsayilarin
bilinmiyor olmasidir ancak VZA analizi bu katsayilarin bulunmasinda yeni bir agilim getirmistir
(Tarim, 2001, s.12-13).

VZA modellerinden en genis uygulama alanina sahip olanlar Charnes, Cooper ve Rhodes
(1978)’un gelistirdigi CCR modeli ile Banker, Charnes ve Cooper (1984) tarafindan gelistirilen
BCC modelleri olup, CCR modeli 6lgege gore sabit getiri varsayimi ile toplam etkinligin
6l¢limiinlin yapilmasin saglarken, BCC modeli ise 6lgege gore degisken getiri varsayimi altinda
teknik etkinligi 6lgmektedir (Ozgelik ve Aver Oztiirk, 2019, 5.1017).

CCR ve BCC modellerinin her birinin kendi altinda, girdi yonlii ve ¢ikt1 yonlii olmak iizere iki
temel modeli bulunmaktadir. Girdi yonli VZA modeli, sinirh bir ¢ikt1 biitliniinii en verimli
bigimde iiretebilmek icin kullanilacak en uygun girdi biitiiniin {izerinden hesaplamalarini
yaparken, ¢ikt1 yonlii VZA modeli ise sinirli bir girdi bitiini ile maksimum ne kadar ¢ikti
iiretilebilecegi iizerinden hesaplamalarini gerceklestirir (Ozdemir ve Goktas, 2019, s.142).

Avantajlarinin yani sira, VZA modelinin sinirh kaldig1 bazi alanlar mevcuttur. Her seyden dnce,
VZA'min nispi verimlilik skorlamasi modelin 6nemli bir sinirlamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
VZA siirecinde en iyi performans gdsteren birimler yiizde yiiz verimli olarak kabul edilir. VZA,
verimlilik sinir1 olusturmak ve birimlerin verimliligini buna gore degerlendirmek i¢in en iyi
performansi gosteren birimleri kullanir. Bu nedenle, verimliligi ideal veya ortalama yerine en iyi
performans gosteren birimlere dayandirmak modelin bir smirlamasi olarak diisiiniilebilir.
Goreceli verimlilik puanlamasi nedeniyle, VZA en iyi performans gosteren birimlerin
verimsizliklerini otomatik olarak yok sayar ve bunlar1 tamamen verimli olarak kabul eder (Tiimer,
2008, s.91-92). Diger taraftan, VZA, parametrik olmayan bir yontem oldugundan, sonuglarina
istatistiksel hipotez testleri uygulanamaz (Cam ve Sulak, 2019, s.44). Dolayisiyla, gozlenen
farkliliklarin anlam seviyeleri istatistiksel olarak agiklanamaz (Demirci, 2018, 5.63).

Yine, etkinligin uzun donemde belirlenebilecegi bazi yatirim alanlarinda VZA ile etkinlik 6l¢gmek
olumsuz sonuglara yol agmaktadir. Zira, bir girdinin etkinlik sonuglari sonraki donemlerde
almabilecekse, sadece o donem igin bir analiz yapmak gercekgi bir sonug vermeyecektir. Clinkii,



Aypek, N. - Uzgiin, Y. 0. (2022). 9/1, 1-19

VZA modelleri statik yapida olup, tek donemde degerlendirilen modellerdir. Gergek hayatta ise
karar verme birimlerinin bazi girdilerini ¢iktilara doniistiirebilmesi daha uzun bir siire
alabilmektedir. Zira, tiretim siireci dinamik bir yapiya sahiptir (Kutlar ve Bakirci, 2018 s. 188-
189).

4.1. VZA Modelinin Matematiksel Yapisi

Girdiye yonelik ve ¢iktiya yonelik olmak iizere iki yonlii kullanilabilen VZA modellerinin her
birisi kendi i¢inde oransal, agirlikli ve zarflamali olmak iizere diizenlenmektedir. Girdiye yonelik
oransal model, VZA’nin esas yapisini olusturmaktadir. Bu modele gore her bir birim, diger
gozlemlerle karsilastirilir ve etkinlik diizeyleri belirlenir. Agirlikli model de, oransal modelin
dogrusal programa c¢evrilmis halidir. Dogrusal programlamanin amag¢ fonksiyonunun paydali
sekilde olmasit miimkiin olmadigindan, bu maksatla, oransal modeldeki amag¢ fonksiyonunun
paydasi 1’e esitlenir. Son olarak zarflamali modelde agirlikli modelin duali alinarak elde edilir.
Zarflama modelinde, radyal olarak olciilemeyen fakat azaltilmasi veya arttirilmasi miimkiin olan
atil girdi ve ¢ikt1 vektorlerinin hesaplanmasi1 miimkiindiir. Boylece incelenen birimlerin hangi
girdi ve/veya ¢iktisinin ne oranda kullanilmadigi da goriilmiis olmaktadir. Ayrica bu modelde,
agirlikli modele gore referans kiimesinin bulunmasi daha kolaydir (Demirci, 2018, 5.33).

4.1.1. CCR Model

Bu model 6l¢ege gore sabit getiri varsayimina dayanmakta olup, bir birimlik girdi artisinin (veya
azaliginin), bir birimlik ¢ikt1 artisina (veya azalmasina) sebep oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Diger tiim VZA modelleri gibi dogrusal programlamay1 esas almaktadir. Ilk VZA modeli olan
CCR, toplam faktdr verimliliginden yola ¢ikilarak agirlikli toplam ¢iktilarin agirlikli toplam
girdilere oranlanmasi ile tiiretilmistir. Dogrusal programlama formuna doniigiim, kesirli (oransal)
formdaki modele doniisiim yapilmasi suretiyle elde edilmis olup, dogrusal forma gegmeden dnce,
modelin kesirli yapisinin agiklanmasi daha uygun olacaktir (Yiicel, 2017, s.21).

VZA’dan adet karar verme biriminin her birisine ait m adet girdi ve s adet ¢ikt1 varsa, j’inci girdi
miktar1 XX;; = 0 vej’incikarar verme birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢1kti miktar1 YY,,;; > 0 olmak

iizere, girdi yonelimli kesirli VZA modeli;

g FY g g ruup VY - gy T

55
= El’lbz rr=1
~m vy
LRAST an 2 Ve sl g Sy Zn‘: L ki
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ug Wy us b + -+ wg K $_q
1= Mii 212ii 55 ssii <1> Z;r;l urrH;ru <
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biciminde gdsterilir. Modelde
Enb  : Enbiiyiikleme

U : k karar birimi tarafindan r’inci giktrya verilen agirlik,

Vi : k karar verme birimi tarafindan i’inci girdiye verilen agirlik,
Yk : k karar verme birimi tarafindan tiretilen r’inci ¢ikti,

Xik : k karar verme birimi tarafindan kullanilan i’inci girdi,

Y : j’inci KVB tarafindan iiretilen r’inci g1kt

X : j’inci Karar Verme Birimi
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olarak ifade edilir. VZA’da n tane Karar Verme Birimi varsa, n tane model olusturulur ve her biri
KVB’nin gorece etkinliginin dlgiilebilmesi i¢in # tane en iyileme modelinin ¢oziilmesi gerekir.
Modellerin amag fonksiyonu, & karar verme birimi i¢in toplam agirliklandirilmis ¢iktilarin (sanal
ciktilarin), toplam agirliklandirilmis girdilere (sanal girdilere) oranmin enbiiyiiklenmesidir.
Modeldeki kisitlar, her bir KVB igin sanal ¢iktinin sanal gidiye oraninin 1’1 gegmemesi
gerektigini ve en iyi amag fonksiyonu degerinin (86,,," ) en fazla 1 olacagim gosterir. Yukarida
tanimlanan kesirli modelin dogrusal programlama ¢éziim yontemleri ile ¢oziilebilmesi igin

Charnes ve Cooper 1962°de .72 vv;; XX, = 1 doniisimiinii yapmuglar ve modeli,
EEEEEE wuy By, + wup Wy + -+ + uuglgy = EEEEEE Z”ﬂ=1 e

mm

Wl.XXlkk + WZXXZkk + -+ WmmXXmmkk 1= QWU i =
ii=1

. n (2)
Ullg - Wlii + WZWZii +t uuss}zsu =m. XXlu + WZXXZH +-t WmmXXmmu = Ow”rrmm OW”XXiiii <0
rr=1 ii=1
g, Wy, ey i = 05 10g, 005, o, 0y, =0 =, = 0; wy; =0

seklinde ifade ederek DP modelini gehstlrrmslerdlr. Girdi yonelimli CCR modeli denilen bu
model; Slgege gore sabit getiri varsayimi altinda, gorece toplam etkinligi l¢mekte ve kesirli
modelle ayni en iyi ¢6zlimil vermektedir (Ozden, 2008, s.170-171).

Modelde yer alan v; ve ur sanal agirliklardir. Sanal denmesinin nedeni, bu agirliklarin
gozlemlenmis degil, tiiretilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Sanal agirliklarla carpilarak
bulunan girdi ve ¢iktilara da bu nedenle sanal girdi ve ¢iktt denmektedir. Sanal agirliklar her bir
karar verme birimi i¢in ayr1 ayri belirlenmektedir (Yiicel, 2017, s.22).

Tiim dogrusal programlama modelleri gibi VZA modelleri de primal ve dual olmak iizere iki
farkli formda ifade edilebilir. Veri zarflama analizinde de dual model, primal modele gore en iyi
¢Oziime ulagsmak i¢in hem daha az matematiksel islem gerektirdiginden, hem de 6nemli yonetsel
bilgiler sagladigindan daha ¢ok kullanilmaktadir. Dualite kurami geregi primal model
enbiiyiikleme (Enb) oldugu i¢in bunun duali enkiigiikleme (Enk) olur ve primal modelin en iyi
degeri (I, ) ile dual modelin en iyi degeri (f," ) birbirine esittir. Dolayisiyla dual model Enk
oldugu 6, nin en iyi degeri 1°den biiyiik ¢ikamaz yani 0 < 6+, < 1 olur. Yukaridaki modeldeki
girdi yonelimli primal CCR modelinin, duali asagida yer almaktadir.

EEEEEES6),

0 MukaX iii = HgkaX iikk
ii=1

nm
0 lekkyyml 2 YY
ii=1

My 2 0

3)

Veri zarflama analizinde, bir karar verme biriminin, gérece toplam etkin oldugunu sdyleyebilmek
i¢in;
1.0 =
i~ =0+ =0

i "
kosullarinin birlikte saglanmasi gerekir.( §5—,DP modellerindeki esitsizliklerin esitlik haline
donistiirtilmesi igin fazla kullanilan girdilere iliskin aylak degislenleri ve ${*, eksik iiretilen
ciktilara iligkin aylak degislenleri gdsterir). Bir KVB’ye iligkin ama¢ fonksiyonu degeri 1’den
kiigiik (667 < 1) ve/veya aylak degiskenler de sifirdan farkli degerlere sahipse, (§5; # 0 ve/veya
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SS,+ # 0), o KVB’nin gorece toplam etkin olmadigi sonucuna varilir. Literatiirde yalnizca i’inci

sartin saglanmasi “zayif” gorece etkinlik; birinci sartin yani sira aylak degisken degerlerinin sifira
esit oldugunu gosteren ikinci sartin da saglanmast “glicli” gorece etkinlik olarak ifade edilir
(Ozden, 2008, s.172).

Yukarida verilen modelin ikisinin birlikte gerceklesip gerceklesmedigi ve gorece toplam etkinligi
aragtirilan KVB’lerin olas1 girdi fazlaligi ve ¢ikt1 eksikliginin belirlenmesi, asagidaki modelin iki
asamali ¢oziimiinii gerektirir.

mm SS
FEEEEE ffy — o @ 55— — 12 4@ 5~

ii=1 rr=1

m
SS”,— = 00Ky — @ KKl
ii=1

4

il ik

m
S5v=@ W —1
ii=1
’uiikk' SS”_,SS; = 0;

Bu modelin ¢éziimiiniin ilk asamasinda, bir dnceki model ¢oziilerek amag fonksiyonunun en iyi

degeri (66;) bulunur. Ikinci asamasinda; birinci asamada elde edilen ¢dziimle elde edilen 66,

degeri, yukaridaki model yerine konularak dual degiskenlerin degerlert Al*, §§—* ve §§+* bulunur
. ii m

(Ozden, 2008, s.172).

Gorece toplam etkinlikler, girdi yonelimli CCR modelinin yani sira ¢ikti yonelimli CCR
modelleriyle de hesaplanabilir. Ancak bir KVB’nin gorece toplam etkinliginin yanlizca bir
yonelime gore hesaplanmasi yeterlidir. Cilinkii, girdi yonelimli CCR modelinden elde edilen
gorece toplam etkinlik degeri ile ¢ikti yonelimli CCR modelinden elde edilen gorece toplam
etkinlik degerleri birbirine esittir. Ancak bu iki yonelime gore girdi ve ¢ikti degiskenlerinin
potansiyel iyilestirme yiizdeleri birbirinden farkl1 ¢ikabilir (Ozden, 2008, s.173).

4.1.2. BCC Modelleri

CCR modelleri dlgege gore sabit getiri varsayimi altinda yani biitin KVB’lerin optimal 6lgekte
faaliyet gosterdikleri varsayimina dayanarak, gorece toplam etkinliklerin hesaplanmasinda
kulanilmaktadir. Ancak gergek hayatta 6lgege gore degisen getiriye sahip olan sistemler de soz
konusudur. Olgege gore degisen getiri durumuna sahip sistemlerin etkinlikerini belirleyebilmek
icin, 1984 yilinda Banker, Charnes ve Cooper kendi isimlerinin bas harfleri ile anilan BCC
modelini gelistirmislerdir. Bunun i¢in CCR modellerinin dualine konvekslik kisit1 denilen kisiti
eklemislerdir. Bu kisit sayesinde KVB’lerin Slgege gore getiri tiirleri de belirlenebilmektedir.
Buna gore; bir KVB i¢in hesaplanan A;’lerin (agirliklarin) toplami birden biiyiik ise KVB o6lcege
gore azalan getiriye; birden kiiciik ise artan getiriye ve bire esit ise sabit getiriye gore faaliyet
gosteriyor anlamima gelmektedir (Ozden, 2008, s.173-174). Konvekslik kisit1 sdyledir:

nm
0ﬁ=1Miikk: 1 )

Bir kiimenin konveks olmasi, bu kiimede yer alan, s6z gelimi X ie Y’ nin her tiirlii dogrusal
bilesimlerinin yine bu kiimede yer almasi demektir. Bu basit ama aydinlatici fikir, etkin sinirin
gozlem noktalarmi daha siki zarflamasina neden olmaktadir. CCR modelde A yogunluk
vektoriiniin 6gelerine iliskin tek kisit sifirdan biiyiik veya esit olmalar1 yoniindedir. Toplamlarina
dair bir kisit yoktur. Bu durum CCR etkin sinirinin BCC etkin sinirina gore daha kuzeybatida yer
almasina ve daha genis bir bdlgeyi i¢ine almasina neden olmaktadir. BCC modelin etkin sinir1
CCR modelinkine gore karar birimlerine daha yakin bir konumdadir. Bu nedenle, bir karar
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biriminin CCR etkin olmasi BCC etkin olmasindan daha zordur. CCR modelin etkin sinir1
orjinden ge¢mek zorundadir, fakat BCC’de boyle bir kisitlama bulunmamaktadir (Yiicel, 2017,
s.28).

Girdi yonelimli BCC modelinin primal ve dual bigimleri asagida yer almaktadir.

Primal BCC
Enk 66,
m
00 XX i — € 1Mz'ikaX i 20
=
nm
@ MyllV i =YYy
ii=1 (6)
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0,_ Migge=1
ii=1
Mige 2 1
Dual BCC
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4.1.3. VZA ile Firma Degerlemesi ve iliskili Literatiir

Klasik degerleme metotlarinin yani sira, degerleme uzmanlarinin kullanabilecegi yeni degerleme
metotlariin gelistirilmesinin énemli oldugu diisiiniildiigiinden, bu ¢alisma hazirlanmig olup, veri
zarflama analizi de, firma degerlemesinde kullanilabilecek alternatif bir ara¢ olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Diinya literatiiriinde, veri zarflama analizinin firma degerlemesinde kullanimia iligkin kisith
sayida calisma bulundugu goriilmekle birlikte, Tiirkce literatiirde bu yontemin degerlemede
kullanimina iligkin bir calismaya ise rastlanmamuistir. Esas olarak, ¢alismanin 6nemi de buradan
kaynaklanmakta ve yapilacak bu ¢aligma ile Tiirkiye’de heniiz kullanilmamis bir yontem ile firma
degerlemesi yapilmig olacak ve bu yapilirken de yodntemin gelistirilebilecek yonleri
arastirilacaktir.

Literatiirde, veri zarflama analizi ile firma degerlemesi konusunu dogrudan isleyen ¢aligmalari ve
bu ¢alismalara iliskin kisa bilgiler asagidaki gibi siralanabilir. Yukarida da belirtildigi tizere, bu
caligmalarin tamamu Tiirkiye diginda yapilmistir.

Yapilan bu c¢alismalardan ilkinin amaci, sirketlerin degerini dogru bir sekilde saptamak ve bu
kapsamda Veri Zarflama Analizi'nin yeteneklerinden faydalanan bir metodoloji gelistirmektir
(Simak, 2000). Calismada, {iretim sektoriinde faaliyet gosteren 51 adet halka acik firmanin 1997



Aypek, N. - Uzgiin, Y. 0. (2022). 9/1, 1-19

yilina ait girdi ve ¢ikt1 verileri ile piyasa degerleri kullanilmis ve girdiye yonelik BCC VZA
analizi yapilmistir. Calismada girdi olarak toplam varliklar ve toplam yiikiimliiliikkler alinmus,
¢ikt1 olarak ise net kar, igletme sermayesi ve dagitilmamis karlar alinmistir. Calismada, VZA’nin
verimsiz oldugu tespit edilen firmalarin kendilerini 6rnek aldiklar1 firmanin tespit edilmesi
Ozelliginden yola c¢ikilmistir. Bu kapsamda, firmalarin benzerliklerinin ortaya konmasinda,
firmalarin VZA sonucunda bulunan lamda degerleri arasindaki yakinlik ve ayrica bu firmalarin
VZA sonucu aldiklar1 verimlilik puanlar1 dikkate alinmistir. Lamda, etkin olmayan birimlerin
sanal etkin smir olusturan etkin birimlere hangi oranda benzemesi gerektigini gostermektedir.
Lamda degerleri arasindaki yakinlik ise fark gostergesi adi verilen agagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmistir. Fark gostergesi ne kadar kiiciikse, firmalar birbirine o kadar benzerdir.

Miiii = O(Miikk - Miikk)z (3

Calismanin sonucunda, tiim piyasa tabanli degerleme metodolojilerinde oldugu gibi VZA ile
degerlemenin daha fazla data seti kullanildiginda daha giivenilir oldugu sonucuna varilmistir.
Veri zarflama ile degerleme uygulamasinda ayn1 sektdrden ve cografi konumdaki sirketleri igeren
yeterince biiyiik bir halka agik sirket veri tabaninin kullanilmasi gerektigi de vurgulanmistir.

Konuya iligskin olarak yapilan bagka bir calismada, referans alinabilecek karsilastirilabilir
firmalan arastirmak ve sirketlerin piyasa degerlerini tahmin etmek i¢in Veri Zarflama Analizi
kullanilmistir (Anadol, 2000). Calismada, {iretim sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri halka
acik sirketlerin 1997 yili verileri kullanilmistir. Analizde toplam varliklar, toplam yiikiimliiliikler,
Ozkaynak girdi olarak kullanilmis, net satiglar, kar ve nakit akiglar1 ise ¢ikt1 olarak se¢ilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, verimsiz oldugu tespit edilen sirketlerin %70'1 i¢in pazar degeri
araliklar1 dogru bir sekilde smiflandirilmigtir. Verimli akranlarina (peers) gore goreceli olarak
verimsiz girketler i¢in iist sinir 6ngdriisiinde bulunulmustur. Bunlarin % 75'inin tespit edilen tist
smirin altinda oldugu gorilmistiir. Sonug olarak, yapilan g¢aligmadan tespit edilen deger
araliklariin bazilarinin oldukga genis oldugu goriilmesine ragmen, yontemin pazar degerlerini
siniflandirmak i¢in hala nispeten iyi bir is ¢ikardig1 sonucuna varilmistir.

VZA ile yapilan bir baska degerleme caligmasinda, analiz i¢in toplam varliklar ve toplam
yikiimliilikler girdi olarak, ozkaynak, net kar, net satiglar ile nakit akislarmi ¢ikti olarak
belirlenmistir. Model olarak, aylak degiskenleri dikkate alan, girdi ve ¢ikt1 yonelimsiz SBM
(slacks-based measure) modelininin Glgege gore degisken getiri (VRS) yaklasimini
kullanmislardir. Calismada, 6000'den fazla Amerikan sirketinden rastgele secilen 500 sirketin
2013 yil1i verileri analiz edilmistir. Calismanin dogrulanma asamasindaki sonuclara gore, etkin
olmayan firmalarin %36,93’iiniin gercek degerinin, analiz sonucunda tespit edilen deger aralig1
icerisinde yer aldig1 goriilmiistiir. Yine verimsiz firmalarin %66,2’sinin gercek degerlerinin VZA
sonucunda bulunan maksimum degerin altinda oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak VZA ile
degerleme modelinin, uygun pazar araliklarini tahmin ederken 6nemli 6lgiide rahatlik sagladigina
dikkate ¢gekilmistir (Anadol ve Dig, 2014).

5. Uygulama

VZA kullanilarak yapilan ¢aligmalarda karar verme birimlerinin, VZA modelinin ve girdi ¢ikt1
veri setinin se¢imi son derece 6nemlidir. Asagidaki basliklarda bunlarin seg¢imine iligkin neden
ve sonuglar ele alinmis ve nihayetinde de yapilan uygulamanin sonuglari aktarilmistir.

5. 1. Karar Verici Birimlerin Secilmesi

VZA’dailk asama, yapilacak olan ¢aligmanin amacina uygun olarak KVB’lerin tespit edilmesidir.
Secilen karar birimlerinin etkinliklerinin saglikli bir sekilde olgiilebilmesi igin gerekli birim
sayisinin girdi ve ¢ikt1 sayisinin en az ii¢ kat1 olmasi gerektigini savunanlar bulunmaktadir. Diger

10
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taraftan, yapilan ¢aligmalardan elde edilen deneyimler dogrultusunda bu saymin en az yirmi
olmas1 gerektigini savunanlar da bulunmaktadir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan durum ise,
secilen karar birimi sayisinin girdi ve ¢ikti sayisinin en az iki kati olmasi gerektigidir (Kutlar ve
Bakirci, 2018, s.182-183).

Daha sistematik bir yaklagimla, ¢aligmanin giivenilirliginin yiiksek olabilmesi bakimindan, KVB
sayisinin belirlenmesinde genel kabul goren kisit; analize en az m+p+1 adet KVB alinmasi
gerektigidir. Burada m secilen girdi sayisin1 gosterirken, p ¢ikti sayisin1 gostermektedir (Ag,
2019, 5.2662).

Isbu calisma kapsamia BIST te faaliyet gdstermekte olan gida sektorii firmalar1 dahil edilmistir.
Calismada kullanilan veriler KVB’lerin 2019 yila ait bilango, gelir tablolan ile faaliyet
raporlarindan temin edilmistir. Verilerin elde edilebilirligi ve giivenilirligi agisindan KVB’lerde
ulasilamayan (BIST Gida Sektorii Firmalari) veya dogrulugundan kusku duyulan herhangi bir
deger bulunmamaktadir.

Calisma yapilirken verileri mevcut en yakin tarih olan 2020 y1li verilerinin se¢ilmemesinin nedeni
COVID 19 salgmmin etkilerinin en yogun olarak goriildiigii ve dolayisiyla da firmalarin mali
verilerinin de bundan etkilenmis oldugu yilin 2020 yili olmasidir. 2020 yilinin istatistiki olarak
aykir1 bir yi1l oldugu kabul edilmis ve 2020 yili yerine 2019 yili esas alinarak analiz
gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, KVB sayisinin belirlenmesinde genel kabul géren m-+n+1 kisit1 da bu analiz
kapsaminda kargilanmaktadir. Buna gdre analize en az 3+2+1=6 adet KVB alinmasi
gerekmektedir. Caligma kapsaminda 25 adet KVB yer almakta olup bu kisit saglanmaktadir.

5.2. VZA’ya Dahil Edilecek Girdi ve Ciktilarin Secimi

VZA’da girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonel bir bag kurulmasi s6z konusu olmadigi i¢in yontemi
uygulayacaklara genis bir ¢alisma alan1 agmasinin yani sira girdi ve ¢ikti degiskenlerini dikkatli
bir sekilde segme yiikiimliiliigiinii de beraberinde getirmektedir. Yanlis degiskenlerin segilmesi
durumunda model dogru bir sonug vermeyecektir (Cam ve Sulak, 2019, s.39).

Etkinlik kavramimin girdi-¢ikti degiskenlerine yiiksek oranda bagimli bir kavram olmasi
nedeniyle, ayn1 karar birimlerinin farkli girdi-¢iktilar ile analiz yapildiginda dahi tam tersi
sonuglarin elde edilmesi miimkiindiir (Yakut ve Kuru, 2019, s.33).

VZA igin girdi-¢ikt1 degiskenlerinin ayn1 birimlere sahip olmamas1 gerekmemektedir. Ornegin,
degiskenlerin birisi personel sayisini temsilen kisi sayisi olabilirken, digeri toplam giderlerin
karsilig1 olarak para birimi olabilir. Yine ayni analizde 6rnegin bir hammadde girdisi varsa bunun
birimi kilogram olarak alinabilir (Yakut ve Kuru, 2019, s.33).

Literatiir taramasi neticesinde ve veri zarflama ile yapilan degerleme c¢alismalarinda kullanilan
girdi ve ¢ikt1 degerlerinin incelenmesi neticesinde bu ¢aligma kapsaminda yapilacak olan veri
zarflama analizinde girdi olarak personel sayisi, toplam varliklar ile toplam yiikiimliiliikklerin, ¢ikt1
olarak ise net satislar ile net karin alinmasina karar verilmistir. Analizde girdi ve ¢iktilarin ayni
birime sahip olmalar1 gerekmediginden, girdi olarak alinan ¢aligan sayisinin biriminin kigi sayist
olmasi, diger girdi ve ¢iktilarin birimlerinin ise milyon TL olmas1 herhangi bir sorun teskil
etmemektedir. Yukarida da ifade edildigi lizere bu durum VZA’ nin en biiyiik avantajlarindandir.

Etkinlik analizinde kullanilan bir girdi degiskeni ile giktilarin tamami arasindaki korelasyonun
diisiik olmasi durumunda, s6z konusu girdinin aragtirmada kullanilmasi anlamli degildir. Bu
caligma kapsamindaki girdi ve ¢ikti degiskenleri arasindaki korelasyon analizinden 0,923-0,996
araliginda korelasyon katsayilar1 elde edilmistir. Bu sonuglar dikkate alindiginda, girdi ve ¢iktilar
arasinda oldukga yiiksek diizeyde bir korelasyon bulunmakta oldugundan calismada girdi-gikt
korelasyonuna iligkin gerek kosul da saglanmis olmaktadir.
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Diger taraftan, girdilerin kendi icerisinde, ¢iktilarin da kendi igerisinde yiiksek korelasyona sahip
olmalari, modelde atanan agirliklarin degiskenler arasinda taginmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle, aralarinda yliksek korelasyon bulunan degiskenlerin VZA modeline eklenmesi genellikle
onerilmemektedir. Bununla birlikte, korelasyonlu degiskenlerden birinin VZA modelinde dikkate
alinmamasi da etkinlik hesaplamalarinda 6énemli farkliliklar yaratabilir (Esenlik Telatar, 2020,
5.768-778). Bu ¢alisma kapsamina dahil edilen girdi ve giktilar da bu nitelikte olup, aralarindaki
korelasyona ragmen, bu calismada, bu faktorlerin de girdi olarak dikkate alinmasi uygun
goriilmiistiir. Diger taraftan, VZA ile degerleme alaninda ve ayrica gelir tablosu ve bilango
verilerini kullanarak yapilan VZA calismalarinda, bu g¢alisma kapsaminda alinan girdi ve
¢iktilarin analize dahil edildigi goriilmiistiir.

5.3. Model Secimi

Veri zarflama analizinin, en énemli adimlarindan birisi de, kullanilacak olan modelin se¢imidir.
Calismalarda, farkli amaglara uygun olarak yapilan analizleri kolaylastirmak i¢in farkli VZA
modelleri kullanilabilmektedir. Bunlar girdi ve ¢ikt1 yonelimli yaklagimlar olabilecegi gibi, CCR
ve BCC gibi yaklagimlarla da kombine edilebilmektedir.

Girdi ve ¢iktilar arasinda oransal bir artis veya azalig var ise 6lgege gore sabit getiri (CCR), aksi
takdirde dlgege gore degisken getiri (BCC) yaklagimi kullanilmaktadir (Cam ve Sulak, 2019,
s.41). Bu calisma kapsaminda kurulan modelde de girdi ve ¢iktilar arasinda oransal bir artig
olmadig1 6n goriildiigiinden, dlcege gore degisken getiri yaklagimi secilmistir.

Yine modelin yoneliminin belirlenmesi de olduk¢a 6nemlidir. Amag belli bir girdi ile maksimum
¢ikt1 liretmek mi, yoksa belirli bir ¢iktiy1 en az girdi ile iiretmek mi olup, bu konu agik¢a ortaya
konulmalidir (Yiicel, 2017, s.35). Sayet girdiler iizerinde hakimiyet daha fazla ise girdi odakli,
c¢iktilar tizerinde daha fazla hakimiyet giicline sahipse ¢ikti odaklt VZA modellerinin uygulanmasi
dogru olacaktir. Aksi takdirde, elde edilen sonuglarin, karar verme ve yeni politikalarin iiretilmesi
asamasinda bir katkisi olmayacaktir (Cam ve Sulak, 2019, s.41). Bu calisma kapsamindaki
uygulamada da girdi odakli VZA modeli tercih edilmis olup, bunun nedeni ¢iktilar iizerindeki
kontroliin girdiler iizerindeki kontrolden daha fazla oldugu bir girdi ¢ikt1 setinin seg¢ilmig
olmasdir.

Modelin se¢iminde bir diger 6nemli konu, girdi ve ¢ikt1 verilerinden negatif olanlarinin bulunup
bulunmadigidir. Negatif verilerin kullanilabildigi modeller mevcut olup, calisma kapsaminda
kullanilan net kar verisinin negatif degerlere sahip oldugu birimlerin bulunmasi nedeniyle, analize
bu modellerle devam etmek gerekmektedir. Negatif deger alan ¢iktilar1 pozitif yapabilmek igin
bu verilerin tamamina (pozitif ve negatif verilerin tamamina) belirli bir sayinin eklenmesine
imkan veren ve analiz sonuglarinda herhangi bir bozulmaya sebebiyet vermeyen girdiye yonelik
radyal VRS (BCC) modeli bu ¢alisma kapsaminda se¢ilmistir (Cam ve Sulak, 2019, s.41).

5.4. Bulgular
5.4.1. VZA Analiz ve Degerleme Bulgular:

Veri Zarflama Analizinin yapilabilmesi bakimindan, konuya iligkin internet sitelerinden ilgili
software programlart edinilmistir. Efficiency Masurement System adli programin, bu ¢aligma
kapsamindaki ihtiyaglar1 giderebilecegi anlasilmistir. Bu program yardimiyla gergeklestirilen
analiz sonucunda verimlilik skorlari ile verimsiz firmalar i¢in bulunan emsal firmalar ve lamda
degerleri bulunmustur.

VZA sonucunda, 25 firmadan 13’{iniin verimlilik skoru %100 (yani verimli) bulunmustur. Kalan
12 firma ise %30,3 ve %94,8 oranlarinda degisen verimlilik skorlarina sahiptir.
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VZA sonuglarinin alinmasinin akabinde, kendilerini ayni verimli firmalar1 6rnek olarak alan {i¢
verimsiz firmanin deger araliklar1 ve maksimum degerlerinin hesaplamasi yapilmistir. Oncelikle
lamda degerleri baz alinarak fark gostergesi hesaplanmigtir. Yukarida da belirtildigi {izere lamda
degerleri arasindaki yakilk fark gostergesi adi verilen asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanmaktadir. Fark gostergesi ne kadar kiiclikse, firmalar birbirine o kadar benzerdir. Yine
firmalarin benzer olup olmadigina karar verilirken, verimlilik skorlarmin da birbirlerine yakin
olup olmadig: dikkate alinmigtir.

Asagida ornek olarak, calismaya dahil edilen firmalardan birisi olan AVOD firmasi igin deger
aralifi ve maksimum deger hesaplamaya iligskin aciklamalar tablolar halinde verilecek olup,
AVOD ile ayni1 firmalari kendisine emsal olarak segen diger iki firma olan Frigo Pak ve Kerevitas
firmalarinin deger analizlerinin sonuglari ise 6zet olarak verilmistir.

5.4.1.1. AVOD Firmasi icin Deger Arahg Hesaplamasi

Asagida VZA sonucunda verimsiz bulunan AVOD firmasi igin fark gdstergesi hesaplamasina
iliskin tablo (Tablo 1) yer almaktadir.

Tablo 1. AVOD Fark Géstergesi, Verimlilik Skoru ve Piyasa Deger Tablosu

Piyasa Degeri

Firma Adi Fark Gostergesi  Verimlilik Skoru (Milyon TL)
AVOD 0,0000 52,20% 167
DARDANEL 1,7336 100,00% 202
FRIGO-PAK 0,0022 94,80% 78
KEREVITAS 1,1635 57,80% 2.158

TAZE KURU 0,0136 100,00% 7

TURK TUBORG 1,7336 100,00% 3.838
ULUSOY UN 1,7736 100,00% 323

Buna gore, AVOD ile fark gostergesi en diisiik olan yani AVOD’a en yakin olan firmalar Frigo-
Pak (0,0022) ile Taze Kuru (0,0136) firmalaridir. Taze Kuru firmasinin verimlilik skoru %100
oldugundan AVOD firmasi (%52,2) ile biiyiik farklilik gostermekte olup bu firma (Taze Kuru)
karsilagtirma dig1 birakilmalidir. Yine Frigo-Pak firmasinin da verimlilik skorunun %94,8 olmasi
nedeniyle, her ne kadar fark gostergesi en yakin iki firmadan birisi olsa da degerlendirme
kapsamma almmamalidir. Bu durum, fark gostergeleri ve verimlilik skorlart birlikte
degerlendirildiginde AVOD firmasinin, bu yontemle deger araliginin hesaplanamayacagin
gostermektedir.

Diger taraftan, AVOD firmasinin maksimum degerinin bulunabilmesi amaciyla, AVOD’un
kendisini 6rnek aldig1 etkin firmalarin piyasa degerleri ile AVOD’un bu firmalar ile arasindaki
lamda degerleri ¢arpilir ve toplami alinmasi gerekmektedir. Bulunan bu deger AVOD firmasi igin
iist deger olarak degerlendirilir. Buna iligkin hesaplama tablosu asagida yer almaktadir.
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Tablo 2. AVOD Maksimum Deger Hesaplama Tablosu

Taze Tirk Ulusoy AvOD
Dardanel Kuru Tuborg Un  Maksimum
AVOD Lamda Degeri 0,04 0,90 0,04 0,02 Degeri
Verimli Firmalarin Piyasa (Milyon
Degeri (Milyon TL) 202 7 3838 323 TL)
Lamda Carp1 Verimli Firma
Degeri 8,08 6,3 153,52 6,46 174,36

S6z konusu yontem araciligiyla AVOD’un maksimum piyasa degeri 174,36 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. AVOD’un gergek piyasa degerinin 167 milyon TL oldugu dikkate alindiginda
gercek degerin maksimum degerin altinda kaldigi goériillmektedir. Bu durum, bu alt analizin
basarili sonuglar verdigini gostermektedir.

5.4.1.2. Frigo Pak ve Kerevitas Firmalari Icin Deger Analizi

AVOD firmasi her ne kadar fark gdstergesi Frigo Pak’a en yakin firma olsa da, verimlilik skoru
Frigo Pak firmasindan olduk¢a farkli oldugundan, bu iki firmanin deger karsilagtirmasi
yapilamayacaktir. Bunun disinda diger en yakin iki fark gostergesi degeri Taze Kuru (0,0054) ve
Kerevitag’tir (1,2649). Taze Kuru firmasinin verimlilik skoru %100 oldugundan, Frigo Pak’a
(%94,8) yakin olmasit nedeniyle deger karsilastirmasinda dikkate alinabilir bulunmustur.
Kerevitag’mn verimlilik skorunun %57,8 olmasi nedeniyle karsilastirmaya dahil edilmemistir.
Bunlar disinda, verimlilik degeri ile firma degeri en yakin olan firma olarak Dardanel firmasi
bulunmustur. Bu durumda, hem verimlilik puan1 hem de firma degeri bakimindan en yakin olan
iki firmanin gercek degeri Frigo Pak’in deger araligini verecektir. Taze Kuru (7 Milyon TL) ve
Dardanel (202 milyon TL) firmalarinin deger araligi olan 7-202 Milyon TL Frigo Pak’in deger
aralig1 olarak almmalidir. Gergekten de Frigo Pak’in gercek degeri 78 milyon TL olup bu iki
deger aralig1 igerisinde yer almaktadir. Bu durum, daha énce AVOD igin basarisiz bulunan alt
analizin Frigo Pak firmasi i¢in denendiginde basarili bulundugunu géstermektedir.

S6z konusu yontem aracilifiyla Frigo Pak’in maksimum piyasa degeri 127,78 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir. Frigo Pak’in ger¢ek piyasa degerinin 78 milyon TL oldugu dikkate alindiginda
gercek degerin maksimum degerin altinda kaldigi goriillmektedir. Bu durum, bu alt analizin
basarili sonuglar verdigini gostermektedir.

Kerevitas firmasinin deger analizine bakildiginda, Kerevitas ile fark gdstergesi en diisiik olan iki
firma Ulusoy Un (0,3023) ve Tiirk Tuborg (0,7823) firmalaridir. Ancak her iki firmanmn da
verimlilik skorunun Kerevitas’tan oldukca farkli olmasi nedeniyle (her ikisi de %100) deger
aralig1 analizine dahil edilmemislerdir. Bunlar disinda AVOD firmasinin fark gostergesi
Kerevitag’a iiglincli yakin firmadir ancak bu firmanin da piyasa degeri 167 milyon TL olup,
Kerevitag’in piyasa degerinden oldukca farkli oldugundan analize dahil edilememistir. Sonug
olarak Kerevitas firmas: icin VZA ile bulunan fark gostergelerinden bir deger araliina
ulagilamamustir.

Kerevitag’m olmas1 gereken maksimum degeri VZA sonucunda 1.468 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Kerevitas’in gergek degeri 2.158 milyon TL olup, bu durum, VZA ile elde edilen
maksimum degerin firma i¢in en yiiksek sinir oldugu varsayimiyla, firmanin fazla degerlendigine
iliskin bir isaret olabilir.
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6. Sonuc ve Tartisma

Birlesme ve satin almalarin kiiresel ol¢ekte artmasi ve halka agilan sirket sayisinin artmasiyla
birlikte degerleme metodolojileri giderek artig gostermektedir. Bir igletmeyi satarken, mal varlig:
anlagmazliklarinin ¢dziimiinde veya sirket birlesmeleri i¢in deger tespiti faaliyetleri, herhangi bir
isletmenin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

Literatiirde kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan degerleme yontemleri “muhasebe esasli
degerleme yaklasimi”, “piyasa esasli degerleme yaklasimi”, “nakit akis esasli degerleme
yaklagimi1” ve “diger degerleme yontemleri” olarak siniflandirilmaktadir.

VZA ile firma degerlemesi esas olarak piyasa esasli bir degerleme tiiridiir. Bu yontemde diger
piyasa esasli degerleme yontemlerinde oldugu gibi birbirine benzeyen firmalar tespit edilmekte
ve degeri aranan firmanin degeri emsal alinan firmanin degerine gore tespit edilmektedir.

VZA ile degerlemede oncelikle VZA ile firmalar birbirleriyle karsilastirilarak verimli ve verimsiz
firmalar belirlenmekte, verimsiz firmalarin hangi verimli firmalar1 kendilerine 6rnek aldiklari
tespit edilmekte, akabinde aymi firmalar1 kendilerine 6rnek alan verimsiz firmalar ile birlikte
ornek alinan verimli firmalardan bir alt kiime olusturulmaktadir. Bu alt kiime igerisindeki
firmalarin, lamda degerleri, fark gostergeleri, piyasa degerleri gibi degiskenler yardimiyla
birbirine en ¢ok benzeyen firmalar bulunabilmekte, en ¢ok benzeyen firmalar yardimiyla da
degeri aranan firma i¢in deger araliklar1 ve ayrica 6rnek alinan verimli firmalarin piyasa degerleri
kullanilarak iist sinir degeri hesaplamasi yapilabilmektedir.

VZA tabanli degerleme, aynm1 modelde birden fazla girdi ve ¢iktinin kullanilmasina izin
vermektedir. Ornegin bu ¢alismada, calisan sayisi, toplam varlik ve toplam yiikiimliiliikler girdi
olarak ele alinirken, net satiglar ve net kar ¢ikt1 faktorii olarak modele dahil edilmistir. Coklu girdi
ve c¢iktinin kullanimina imkan vermesi, VZA ile firma degerlemesini, diger piyasa esash
degerleme yaklasimlarindan avantajli kilmaktadir.

Calisma kapsaminda BIST Gida Sektoriinde yer alan 25 firma i¢in uygulanan degerleme
uygulamasindan, karsilastirilabilir firma sayisinin diisiik sayida bulunmus olmasi nedeniyle
tatmin edici firma degeri araliklar1 bulunamamistir. Calismada, VZA igin yeter sayida karar
verme birimi analize dahil edilmis olmasina ragmen, ya firmalar i¢in karsilastirilabilir firma
bulunamamis ya da bulunan firmalarin deger araliklar1 analiz edilen firmanin gergek degerini
kapsamamustir.

Diger taraftan, ii¢ firma i¢cin maksimum deger hesaplamasinda, iki firmanin ger¢ek degerinin,
VZA ile bulunan maksimum degerin altinda oldugu goriilmiistiir. Bu durum, VZA ile deger
hesaplamasinin maksimum degerin bulunmasinda az sayida veri ile dahi basarili oldugunu
gostermekte ve modelin kullanilabilirligi noktasinda umut verici bir gelisme olarak
degerlendirilmektedir.

Buradan ¢ikan sonug, VZA ile degerleme ¢alismasinin ¢ok daha yiiksek sayida veri seti ile birlikte
yapilmasi gerektigidir. VZA ile degerlemede firma sayisi arttikca daha fazla akran firma
bulunabilecek ve daha hassas deger araliklar1 tespit edilebilecektir.
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Ek-1
BIST Gida Sektorii 2019 Firmalart VZA Girdi, Cikti ve Gergek Piyasa Degeri Tablosu
Girdiler Ciktilar .
Cahsan | Toplam | Toplam Net Kar Net ;lgga::i
Sira | Firma Adi Sayis1 | Varlhklar | Yiikiimliiliikler Satislar :
- (Milyon . (Milyon | (Milyon (Milyon
(Kisi) TL) (Milyon TL) TL) TL) TL)
1 ANADOLU EFES 17.560 |45.898 21.518 1.309 23.077 | 13.666
2 AVOD 346 271 178 17 179 167
3 BANVIT 4.556 2.048 954 111 3.439 1.857
4 COCA-COLA ICECEK |8.221 15.960 8.590 942 12.245 |9.844
5 DARDANEL 828 171 446 5 519 202
6 EKIZ KIMYA 10 47 37 3 58 4
7 ERSU 31 27 17 3 10 75
8 FRIGO-PAK 386 89 57 11 81 78
9 KENT GIDA 1.042 870 409 25 1.022 5.094
10 | KEREVITAS 1.736 2.723 1.757 159 2.493 2.158
11 | KONFRUT GIDA 168 306 169 19 182 258
12 | KRISTAL KOLA 93 168 46 1 145 145
13 | MERKO GIDA 96 86 64 -16 67 62
14 |OYLUM 154 62 35 2 55 70
15 | PENGUEN GIDA 375 377 204 -8 176 115
16 | PINAR ENTEGRE 751 850 195 46 748 397
17 | PINAR SU 406 325 274 -33 225 104
18 | PINAR SUT 1.033 1.549 651 35 1.665 570
19 | SELCUK GIDA 44 33 8 3 16 19
20 | TAT GIDA 1.061 1.026 466 72 1.142 855
21 | TAZE KURU 33 7 6 -1 3 7
22 | TUKAS GIDA 886 807 526 107 641 3.367
23 | TURK TUBORG 1.434 2.535 1.229 437 2.171 3.838
24 | ULUSOY UN 243 1.280 1.007 27 3.052 323
25 | ULKER BISKUVI 9.000 12.792 7.858 1.011 7.803 7.647
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Ek-2

VZA Verimlilik Skorlari ve Emsal Firma/Lamda Degerleri

Sira | Firma Ad1 Verimlilik Skoru | Emsal Firmalar ve Lamda Degerleri
1 ANADOLU EFES 100,00%

2 AVOD 52,20% 5(0,04) 21 (0,90) 23 (0,04) 24 (0,02)
3 BANVIT 100,00%

4 COCA-COLA ICECEK | 100,00%

5 DARDANEL 100,00%

6 EKIZ KIMYA 100,00%

7 ERSU 100,00%

8 FRIGO-PAK 94,80% 5(0,03) 21 (0,94) 23 (0,03) 24 (0,00)
9 KENT GIDA 74,50% 3(0,12) 16 (0,25) 19 (0,49) 24 (0,14)
10 | KEREVITAS 57,80% 5(0,09) 21 (0,02) 23 (0,33) 24 (0,57)
11 | KONFRUT GIDA 50,70% 6 (0,34) 19 (0,56) 21 (0,04) 23 (0,03) 24 (0,03)
12 | KRISTAL KOLA 100,00%

13 | MERKO GIDA 41,70% 3(0,00) 19 (0,10) 21 (0,88) 24 (0,02)
14 |OYLUM 63,80% 19 (0,45) 21 (0,54) 23 (0,00) 24 (0,01)
15 | PENGUEN GIDA 28,60% 3(0,01) 16 (0,00) 19 (0,95) 24 (0,04)
16 | PINAR ENTEGRE 100,00%

17 | PINAR SU 30,30% 5(0,02) 21 (0,91) 24 (0,07)

18 | PINAR SUT 77,90% 3(0,06) 16 (0,61) 24 (0,33)

19 |SELCUK GIDA 100,00%

20 | TAT GIDA 84,40% 3(0,11) 16 (0,29) 19 (0,40) 23 (0,10) 24 (0,11)
21 | TAZE KURU 100,00%

22 | TUKAS GIDA 81,60% 5(0,21) 21 (0,54) 23 (0,24)

23 | TURK TUBORG 100,00%

24 | ULUSOY UN 100,00%

25 | ULKER BISKUVI 100,00%
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Tiirk bankacilik sektoriiniin ¢ekirdek dist yiikiimliiliikleri 2012 yilindan itibaren artis kaydederken, Kredi/
GSYIH acigr yiikselerek genel trendden ayrilmakta, kdarlilikta azalma, tahsili gecikmis alacaklarda artis,
reel sektorde yiiksek bor¢lanma goriilmektedir. Calisma, Tiirk bankacilik sektoriinde c¢ekirdek dist
yiikiimliiliiklerde gézlemlenen artisi, Tiirkiye 'nin de yer aldigi Kirilgan Besli olarak tanimlanan iilkeler
agisindan incelemektedir. Kirilgan begsli iilkelerindeki ¢ekirdek dist yiikiimliiliik artisinin bankaculik ve kur
krizlerine olan etkisini, panel veri modeli ile 2011-2019 yillarini kapsayan bir ornekleme dayandirarak
arastirmaktadir. En onemli bulgu, cekirdek dis1 yiikiimliiliikler deki artisin kur ve bankaculik krizlerine olan
pozitif etkisinin belirlenmesidir. Cekirdek disi yiikiimliliiklerin GSYIH orami, bankalarin ¢ekirdek
yiikiimliiliiklerinden fazla bor¢lanmasinin, ekonomiye olan etkisini anlamamiza da yardimci olmaktadr.
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Krizi, Bankacilik Krizi
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Banks Non-Core Liabilities Effects on Banking and Currency Crisis a
Research on Among Fragile Five

Abstract

The non-core liabilities in the Turkish banking system have tended to increase since 2012. The growing
credit gap differs from the general trend, the profitability decreases, the non-performing loans gradually
increase and high borrowing occurs in the real sector. Based on this evidence, our study deals with the
effects of non-core liabilities over the stability of the Turkish banking sector as a crisis dynamic. The
research has been based on extensive samples covering 2011 to 2019 employing the panel data model and
it is showing the effect of the increase in non-core liabilities over banking and exchange rate crisis among
the so called Fragile Five Countries including Turkey. The key finding is the definition for the positive
impact of the increase in non-core liabilities upon the banking and exchange rate crisis. The non-core
liabilities to GDP ratio also helps us to overview how the bank debts affect the economic situation when
they exceed their core-liabilities.
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1. Giris

Kredi/GSYIH orani ile bu oranin uzun vadeli egilimi arasindaki fark olarak tanimlanan kredi -
GSYIH acig1, finansal piyasalarin yiikselis donemlerinde, sermaye oranini artirarak bankalar
finansal krizlere kars1 korumay1 hedeflemektedir. Drehmann ve Tsatsaronis (2014), rasyoyu bu
acidan finansal krize karsi yumusatici bir etki yaratsa da mevcut krizle miicadele konusunda
yapiciligt bulunmadigi konusunda elestirmektedir. Diger taraftan her kurumun, likit olma
durumu, verilen kredilerin teminatlandirilmasi, agik pozisyon biiyiikligii, borglarin1 6deme
kabiliyeti gibi finansal yapilarindaki farkliliklar ayr1 ayr gozetilmemekte, genel bir yaklasim
takip edilmektedir. Bu agilardan ¢ekirdek dis1 yiikiimlilik (CDY) analizi ile bankacilik
sektoriiniin anlik finansal durumunun tespit edilebilmesi, gerekli onlemleri saptamada daha
kullanislt bir veri seti olusturabilir.

Bazi ckonomistler krizlerin nedenlerine dair c¢aligmalarinda, bankalarin c¢ekirdek disi
fonlamalarindaki yiikselisin finansal krizlere iliskin giiclii bir gosterge olarak dikkatle takip
edilmesi gerektigini savunmaktadir. Bankacilik diizenleme kurumlari da kiiresel krizden sonra
bankalarin borglanma ve vade uyumlarinin yani sira ¢ekirdek ve g¢ekirdek digi yapilarini da
dikkate almaya baglamistir. Shin vd. (2012), mevduat1 ticari bankalarn ana fonlama kalemini
olusturmasi ve yenilenme riski agisindan alternatiflerine gére daha istikrarli olmasi nedeniyle
Ozkaynaklarla birlikte ¢ekirdek yiikiimliiliik, repo, bankalara borglar, tahvil ihraci gibi yurt
icinden saglanan fonlar ile menkul kiymet ihraglari, dogrudan borglanma, dis ticaretin finansmant,
sendikasyon kredileri gibi yurt dis1 kaynaklardan saglanan fonlar da ¢ekirdek dis yiikiimliiliikler
olarak tanimlamaktadir. Kisaca bankalarin mevduat hesaplarini ¢ekirdek (core liabilities)
yiikiimlilikler, bankacilik sektoriiniin diger kaynaklardan borglanmalarini da ¢ekirdek disi (non-
core liabilities) yiikiimliiliikler olarak siflandirirsak, cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya
orani, ekonomideki kredi bilylimesinin gostergesi olabilir. Yiiksek kredi artiglari cari islemlerdeki
dengesizliklerle birlikte ger¢eklesmekte ve finansal krizlerin tahmininde giiglii bir sinyal niteligi
tasimaktadir.

Mendoza ve Terrones (2012), gelismekte olan ekonomilerde kredi genislemelerinin finansal
reformlar ve iiretim artislar1 sonucunda olmadigini, biiylik sermaye girislerini takiben arttiini,
gelismis  ekonomilerde ise finansal reformlar ve {iretim artislarinin  ardindan kredi
genislemelerinin oldugunu ve biiylik sermaye girislerinden sonra azaldigini belirlemislerdir.
Schularick ve Taylor (2012), tarafindan yapilan ¢alisma, son 5 yilda gerceklesen hizli kredi
biiylimesinin, parasal gostergelere gore finansal kriz olasiligini artirdigini tespit etmektedir.

Tiim bu tespit ve degerlendirmelerin 1s181nda CDY’deki artigin bankacilik ve kur krizlerine olan
etkisi, panel veri modeli kullanilarak, Kirillgan Besli iilkelerini kapsayan bir calismaya
dayandirilmig ve kuvvetli iligki saptanmistir. CDY 6l¢timlenmesi kolay, gii¢lii bir veri seti olmast,
sistemik riskin oncii gostergesi olarak kabul edilen (kredi/GSYIH) kredi acig1 hesaplamasindan
farkli olarak, kredi dongiisii yerine, finansal dongiiyii (CDY/GSYIH) baz almakta ve firma
bazinda bor¢lanmanin neden oldugu sermaye agiginin hesaplanmasina imkan vermektedir.
Sermaye ac1g1 hesaplamasi; kriz doneminde ihtiya¢ duyulan sermaye tutaridir.

2. Uluslararasi Cahsmalarda Cekirdek ve Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliikler

2008 krizinden beri gelismis tlkelerin biiyiik bir kismi ekonomik daralmadan ¢ikip biiyiime
saglayamamis ve durgunluga maruz kalmislardir. Buna karsin gelismekte olan ve ylikselen
ekonomilerin biiyiik bir kisminda hizli bir biiylime gergeklestirilmigtir. 1990-2000 yillari
arasinda, gelismekte olan iilkelerin gelismis tilkelere gore ulastiklart biiylime farki 1-1,5 puan
kadar fazla iken, 2000-2008 doneminde fark agilarak 5 puana kadar yiikselmistir. 2008 sonrasinda
ortalama %3 oraninda bilyiime gostermislerdir. Akyiiz (2017), “Krizle birlikte faiz oranlari,
yiikselen ekonomilerde de genellikle asagi ¢ekilmis ve bu hizlanan sermaye girisleri ile birlikte
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kredi varlik ve doviz piyasalarinda yeni balonlar yaratmistir” seklindeki tespiti yasanan finansal
gelismeleri 6zetlemektedir.

Shin vd. (2012), finansal dongiiniin ve finansal kuruluslarin hassasiyetini anlamak igin
kullanilabilecek oncii bir gosterge oldugunu soylemektedirler. Kore bankacilik sektorii izerinde
calisarak, bankalarin risk alma konusundaki davraniglan ile biiyiiyen ¢ekirdek dis1 bor¢glanma
arasindaki iligkiyi ortaya koymaktadirlar. Cekirdek dis1 yurt dis1 borcun ve nihayetinde toplam
bankacilik borglarindaki artisin oynakligi artirmasi, faiz oranlarinda da artisa neden olarak
Won’da deger kaybina neden oldugu ve bu nedenlerle cekirdek disi yiikiimliiliiklerin GSYIH’ya
oraniin, ekonominin isleyisini anlamak igin iyi bir 6l¢li olabileceginden bahsetmektedirler.
Bankacilik sektoriiniin saglamligi, yabanci fonlarin ekonomiye aktarilmasinda 6nemli bir rol
oynamaktadir. Banka bilangolarinda meydana gelecek zincirleme bozukluklar ise; sistemik
cokiise neden olabilecektir. Bu nedenle ilave diizenlemelere ihtiyag duyulmakta ve merkez
bankalar1 geleneksel fiyat istikrarini saglama gorevlerinin yaninda finansal istikrar1 da saglayacak
yeni diizenlemeler iizerine yogunlagmaktadirlar.

Bankalarin yurt digina olan borglari ¢ekirdek dist fonlamanin 6nemli bir kismini olusturmakta ve
hizli kredi biiylimesine kaynak teskil etmektedir. Krizlerin nedenlerini arastiran c¢aligmalar,
oynaklik, likidite krizi, dig borg biiyiimesi, kisa siireli bor¢lanma, iilke rezervleri gibi degiskenleri
incelemisler, bankacilik sektoriiniin etkisini dnemli bir etken olarak ¢alismamistir. Hahm vd.,
(2012), bankalarin ¢ekirdek disi borglanmalarini sarthi degisken olarak sectikleri panel probit
metodunu kullanarak gelismekte olan {ilke krizlerini aragtirmislar ve c¢ekirdek dis1 borglanma
biiyiikliigliniin, doviz ve bankacilik krizi ile gii¢lii bir etki iginde oldugunu ancak borsa ile ayni
etkilesimi gostermedigini tespit etmislerdir. Basel 111 bankacilik diizenlemesinde, Basel komitesi
(BCBS) dongiisel sermaye kalkani geregi lizerine kural getirerek, bankalarin sermaye artis
ihtiyaglarin1 saptamada kredi/GSYIH rasyosunu kullanmakta olsalar da Hahm vd. (2012),
kredi/GSYIH rasyosunun cekirdek dis1 bor¢lanma oranina gére zayif bir gsterge oldugunu ve
verilerin yayinlanma sikliginin gecikmelere neden olabilecegini savunmaktadir. Krugman (2009),
Bernanke (2009), Didier vd. (2011), ve daha birgok ekonomist, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin krize girme nedenleri, krizlerin neden oldugu benzer ve farkli ekonomik etkiler iizerine
bir¢ok calisma yapmistir. Gourinchas ve Obstfeld (2012), 1973-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak geligmis ve gelismekte olan ekonomilerin finansal krize girme nedenlerini incelemisler
ve lilke kurundaki degerlenmenin, kaldirag oranlarinda ve oynakliktaki artigin krizi agiklayan en
onemli degiskenler oldugu sonucuna ulagmislardir.

Frankel ve Rose (2000), 100 gelismis iilke ilizerinde 1971-1992 yillarn arasinda yaptiklar
arastirmada, {iilke i¢i kredi biiylimesinin yiiksek, iilke biliylimesinin diisiik, yurt dis1 faiz
oranlariin yiiksek ve dogrudan iilkeye yapilan yatirimlarin bor¢lanmaya diigsiik bir oran
gosterdigi durumda doviz krizinin olustugundan bahsetmektedir. Gelismekte olan tilkelerde para
ve bankacilik krizlerinin birlikte ortaya ciktig1 ikiz krizler gozlenmektedir. Ikiz krizlerin 1980
sonrasi finansal serbestlesmenin basladigi donemde artis gdstermesi, finansal serbestlesmenin
ikiz krizlerin nedeni oldugunu diisiindiirmektedir. Kaminsky ve Reinhart (1999),1970-1979
doneminde 26 para krizi, 3 bankacilik krizi tespit etmelerine karsin, 1980-1990 yillarin1 kapsayan
donemde 50 para krizi, 23 bankacilik krizi ve 18 iilkede ikiz kriz yasandigim tespit etmekte ve
sermaye akimlarindaki artisin asir1 kredi biiyiimesi ve asir1 degerli kura neden oldugu durumlarda
bankacilik ve kur krizinin birlikte goriildiigiinii sdylemektedirler. Bankalarin, doviz kurlarinda
yasanan ani degisikliklerden dolay1 riskleri bulunmaktadir. Kur krizi yasanan donemlerde
tagidiklart agik pozisyon doviz cinsi yiikiimliiliiklerinde yiikselise neden olacaktir. Bankacilik
krizi ise, bankalarin likidite sikintisi nedeniyle ddemelerini yerine getirmemeleri sonucunda
meydana gelmektedir. Parasal sikigikligin neden oldugu panik, mevduat sahiplerini de
etkilemektedir. Bankalar yasadiklar1 bu nakit sikisikligini, kredi kanallarinin kurumasi
durumunda varlik satis1 yoluyla ¢6zmek zorunda kalabilirler. Bu durumda ise, varliklarin nakde
¢evrilme hizi ve piyasada olusan anlik degeri 6nem kazanacaktir.
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Laeven ve Valencia (2018), 1970-2017 arasinda diinyada gerceklesen 151 sistemik bankacilik
krizini arastirdiklar1 ¢alismada, sistematik bankacilik krizlerini sirket ve finans sektoriindeki
iflaslar, finansal kurumlarin ve sirketlerin bor¢larimi zamaninda 6deyememesi, takipteki
kredilerin artmas1 ve bankacilik sektdriiniin sermayesinin tiikkenmesi olarak agiklamakta ve krizin
gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde farkli etkileri oldugunu belirtmektedirler. Krizlerin,
kisi bas1 milli geliri yliksek olan zengin tlilkelerde orta ve diisiik gelirli iilkelere gére daha uzun
siirdiiglinli, diisik mali bedel 6denmesine karsin daha yiiksek ¢ikti agigina neden olarak
genisletilmis makro tedbirlere ve banka garantilerine daha fazla gerek duyuldugunu
saptamistirlar. Philippon ve Salord (2017), ise Avro bdlgesindeki geri donmeyen kredilerin 1
trilyon Avro’ya ulagtigini ve geri donmeyen kredi rasyosunun %10’u gectigini vurgulamakta ve
zor durumdaki bankalarin neden oldugu maliyetin {igte ikisini vergi veren vatandaslarin 6dedigini
hesaplamaktadirlar.

Goodhard ve Avgouelas (2014), yaptiklart kurtarma operasyonlarinin gerekliligini savunan
caligmalarinda, bankalar1 kurtarma kararimi finansal istikrarin saglanmasini hedefleyen vergi
verenlerle kredi verenler arasinda tercih yapmay1 gerektiren, {ilkenin ekonomik giiciinii ve politik
anlayisini da igeren bir durum olarak saptanmaktadir. Zarar1 kredi veren kurumlara yiiklemek
vergi verenleri korumaci bir yaklasim olsa da finansal istikrar1 olumsuz etkileyecegini
belirtmektedirler. Amerika’da finansal kurumlarin bilyiik sorumlulugunun oldugu finansal
krizlerin tekrar yaganmamasi i¢in ¢ikarilan, Dodd-Frank Yasasi (Dodd-Frank Act), ¢ok biiyiik
olmasi nedeniyle batmasina géz yummama uygulamasini sona erdirmek amaciyla, tiiketicilerin
korunmasi ve finansal istikrarin korunmasi amagclarini gdzetmektedir. Avro bolgesinde ise, Banka
Kurtarma ve Coziim(leme) Yonergesi (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD) finansal
kurumlarin, halkin parasiyla kurtarilmamasi gerekli diizenlemelerin yapilmasi ve 6zel sektoriin
kurtarma paketlerindeki etkinliginin artirilmasina yonelik ¢caligmaktadir.

Hamann vd. (2013), Kolombiya’da banka kredileri ve aktif biiylikliigii ile banka bor¢lar1 ve
kaldirag arasindaki iliskiyi belirtmistir. Kaldirag kullanimdaki artig ¢ekirdek disi yiikiimliiliikler
deki yiikseligle miimkiin olmaktadir. Bankalarin ¢ekirdek disi bor¢lanmalarmin, politikacilar i¢in
ekonominin yapisi ve gidisati hakkinda bir bilgi kaynagi oldugundan bahsederek, ¢ekirdek disi
yukiimliilikler deki artisin finansal kirilganligin Oncii  gostergesi oldugunu belirtmistir.
Harutyunyan vd. (2015), 2002-2013 donemi igin 26 iilkenin ¢ekirdek ve c¢ekirdek dist
yiikiimliiliklerini inceleyerek, Tirkiye’de c¢ekirdek dis1 yiikiimliilikler deki artisin, diger
iilkelerden daha yiiksek oldugunu saptamistir.

3. Tiirkiye’de CDY

2017 itibariyla Tiirk bankacilik sektdriinlin ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerinin %60'n1, yurt dist
piyasalardan tahvil ihra¢ ederek sagladig: fonlar ile bankalardan alinan krediler olusturmaktadir.
Yurt dis1 ylikiimliiliklerin likidite gelismelerinin yaninda, kur, getiri farklari, yasal diizenlemeler,
jeopolitik ve bolgesel gelismeler gibi bircok degiskene duyarli olmasi, borcun yenilenmesini ve
teminini zorlagtirabilecektir.

Diinya Bankas1 2017 istatistiklerini baz alarak gelismekte olan ekonomilerin briit dis borg
stoklarini karsilagtirdigimizda, Tiirkiye'nin (437.9) milyar ABD tutarindaki borcu, Cin (1.607),
Brezilya (545.7), Hindistan (483.4), Meksika (480.5) ve Rusya’dan (451) sonra 6. siradadir.
Toplam &zel sektor borcu ise, 200 milyar ABD dolar ile (reel kesim + bankalar) Hindistan'dan
sonra 4. siradadir. Tiirkiye'nin toplam kisa siireli dig borcunun uluslararasi rezervlere oran1 2008
yilinda %71 iken, 2017°de %109,35'e yiikselmis ve diinya ortalamasi1 %76,43 olarak saptanmustir.

Kisa siireli dig borcun toplam dis borca orant da %25,89 ve diinya ortalamas1 %12,1°dir. 2020
yilinda verilerine gore bankalarin yurt disindan kullandiklar1 kisa vadeli krediler de %10,2
oraninda artis goriilmektedir. Toplam dis borcun GSYIH’ya oran1 %53,5 ve diinya ortalamasi
%51,49°dur. Tirkiye’nin birlikte degerlendirildigi gelismekte olan iilkeleri dikkate aldigimizda
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oranlar, Gliney Afrika %52, Meksika %40,5, Rusya %32, Hindistan %19,76, Brezilya %26,9 ve
Cin'de %14,01 degerinde bulunmaktadir.

Sekil 1. Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliiklerin Toplam Yiikiimliiliiklere Oranm
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Kaynak: TCMB Finansal istikrar Raporu 2019

Cekirdek dis1 yiikiimliiliikklerin, ¢ekirdek yiikiimliiliikklere oran1 2008’den sonra hizli bir artig
gostermektedir. (Bkz. Sekil 1). Gelismekte olan ekonomilerin son 10 yilda kredi kullanimlarini
genislettikleri izlenmekle birlikte, Tiirkiye'nin kredi genislemesi diger ekonomilerden daha
yuksektir. Bu kredi biiyiimesinin, ¢ekirdek disi1 yurt dis1 fonlarla finanse edildigini, mevduattaki
genislemenin, kredilerdeki genislemeden az olmasi ile agiklayabiliriz. Tiirk bankacilik
sektoriiniin finansman araci olarak yurt dis1 bor¢lanmaya yonelmesi ise, ani sermaye ¢ikislarinin
oldugu donemlerde likidite riskinin siddetini ve bu likidite sikintisinin sebep olabilecegi sistemik
riskin, yikicihgini artirmaktadir. Sekil 2°de BIST’e kote 278 reel sektdr firmasinin piyasa ve
bilanco verileri kullanilarak hesaplanan agirlikli temerriit olasiligi ile lilkemiz kredi temerriit
takasi (credit default swap, CDS) spreadleri karsilagtirilmaktadir. iki veri arasinda yiiksek oranda
korelasyon olmasi, hesaplanan risk primleri ile firma temerriit riski arasindaki iligkinin kuvvetli
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle bankalarin aktif kalitesi ve kredi riski analizinde reel sektor
temerriit olasilig1 yakindan takip edilmelidir.
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Sekil 2. Reel Sektor Temerriit Olasiligt (PD) ve Kredi Temerriit Takasi1 (CDS)

Kaynak: TCMB, Finansal Piyasalar, (12-2017)

Tablo 1°de yiikselen ekonomilerde finans dis1 6zel sektoriin kullandigi toplam kredilerin
GSYIH’ya oranimin uzun vadeli egilim ile arasindaki farki, Tablo 2’de ise, borg servis oranlarinin
yani, dig bor¢ anapara faiz ve diger 6demelerin yillik toplaminin cari 6demeler bilangosunda yer
alan doviz kazanglarina (zilkenin ihracatina) orani gériilmektedir.

Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye 'de Finans Disi Ozel Sektoriin Kredi-GSYIH A¢ig
(2013-2018)

2013 2014 2015 2016 2017 2018/3.C
Brezilya 7.8 7.6 9.5 0.8 -3.1 -3.9
Cin 18.4 21.0 20.2 17.7 9,6 3.0
Hindistan -0.1 -33 -3.8 -8.1 -8.6 -7.0
Kore 1.4 2.2 1.7 -0.2 -2.4 0.5
Meksika 6.3 6.3 7.7 8.5 6.3 3.9
Rusya -0.1 8.6 7.1 -2.6 -6.9 -7.5
G. Afrika -33 -3.9 -0.7 -3.1 -3.5 -2.3
Tiirkiye 13.3 10.8 9.8 9.9 5.1 11.3

Kaynak: BIS Statistics, kredi/GSYIH Rasyolari, 27/Subat/2019
*Kredi/GSYTH ag151, kredi/GSYIH oranmnin uzun vadeli trend olan farkidir. Uzun vadeli trend hesaplamasi,
tek tarafli Hodrick Prescott filtresi Lambda 400.000 kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 1°de Cin devleti genel trendden ayrilmasina kargin 2017 itibariyla kiigiilme géstermekte,
Tiirkiye ise, trendle pozitif bir egilim i¢inde olmasina karsin (TCMB tarafindan kabul edilen esik
degerler %3-%15), 2018 yilinda diger iilkelerden ayrisarak yiiksek oranda (%11,3) kredi-GSYIH
ac1g1 gostermektedir.
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Tablo 2’de, Tiirkiye'nin yillar itibariyle bor¢ servis oranmin yikseldigi, 2018’ de ise %80
oraninda ¢ok yiiksek artig kaydettigi gozlenmektedir.

Tablo 2. Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkive 'de Bor¢ Servis Orani

2013 2014 2015 2016 2017 2018/3.C
Brezilya 14.8 16.7 20.7 232 19.8 16.6
Cin 18.4 19.5 19.2 19.4 19.6 19.3
Hindistan 8.9 8.8 8,4 8.0 7.8 7.3
Kore 20.6 20.1 20.0 19.6 19.8 20.5
Meksika 3.6 3.7 3.9 4.3 4.7 5.1
Rusya 7.4 9.1 12.2 10.5 8.8 7.9
G. Afrika 7.7 7.7 8.1 8.5 8.7 8.9
Tiirkiye 9.7 11.8 13.3 14.3 15.4 27.7

Kaynak: BIS Ulusal Veriler

Sorun, iiretim artis1 saglayan kredi genislemesi ile asir1 kredi biiyiimesinin farkinin
Olciimlenebilmesidir. Saltoglu (2012), bu durumu, “Biiyiimelerimizin kiiresel sartlar iyiyken ¢ok
hizlandigini,  kotiilestiginde ise sert diisiis gosterdigini ortaya koymaktadwr.” seklinde
yorumlamaktadir.

Tablo 3. Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye 'de Biiyiimenin Volatilitesi (2014-2018)

Ortalama GSYIH (2014-18) Bilyiimenin Standart Sapmasi
Tiirkiye 4.90 2.00
Hindistan 7.58 0.50
Cin 6.86 0.30
Brezilya -0.82 2.36
G. Afrika 1.12 0.54
G. Kore 2.96 0.24
Rusya 0.48 1.84

Kaynak: BIS Ulusal Veriler, (03/2019)

Tiirkiye Brezilya’dan sonra en yiiksek oynaklik seviyesindedir. Brezilya ise, son yillarda bilyliime
gerceklestirememigtir ve Fitch’in 2018 yili degerlendirmesinde iilke notu BB den BB-’ye
disiiriilmistiir. Fitch not indirim kararma etken olan ekonomik durumu “Brezilya’nin yiiksek
kamu borcu, artan biitge agiklari, yerine getirilmeyen reform sozleri” lizerine yaptiklar tespitleri
gostermektedir. Biiyiimenin, Rusya’da kiiresel ekonomideki yavaslama sebebiyle diisen petrol
fiyatlarindan, Giiney Afrika'da ise, gerileyen altin talebi sonucu yasanan ekonomik daralmadan
negatif etkiledigini sOyleyebiliriz. Tiirkiye’nin 2014-2018 periyodunda ortalama %4,9 oraninda
gergeklestirdigi biiylime, diger iilkelerden ¢ok yiiksek oynaklik seviyesi gostermektedir.
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Tiirkiye’de firmalar, ihracat gelirleri karsisinda kredi kullanmak istediklerinde d6viz kredilerinin
¢ok daha ucuz maliyetli ve daha uzun vadeler igermesi nedeniyle doviz bazli kredilere
yonelmektedirler. Bankalar ise; FX kredi kanallarini (déviz mevduat, sendikasyon, bond vb.)
kanallarin1 kullanarak, kur riskini miisterilerine transfer etmektedir. Yilmaz (2020), bankalarin
FX CDY’in, FX CY’in 3 katina ulagtigin1 tespit ederek, doviz mevduatlarin vadesinin
sendikasyon kredilerinden kisa olmasinin tercihlerde etken rol oynadigini ve bu kanallarin kiiresel
ve lokal makro ekonomik politikalardan etkilendigini sdylemektedir.

Tablo 4’te, sektoriin bilango igi yabanci para pozisyonunda agigin biiyiimekte oldugu
goriilmektedir. Bilanco i¢i verilen acgik pozisyon swap islemleri kanaliyla, net pozisyonda
kapanmakta ve saglanan finansman TL kredi talebine kaynak imkani saglayabilmektedir. Swap
islemleri sonucu agik pozisyon olmamasina karsin, bankacilik sektoriiniin ¢ekirdek dist yurt disi
yiikiimliiliiklere agirlik vermesi nedeniyle, bilangolarin pasif kismi1 dolarize olmaktadir.

Tablo 4. Tiirk Bankalarimin Yabanct Para Pozisyonu (2012-2019)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 1.C
D1 31 63 71 96 71 184 191 274
Ici  -28 -64 -77 93 -75 -182 176 -278
Kaynak: BDDK, Bankacilik Temel Gostergeleri 05/2019)

Tiirk bankacilik sektoriiniin CDY {izerine az sayida g¢alisma bulunmaktadir. Binici (2012),
CDY’in Tirk bankacilik sisteminde ©Onemli bir kaldira¢ enstriimani olarak kullanildig:
belirtmektedir. Kiling vd. (2013), Tiirkiye'de CDY ve kredi genislemesi arasinda kuvvetli bir
iligki bulundugunu tespit etmistir. Yilmaz (2016), bankacilik sektoriiniin borglanmada dolarize
oldugunu belirtmekte ve doviz cinsi yiikiimliiliiklerdeki artisin, CDY’le finanse edildigini tespit
etmektedir.

Ekonomik dalgalanmalardan en olumsuz sekilde etkilenen, benzer ekonomik gelismeleri gosteren
ve biiyiik miktarda dis finansman ihtiyaci olan, Tiirkiye nin de birlikte degerlendirildigi kirllgan
besli iilkeleri karsilastirildiginda en yiiksek Dis Bor¢/GSYIH orani Tiirkiye’de goriilmektedir.
Ancak 2017 yilinda, Turkiye kirilgan besli olarak tanimlanan tilkeler grubunda yer almaya devam
ederken, birlikte degerlendirildigi diger iilkelerin iyilesme kaydederek gruptan ¢iktigini ve gruba
yeni iilkelerin dahil oldugunu gormekteyiz. Tiirkiye’nin dig borcu artmakta ve Tiirkiye
Standard&Poor tarafindan dovize en ¢ok ihtiyaci olan iilkeler i¢inde tanimlanmaktadir.

Tablo 5. Kirilgan Begli 2018 Yili Dig Bor¢ Stoku/GSYIH Miktarlar:

Milyar USD Dis Bor¢ / GSYIH (%)
Tiirkiye 444.80 56.7
Giiney Afrika 291.90 46.9
Endonezya 376.80 36.2
Brezilya 559.21 30.0
Hindistan 510.40 20.8

Kaynak: CIEC
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Sekil 3’de, kirilgan besli olarak degerlendirilen, Hindistan, Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika
ve Tiirkiye’nin ¢ekirdek dis1 bor¢lanmalarinin GSYIH’ya olan oranlarmm 2010 ve 2018 yillart
arasindaki gelisimini gostermektedir. Tiirkiye digindaki tilkelerde 2015-2016 yillarinda goriilen
artis egiliminin ise, 2016’dan itibaren tekrar azalisa dondiigii gozlenmektedir. Tiirkiye, genel
trendden farkli bir ¢izgi sergilemekte ve egilimin 2010°dan itibaren artig gostererek 2016°da
baslayan genel azalis trendine karsin, yiikselisini siirdiirdiigii goriillmektedir.

Sekil 3. Kirilgan Besli CDY/GSYIH Oranlar: Karsilastirmasi
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Kaynak: The Global Economy, http://www.theglobaleconomy.com

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Modellerin Yapisi ve Analiz Yontemi

Bankacilik sistemine dair verilerin zaman ve kesit olarak iki boyutlu yap1 igermesi nedeniyle,
analiz teknigi seciminde panel veri modellemeleri tercih edilmektedir.). “Panel veri (longitudinal
veya cross sectional time series) parametrelerin zamana karst degisimlerini gézlemleyerek gerek
birimler gerekse birimlerin igerisinde zamana gore meydana gelen farkliliklarin birlikte
incelenmesine olanak vermektedir.” (Tunay ve Tunay, 2011).

“Panel veri modelleri diger ydntemlere nazaran daha karmagsik davranms modellerinin
kurulmasina ve test edilmesine olanak verir. Cesitli nedenlerle dislanan degiskenler, zama serisi
veya kesit verisine dayali model tahminlerinde, sonuglarda sapmaya yol agmaktadir. Oysa model
disinda tutulan degisken ve degiskenlerin birimlere veya zamana gére degismeyen degiskenler
olmasi durumunda, panel veri kullanimi sapmanin kontrol altina alinmasini saglamaktadir.”

Bu modellerden “sabit etkiler” (fixed effecf) modeli, parametrelerin zaman iginde degisiklik
gostermeyen Ozelliklerinin (error terms) kendilerine has oldugunu kabul ederek hesaplamadan
cikarir ve net etkiyi hesaplar. Boylece, degiskenlerle gozlemlenen degisken arasindaki net etkiyi
gorebilmemizi saglar. Greene (2003), eger zaman icinde degismeyen Ozellikler arasinda
korelasyon varsa, “sabit etkiler” modeli yerine “rassal etkiler” (random effect) modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir. Reyna (2007), rassal etkiler modeli ise, genellikle tesadiifi sekilde sabit
bir terim icermektedir. Bu modelde hesaba katilmayan agiklayici degiskenlerin veya hatanin elde
edilmesi amaciyla, model sabitinin hesaplamalar sonucunda rassal olarak belirlenecegi varsayilir.
Modelde ele alinan parametrelerin hata terimlerinin (gruba 6zel hata terimi), gézlemlenen
degisken hata terimi ile korelasyonu yoktur ve bu nedenle zamana gore degismeyen degerler
sonuclar etkilemektedir.

28


http://www.theglobaleconomy.com/

Kazaz, G. (2022). 9/1, 20-42

Bu durumun sinanmasi i¢in, baslangigta ayni degiskenler hem sabit etkiler hem de rassal etkiler
modelleriyle tahmin edilerek, elde edilen kalint1 dizilerine “Hausman” testi uygulanmaktadir.
Hausman testi, tekil hata terimlerinin agiklayici degigkenlerle iliskili olup olmadiklarini test eder.
Bu test i¢in yokluk hipotezi (veya Hj hipotezi), hata terimleri ile agiklayict degiskenlerin iligkili
olmadiklar veya teknik olarak katsayilar arasinda sistematik fark olmadigi seklindedir. Yokluk
hipotezi kabul edilirse analizler rassal etkiler, reddedilirse de sabit etkiler modeli kullanilarak
yapilmalidir. Sabit etkiler modelinin aksine rassal etkiler modelinde, bagimsiz veya agiklayici
degiskenlerin farkli kesitlerde rassal ve iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir. Eger katsayilar
arasinda onemli farkliliklar tespit edilirse (korelasyon), sabit etkiler modeli Onerilmektedir.
Hausman testi sonucunun sabit etkiler modelini isaret etmesi nedeniyle, arastirma bu yonde
ilerlemigtir.

Tek degiskenli basit bir “sabit etkiler” modeli esitligi asagidaki gibi tanimlanabilir:
Yie = P Xitctoi+uie (1)

(1) numaral esitlikte; ai(i =1,..., n) kesit bazindaki model sabitini, Yi; bagimli degiskeni, Xi
bagimsiz degiskeni, Bilgi parametresini, u; hata terimini simgeler. Bu esitlikte, i ve t alt indisleri
sirasiyla kesit veya grup sayisi ile kesit bagina zamani tanimlamaktadir.

Sabit etkiler modeli ile elde edilen bulgulara, kesitsel bagimsizligin sinanmasi i¢in Breusch-Pagan
LM (B-P/LM) bagimsizlik testi ve ardindan ardisik baglanimin (autocorrelation) tespiti igin
Lagranj carpani (Lagrange multiplier/LM) testi uygulanmaktadir. Panel veri analizlerinde yatay
kesit bagimliliginin dikkate alinmasi gerektigini Robertson ve Simons (2000), Pesaran (2004),
Breusch ve Pagan (1980), ¢aligmalar ile ortaya koymustur. Philips ve Sul (2003), yatay kesit
bagimliliginin dikkate almmadigi durumlarda etkin olmayan sonuglar alindigini tespit
etmektedirler. Kesit bagliligi bulunmasi tahmin siirecinde sorunlara neden olmakta ve hata
terimleri birbirlerini etkileyerek yanlis sonuglara yol agabilmektedir. Aragtirmalarda yatay kesit
bagimsizlig1 tespitinde, zaman boyutu, birim boyutundan biiyiik oldugu durumlarda Breusch
Pagan, Pesaran, Ullah ve Yamagata veya Lagrange ¢arpani (LM) testleri tercih edilmektedir.

“Breusch Pagan testi bir LM testidir.” (Keskin ve Aksoy, 2019). Breusch Pagan testi, n sabitken
ve t sonsuza giderken (t — o), kalintilarin korelasyon katsayilarini temel alan bir LM testidir.
Testin yokluk veya Ho(null hypothesis) hipotezi kalintilarin birimler arasinda korelasyonu
olmadig “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir.

Tahmin siirecinde kalintilarin degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu olup olmadigr Wald
testi ile test edilmektedir. Wald testinde (Wald Chi-Squared Test) modelde yer alan degiskenlerin
modele olan katkilar1 saptanmaktadir. Eger degiskenin bir etkisi yoksa model disinda birakilmasi
daha dogrudur. Testin yokluk veya Hy hipotezi, “varyansin birimlere gore degismedigi ve sabit
varyansl (homoscedastic) oldugu” seklindedir.

4.2. Veri Seti

Calismamizin temelini olusturan veri seti, IMF’nin iilke bazinda bankacilik sektoriine
yogunlasmis olan Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS)’in Financial Soundness Indicators
(FSI) veri tabanindan derlenmistir. Kirilgan besli olarak nitelenen iilkelerin CDY geligimi,
bankacilik ve kur krizlerine olan etkileri analiz edileceginden, iilke bazinda ac¢iklanmis konsolide
bankacilik verileri derlenmistir. Bu c¢ergevede kirilgan besli olarak adlandirilan Tiirkiye,
Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Giiney Afrika’nin 2010-2019 birinci ¢eyrek donemi baz
almarak 10 yillik bir veri seti olusturulmustur. FSI veri setinden derlenen CY, miisteriler
mevduati, interbank mevduati, diger para ve mevduatlar toplamindan olusmaktadir. CDY tutarlari
ise, bilango toplamindan, CY ile sermaye ve rezervler diisiilerek hesaplanmigtir. Krediler toplamu,
yabanci para cinsi borglar toplami vb. bilgiler, yine FSI veri setinden temin edilmistir.
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CDY’in krizlerle olan etkilesimini arastirmak amaciyla bankacilik ve kur krizleri segilmistir.
Borsa krizi ise, Hahm v.d. (2012), yaptig1 ¢alismada korelasyon goriilmemesi ve bu iilkelerde
sermaye piyasalarinin derin olmamasinin neden olabilecegi yaniltict sonuglar nedeniyle géz ardi
edilmistir. Kur krizi tahmini hesaplamasinda Hahm’1n, Frankel ve Rose’u takip ederek sectikleri
yontem kullanilmistir. Bu yontem, kurdaki deger kaybinin %10 ve takip eden yilda %25 olmasin1
kur krizi olarak tanimlamaktadir. Bankacilik krizi igin, 2011 Avrupa Bankacilik Krizi (European
Banking Crises) tanimlanmigtir. Kur ve bankacilik krizleri kukla degiskendir (dummy variable)
ve ayri ¢aligmalarda sorgulanmaktadir. Bagimsiz degiskenler, bilangolarin pasif kismi dikkate
almarak, borglanma artisini ve borglanma artiginin karliliga olan etkisini arastirabilecegimiz
verilerden se¢ilmistir.

Tablo 6. Modellerde Verilen Degiskenler ve Birimleri (Ulusal para birimi milyon)*
¢CDY NCL Cekirdek Dis1 Yiikiimliiliikler

Cekirdek Yiikiimliliikler

Toplam Verilen Krediler

CYy Customer Deposit
Krediler Total Loan
Sermaye ve Rezervler

Sermaye ve Rezervler Capital Reserve

CDY/CY NCL/Customer Cekirdek Dis1  Yikiimliiliik/Cekirdek
Deposit Yiikiim.

Aktif Toplam1 Balance sheet Aktif Toplam1

NPL NPL Tahsil Edilemeyen Krediler

Yabanci1 Para Cinsi Forgcurency Yabanci Para Cinsi Borglar/Toplam

Borglar/Toplam Borg Liabilities/T.Liabilities Borclar

Likit Varliklar/KSB Liquasset/Short Time  Likit Varliklar/Kisa Siireli Borglar
Liabilities

Kaldirag LVG Kaldirag Orani

ROE ROE Sermaye Karliligi

ROA ROA Aktif Karlilig:

K/M Loan /Deposit Krediler Toplami/Mevduat Toplami

Toplam Borglar Total Liabilities Borglar Toplami

Kukla Degisken' Currency Crisis Kur Krizi **

Kukla Degisken® Banking Crisis Bankacilik Krizi ***

*Ulusal para birimleri milyon bazindadir ve Amerikan Dolar karsilig1 degerleri kullanilmistir.
(1) 2010-2019 arasinda kur krizi ger¢eklesen donem “1”, diger donemler “0” olarak tanimlanmustir.
(2) 2010-2019 arasinda banka krizi ger¢eklesen donem “1”, diger donemler “0” olarak tanimlanmustir.

4.3. Tahmin ve Bulgular

Farkli frekans yapisindaki kur krizi ve bankacilik krizi ayr ayn arastirilmaktadir. Her iki
orneklem i¢in sabit etki (fe) ve rassal etki (re) panel veri modelleri tahmin edilmis ve kullanilan
degiskenlerin karsilikli etkilesimlerini yansitan korelasyon katsayilar1 analizin bir 6n adimi1 olarak
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hesaplanmigtir. Tahmin siirecinde kullanilan sabit etkiler modelinin yapisi (1) numarali esitlikten

hareketle asagidaki gibi gosterilebilir:
CDYi= B'Xit+ o+ uit

2

(2) numaral1 esitlikte X bagimsiz degiskenler vektoriidiir ve CDY disindaki degiskenlerden
meydana gelmektedir.  ise bu degiskenlerin parametreler vektoridiir: B = (B, B2, ..., Px). oive
ui(1) numaral esitlikte tanimlandiklart gibi gruba 06zel sabitleri ve hata terimlerini
simgelemektedir. (2) numarali esitlik tim degiskenleri iceren referans modeldir. izlenen
yaklasim; oOnce tiim degiskenleri iceren referans modelin tahmini, ardindan anlamsiz
degiskenlerin tek tek elenerek sadece anlamli degiskenleri iceren model yapisinin kurulmasidir.

Tablo 7. Kur Krizinin Etkisini Yansitan Referans Modelin Sabit Etkiler Tahmini

Bagimh degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay: Std. Hata t Testi p Degeri
Kur Krizi -.0311021 .0427238 -0.73 0.471
Aktif Toplami .6375884 112286 5.68 0.000
CDY/CY 3.849158 .6363924 6.05 0.000
CDY/Bilango Toplami -7.31216 1.475966 -4.95 0.000
Kaldirag -9.167171 1.261424 -7.27 0.000
Likit Var./KSB -.0025466 .0011585 -2.20 0.034
Y.P.Borg./Top. Borg. .0190772 .003924 4.86 0.000
Sabit (cons) 11.51591 2.333476 4.94 0.000
R Kareler:

Icinde 0.8895 Sigmau  1.04179
Arasinda 0.0047 Sigma e 0.08112
Genel 0.0270 Ro 0.99397
F Testleri:

Modelin F Testi (6, 39) 43.69 0.0000

Kalintilarin F Testi (4, 38) 18.78 0.0000

Tablo 8. Banka Krizinin Etkisini Yansitan Referans Modelin Sabit Etkiler Tahmini

Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay: Std. Hata t Testi p Degeri
Aktif Toplami 157612 5415191 0.29 0.773
Likit Var./KSB -.0013027 .0012016 -1.08 0.286
Aktif Karlilig .0121269 .0524104 0.23 0.818
Bankacilik Krizi -.0811448 0546797 -1.48 0.148
CY -3.114498 1.453721 -2.14 0.040
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Kaldirag

Toplam Krediler
Kredi/Mevduat
CDY/CY
CDY/Bilango Toplam1

Sermaye Rezerv

Y.P.Borg./Top. Borg.
Geri Donmeyen Krediler
Sabit (cons)

R Kareler:

Icinde

Arasinda

Genel

F Testleri:

Modelin F Testi (13,32)

Kalintilarin F Testi (4, 32)

Kazaz, G. (2022). 9/1, 20-42

-8.613297
3.578329
-2.792085
5.677819

.0196257
.015115
16.79657

0.9264
0. 1405
0.1695

31,00
11.97

1.955479
1.340473
1.051979
1.207086

-11.36038
2.310713

-.1645042
1121661

.0083408
.0175399
4.085646

0.0000
0.0000

-4.40
2.67
-2.65
4.70
-4.92

-1.47

2.35
0.86
4.11

Sigmau
Sigma e

Ro

0.000
0.012
0.012
0.000
0.000

0.152

0.025
0.395
0.000

1.0191753
07213157
99501594

Devam edilecek modele karar verebilme amaciyla “Hausman” testi uygulanarak sabit etkiler

modeli ile tahmin yapilmasiin gerektigi saptanmistir. (Bkz. Tablo 9

Tablo 9. Hausman Testlerinin Sonuclart

Model 1* Model 2**
Ki Kare 48.12 29.31
p Degeri 0.0000 0.0000

(*) Kur krizlerinin etkilerini yansitan model

(**) Banka krizlerinin etkilerini yansitan model

Bir sonraki adimda, referans model i¢in sabit etkiler modeli her iki 6rneklem igin tekrar
uygulanarak, anlamli katsayilar igeren modeller kurulmaya ¢alisilmigtir. Bu asama, istatistiki
olarak anlamli olmayan degiskenlerin tek tek modelden ¢ikartilmasini ve analizin tekrarlanmasin
gerektiren bir siireci kapsamaktadir. Tahmini yapilan tiim modellere “tan1 koyma” (diagnostic)
testi olarak Breusch ve Pagan Lagrange Carpani testi uygulanmaistir.

Kalintilarin Korelasyon Matrisi,
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Tablo 10. Breusch ve Pagan Testi Kur Krizi

el e2 e3 e4 e5
el 1.0000
e2 0.3816 1.0000
e3 -0.0655 -0.0948 1.0000
e4 0.5339 0.1844 -0.1833 1.0000
e5 0.6285 0.5102 -0.2490 0.2136 1.0000
Ki Kare 12.744 0.2383

Tablo 11. Breusch ve Pagan Testi Bankacilik Krizi

el e2 e3 e4 e5
el 1.0000
e2 -0.0202 1.0000
e3 -0.0457 0.1636 1.0000
e4 0.6491 -0.1886 -0.0798 1.0000
e5 0.2095 0.6136 -0.1657 0.0013 1.0000
Ki Kare 9.403 0.4943

Test sonucu elde edilen Pr degerleri yatay kesit bagimliligi olmadigin1 gostermektedir. Bir sonraki
adimda ise, kesitler bazinda degisen varyans (heteroscedasticity) sorunu bulunup bulunmadigimi
belirlemek icin Wald testleri uygulanmistir ve sonuglar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Wald Testlerinin Sonuclari

Bagiml Degisken

Kur Krizi Banka Krizi
Ki Kare 28.00 465.36
p Degeri 0.000 0.000

Wald testinin yokluk Hy hipotezi varyansin sabit oldugu (homoscedasticity), alternatif H, hipotez
ise degisen varyans oldugu yoniindedir. Bu asamada Wald testinin sonuglari, kesitler arasinda
degisen varyans sorunu oldugunu isaret ettigi i¢in, degisen varyansa karsi saglam standart hatalar
hesaplanmistir. Bu sekilde hem genel anlamliligit hem de agiklama giicii yiiksek tahminlere
ulasilmistir. (Bkz. Tablo 13, 14)
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Tablo 13. Saglam Standart Hatalarla Kur Krizinin Etkisini Yansitan Rafine Modelin Tahmini

Robust (Std. Err. adjusted for 5 clusters in grup)
Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay1 Std. Hata t Testi p Degeri
Aktif Toplam1 0.669584 0.1687078 3.97 0.017
CDY/CY 3.784086 1.024138 3.69 0.021
CDY/Bilango Toplam1 -7.149294 3.058108 -2.34 0.080
Kaldirag -9.048924 2.198656 -4.12 0.015

Likit Varliklar /KSB -0.002261 0.000936 -2.41 0.073

Y. P. Borg¢/Top. Borg 0.017846 0.005406 3.30 0.030

cons 10.96218 4.427237 2.48 0.068

R Kareler:

Icinde 0.8879 Sigmau 0.99315556
Arasinda 0.0322 Sigmae 0.08063595
Genel 0.0681 Ro 0.99345109

Regresyon bagimsiz degiskendeki bir birimlik artisin, bagimli degiskende meydana getirdigi
etkiyi gostermektedir. Bagimsiz degiskenler zaman ve llkeler bazinda gergeklesen bir birimlik
degisimin, bagimli degisken tizerindeki etkisini 6lgmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, aktif toplami, c¢ekirdek dis1 yiikiimliliiklerin, ¢ekirdek
yiikiimliiliklere oran1 (CDY/CY) ve yabanci para ile yapilan bor¢lanmanin toplam borca olan
orani (Y.P Bor¢/Top. Borg) gekirdek dis1 yiikiimliiliiklerle (DY) pozitif etkilesim igerisindedir.

Bu etkilesim, bankacilik sektoriiniin, finansal dongiiniin genisleme fazinda kredi verme istahini
artirdig1 ve mevduatin kredi ihtiyacini karsilamada yetersiz kaldigi donemlerde olusan finansal
ac1g1, CDY’e yonelerek tamamladigimi gostermektedir. Aktif toplaminda bir birimlik artis,
CDY’de 0,66 birimlik artisa, CDY/CY oranindaki bir birimlik artis CDY’de 3,78 birimlik artisa
neden olmaktadir. CDY yurt disi borglanma etkin rol oynamakta ve her bir birimlik doviz
cinsinden bor¢lanma 0,018 oraninda CDY’le saglanmaktadir. Bu baglamda, bankalarin kisa
vadeli likidite pozisyonlarinin maliyeti 6nem kazanacaktir. Kisa vadeli likidite pozisyonlari,
likidite karsilama oran1 (LKO) ile belirlenmektedir. Tiirk Bankacilik sektoriinde yasal oran 2019
yili itibariyla 1/1 olarak diizenlenmistir. Bankalar yasal LKO’n1 sagladiktan sonra kredi oranlarim
artirabilmek icin istikrarli kaynaklara yonelmektedir ve fonlama kaynaklarinin istikrar
yatirimcilara yapilan sunumlarda 6nem kazanmaktadir. Alternatif kaynaklar, para piyasasi
islemleri ve yurt dis1 piyasalardan temin edilebilen borglardir. Fonlama maliyeti hesaplamasinda,
mevduat faizinin ve alternatif kaynaklarin maliyetleri kadar kaynaklara ulasim da 6nemli bir
etkendir. Dolayisiyla mevduat faizlerinin diger fon kaynaklarina gore olusan maliyeti, bankalarin
CDY’e olan ydneliminde belirleyici bir unsurdur. Mevduatlarin aksine, teminat karsiligi fon
saglanan para piyasalarindan borglanilmasi bankalar1 likidite sikintisi igine diisiirebilir.

Likit varliklar/kisa siireli borglar oranindaki bir birimlik artisin CDY’de yaptigi negatif etki
dogrultusundaki bulgu, likit olmanin bor¢lanmaya duyulan gereksinim azaltmasinin bir
neticesidir. Capacioglu ve Alper (2016), arastirmasina gore, K/M orani ile mevduat faizleri
arasindaki iligski, mevduat yarisinin yasandigi donemde giliclenmekte ve kisa vadeli likidite
pozisyonu yasal esiklere yakin olan bankalarin mevduata olan talebini artirmaktadir. Kaldirag
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(leverage) orani sektdrde dongiisel bir degisim gostermektedir ve borglanma artisi bilango
biliyiimesinin en 6nemli nedenlerinden biridir. Modelin kaldira¢ oranindaki bir birimlik artiga
karsgilik CDY’de 9 birimlik azalma 6n gérmesini, kaldirag oranindaki artigin bilango biiyiimesine
olan etkisinin sonucu olarak degerlendirebiliriz. Diger taraftan, bilango geniglemesinin neden
oldugu sermaye ihtiyaci, gerek sermaye yeterlilik rasyosunun tutturulmasi gerekse borglanma
kapasitesinin artirilabilmesi i¢in yeni finansal kaynaklara olan bagimlilig1 artirmaktadir.

Kiiresel finansal kriz sonrasi gelismekte olan iilkelerde finansal aracilar, yurt disindan diisiik faiz
oranlar1 ile bor¢lanip yurt i¢inde yerel para biriminden kredi vermeye yoneldiler. Bu durum
bilangolarda para birimi uyumsuzlugu yaratmasinin yani sira, kiiresel para sikilagmasinin
yasandig1 piyasalarda likidite ihtiyacini arttirict rol oynamaktadir. Likit olma durumu, borg
O0deyebilme giiclidiir ve 6zellikle finansal dongiilerin degistigi donemlerde onemi artmaktadir.
Sermaye akimlarinin geri ¢ekilmesi neticesinde borglanma faizlerinde goriillen artisin ve
borg¢lanma kosullarindaki zorlagmanin neden oldugu likidite agig1, iilkenin para biriminde deger
kaybina neden olmaktadir.

Yurt dist bor¢glanmanin kurdaki artis nedeniyle 6z sermaye erimesine neden olmasi, kaldirag
oraninda kisitlamaya gidilmesini gerektirmekte ve doviz borglardaki biiylime kisir bir dongiiye
dontisebilmektedir. Daha dnce de deginildigi gibi, Cavallino ve Sandri (2018), bir makro model
yardimi ile politika faizinde “genisletici alt sinir” kavramini incelemis ve gelismekte olan
ekonomilerde bu sinirin daraltic1 sonuglanmasini, bankalarin sermaye kisitlarina ve para birimi
uyumsuzluguna baglamistir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde, sermaye piyasalarinin derin
olmamasi riskin artmasi ile beraber likiditenin azalmasi neticesinde, varlik fiyatlarinda diististi
tetikleyerek, sermaye kayiplarinin biiylimesine neden olabilir. CDY 6zellikle yurt dig1 bor¢lanma
oranindaki artisin bir sinyali olmasmin yani sira, kriz ortaminda olusan sermaye ihtiyacinin
kargilanmasi gerektiginin de bir gostergesidir. Aksi durumda yurt dis1 bor¢lanmaya devam edilse
bile bor¢lanma faizindeki artis nedeniyle maliyetlerin yiikselmesi sektdrde ve ekonomide sistemik
bir negatif etkiye doniisebilir. Kur krizi modeli bulgularina gére, yurt dist bor¢glanmanin toplam
bor¢luluga olan orani bir birim artti§inda, CDY’de 0,0178 birimlik artis gostermesi, CDY *deki
artisin yurt dist bor¢lanma artiginin sinyal bir verisi oldugunu destekleyici yondedir. (Bkz.Tablo
13)

Hahm vd. uyguladiklar1 panel probit regresyon modelde, CDY’in kur ve bankacilik krizlerini
anlamada belirleyici giicli oldugu tespit edilmistir. Kur krizi, CDY verisi ile %1 oraninda gii¢lii
bir etkilesim gostermektedir. Dolayisiyla doviz cinsi bor¢lanmanin hem kur krizi hem de
bankacilik krizi i¢in giiclii bir sinyal oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle yabanc1 para cinsinden
bor¢lanmalarda CDY’in kredi/GSYIH rasyosuna gore ¢cok daha agiklayict oldugunu, elde ettikleri
sonuglar dogrultusunda belirtmektedirler. Hahm vd.’nin kurduklar1t modele gore yabanci para
cinsinden bor¢ orami kredi krizi ile %]1°lik bir etkilesim gosterirken, kredi/GSYIH rasyosu
aciklayici bir sonug liretmemektedir.

Tablo 14. Saglam Standart Hatalarla Bankacilik Krizinin Etkisini Yansitan Rafine Modelin
Tahmini

Robust
Bagimh Degisken: CDY

Bagimsiz Degiskenler: Katsay1 Std. Hata t Testi p Degeri
CY -3.43156 0.7562959  -4.54 0.011
Toplam Krediler 4.27973 0.7592127  5.64 0.005
Kredi/Mevduat -2.83495 0.5583094  -5.08 0.007
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CDY/CY 3.51743 0.7032569  5.00 0.007
CDY/Bilango Toplami -6.38490 0.4017932  -15.89 0.000

cons 3.81813 0.7092938  5.38 0.006

R Kareler:

Icinde 0.8528 Sigma u 0.56984741
Arasinda 0.9843 Sigma e 0.09126795
Genel 0.9126 Ro 0.97498967

Bulgular, bankacilik krizi agisindan incelendiginde, kredi biiylimesi (Toplam Krediler) ve
CDY/CY oranindaki artis, CDY ile pozitif bir etkilesim sergilemekte ve kredi biiylimesinin
CDY’le karsilandigin1 gostermektedir. Toplam kredilerdeki bir birimlik artis, CDY’de 4,28
birimlik artis ile saglanabilmektedir. CDY’in CY’e bir birimlik artig1 ise CDY’de 3.5 birimlik bir
artis olmasii gerektirmektedir. Bu durum mevduat artisinin yetersiz kalmasi durumunda
bankalarin alternatif kaynaklara yoneldigini ve kredilerin CDY’le kargilandigini gostermektedir.

Kirilgan beslide 2010-2019 yillar1 arasinda CDY’in toplam bor¢luluk igindeki yiizdesi,
Tiirkiye’de %26°dan %38’e, Endonezya’da %11’den %16’ya, Hindistan’da %]15°ten. %17 ye
yiikselmis, Gliney Afrika’da %44 ’ten %36’ya, Brezilya'da ise, %35’ten %33 e diismiistiir. Doviz
cinsi bor¢lanmanin toplam bor¢lanma i¢indeki yiizdesi ise, Tiirkiye’de %36’dan %61°e, Giiney
Afrika’da %4’ten %8’e, Brezilya’da %11°den %17°ye, Endonezya’da %17°den %20’ye ve
Hindistan’da %7’den %8’e yiikseldigi goriilmektedir. Genel olarak yiikselis trendi olmasina
karsin Tiirkiye’de ¢ekirdek dist bor¢lanmanin ve bor¢lanmanin i¢indeki dis borg payinin dramatik
bir artis gostererek genel trendden ayrildigi tespit edilmektedir.

IMF (2009) raporu, finansal krizlerin yasandig1 yillarda kredi/GSYIH rasyosunda gériilen artisin
kriz oncesi yillarda da yiiksek seyrettigini vurgulamakta ve kredi biiylimesi ile birlikte varlik
fiyatlarindaki artisin nedeni olarak, varliklarin teminat i¢in kullanilmasini gostermektedir.
Kredi/mevduat rasyosu da krizin goriildiigii ve sonraki yil %120 oranini asmaktadir. Yine benzer
sekilde, bankalarin ve 6zel sektoriin doviz cinsi bor¢lanmasinin krizden onceki yillarda artmaya
baglayarak, %10’dan %25’¢ yiikseldigi tespit edilmistir. Anundsen vd. (2014), ¢aligmasinda
bankalarin krizden iki sene dnceki donemde doviz borglarinin mevduata oran1 %32°den, %38’e
yiikselmesine karsin, krizi takip eden yilda hizli bir sekilde diistiigiinii vurgulamaktadir.

Tiirkiye’de 2010-2019 déneminde yabanci para cinsi bor¢lanmanin, mevduat toplamina olan
oraninin %51°den, %78’e tirmandigin1 gérmekteyiz. 2019°da Brezilya’da %27, Endonezya’da
%26, Gliney Afrika’da %17 ve Hindistan’da %10’a ylikselmektedir. Genel trend yiikselis
egiliminde olmasina karsin Tiirkiye’deki dramatik yiikselisin en 6nemli nedeninin tasarruf
yetersizligi oldugu goriilmektedir. Kredi artisina karsin mevduat artisinin zayif gelisimi, kredi
artisinin  ekonomiye sagladigi katma degerin beklenen getiriyi yaratmadigini da
diistindiirmektedir.

Tiirk bankalarinin dig borglanma artiginin diger 6nemli bir nedeni de kiiresel likidite artiginin
bor¢lanma maliyetini diislirmiis olmasidir. Artan ucuz likiditenin faiz oranlarimi diigiirmesi, TL
mevduatlarin déviz cinsi mevduatlara kaymasina yol acarak dovize olan ihtiyaci artiran dongiiyii
beslemektedir. Bankalar, swap kanali ile risklerini indirgeseler bile, artan riski 6zel sektore
ileterek, para ikamesi veya dolarizasyonun dramatik bir sekilde artmasinda etken olabilir. Diger
taraftan, artan kredi arzinin kalitesinin sorgulanmasiyla beraber siipheli alacaklardaki artis orant
ve seffaflik 6nem kazanmaktadir. Yurt dist fon piyasalari, seffaflik ve regiilasyonlara olan
uyumun degerlendirilmesi, fon kaynaklarinin maliyetleri ve devamliliginin saglanmasinda énem
kazanmaktadir.
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Agenor ve Silva (2019), merkez bankalarinin enflasyon hedeflerindeki basarilar1 kredibilite
arttirict rol oynamakta ve piyasalara olan giiveni artirmaktadir. Diger yanda, bor¢ toplamina
kargin kaynaklarin yetersiz bulunmasi da kur riskini beslemektedir tespitini yapmaktadir. Bu
acidan degerlendirildiginde, Tiirkiye CDS priminin normal kabul edilen 300 oranimnin {istiinde
hareket ettigi ve yurt disi piyasalarin daraldigi doénemlerde 500’lerin iistiine tirmandigi
goriilmektedir. Doviz kurundaki %10’luk artis CDS priminde 50 baz puanlik artisa neden
olmaktadir.

Orta gelir diizeyindeki iilkelerde (MIC) enflasyon oranini belirlemede kredi/GSYIH a¢ig1 “Basel
Gap” rasyosu kullanilmaktadir. Politika faizini belirlerken, gerceklesen kredi biiyiimesi ile
beklenen biiyiime oran1 arasindaki farkin gézetilmesi, asir1 kredi biiyiimesinin ekonomide neden
oldugu olumsuz sonuglarin azaltilmasinda etkili bir yol olacaktir. Kredi biiyiimesinin bor¢ verme
standartlarinin gevsemesine neden olmasi, verilen kredilerin kalitesini diisiirdiigii ve ekonomik
daralmanin basladig1 donemde kirilmalara neden oldugu, birgok calismada tespit edilmektedir.
Dolayisiyla kredi/GSY1H ac181 rasyosu, dongiisel riskin anlasilmasi ve finansal istikrara ulasmak
igin sinyal niteligi tasimaktadir. Kredi/GSYIH, 2008-2017 déneminde MIC iilkelerinde %75,
gelismis {ilkelerde %190 olarak belirlenmistir ve bu oran Tiirkiye disindaki tilkelerde yillar iginde
o6nemli bir degisiklik gostermemesine karsin, Tiirkiye genel trendden ayrilmaktadir.

Mevduatta bir birimlik artisa karsin, CDY’de goriilen {i¢ birimlik azalis, mevduat artiginin
cekirdek dist bor¢lanmaya duyulan ihtiyaci azaltmasinin sonucudur. Farkli bir ifade ile
mevduattaki bir birimlik a¢igin, {i¢ birimlik CDY borglanma ile karsilandigini sdyleyebiliriz.
Diger yandan, bir birimlik kredi artisinin dort birimlik CDY artisina neden olmasimi, kredi
mevduat rasyosu yiiksekligine isaret etmektedir. Bankalarin merkez bankalarina yatirmak
zorunda olduklan karsiliklar da, bir birimlik kredi i¢in gereken mevduat oranini artirmaktadir.
Krediler piyasa dinamiklerine bagl olarak yeterli incelemeler yapilmadan verildiginde, ayrilmasi
gereken karsilik tutarlarindaki artis likit ve sermaye ihtiyacini artiracaktir.

Modelde, kredi/mevduat oranindaki bir birimlik artigsa karsin CDY oraninda 2,8 birimlik azalig
goriilmektedir. Artan kredi hacminin sermaye artirimi gerektirmesi, bor¢lanma oraninda
azalmaya neden olan 6nemli bir etkendir. Sermaye artirimi tercih edilmiyor ise, risk oranindaki

artis borglanmay1 daha pahali hale getirerek CDY’de azalmaya neden olabilir. Artan risk,
bor¢lanma maliyetini artirarak karliligi da olumsuz etkilemektedir. Bankalarin, sermaye
kisitlarinin izin verdigi siirece, CDY’e yonelmeleri sonucunda piyasada olusan kiimiilatif risk
ancak gecikmeli olarak izlenebilmektedir.

Toparlanacak olursa, elde edilen bulgular neticesinde, mevduat artisinin veya tasarruflarin
yetersiz kalmasi durumunda kredi talebi CDY’le karsilanmakta ve bankalar cogunlukla yurt dist
bor¢lanmaya yonelmektedir. Yurt dis1 bor¢clanma artisinin dolarizasyonu yani para ikamesini
artirict etkisi MIC’de {ilke paralarinda deger kaybma ve bor¢ toplamlarinda artisa neden
olmaktadir. Kurdaki deger kaybi ile olusan dalgalanmanin CDS primlerinde de yiikselise neden
olmasi, bor¢lanma maliyetlerini artirmasinin yami sira borglanmayi da zorlagtirarak likidite
sikintisina sebep olan kisir bir déngiiye yol agmaktadir.

5. Sonuc ve Oneriler

Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektoriiniin genelinde, 2010 yilindan beri ¢ekirdek dis1 yurt
dis1 bor¢lanmada artis goriilmektedir. Tiirkiye agisindan da durum degismemekte, ancak yurt disi
bor¢lanmadaki artisa karsin istikrarli bir ekonomik biiylime saglanamamaktadir. Caligmada panel
veri modelleri kullanilarak Global Finansal Kriz” sonrasi yaganan finansal diizenlemelerin ve
cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin bankacilik sektdriine olan etkileri ekonometrik analiz ile
saptanmaya calisilmistir. Ulkemizin de icinde bulundugu kirilgan besli tabir edilen yiikselen
ekonomilerin ¢ekirdek digi1 ylikiimliliklerin deki artisin bankacilik ve kur krizi ile olan iliskisi
sorgulanmaktadir. Bulgular; ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliikler deki artisin ekonomide kredi
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genislemesinin oncii bir gdstergesi oldugu ve yurt dis1 bor¢lanmayi tetikledigi yoniindedir. Bu
etkilesim bankacilik sektoriiniin, finansal dongiiniin genisleme fazinda kredi verme istahini
artirdig1 ve mevduatin kredi ihtiyacini karsilamada yetersiz kaldigi donemlerde, olusan finansal
acig1 cekirdek dis1 yiikiimliiliklere yonelerek tamamladigini gostermektedir. Bor¢lanma artist
bilangco biliylimesinin en Onemli nedenlerinden biridir. Literatiirdeki giincel calismalarin
bulgulariyla tutarli sekilde, ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin kur ve bankacilik krizlerini anlamada
belirleyici giicii oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla doviz cinsi bor¢glanmanin hem kur krizi hem
de bankacilik krizi i¢in giiclii bir sinyal oldugu sdylenebilir. Genel olarak gelismekte olan
ilkelerde ve Ozel olarak Kirilgan Beslide bor¢lanmada yiikselis trendi olmasma karsin,
Tiirkiye’de ¢ekirdek dis1 borglanmanin ve bor¢lanmadaki dig borcun payinin dramatik bir artig
gostererek genel trendden ayrildigi tespit edilmistir. Kredi artigina karsin mevduat artisinin zayif
gelisimi, kredi artisinin ekonomiye sagladigr katma degerin beklenen getiriyi yaratamadigi ve
gereken tasarruflarin  saglanmadigini  diigiindiirmektedir. Yurt dist borglanma artiginin
dolarizasyonu; yani para ikamesini artirict etkisi, Tlrk Lirasinda deger kaybma ve borg
toplaminda artiga neden olmaktadir. Diger taraftan, dig borg¢ toplamina karsin, rezervlerin yetersiz
bulunmasi kur riskini besleyerek kurda ani degisikliklere neden olabilmektedir. Kurdaki ani
degisikliklerin enflasyon hedeflemesini zorlastirmasi ise TCMB’nin, kredibilitesini zedeleyerek,
yapilan agiklamalarla piyasalar yonlendirme giiciinii zayiflatmaktadir. Oysa giiniimiizde merkez
bankalarindan beklenen en 6nemli piyasa miidahalesi, yapilan agiklamalarla ekonomik birimleri
yonlendirebilme yetisidir. Bu yolla, para politikalarindan fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
saglanmasi beklenmektedir.

Basel III diizenlemeleri kapsaminda kredi/GSYIH orani ile bu oranmn uzun vadeli egilimi
arasindaki fark olarak tanimlanan kredi/GSY1H agi1g1 dikkate alinmaya baglanmistir. Rasyo takibi,
finansal piyasalarin yiikselis donemlerinde sermaye oranini artirarak bankalarin finansal krizlere
karst korunmasini hedeflemek ile beraber, finansal dongiiden ziyade ekonomik dongiiyii
gozetmektedir. Rasyo, finansal krize kars1 yumusatici bir etki yaratsa da mevcut krizle miicadele
konusunda yapicilik gostermemektedir. Diger yandan, likit olma durumu, verilen kredilerin
teminatlandirilmasi, agik pozisyon biiylkliigii, bor¢larini 6deme kabiliyeti gibi finansal
yapilarindaki farklilik her bir kurum i¢in ayr1 ayn dikkate alinmayarak, genel bir yaklagim
stirdiiriilmektedir. Bu agilardan, CDY biiyiikligiiniin takibi bankacilik sektoriiniin anlik finansal
durumunu tespit ederek gerekli nlemleri saptamada daha kullanisli bir veri setidir. CDY/GSYIH
orani, verilen kredilerin ekonomiye yaptigi katkinin 6l¢iimlenmesinden farkli olarak, bankalarin
cekirdek tabir edilen yiikiimliiliklerinden fazla bor¢lanmasimin ekonomiye olan katkisim
anlamamiza da yardimci olmaktadir.
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0z

Nakit akis dongiisii son yillarda isletmeler agisindan daha da 6nem kazanmistir. Isletmeler bor¢larini
zamanminda oOdeyebilmek ve faaliyetlerini kesintisiz olarak siirdiirebilmek i¢in mutlaka likiditelerini
korumalidirlar. Nakit yénetimi rekabetin iyice arttigi giiniimiizde finansal fonlarin en iyi sekilde yéonetilmesi
icin kritik bir 6neme sahiptir. Geleneksel olarak isletmeler nakit akig siiresini azaltmak icin alacaklarini en
kisa siirede temin etmeli, borglarmmi firmamin imajini zedelemeyecek sekilde ételemeli ve stok tutma
siirelerini mutlaka azaltmaldirlar. Bu dogrultuda ¢alismada nakit akis dongiisiinii belirleyen isletme
diizeyindeki unsurlar analiz edilmistir. Calismada Borsa Istanbul (BIST) da faaliyet gésteren 108 imalat
sanayi sirketinin yillik finansal verileri kullanilmigtir. Donem olarak ise nispeten istikrarl diyebilecegimiz
2010-2017 arasi analiz edilmistir. Diger taraftan veriler hem kesit hem de zaman etkisi tasidigy icin yontem
olarak dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel regresyon modeli kullaniimistir. Yapilan
korelasyon ve Sistem GMM analizleriyle nakit akis dongiistinii onceki donem nakit akis siiresinin ve aktif
devir hmizimin etkiledigi sonucuna vardmistir. Calismada veriler sektorlere ayristirilmig ve “tekstil”
sektoriinde nakit akis dongiisiiniin en uzun, “metal” sektoriinde ise en kisa oldugu bulgulanmistir. Sonug
olarak, bu calismaya gére isletmeler biiyiidiikce nakit akis déongiisii siiresi kisalmaktadir. Bu nedenle,
ozellikle kiigiik isletmeler finansal performanslarint arttirmak icin alacak tahsil siirelerini azaltmaya,
ortalama stok diizeylerini diigiirmeye ve bor¢larint daha uzun vadeye yaymaya énem vermelidirler.

Anahtar Kelimeler: Nakit Akis Dongiisii, Imalat Sanayi, Sistem GMM
Jel Kodlari: C33, L25, M21

Determinants of Cash Conversion Cycle: The Case of Turkey
Manufacturing Industry

Abstract

The cash conversion cycle has become more important in recent years. Firms must always maintain their
liquidity in order to be able to pay their debts on time and to continue their activities without interruption.
Cash management is critical importance for management of financial funds in today's competitive
environment. Traditionally, firms should obtain their receivables as soon as possible, and should long their
debts in such a way that they do not damage the image of the company, should reduce their stock hold
period. In this study, business level factors that determine the cash conversion cycle are analyzed. The
annual financial data of 108 manufacturing companies operating in Borsa Istanbul (BIST) are used. The
period between 2010-2017 for relatively stable is analyzed. On the other hand, since the data has both
cross-section and time effects, System GMM panel regression model, which is a dynamic estimation model,
was used as a method. As a result of the correlation and System GMM analysis, it was concluded that the
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cash conversion cycle in the previous period and the active turnover rate affected the cash conversion cycle.
In the study, the data were divided into sectors and it was found that the cash conversion cycle was the
longest in the “textile” industry and the shortest in the “metal” industry. As a result, as businesses grow,
the cash conversion cycle time shortens. For this reason, especially small enterprises should pay attention
to reducing their credit collection periods, decreasing their average inventory levels and spreading their
debts for a longer term in order to increase their financial performance.

Keywords: Cash Conversion Cycle, Manufacturing, System GMM
Jel Codes: C33, L25, M21

1. Giris

Nakit yonetimi isletme sermayesi yonetiminin en &nemli unsurlarindandir. Isletmeler
faaliyetlerini etkin olarak siirdiirebilmek i¢in nakit akis dongiistinii dikkakle izlemelidirler. Finans
literatiiriinde nakit akis dongiisiine ilk olarak Richard ve Laughlin (1980) tarafindan deginilmistir.
S6z konusu ¢alismada nakit akis dongiisiiniin nasil hesaplanacagi belirlenmis ve bu yeni kavramin
isletmenin likidite yonetiminde etkili oldugu savunulmustur.

Richard ve Laughlin (1980)’in bu ¢calismasindan sonra, isletmelerin geleneksel amaci olan karlilik
izerinde nakit akis dongiisiiniin etkili oldugu ampirik aragtirmalarla saptanmustir (Yiicel ve Kurt,
2002; Uyar, 2009; Nobanee, Abdullatif ve AlHajjar, 2011; Attari ve Raza, 2012; Anser ve Malik
2013; Karadagli 2013; Takon 2013; Jamal, Waseem ve Khan 2014; John 2014; Valahzaghard ve
Ghalhari, 2014; Yasir, Majid ve Yousaf, 2014; Yazdanfar ve Ohman, 2014; Garanina ve Petrova
2015; Mun ve Jang 2015; Upadhyay, Sen ve Smith 2015; Kaur ve Singh 2016; Oseifuah ve
Gyekye, 2016; Zakari ve Saudi, 2016; Ali, Rahman ve Obaid, 2017; Chang, 2018; Cristea ve
Cristea, 2018; Linh ve Mohanlingam, 2018; Rizky ve Mayasari, 2018 ve Samosir, 2018). Nakit
akis dongiisii ile karlilik arasindaki iliskiyi dogrulayan tiim bu ¢alismalar nakit akig dongiisiiniin
onemli bir likidite yonetimi araci oldugunu kanitlamigtir. Tiim bu nedenlerden dolay1 nakit akis
dongiisiiniin belirleyicilerini saptamak 6nem kazanmaktadir. Bununla birlikte literatiirde nakit
akis dongiisiiniin sektorel anlamda Uyar (2009) incelemistir. Uyar (2009) ¢calismasinda nakit akis
dongiisiiniin tekstil sektoriinde en yiiksek (164,89 giin), perakende sektoriinde en diisiik (34,58
giin) oldugunu bulgulamigtir. Bu ¢alisma ise nakit akis dongiisiiniin belirleyicilerini agiklamay1
ve sektorlerde farklilasma olup olmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Nakit akig dongiisii (NAD) isletme yonetiminin etkinligini ve isletmenin gercek anlamda dig
kaynak ihtiyacimi belirlemekte siklikla kullanilir (Wang, 2019). Nakit akig dongiisii akademik
caligmalarda genellikle isletme sermayesi yoOnetimi ve tedarik zinciri etkinligi agilarindan
arastirilmaktadir (Talonpoika, Monto, Pirtilla ve Karri, 2013). Ruyken (2011) ¢alismasinda etkin
ve verimli bir tedarik zinciri yonetiminin firmanin nakit dongiisiinii hizlandirdigini ve sermayenin
serbest birkakildigini bulgulamisttir.

Literatiirde nakit akis dongiisiiniin unsurlarini inceleyen ¢ok az sayida ¢aligma vardir. Mathuva
(2014) Kenya’daki finansal kurumlar disindaki firmalar iizerine yaptig1 caligmada genel olarak
isletmelerin hedef bir NAD belirlediklerini bulgulamistir. Ayrica, s6z konusu ¢aligmayla aktif
karlilig1, sermaye yatirimlar1 harcamalar1 ve bilylime firsatlar1 ile NAD arasinda negatif yonlii;
enflasyonla NAD arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan
Kores ve Manikas (2014)’a gore nakit akis dongiisii ile firma performans: iligkili degildir.
Bununla birlikte yapilan caligmalarda isletmelerin optimum nakit akis dongiistinii saglayip
saglamadiklar1 da oOlcililmiistiir. Nitekim, Konuk ve Zeren (2014) Tiirkiye’de faaliyet gosteren
gida-igecek firmalar1 {izerinde yaptiklari aragtirmada s6z konusu igletmelerde dengeli bir isletme
sermayesi politikasinin olmadigini ortaya koymuslardir. Diger yandan, bu ¢alismanin analiz
konusu olan Tiirkiye istikrarsizlarin belirgin oldugu gelismekte olan bir tilkedir. Nihayetinde elde
edilen bulgular bu durum dikkate alinarak degerlendirilmelidir.
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Bununla birlikte, nakit akis dongiisii sirketin likiditesini dinamik olarak o6lgmekte ve ayni
zamanda sirketin performansi hakkinda da bilgi saglamaktadir (Bolek, Kacprzyk ve Wolski,
2012). Nakit akig dongiisii genellikle finansal yoneticilerin isletme sermayesi ydnetimiyle
iligkilidir. Bhutto (2011)’e gore agresif ya da muhafazakar isletme sermayesi yonetimi ile nakit
akis dogiisii arasinda yakin bir iliski vardir. Diger taraftan, nakit akis dongiisii kii¢lik isletmelerde
de dikkatle izlenmesi gereken bir siirectir. ABD’deki kiiciik isletmeler {izerine yaptiklari
aragtirmada Ebben ve Johnson (2011) firma sahiplerinin nakit yonetiminde daha duyarh
olmalarinin gerekliligini vurgulamislardir. Bir diger ¢alisma olan Yiicel ve Kurt (2002)’a gore
nakit akis dongiisii imalat isletmelerinde hizmet isletmelerinden daha uzundur. Buna ek olarak,
kiiglik firmalarda nakit akis dongiislinii inceleyen Lyroudi ve McCarty (1993)’e gore ise nakit
akis dongiisii yine sektorel anlamda farklilik gostermektedir.

Nakit akig dongiisii literatiirde farkli agilardan da incelenmistir. Fakat bu c¢alismanin da esas
konusu olan nakit akis dongiisiiniin belirleyicilerine sinirl sayida ¢alisma deginmistir (Lyroudi
ve McCarty, 1993, Mathuva, 2014). Nitekim, calismanin farkliligi ekonometrik analizde nakit
akis dongiisiinii bagimsiz degil bagimli degisken olarak alinmasidir. Ayrica, sektorler arasi
farkliliklar1 inceleyen ¢alisma bu ydniiyle literatiire katkida bulunabilir. Calismanin 6nemi ise
nakit akig dongiisii lizerinde karlilik ve isletmelerle ilgili olan daha bir¢ok kantitatif gostergenin
etkinliginin saptanmis olmasidir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. i1k boliim giris kismina, ikinci boliim nakit akis dongiisiiniin
teorik aciklamasina, {iglincii boliim kullanilan veri seti ve kapsama, dérdiincii boliim analiz ve
bulgularin degerlendirilmesine ve son olarak besinci boliim de ¢alismanin bulgularinin
Ozetlendigi sonug kismina ayrilmistir.

2. Nakit Akis Dongiisii

Finans literatiiriinde etkin isletme sermayesi yonetiminin dnemi tartisilmazdir. Isletme sermayesi
yOnetiminin amaci, igletme sermayesi bilesenlerinin her birinin optimum dengesini saglamaktir
(Filback ve Kruger, 2005). Enqvist, Graham ve Nikkinen (2014) ¢alismalarinda aktif igletme
sermayesi yonetiminin énemli oldugunu ve dolayisiyla firmalarin finansal planlamasina dahil
edilmesi gerektigi sonucuna ulasmiglardir. Benzer sekilde Sen ve Orug (2009)’a goére finans
literatiiriinde isletme sermayesi yonetiminin énemi hakkinda ortak bir goriis vardir. Bir isletme
icin igletme sermayesi yonetiminin neden énemli oldugu ile ilgili agiklamalar genellikle igletme
sermayesi yonetiminde verimlilik ile firma karlilig1 arasindaki iliskiye odaklanir. Yukarida da
deginildigi gibi isletme sermayesi iist bir kavramdir ve alt birimlere ayrilir. Deloof (2003) isletme
sermayesi yonetiminin popiiler bir 6l¢iisii nakit akis dongiisii oldugunu ve bunun da hammadde
alimlar1 i¢in yapilan harcama ile mamullerin satiglar1 arasindaki siire oldugunu agiklamistir.
Deloof (2003)’a gore bu siire uzadikea, igletme sermayesine yapilan yatirnm da artar. Kisacasi
nakit akis dongiisii stratejik bir unsur olan isletme sermayesi yonetiminde énemli bir yere sahiptir.
Nitekim likidite yonetimi, ¢cogu kez finansal yonetimde ihmal edilen bir husus olsa da, bir finansal
yoOneticinin zamaninin ve dikkatinin biiyilik bir boliimiinii kaplar (Wang 2002).

Nakit akig dongiisii, bir firmanin satis diizeyini arttirmak icin kaynaklara (6rnegin stoklara)
yatinmini artirdiginda, s6z konusu firmanin nakitten mahrum kaldig1 siireyi gosteren bir likidite
risk Olgiisiidiir (Mathuva, 2014). Nakit akis dongiisii tahakkuk eden muhasebe bilgilerine
dayanmaktadir ve dolayli olarak bir firmanin degerlemesi ile ilgilidir. Yani, uzun bir nakit akis
dongiisii karsisinda kisa bir nakit akis dongiisii, genellikle tedarik¢iye vadesine yakin bir zamanda
O0deme yaparken firmanin hizli bir sekilde nakit aldigini1 gosterir (Gentry, Vaidyanathan ve Lee,
1990). Yine Gentry, Vaidyanathan ve Lee (1990)’ye gore likidite analizinde geleneksel ve statik
bir analiz araci olan cari oran kullanilmaktadir. Nakit akis dongiisilyse daha dinamik bir
yontemdir ve uzun bir siiredir kullanilmaktadir. Isletme yonetiminde iggiidiisel degil rasyonel
kararlarin alinmasi agisindan nakit akig dongiisii yaklasimi onemlidir. Richard ve Laughlin
(1980), calisma sermayesi yonetimine yapilan nakit doniisiimii yaklagiminin, likidite konusunda
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sezgisel degerlendirmenin potansiyel tehlikesini gosterdiginin ifade etmislerdir. Nakit akig
dongiisiiniin isleyisi Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Nakit Akis Dongiisti

Uriin
Satis1

Stok Tutma Alacak Tahsil

Siiresi Siiresi

Faaliyet Dongiisii

Borglarin . Nakit Akis —
Ortalama Vadesi Dongiisii

Nakit
Cikist

Kaynak: Richards ve Laughlin (1980)

ewipeurjeg yeudey
Wy 3eN

Sekil 1’deki dongiiniin bir diger gosterimi soyledir:

Nakit Akis Dongiisii (NAD)= Alacak Tabhsil Siiresi (ATS) + Stok Tutma Siiresi (STS) — Borglarin
Ortalama Vadesi (BOV)

Literatiirdeki yaygin kanaate gore nakit akis dongiisii siiresi ne kadar kisalirsa firmanin likidite ve
karlilik diizeyi o kadar iyilesmektedir. Bu dogrultuda nakit akig dongiisii belirleyen finansal
etkenlerin saptanmasi 6nem kazanmaktadir. Lyroudi ve McCarty (1993), ¢aligmalarinda nakit
akig dongiisii belirleyicilerinin gerek firma biiyiikliigli acisindan gerek sektorel anlamda
farkliliklar tasidigini bulgulamislardir. Bu caligmada da yukaridaki caligmalarda belirtilen
degiskenlerin, belirlenen diger finansal degiskenlerin ve siniflandirmalarin (firma biiytkliigi ve
sektorler agisidan) nakit akis dongiisii lizerindeki etkileri arastirilacaktir.

3. Veri Seti ve Kapsam

Bu calismada Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sirketlerinin mali tablolarindan elde edilen
veriler kullanilmigtir. Bu kapsamda toplam 157 sirketin verilerine ulasilmistir. Daha sonra, 157
sirket arasindan eksik veri olmayan 108 sirket analize dahil edilmistir. Calismada s6z konusu
sirketlerin bilango ve gelir tablolariin yil sonu degerleri esas alinmistir. Segilen donem araligi
veri erisebilirligi ve uygunluk nedeniyle 2010-2017 olarak belirlenmistir. Kirilgan bir ekonomiye
sahip olan Tiirkiye ekonomisinde s6z konusu yillar nispeten istikrarlidir. Nitekim bu dénem
araliginin segilme sebebi metodolojik bir sorun olan yapisal kirilma ihtimalini azaltmaktir.
Analizlerde kullanilan 11 temel degisken; Alacak Devir Hizi (ADH), Stok Devir Hiz1 (SDH),
Bor¢ Devir Hiz1 (BDH), Net Isletme Sermayesi (NIS), Briit Satislar, Toplam Aktifler, Faiz ve
Vergi Oncesi Kar (FVOK), Ner Kar (Zarar), Ozsermaye ve Net Satislar’dir. Calismada panel veri
analizi i¢in toplam 9504 adet gdzlem bulunmaktadir.

Analizlerde kullanilan veri seti tanimlamalar1 ve hesaplamalar1 s6yledir:
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Nakit Akis Dongiisti (NAD)

Ozsermaye Karlilig1 (OK) = M
Ozsermaye

Aktif Karliligr (OK)= L@
Toplam Aktifler

Faiz ve Vergi Oncesi Kar Devir Hizi1 (FVOKDH) = Net ?atlslar
FVOK

Net Satiglar

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 (NISDH)= : -
Net Isletme Sermayesi

C i Net Satis]
Ozermaye Devir Hizi(ODH)= ﬂ

Ozsermaye

Net Satiglar

Aktif Devir Hizit (ADH)= ——————
Toplam Aktfiler

Caligmada kullanilan veriler “Finnet” veri tabanindan temin edilmistir. Analizlerde Excel, SPSS
ve Stata paket programlarindan yararlanilmistir. Daha sonraki boliimde de goriilecegi iizere
caligmada 108 sirket sektorel olarak ayristirilmis ve sektorlerdeki degisim ya da farkliliklar da
gbzlemlenmeye ¢aligilmugtir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismada kullanilan veri seti hem zaman hem de kesit etkisi igerdigi i¢in panel veri analizi tercih
edilmistir. Panel veri analizi daha fazla sayida dérneklem icermesi nedeniyle standart zaman serisi
analizlerinden daha giivenilir sonuglar vermektedir. Bu boliimde dncelikle degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii ve giiciinii agiklayan korelasyon analizi yapilacaktir. Daha sonra verilere Sistem
GMM panel regresyon analizi uygulanacaktir. S6z konusu analiz yontemi bagimli degiskenin
gecikmeli degerini bagimsiz degiskenlerden biri olarak kabul eden dinamik bir model oldugu igin
tercih edilmistir.

Korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Korelasyon Analizi

NAD OK AK FVOKDH NISDH ODH ADH
NAD Pearson Korelasyon 1 0,037 -0,086* 0,012 -0,044 -0,081%* -0,403%*
[Olasihik] [0,278] [0,011] [0,724] [0,197] [0,018] [0,000]
N 864 864 864 864 864 864 864
OK Pearson Korelasyon - 1 0,145%* 0,006 0,022 -0,981** 0,020
[Olasilik] [0,000] [0,854] [0,511] [0,000] [0,557]
N 864 864 864 864 864 864
AK Pearson Korelasyon - - 1 0,009 0,080* -0,066 0,192
[Olasilik] [0,785] [0,018] [0,052] [0,000]
N 864 864 864 864 864
FVOKADH Pearson Korelasyon - - - 1 0,006 -0,005 -0,028
[Olasihik] [0,867] [0,892] [0,417]
N 864 864 864 864
NISDH Pearson Korelasyon - - - - 1 -0,008 0,097**
[Olasilik] [0,808] [0,004]
N 864 864 864
ODH Pearson Korelasyon - - - - - 1 0,070*
[Olasihik] [0,039]
N 864 864
ADH Pearson Korelasyon - - - - - - 1
[Olasihik]
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N 864
** * sirastyla % 1 ve % 5 dnem seviyesinde anlamli.

Tablo 1’e gore nakit akis dongiisii ile aktif devir hiz1 arasinda negatif yonlii ve giiclii bir iliski
vardir. Yine nakit akis dongiisii ile aktif karlilig1 ve 6zsermaye devir hiz1 arasinda negatif yonlii
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Fakat aktif karlilig1 ve 6zsermaye devir hiz1 ile nakit
akis dongiisii arasindaki negatif yonlii iliski ¢ok zayiftir. Bununla birlikte aktif devir hiz ile nakit
akis dongiisii arasindaki illiski nispeten daha kuvvetlidir.

Korelasyon analizinden sonra dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel regresyon
analizi yapilacaktir. Tahmin edilen modellerin dogrusal denklemleri soyledir:

Model 1:NAD,=c,+ NAD(-1),+ OK,+ AK,+ FVOKDH, + NISDH,+ ODH,+ ADH,, + e,
Model 2:NAD, = NAD(-1),+ OK,,+ AK,,+ FVOKDH, + NISDH,+ ODH,,+ ADH,,+ ¢,
Model 3:NAD, =c,+ OK,,+ AK,+ FVOKDH,,+ NISDH,,+ ODH,+ ADH, +e,

Model 4:NAD, =c,,+ NAD(-1), + FVOKDH,,+ NISDH,,+ ODH,,+ ADH,,+ e,

Model 5:NAD, =c,+ NAD(-1),+ OK,,+ AK,,+ e,

Burada bes ayr1 modelin tahmin edilme sebebi elde edilen bulgularin saglamligini arttirmaktir.
Goriilecegi tizere her bir modelin tahmin sonuglar1 hemen hemen ayni yonii isaret etmektedir.
Analiz sonuglarinin tutarliligi agisindan bes modelli yaklasim onemlidir. Nitekim bu sayede
karsilagtirmalar yapilabilecek ve bulgular daha nesnel olarak degerlendirilebilecektir. Dahas1 bu
bes model araciligiyla model kurma hatasinin dniine bir 6l¢iide gegilebilir ve diger ekonometrik
diagnostic (tanisal) testlere iliskin sonuglarin kabul edilebilirligi kuvvetlendirilebilir.

Yukaridaki korelasyon analizi sonuglarina gore aktif devir hiz1 giiglii bir sekilde, aktif karlilig1 ve
Ozsermaye devir hiz1 zayif bir sekilde nakit akis dongiisii tizerinde etkilidir. Asagidaki panel
regresyon analizi bulgularinin da bu sonucu desteklemesi beklenmektedir.

Yukaridaki esitliklerden olusan modellerin Sistem GMM panel regresyon analizi tahmin
sonuglart Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Sistem GMM Panel Regresyon Sonuglart

Bas Bagimh

ag}mSlZ Degisken: NAD

Degiskenler y 5611 Model 2 Model 3 (GLS) Model 4 Model 5
79.83765% %% - 204.4302%%%  62.53187%** 4246478

Sabit (C)  [4.31] [18.02] [3.35] [1.28]
0.9530642F%%  0.9541579%%* - 0.9936633%*%  1.008994%#*

NADC1)  [27.24] [26.39] [29.35] [45.21]
8.01417 3.759608 -16.71058*% - 20.5020247%%*

OK [0.224] [0.68] [-2.01] [-3.73]
“134.4392%%%  _103.4494%*% 1538008 - 2104.4542%%%

AK [-4.55] [-3.53] [0.43] [-4.26]
-0.0027541 0.0011269 -0.0134986%%*  -0.0084973 -

FVOKDH [-0.28] [0.12] [-3.40] [-0.97]
-0.0059374 20.0069257  -0.0181913 20.0044662 -

NISDH  [-0,34] [0.701] [0.37] [-0.25]
0.852034 0.4464844 S1.646089%%  0.0740147%%% -

ODH [1.33] [0.409] [-2.03] [5.14]

48



Yenisu, E. - Yenice, S. (2022). 9/1, 43-56

-77.26287%** -55.62621%**  -85.00744***  -68.72695%** -

ADH [-4.55] [-3.57] [-8.90] [-3.87]

Wald xx 2 1745.48 (0,000) 1685.75(0,000) 108.94(0.000)  1592.08(0.000) 2295.90(0.000)
(Prob) 36.085 (0,090)  30.003(0.268) - 41.85(0.025) 34.78159(0.1165)
Sargan xx2> -2.5413(0,011) -2.3806(0.017) - -2.6095(0.009) -2.4968(0.013)
(Prob) -2.2916(0.022)  -2.2061(0.027) - -1.9929(0.046) -2.0845(0.037)
AR(1) 756 756 864 756 756

AR(2)

Gozlem

wEE Rk * sirasiyla % 1, % 5 ve % 10 6nem seviyesinde anlamli. Kdseli parantez igindeki degerler z
istatistikleri, ayraglar i¢erisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 2’de farkli bagimsiz degigsken setlerinden olusan bes ayri model tahmin edilmistir. S6z
konusu modellerdeki bagimli degisken ise nakit akis dongiisii (NAD)’diir. Diger taraftan klasik
panel regresyon modeli (GLS) olan Model 3’te gdzlem sayisi 864; Sistem GMM panel regresyon
modelleri olan Model 1, Model 2, Model 4 ve Model 5’te gozlem sayist 756’dir. Tanisal test
sonuglaria goére modellerin agiklama giiciiniin kabul edilebilir seviyede oldugu sdylenebilir.
Bulgular nakit akis dongiisiiniin bir gecikmeli degerinin bagimli degiskeni agiklamada biiyiik
oneme sahip oldugunu gostermektedir. Nitekim NAD(-1) degiskeni biitiin modellerde istatistiksel
acidan anlamlidir. Sonug olarak isletmelerin nakit akis dongiisii siireleri biiyiik dlgiide bir 6nceki
donem nakit akis dongiisii siirelerine baglhdir.

Yukaridaki bes model arasindan agiklama giicii en yiiksek olan esitlik Model 1’dir. S6z konusu
modele gore nakit akis dongiisiiniin en dnemli belirleyicisi yine bir 6nceki donem nakit akig
dongiisii siiresidir. Diger taraftan Model 1’e gore aktif karliligi ve aktif devir hizi nakit akig
dongiisiinii negatif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli olarak etkilemektedir. Tablo 2’den elde
edilen bulgulara gore nakit akis dongiisii lizerinde aktif yonetiminin ya da aktif biiyiikliigiiniin
onemli bir etkisi bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle isletme biiyiikliigii nakit yonetiminde kritiktir.

Tablo 3’te ise nakit akis dongiisiinii belirleyen siireler sektorel olarak ayristirilmistir.

Tablo 3. Sektorlere Gére Nakit Akis Dongiisti

SEKTOR (N)  NAD ATS STO BOV TOPLAM
AKTIFLER (TL)

Metal (9) 87,8 61,91 84,3 58,3 2.514.643.454
Kimya (15) 106,8 106,4 70,2 69,8 2.361.864.229
Makine (24) 108,3 99,3 92,6 83,6 1.835.082.510
Gida (18) 119,3 87,9 106 74,4 1.968.261.262
Kagt (10) 126,8 120.8 72,0 66 291.028.752
Cimento (20) 132 97,6 92,7 58,2 880.935.537
Ormanalik 2) 1444 86 139,3 80,9 262.222.578
Tekstil (9) 169,1 82,5 159,6 73,1 295.194.596
ORTALAMA  106,2 92,8 102 70,5 1.301.154.115

Tablo 3’te analizlere dahil edilen 108 firma sektorel ayrigtirmaya tabi tutulmustur. S6z konusu
isletmelerin 9’u metal sektoriine, 15’1 kimya sektoriine, 24’ii makine sektoriine, 18’1 gida
sektoriine, 10’u kagit sektdriine, 20’si ¢gimento sektdriine, 2’si ormancilik sektoriine ve 9’u tekstil
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sektoriine aittir. Yukaridaki panel veri analizinde incelenen bir isletme ise bu sektor
siniflandirmasina dahil degildir.

En diisiikten en yliksege dogru sektorlerdeki nakit akis siireleri; metal (87,8), kimya (106,8),
makine (108,3), gida (119,3), kagit (126,9), ¢imento (132), ormancilik (144,4) ve tekstil
(169,1)’dir. Buna gore nakit akis dongiisii siiresi metal sektoriinde en azdir. Tekstil sektoriinde
ise en fazladir. Diger taraftan “tekstil” sektoriinde nakit akis dongiisii siiresinin nispeten yiiksek
olmasinin nedeni s6z konusu sektdrde stok tutma oraninin diger sektorlere gore yiiksek
olmasindan kaynaklanmig olabilir. En diisiik nakit akis dongiisii siiresinin séz konusu oldugu
“metal” sektoriinde ise alacak tahsil siiresinin nispeten diisiik oldugu gdze carpmaktadir.

Ortalama degerler dikkate alindiginda ise nakit akis dongiisii siiresi acisindan sadece “metal”
sektoriiniin ortalamanin altinda oldugu goriilmektedir. Diger yedi sektdrde ise nakit akis stireleri
ortalamanin iizerindedir. Sektorel ayrigtirma toplam aktif biiyiikliigii agisindan degerlendirilir ise
genel olarak ortalama toplam aktifler arttikga nakit akis dongiisii siiresinin azaldig1 soylenebilir.
Nitekim siralamada ilk dort grupta toplam aktifler ortalama toplam aktif biiyiikliigiiniin
iizerindedir. Son dort grupta ise toplam aktiflerin ortalama toplam aktif biiyiikliigiiniin altinda
oldugu goriilmektedir.

Analizde kullanilan verilerin Sistem GMM panel regresyon yaklagimiyla sektorel olarak
incelenmesi Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4. Sistem GMM Sektorel Panel Regresyon Sonuglar

Bagimsiz Bagimh Degisken: NAD
Degiskenler Metal Kimya Makine Gida Kagit Cimento Ormanciik Tekstil
4383671 174.8042%** 31.91679 0.2253676 21.30382
Sabit (C) - [68.38181] [4.215157] [43.8153] - [19.14994] - [424.45]
0.7230217 0.6614302*** 0.8537359%** 0.7681126*** 0.7427686*** 0.8584635%** -3.442427 0.5501348**
NAD(-1) [0.4500899] [0.0965711] [0.0295885] [0.1062284] [0.2276596] [0.0303994] [4.12447] [0.2401878]
-300,8123**  -10.00747 -3.808321 56.73013 -475.7902 18.25898 -394.988
OK [149.7234] [81.79744] [16.59359] [81.13938] [444.6796] [159.2667] ) [520.3272]
742.4884 -243.0818 -173.2237*** -78.30715 -498.8037 -43.93387 878.2944
AK [482.7234] [291.2922] [32.64678] [70.52639] [684.4123] [230.2995] ) [763.7055]
0.1393594 -0.1317936***  -0.0083234 -0.1325601***  -0.167654 0.2143403 -0.8497186 0.051515
FVOKDH [0.1620365] [0.0473211] [0.091726] [0.0097026] [0.1845353] [0.1395846] [1.018756] [0.7458917]
-1.155484 -0.0453258***  -0.0145875 0.30729 -5.251889 0.0763065 -20.21382
NISDH [1.470349] [0.0150971] [0.0575305] [0.3399199] [5.179249] [0.0472045] ) [18.30598]
6.423747* -13.97067*** -6.288344 12.77698 -45.91309 -60.84174%** 5.132514
ODH [3.421954] [4.299085] [5.927496] [14.99859] [42.96711] [21.33693] ) [43.93468]
-72.09736 127.5838%** 108.6687*** -41.16973*** 422.8087 76.19208*** 124.3135
ADH [90.3864] [40.93211] [12.00199] [12.49467] [540.3119] [22.92854] ) [818.9494]
Wald xx?
(Prob) 535.77 (0.00)  461.34 (0.00) 17790.75 (0.00)  25050.71 (0.00)  260.60 (0.00) 158304 (0.00) 0.71 (0.6995)  21.63 (0.00)
Sargan xx 2 0.785 (1.00)  4.74 (1.00) 15.81 (0.94) 8.33 (1.00) 2.27 (1.00) 17.99 (0.88) - 0.26 (1.00)
(Prob) -1.22(0.22) -0.15 (0.88) -2.41 (0.02) -0.48 (0.63) -1.11 (0.27) - -0.88 (0.38)
AR(1) 0.655(0.51)  -0.81(0.42) -1.62 (0.11) -1.02 (0.31) -1.07 (0.31) -1.02 (0.31) - -1.77 (0.08)
AR(2) 63 105 168 126 70 140 14 63
Gozlem

woHE Rk ¥ sirastyla % 1, % S ve % 10 6nem seviyesinde anlamli. Kdseli parantez i¢indeki degerler standart hatalar, ayraglar icerisindekiler olasilik degerleridir.
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Sekiz sektorii bagimsiz olarak ele alan Tablo 4 yukarida tahmin edilen ve kabul edilebilirligi en
yiiksek model olan Model 1’deki degiskenleri igermektedir. Diger bir ifadeyle bu sekiz
denklemde bagimli degisken olarak nakit akis dongiisii (NAD), bagimsiz degiskenler olarak nakit
akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri (NAD(-1)), 6zsermaye karliligi (OK), aktif karlilig1
(AK), faiz ve vergi dncesi kar devir hiz1 (FVOKDH), net isletme sermayesi devir hiz1 (NISDH),
Ozsermaye devir hizi (ODH) ve aktif devir hizi (ADH) kullanilmistir.

Tablo 4’teki modellerin her biri farkli gozlem sayisina sahiptir. Bu dogrultuda o6zellikle
ormancilik sektdriine ait 14 adet panel veri (2 firma) olmasi bu tahminin giivenilir olmadigini
gostermektedir. Diger sektorlerde ise genel olarak veri sayisinin yeterli oldugu ileri siiriilebilir.
S6z konusu 7 sektdre ait tahmin modellerinin ekonometrik testler agisindan zayif oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle Tablo 4’ten genel egilimlerin ¢ikarilmasi yaklagimi tutarlidir.

Tablo 4’te yer alan sonuglara gore; “metal” sektoriinde nakit akis dongiisiinii belirleyen unsurlar
O0zsermaye karliligi ve 6zsermaye devir hizidir. “Kimya” sektdriinde nakit akis dongiisiiniin
belirleyenleri ise nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri, faiz ve vergi oncesi kar devir
hiz, net isletme sermayesi devir hizi, 6zsermaye devir hizi ve aktif devir hizidir. Yine “makine”
sektoriinde nakit akis dongiisiiniin belirleyicileri nakit akis dongiisiiniin bir déonem gecikmeli
degeri, aktif karliligi ve aktif devir hizidir. “Gida” sektoriinde nakit akis dongiisiiniin
belirleyicileri ise nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri, faiz ve vergi dncesi kar devir
hiz1 ve aktif devir hizidir. Diger taraftan “kagit” sektoriinde nakit akis dongiisiiniin belirleyicisi
nakit akis dongiistiniin gecikmeli degeridir. Bir diger sektdr olan “Cimento” sektdriinde ise nakit
akis dongiisiiniin belirleyicileri bir donem gecikmeli nakit akis dongiisii, 6zsermaye devir hizi ve
aktif devir hizidir. Yukarida da deginildigi iizere “ormancilik” sektoriine ait gdzlem sayisi
simirlidir. Bu nedenle s6z konusu sektore iligkin saglikli yorumlar yapmak miimkiin degildir. Son
olarak “tekstil” sektdriinde ise nakit akis dongiisiiniin belirleyicisi sadece bir donem gecikmeli
nakit akig dongiisiidiir. Genel olarak degerlendirildiginde ise yukarida sektor analizine gore nakit
akis dongiisiiniin belirleyicilerinin biri nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli degeri digeri
de aktif devir hizidir.

5. Sonug¢

Finansal yonetim igerisinde igletme sermayesi yonetimi ve isletme sermayesi yonetimi iginde de
nakit yonetimi ¢ok dnemli bir yere sahiptir. Nakit akis stiresi stirekli bir dongii igerisinde devam
eden isletme faaliyetleri acisindan kritik dneme sahiptir. Isletmenin parasal yiikiimliiliiklerini
zamaninda karsilayabilmesi ve faaliyetlerini kesintisiz devam ettirilebilmesi i¢in nakit
yonetiminde etkinlik saglanmasi zorunludur. Literatiirde nakit akis dongiisiiniin isletme karlilig
(performansi) iizerinde etkili oldugu goriisii yaygindir. Bu ¢aligma da nakit akig dongiisiiniin
firma diizeyinde temel belirleyicisi ya da belirleyicileri nelerdir sorusuna yanit aramaktadir.

Bunun i¢in ¢aligmada ilk olarak nakit akis dongiisii ve diger finansal oranlar arasindaki korelasyon
tablosu olusturulmustiur. Daha sonra dinamik bir tahminleme modeli olan Sistem GMM panel
regresyon teknigiyle farkli bagimsiz degiskenlerden olusan bes model tahmin edilmistir. Hemen
ardindan sektdrel ayristima yapilmistir. Bu kisimda dnce ortalama degerler ortaya konulmus ve
sonrasinda her bir sektor i¢in en uygun tahmin modeli {lizerine kurulu Sistem GMM panel
regresyon analizi yapilmistir.

Korelasyon analizi sonuglarina bakildiginda nakit akis dongiisii ile sirasiyla aktif devir hizi, aktif
karlilig1 ve 6zsermaye devir hizi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli iligki tespit
edilmistir. Sistem GMM panel regresyon analizi sonuglarina gore ise Model 1’in en uygun tahmin
modeli oldugu goriilmiis ve bu modelde de nakit akis dongiisiinii bir donem gecikmeli nakit akig
dongiisi, aktif karliligi ve aktif devir hizinin etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuglar
literatiir agisindan yeni bulgulardir. Nitekim ilgili literatiirde nakit akis dongiisii konusu daha
ziyade nakit akis dongiisiiniin karlilik ya da kurumsal performans iizerine etkileri baglaminda
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incelenmistir (Yiicel ve Kurt, 2002; Anser ve Malik 2013; Jamal, Waseem ve Khan, 2014; Mun
ve Jang, 2015; Cristea ve Cristea, 2018; Samosir, 2018). Bununla birlikte alternatif Sistem GMM
panel regresyon modellerinin her birinde 6zellikle nakit akis dongiisiiniin bir donem gecikmeli
degerinin istatistiksel agidan anlamli olmas1 dikkat ¢ekicidir.

Sektorel olarak degerlendirildiginde nakit akig siiresinin Uyar (2009)’in bulgulariyla ayni
dogrultuda oldugu ve “metal” sektoriinde en az, “tekstil” sektoriinde en yiiksek oldugu
goriilmiistiir. Tekstil sektoriindeki bu uzun nakit akis siiresinin nedeni 6zellikle s6z konusu
sektordeki stok tutma siiresinin nispeten uzun olmasidir. Deginilen analizden ayrica genel olarak
isletme biiyiikliigii arttikga nakit akig siiresinin de azaldig1 sonucuna varilabilir. Diger taraftan
nakit akis dongiisii bilesenlerinin agiklanmasindan sonra sektorel Sistem GMM panel regresyon
analizi yapilmistir. S6z konusu analize gore genel olarak nakit akig dongiisiinii bir donem
gecikmeli nakit akis dongiisii ve aktif devir hizinin 6nemli derecede etkiledigi bulgulanmisgtir.
Gozlem kisitinin s6z konusu oldugu yukaridaki analizlerde diger degiskenlerin etkisi ise
sektorden sektore degismektedir.

Diger taraftan bu ¢alismadan daha sonra yapilacak olan ampirik ¢aligmalarda 6zellikle aktif
yonetimi konusunun finansal performans tizerindeki etikilerinin aragtirilmasi 6nerilmektedir.

Nihayetinde yukarida yapilan analizlere gore imalat sanayi isletmelerinde nakit akis dongiisii
stiresi 6zellikle firmalarin bir 6nceki donem nakit akis dongiisii siirelerine baglidir. Diger taraftan
aktif biylikligii veya aktif yonetimi yine nakit akig dongiisii siiresi {izerinde 6nemli derecede
etkilidir. Buna gore isletmelerde &zellikle duran varliklarin nasil kullanildigi ya da duran
varliklara ne 6l¢lide yatirim yapildigi sorularina odaklanilmalidir. Dahasi bu ¢alismada yapilan
analizlere gore igletmeler biiylidiikce daha iyi bir nakit yonetimi gergeklestirmektedirler. Bu da
isletme biiyiikliigii arttikca daha istikrarh bir karlilik saglanmasinin nedenlerinden biri olabilir.
Kisacasi, ozellikle kiiciik isletmeler finansal performanslarini arttirmak igin nakit yonetimi
(alacak yonetimi, stok yonetimi ve bor¢ yonetimi) konusunda daha hassas ve daha bilingli
olmalidirlar.
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0z
Bu ¢alismada, banka sistemindeki doviz mevduatlarmmin artisina dayali para ikamesi siireci analiz
edilmekte ve Tiirkive ornegi iizerinden bu sorunun para politikalarinmin etkinligine yansimalar
degerlendirilmektedir. Calismada, Mizen'in (1999) teorik modeli temel alinarak gelistirilen esanli denklem
sistemi, Tiirkiye i¢in tahmin edilmistir. 2002-2021 donemini kapsayan aylik verilerle yapilan analizler,
Mizen modelinin temel onermelerinin Tiirkiye 'de de gegerli olabilecegini gostermektedir. Yiiksek ve kronik
enflasyon nedeniyle portfoylerinde dévize daha ¢ok yer veren yerlesikler, doviz varliklarimi banka
sisteminde tutmayi tercih etmektedir. Ama bir kur soku yasanmasi halinde bu durum degisebilir. Doviz
varliklart banka sistemi i¢inde kaldik¢a, ikame siireci merkez bankasinca yonetilebilir ve kur rejimi
korunabilir. Bu siirecte rezervierin teminat islevi ve zorunlu karsilik oranlarimin dengeleyici islevi ¢ok
onemlidir. Rezervierin erimesi ve/veya zorunlu karsilik politikasinin yanlis yonetilmesi halinde, spekiilatif
kur ataklari yasanmasi durumunda, doviz mevduatlarimin banka sistemi disina ka¢mast ve para
politikalarmin etkinliginin zayiflamasi ka¢inilmaz olacaktir. Béyle bir siireg, bir kur krizine hatta kisa bir
gecikmeyle buna eslik eden bir banka krizine evrilebilir.

Anahtar Kelimeler: Para ikamesi, doviz mevduatlari, para politikalari, esanli denklem sistemleri

Jel Kodlari: C32, E52, E58

Currency Substitution Problem and Efficiency of Monetary Policy in
the Context of Foreign Currency Deposits in Turkey

Abstract

In this study, the currency substitution process based on the increase in foreign currency deposits in the
banking system is analyzed and the reflections of this problem on the effectiveness of monetary policies are
evaluated through the example of Turkey. In the study, simultaneous equation system developed based on
Mizen's (1999) theoretical model was estimated for Turkey. Analyzes with monthly data covering the period
2002-2021 show that the basic propositions of the Mizen model may also be valid in Turkey. Residents,
who have more foreign currency in their portfolios due to high and chronic inflation, prefer to keep their
foreign currency assets in the banking system. However, this may change in the event of a currency shock.
As long as foreign exchange assets remain within the banking system, the substitution process can be
managed by the central bank and the exchange rate regime can be maintained. In this process, the collateral
function of reserves and the balancing function of required reserve ratios are very important. In case the
reserves are melted and the reserve requirement policy is mismanaged, in case of speculative exchange
rate attacks, it will be inevitable for foreign currency deposits to escape from the banking system and
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weaken the effectiveness of monetary policies. Such a process could evolve into a currency crisis or, with
a short delay, an accompanying bank crisis.

Keywords: Currency substitution, foreign currency deposits, monetary policies, simultaneous equation
systems

Jel Codes: C32, E52, E58

1. Giris

Kronik yiiksek enflasyon sorunu yasanan gelismekte olan iilkelerde, gelir ve servetlerinin alim
gliciinii korumak isteyen ekonomik birimler milli paradan kagmakta ve portfoylerinde degeri
istikrarli varliklara yer vermeyi tercih etmektedirler. Milli para sadece miibadele icin ve yeteri
kadar bulundurulmakta, gelirin bunun haricindeki kismi genellikle yabanci para, altin gibi
varliklara ¢evrilmektedir. Boyle bir siiregte, merkez bankasiin parasal kontrolii zayiflamakta,
para politikalarinin bagimsizlig1 ve etkinligi giderek azalmaktadir. Bunun para otoritelerinin
hareket alanlarimi kisitlayan onemli bir sorun olduguna kusku yoktur. Para ikamesi veya
dolarizasyon olarak adlandirilan bu sorun gelismekte olan ekonomilerde olduk¢a yaygindir ve
buna bagli olarak zaman i¢inde teorik ve uygulamali ¢aligmalardan olusan oldukca genis bir
literatiir olusmustur.

Iki iilkenin para birimleri arasindaki degisim oranin1 belirleyen kur, bu iilkelerin nispi enflasyon
oranlarinin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla bir iilkede enflasyon oraninin artmasi, o iilkenin para
biriminin digerine kars1 deger yitirmesine, yani kurun artmasina yol agacaktir. Enflasyonun kurlar
tizerindeki bu dogrudan etkisi kadar ekonomik birimlerin artan doviz talepleri de kur artiginda
etkili olur. Diger bir deyisle, para ikamesi kurlarin artis egilimini giiglendirebilir. Bu nedenle para
ikamesi literatiiriiniin 6nemli bir béliimii milli paradan kagisin politik etkilerine odaklanmusgtir.
Ozellikle kiigiik disa acik ekonomilerde para ve enflasyon arasindaki iliski irdelenmektedir. Bu
baglamda yiiksek enflasyon kosullari altinda, ekonomik birimlerin ulusal para yerine yabanci
paray1 kullanmalarinin sonuglar1 analiz edilmektedir. Nispeten az sayida ¢alisma ise, doviz
mevduatlarina ve bunlarmn etkilerini incelemeye yoneliktir. Oysa ekonomik birimlerin biiyiik
boliimii, ciddi siyasi ve ekonomik riskler olmadik¢a varliklarin1 yabanci para cinsinden
mevduatlar olarak ulusal banka sisteminde tutmaktadir. Diger bir deyisle, ekonomik birimler
varliklarinin alim giiclinii korumak istemekte, ama ¢ok ciddi bir giiven sorunu olmadikca
dovizlerini banka sisteminden c¢ekmemekte veya yurtdisina transfer etmemektedir. Giinliik
aligverislerini de milli parayla siirdiirmeye devam ederler. Hal boyle olunca, banka sistemindeki
doviz mevduatlarina dayali bir dolarizasyon olgusu ve para otoritelerinin bunu yonlendirmek i¢in
efektif politikalar izlemesi konular1 6nem kazanmaktadir.

Tiirkiye 1970’lerdeki Petrol Krizi doneminden 2000’lerin basina kadar yiiksek ve kronik
enflasyonist baskilar yasamistir. Yapisal ekonomik sorunlarin sonucu olan bu siire¢, ekonomik
birimlerde giiglii bir enflasyon hafizasi olusmasina neden olmustur. 2002 sonrasinda makro
ekonomik kosullarin diizelmesi ile fiyat istikrarmin saglanmis ve 2017’ye kadar enflasyon
oranlar1 makul seviyelerde seyretmistir. Ancak bu tarihten sonra fiyatlar genel diizeyi yeniden bir
artis egilimine girmistir. Ozellikle iiretici fiyatlarmin tiiketici fiyatlarna oranla daha yiiksek
olmasi, sayet tiiketici fiyatlar1 yapay olarak baskilanmiyorsa, siire¢ lizerinde arz yonlii baskilarin
veya maliyet baskilarinin daha 6nemli oldugu seklinde degerlendirilebilir.

Uzun bir fiyat istikrar1 doneminden sonra yeniden bir enflasyonist siirece girilmesi, ekonomik
birimlerin enflasyon hafizasin1 canlandirmis ve servetlerinin alim giiclinii korumak isteyen
ekonomik birimlerin portféylerinde yabanci paranin agirliginin tekrar yilikselmesine neden
olmustur. Boyle bir siirecte, ekonomik birimlerin yabanci para mevcutlarinin banka sisteminde
tutulmasi, para politikalarmin bagimsizligi agisindan nispeten olumludur. Enflasyonun artis
egiliminde olmasi, ekonomik birimlerin doviz taleplerini yiikseltse bile, en azindan bir siireligine
daha d6vizin banka sisteminin digina ¢gikmasina neden olmayacaktir. Ancak siyasi veya ekonomik
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nedenlerle ekonomik birimlerin déviz mevduatlarinin akibetine dair siipheye diismesi daha
dramatik degismelere neden olabilir. Sisteme dair bir giiven bunalimi, déviz mevcutlarinin banka
sisteminin disina ¢ikmasina, daha da kotiisii yurtdisina transfer olmasina yol acabilir. Bugiine dek
mudileri doviz mevduatlarini banka sisteminden toplu olarak ¢ekmeye iten bir panik veya giliven
bunalimi hi¢ yaganmamustir. Ancak Sekil 1 ve Sekil 2 incelendiginde, kurlarla déviz mevduatlari
arasindaki giiclii iliski ve son donemde meydana gelen kur soklarini takiben gegici mevduat
diisiisleri olmas1 dikkat gekicidir. Ornegin 2018 Agustos ayindaki kur sokunun ardindan hem
yabanci para hem de TL mevduatlar dort ay boyunca diismiistiir. Bu gecici ve sinirli bir mevduat
¢ikisi olarak degerlendirilebilir. Benzer bir durumun 2021 Kasim ayimnda meydana gelen agir1 kur
artiglarim takiben gozlenmesi olasidir. Ancak bu hareket heniiz tamamlanmadigindan kesin bir
yargiya varmak da giictiir.

Sekil 1. Yabanci Para Banka Mevduatlarindaki Degisim ile Dolar Kurundaki Degisim Arasindaki
1liski (2017:1—-2021:11)
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Boyle bir siirecte merkez bankasinin déviz rezervlerinin énemli bir teminat olduguna siiphe
yoktur. Rezerv miktariin makul oranlarda olmasi, ekonomik birimlerin giivenini
saglamlastiracagi gibi, olasi kur soklarina kars1 merkez bankasina miidahale sans1 da verecektir.
Ancak 2018 sonrasinda merkez bankasi rezervlerinde goézlenen ciddi diisiis, bu miidahale
olanagini daraltmig, olasi bir kur sokunun kur krizine doniisme ihtimalini arttirmigtir. Bu
gelismeler doviz mevduatlariin banka sisteminden kacis riskini de yiikseltmistir. Tiirk banka
sisteminde doviz mevduatlarin toplam mevduatlara oraninin oldukga yiiksek olmasi, ek olarak
yurtdis1 kaynakli sendikasyon kredilerinin artmasi, toplam doéviz yiikiimliiliklerinin ciddi
oranlara ulagsmasina neden olmustur. Bu gelismeler bankalar1 kur riskinin etkilerine daha agik
hale getirdiginden, olas1 bir kur krizinin banka krizine evrilme olasilig1 da vardir.

Mizen’in (1999) gelistirdigi teorik model, Tiirkiye’de gdzlenen doviz mevduatlarina dayali bir
para ikamesi siirecinin etkileri bakimindan 6nemli bir tartigma zemini olusturabilir ve ¢dziimler
konusunda yol gosterebilir. S6z konusu model, her ne kadar sabit kur rejiminin gegerli oldugu
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hipotetik bir ekonomi i¢in gelistirilmigsse de muhtemel spekiilatif kur ataklar1 karsisinda kur
rejiminin korunmasi konusunda énemli ipuglar1 sunmaktadir. Bu baglamda, doviz mevduatlarinin
banka sistemi digina kagmasini engellemeye ve merkez bankasi rezervlerinin korunmasina dair
bir yol haritas1 sunmaktadir.

Sekil 2. Kur Hareketleri ve Ticari Banka Sistemindeki Mevduatlarin Gelisimi
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Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s181nda, bu ¢alismada Mizen’in (1999) modeli temel
almarak gelistirilen denklem sistemi Tiirkiye i¢in ekonometrik olarak test edilmistir. Boylece
yliksek enflasyonun neden oldugu para ikamesi siirecinde banka sistemindeki doviz
mevduatlarinin roliine, olas1 bir kur sokunu takiben dogabilecek sorunlara ve merkez bankasinin
yapabileceklerine 1s1k tutulmasi hedeflenmektedir. Calisma, giris ve sonug¢ boliimleri harig
tutulursa {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Ilk béliimde ana hatlariyla Mizen’in modeline
deginilmekte, ikinci boliimde déviz mevduatlarina dayali para ikamesi veya dolarizasyon siireci
konusundaki deneysel calismalarm bulgulari degerlendirilmektedir. Ucgiincii béliimde ise,
geligtirilen esanli denklem sistemi alternatif tahminciler kullanilarak ¢oziilmiis ve ulasilan
bulgular tartigilmstir.

2. Teorik Temeller: Mizen (1999) Modeli

Spekiilatif ataklar {izerine ilk ¢alisma Flood ve Garber’in (1984) makalesidir. Flood ve Garber,
doviz kurunun para miktarinin fonksiyonu oldugu bir model gelistirmislerdir:

MM, = BpSS,.— aaSS, (1
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(1) numarali esitlikte MM, para arzini, §S;; nominal doviz kurunu ve §5;nominal kurun zamana gore
tirevini simgeler. Esitlikte, §f nominal kurun, aa ise bunun zamana gore tiirevinin para arzina
etkisini yansitan parametrelerdir ve sabit olduklar1 varsayilmistir (Flood ve Garber, 1984: 3).
Merkezbankasininbakis acisindan paraarzini, yurticikredi DD, verezervleri RR,, iceren bir 6zdeslik

olarak ifade etmek de olasidir:
MM,;= DDy, — RR,, )

Dolayisiyla (1) ve (2) numarali esitlikler kullanilarak kurlar ile krediler ve rezervler
iliskilendirilebilir: s, — eSS, =D, — RR,. Mizen (1999), bu modeli déviz kurunun, merkez bankas1
rezervlerinin ve para stogunun spekiilatif bir atak karsisinda nasil hareket edeceklerini géstermek
icin gelistirmistir. Kusursuz bir 6ngorii yapilabilecegi ve sabit kur rejiminin kullanildig:
varsayimlari altinda, Mizen yurtici krediler arttik¢a rezervlerin bu artisla ayn1 oranda azalacagini
One siirmiistiir.

Mizen’e gore; sabit kur rejimi, ancak spekiilatif ataklar kargisinda bunu korumak i¢in merkez
bankas1 rezervlerini kullanilirsa siirdiirilebilir. Bununla beraber sinirli rezervler, her donemde
yurtici kredi hizina esit oranda azalacak ve zamanla tiikenecektir. Dolayisiyla merkez bankasinin
rezervlerinin baglangigtaki diizeyi biliniyorsa, spekiilatorlerin rezervler tiikenmeden merkez
bankasimnin doviz kurunu ne kadar silireyle sabit tutabilecegini tahmin etmesi miimkiindiir.
Rezervler sifira diistiigiinde, doviz kuru sabit kalmayacak ve yeni bir diizeye sigrayacaktir. Bir
bagka deyisle sabit kur rejimini slrdiirme imkani kalmayacak ve kurlar dalgalanmaya
baglayacaktir. Spekiilatorlerin kurlardaki her artis1 karli bir arbitraj firsati olarak gorecekleri
varsayilirsa, sabit kur rejiminin ¢okiigii, golge kurun sabit kura esit olacagi noktadan once
gerceklesecektir.

(1) numarali esitlik kullanilarak golge doviz kurunun degerlenmesi ve kurun resmi kurla
esitlenmesi ile spekiilatorler sabit kur rejiminin ¢okiis zamanini hesaplayabilirler. Cokiis zaman
(collapse time / tt,.), rezervlerin baslangigtaki diizeyinin bir fonksiyonu olarak tanimlanabilir:

tt, = (695 — DDo) /] — Caa/F) 3)

Flood ve Garber (1984: 3-4), (2) numaral esitlikten hareketle detaylarina burada girilmeyecek
ara hesaplama adimlarindan sonra yukaridaki esitligi tanimlamistir. (3) numarali esitlikte, SS sabit
kur diizeyini, D), baslangigtaki yurtici kredi diizeyini, g yurt i¢in kredi artisin1 simgeler. Ayrica
RRy = BBSS — DDy, yani merkez bankasi rezervlerinin baslangictaki diizeyidir. Bu kurguda merkez
bankasi rezervlerindeki eksigi tamamlayabilir ve rezervlerini baslangigtaki diizeyine
ulastirabilirse, sabit kur rejiminin ¢okiisii geciktirilebilir. Ancak yurti¢i kredi biiytimesi (uu)
artarsa veya politik otorite tarafindan uygulanan politikalarla arttirilirsa ¢okiis siireci One
cekilecektir.

Orijinal spekiilatif atak modelinde, yerlesikler tarafindan tutulan yabanci varliklara yer
verilmemistir. Mizen (1999), spekiilatif ataga acik ekonomilerde yurttaglarin milli bankalarda
yabanc1 para mevduat tutmalariin yaygin bir 6zellik olduguna vurgu yapar. Ona gore, yurttaglar
yabanci para birimi ile yerel para birimi arasinda bir se¢im yapacaklar ve ayn1 zamanda para
mevcutlarin1 nerede tutacaklarina da karar vereceklerdir. Bu baglamda iki olasi durum soz
konusudur; ellerindeki dovizleri yurtiginde takas etmeleri veya bunlar1 yurtdigina transfer etmeleri
(yatirmalari). Boylece doviz kuru rejiminin kirilganligi artacaktir.

Yurttaglar doviz tutmaya karar verirlerse, para otoriteleri doviz mevduatlarinin yerel banka
sisteminde kalmasini tesvik ederek doviz pozisyonunu korumaya ¢abalayacaktir. Doviz yerel
banka sisteminde tutuldugu siirece, merkez bankasi sabit doviz kuru rejimini korumak igin
zorunlu karsilik politikast ile bunlarin bir boliimiinii resmi rezervleri desteklemekte kullanabilir.
Bu kabulden hareket eden Mizen (1999), yerlesiklerce doviz mevduatlar1 tutulmasi ve merkez
bankasinin zorunlu karsilik politikasi ile bunlar1 yonlendirmesi varsayimlarini Flood ve Garber’in
(1984) spekiilatif atak modeline dahil etmistir.
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Mizen, yurti¢i kredilerin artmasinin ve enflasyon nedeniyle kurlardaki artisin yurttaslarin
birikimlerini yabanci para cinsinden tutmaya tesvik ettigini varsayar. Ancak yurttaslarin
miibadeleler i¢gin de bir miktar milli paray1 elde tutmalar1 gerekecektir. Tahvil yerine para olarak
tutulacak servetin oranini belirleyen likidite karari, bu likiditenin hangi oranda milli veya yabanci
para cinsinden tutulacagina iligkin alt kararlar1 da kapsar. Enflasyon nedeniyle milli paranin alim
giliciiniin diismesi, yerlesikleri doviz tutmaya itecek ve kur rejiminin ¢dkmesine zemin
hazirlayacaktir.

Yurttaglarin yabanci para cinsinden mevduatlart konusunda tercihte bulunmalarina izin
verildiginde, bunlarin mevduatlarini1 yurtdisina kaydirma ¢abalar1 nedeniyle kur rejiminin ¢okiis
tarihi 6ne ¢ekilebilir. Merkez bankasi mevduatlarin yurtdisina aktarilmasinin zararlari karsisinda
hizla smirlandirmalara gitse bile, yurttaslarin paralel piyasalar kanaliyla paralarini yurtdisina
tagima olasilig1 vardir. Bu nedenle merkez bankasinin yurttaglarin portfoy tahsisi kararlarini iyi
analiz etmesi ve politikalarin1 buna gére olusturmasi gerekmektedir. Ozetle Mizen (1999),
modelinde merkez bankasinin zorunlu karsilik politikasi ile yurttaslarin yurti¢i portfoy kararlar
arasindaki etkilesime odaklanmistir. Yurttaglar yabanci para cinsinden mevduatlarini yurtiginde
tutmay1 yeglerse, enflasyonist bir ¢evrede bu ddvize olan taleplerini azaltmaz ve kur rejimi
iizerindeki baskiy1 ortadan kaldirmaz. Ancak merkez bankasi zorunlu karsiliklar yoluyla kendi
doviz rezervlerini desteklemek ve kur istikrarmi korumak i¢in bu mevduatlart kullanabilir.
Mizen’e gore, boyle bir mekanizma kur istikrarinin daha uzun siire korunmasina ve kur rejiminin
¢Okiisiiniin ertelenmesine yardimci olur. Dolayisiyla spekiilatif bir kur atag: karsisinda istikrar
saglayabilir.

Merkez bankasinin bilangosu dikkate alindiginda, aktifler yurtigi krediler (DD,,), uluslararasi
rezervler (RR;) ve banka sistemindeki doviz mevduatlarina ayrilan zorunlu karsiliklardan (6855, FF#)
olusacaktir. Pasifler ise, yurti¢i doviz varliklarina kars: tutulan zorunlu rezervler (6655 fFit), yurtigi

aktifler (eMH) ve dolagimdaki paradan (MM) meydana gelecektir:

Yerel Merkez Bankasinin Bilangosu

Aktifler Pasifler
DD, MM
RR, geMMPD
085S, Ft};dd 55SSHF£dd

Bilindik muhasebe uygulamalarinda yabanci para mevduatlara karsi ayrilan zorunlu karsiliklar
kayitli uluslararasi rezervlerin bir parcasi olarak dikkate alindigindan, Mizen modelinde para arzi
denklemine zorunlu karsiliklar: da eklemistir:

MM, = DD+ RR,, + 8858, FFt 4)

Para otoritelerinin zorunlu karsilik oran1 (8) tercihi, yurttaslarin yabanci para mevduatlarinin
miktarin1 ve kur rejiminin siirdiiriilebilirligini etkiler. Merkez bankasinin déviz rezervlerindeki
diisiis oranini ve dolayisiyla kur rejiminin ¢okiis zamanini etkilediginden 86 secimi, yurtici kredi
bliyiimesini yansitan pu kadar onemlidir.

Yurttaglarin portfoylerinde doviz tutmalarinin rezervlerde neden oldugu diisiis orani ve bunun kur
sisteminin ¢okiisii lizerindeki etkisi hesaplanabilir. (1) ve (4) numarali esitlikler kullanilarak kur
rejiminin ¢okiis zamanini yansitan (3) numarali esitlikteki S8SS terimi hesaplanabilir: 35S = (DD, +

R, + 08SSFFé). Bu hesaplama, ileride agiklanacak olan ve rezervlerdeki degisimi yansitan (9)

numarali esitligin elde edilmesine de temel olusturur.

Mizen’in modelinde, reel kaynaklarin negatif bir fonksiyonu olan parasal hizmetlerin verimlilik
ve likidite hizmetlerinden bagimsiz olduklar1 kabul edilir. Parasal hizmetler (MMSS), yurttaglarin
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yurticinde ve yurtdisinda tuttuklar1 yabanci para miktarinin, resmi doviz kurunun ve yurtici fiyat
diizeyinin bir fonksiyonudur:
Wy (SSoFF™) @SSuFF'Q

MMSS:ffOPPn. ::— —FP::— 5

(5) numarali esitlikte FF ﬂzta yerlesiklerce yurtdisinda tutulan yabanci parayi, FFdd }tlterlesiklerce

yurti¢inde tutulan yabanci parayi, SS;; resmi kuru, PP, yurtici fiyat diizeyini simgelemektedir.
Fonksiyonun tiim unsurlar1 para arzini pozitif etkiler. Detaylar1 burada agiklanmayacak bir dizi
varsayimdan hareketle Mizen (1999), parasal hizmetler fonksiyonunu Cobb-Douglas fonksiyonu
seklinde tanimlamustir:

Woa SSER oy sSEY yy(1—yy)

WISS=0. 9,10 9,0 ©)

PPy PPyt

Yabanci para cinsinden saglanan parasal hizmetler yy’ya baghidir. Ama yurti¢indeki para
mevcutlari zorunlu karsiliklara tabi oldugundan, para hizmetleri 6§ arttikga azalacaktir. Bu durum
yurtigindeki doviz mevduatlarinca saglanan hizmetlerin §’dan negatif etkilenecegini gosterir.
Daha agik bir deyisle, merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini arttirdik¢a yurtici doviz
mevduatlarinin_sagladigr likidite hizmetleri diisecektir. Bu siire¢ devam_ettikge tiim likidite
hizmetleri ortadan kalkacaktir. FFt“ta ve FFtdtd’nm MM, ye oranlari, parasal hizmetler fonksiyonundaki

agirliklarina baglidir. Saglanan parasal hizmetler §§’ya baglidir:

SHE vy S _pom) B 1wy %)
MMtt aa’ MM“ 1114 ’ F[L;a Y

Tiim bu tanimlamalarin ardindan yurttaglarin toplam yabanci para mevcutlart FFXX = FF a; +F 1; dd

olarak hesaplanabilir ve bundan hareketle yurti¢indeki doviz mevduatlar1 da tanimlanabilir:
FFdd = (1 — &6) FFxx ®)
tt tt

Boyle bir kurguda, zorunlu karsilik orani sifira diigiiriiliirse, yurti¢i yabanci para mevduatlar
toplam yabanci para mevduatlara esit hale gelecektir: 66 = 0 = FFdd= FFXX, Ciinkii yurttaglarin

yabanci paralarini yurtdiginda tutmalarina gerek kalmayacaktir, Aksine zorunlu lﬁag(%(lhk orani bire
tt

u
¢ikartilirsa, tim ya}{)anm para mevduat yurtdigina akacaktir: 66 =1 = F Faatt= FXx. Dolayisiyla

merkez bankasinin zorunlu karsilik orani se¢imi ¢ok Onemlidir, ¢linkii yurttaglarin portfoy
tahsislerine yon verecektir. Sayet yiiksek bir oran belirlenirse yurttaglar dévizlerini yurtdisina
transfer etmeye baglayacak ve kur rejimini uzun siire siirdiirmek miimkiin olmayacaktir.

Bununla beraber Mizen’e (1999) gore; modelin daha ileri bir analizi yapilacak olursa, bu ilk
tespitlerin yanlis oldugu goriilecektir. Clinkii yurttaglar portfoy se¢imlerini merkez bankasindan
doviz satin alarak, boylece uluslararasi rezervleri azaltarak yapacaklardir. Yurttaslar doviz
toplamaya hazir olan merkez bankas1 araciligi ile sabit bir kur lizerinden doviz satin alirlar. O
halde yurttaglar doviz tuttuklarinda ve déviz kuru sabit oldugundan, resmi rezervler buna esdeger
miktarda azalmalidir. Yabanci para daha sonra yerel bankalara mevduat olarak yatirilsa bile,
merkez bankasi sadece bundan (1 — /) oraninda zorunlu karsilik ayiracaktir. Kalan kisim merkez
bankasi i¢in bir kayiptir ve kur rejimini desteklemek icin kullanilamaz.

Mizen (1999), tim bu acgiklamalar 1s1ginda yurttaslarin portfoylerinde doviz tutmalarinin
rezervlerde neden oldugu diisis oram1 ve kur sisteminin ¢okiisii {lizerindeki etkisinin
hesaplanabilecegini ileri siirmiistiir. Ayrica ona gore, kur sisteminin ¢dkiis zamani da
hesaplanabilir. Mizen’in gelistirdigi modelin ara adimlar1 bir yana birakilirsa, rezervlerdeki
degisim asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

ki 9
(=yy(-yy) ©)

Bu esitlik, rezervlerin degisiminin bankalarca agilan yurti¢i kredilerin artis oranina ve zorunlu
kargilik oranina bagli oldugunu gostermektedir. Rezervler, yurti¢i kredilerin artigiyla dogru ve

R, =~
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zorunlu karsilik oraniyla ters orantili olarak azalacaktir. Rezervlerin diisiis orani, yurti¢i kredi
artisinin  bir fonksiyonudur. Yurti¢i kredi genislemesi ise, zorunlu karsilik oranlari ile
Olceklendirilmistir. Para otoritelerinin sifir ile bir arasinda sectikleri herhangi bir zorunlu karsilik
orani (0 < 86 < 1), rezervlerin daha hizli diismesine neden olur. Buna karsilik bu oranin sifira
veya bire esitlenmesi, Flood ve Garber (1984) modelindeki gibi rezervlerdeki diisiis oranini en
aza indirecektir. Rezervlerin daha hizli bir oranda azalmasinin sonucu, kur rejiminin ¢okiis
zamanini kisaltacaktir. Bunu su sekilde hesaplamak miimkiindiir:

SS” = MO + MlMMtt (10)

Yine ara hesaplama adimlari bir yana birakilirsa, (10) numarali esitlikten hareketle rezervlerin ve
yabanci para mevcutlarinin dinamikleri hesaplanabilir. S6zii edilen dinamikler zamana gore
diizenlenerek kur rejiminin ¢6kiis zamani (tt,. ) hesaplanabilir:

=0 &ﬂﬁ—(ﬂﬂoﬂv(l—mm}é}{) _ e (a1
p L

Bu esitlikte omega parametresi zorunlu karsilik oranindan hareketle tanimlanmigtir: Q = (1 —

§8(1 — 8)). Esitlikte sifir alt indisi ilgili degiskenin baslangigtaki stok degerini gdstermektedir. 5§

sabit kur diizeyini simgelemektedir. Alfa ve beta ise, omega gibi esitlikteki diger parametrelerdir.

(11) numarali esitlik bize ¢okiisiin zamanlamasinin, yerel banka kredilerinin baslangi¢ degerine,
yerli ve yabanci yerlesiklerin elindeki doviz mevcutlarina bagli oldugunu gosterir. Koseli
parantez ic¢indeki ifade, zorunlu karsiliklar sifira veya bire esit oldugunda Flood ve Garber’in
(1984) modeliyle aynidir. Yani (11) numarali esitlik (3) numarali esitlikten farksiz hale gelecektir.

Sayet merkez bankasi dis pozisyonunu iyilestirmek i¢in yurticinde doviz mevduatlarina
uyguladig1 zorunlu karsiliklar: bir politika araci olarak kullanirsa, (11) numarali esitlikte koseli
parantez i¢indeki pay nispeten kiigiik olacagi i¢in durumu daha da kétiilestirir. Boyle bir yaklagim
izlenirse, zorunlu karsilik orani sifirla bir arasinda (0 < §§ < 1) olacagindan omega parametresi
birin altina diisecek (@ < 1) ve Flood ve Garber modeline oranla ¢okiis zamani daha hizli
gelecektir. Sifir ve bir arasinda bir zorunlu karsilik orant uygulanmasi, golge kurun daha yiiksek
bir oranda artmasina ve sabit orana daha cabuk esitlenecegi icin ¢okiisiin de daha hizl
gerceklesmesine neden olacaktir. O halde merkez bankasi kur rejimini korumak igin zorunlu
karsilik oranini belirlerken ¢ok dikkatli hareket etmelidir. Diger yandan, Mizen’in modeli de
yurti¢i kredi hacmindeki artisin rezervlerdeki diisiisii hizlandiracagina ve kur istikrarini tehdit
edecegine vurgu yapar. Yani para otoritelerinin sadece zorunlu karsiliklar konusunda degil yurtici
kredi hacmi konusunda da dikkatli olmalar1 gerekmektedir.

3. Literatiir Taramasi

Para ikamesi veya dolarizasyon literatiiriinde, bankalarin para ikamesi siirecindeki yerine ve bu
olgudan nasil etkilendiklerine dair ¢alismalarin sayis1 giderek artmaktadir. Bu alanda yapilan
caligmalardan 6nemli bir boliimii, yabanci paranin deger saklama roliine ve dolayisiyla banka
sistemindeki doviz mevduatlarina odaklanmistir. Agenor ve Khan (1996), Mizen (1999), Alami
(2001), Mikrakhor ve Zaidi (2004), Whited (2004), Brown ve Stix (2015), Bitar (2021) gibi
aragtirmacilarin ¢aligmalar1 bu grupta sayilabilir. Bunlar yurttaglarin banka sisteminde tuttuklari
doviz mevduatlarina ve bunlarin merkez bankasinin para politikalar1 iizerindeki etkilerine
odaklanmistir. Honohan ve Shi (2003), De Nicolo vd. (2003), Arteta (2003), Gulde vd. (2004),
Ramon-Ballester ve Wezel (2007), Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilar finansal
dolarizasyona ve bu kapsamda doviz mevduatlarimin yaninda doviz kredilerinin etkilerine de
deginmislerdir.

Mizen (1999), Alami (2001), Whited (2004) ve Bitar’inkiler (2021) gibi kuramsal ¢alismalarda,
doviz mevduatlarinin kur rejimi iizerindeki etkisi ele alinir. Mizen (1999), déviz mevduatlari i¢in
ayrilan zorunlu karsiliklarin oran1 ayarlanarak merkez bankasi rezervlerinin desteklenebilecegini,
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boylece olasi kur soklarina karsi kur rejiminin 6mriiniin uzatilabilecegini savunur. Bu baglamda
yanlis bir zorunlu karsilik politikasi, banka sisteminden hatta iilkeden doviz ¢ikiglarina ve kur
rejiminin ¢okiisiine neden olabilir.

Alami (2001) yabanci paranin degisim araci veya deger saklama araci olarak kullanimina gore
kavramsal bir ayrima gitmistir. Ona gore; eger yerlesikler yabanci paray1 bir miibadele araci degil
de deger saklama araci olarak goriiyorlarsa, doviz mevduatlarinin islem odakli para arzi
Olciimlerine dahil edilmemesi gerekmektedir. Ciinkii bu takdirde islem odakli para arzina dayali
analizler yaniltici olacaktir. Elbette yanlis analizlere dayali para politikalar1 da basariya
ulagsmayacaktir. Whited (2004), Alami’nin (2001) bu kavramsal ayrimina itiraz etmistir. Yabanct
paranin yaygin olarak kullanildigi bir ekonomide, kisa vadeli déviz mevduatlarinin dar para
tanimi i¢inde yer almasi analizlerin saglamligini etkilemeyecektir. Whited (2004), para ikamesini
islevlerine gore yabanci para ve yabanci tahviller olarak ayristirarak analizlere dahil edilmesini
onermistir. Genelde siyasi ve/veya finansal istikrarsizlik arttik¢a yabanci paranin banka sistemi
disina ¢iktigi gozlenmektedir. Ekonomik kosullar normal oldugunda yabanci paranin banka
sistemine dahil olmasi daha olasidir.

Bitar (2021) ise, banka sisteminin déviz araciligi yapmasindan kaynaklanan likidite ve doviz
risklerinin sistemik etkilerinin dnemini vurgular. Sakin dénemlerde bankalarin doviz aracilig
yapmasinin ekonomik biiylimeye olumlu etkileri olsa bile, bu olgunun hala ciddi bir finansal
kirilganlik kaynagi oldugunu ifade eder. Bitar (2021) ¢are olarak, doviz tevdiat hesaplarina iligkin
kurallar tanimlanmasmin da aralarinda oldugu bir dizi makro ihtiyati tedbir alinmasini
onermektedir.

Agenor ve Khan (1996), Mikrakhor ve Zaidi (2004), Ramon-Ballester ve Wezel (2007), Brown
ve Stix (2015), Versal ve Stavytskyy (2015) gibi arastirmacilarin ¢aligmalar farkli iilkelerden
derlenen Orneklemler kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerdir. Bunlarin bulgulari, analiz
edilen 6rneklem ve analiz doneminin farkli olmasi nedeniyle bazi farkliliklar gostermektedir.
Bununla beraber, genel olarak yabanci para cinsinden mevduatlarin para politikalarinin
yonetilmesi ve finansal sistemin, Ozellikle de banka sisteminin istikrar1 agisindan &nemli
sorunlara neden olabilecegi yoniinde sonuglara ulagilmistir.

Bagta bankalar olmak iizere finansal aracilarin bilangolarinda farkli para birimlerinin
bulunmasmin finansal sistemin kirilganligim1 arttirdigi ve parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisini bozdugu konusunda genel bir fikir birligi vardir. Ornegin Honohan ve Shi (2003),
dolarizasyonun bankalarin faiz orami marjlari, doviz kuru geciskenligi (exchange rate
passthrough), bankalarin ve banka dis1 kesimin deniz asir1 doviz mevduatlarin1 yonlendirme
egilimleri iizerinde giiclii etkileri oldugunu gostermislerdir. De Nicolo vd. (2003) ise, banka
sistemindeki doviz mevduatlarinin yiiksek enflasyon kosullarinda finansal derinlesmeyi tesvik
ettigini belirlemislerdir. Arteta (2003), yliksek mevduat veya kredi dolarizasyonunun banka krizi
olasiligint etkilemeyecegi sonucuna varmistir. Gulde vd. (2004), takibe diisen krediler ve
firmalarin 6deme gii¢liigline diisme olasiliklarina dayali banka kirilganliklarinin dolarizasyon
nedeniyle arttigin1 gdstermistir. Ayrica dolarizasyon sorunu yasanan ekonomilerdeki sistemik
likidite riskinin iilke veya banka riskiyle iliskili oldugu da saptanmustir. Ciinkii mudiler doviz
mevduatlarin1  bankalardan c¢ekebilmekte veya doviz tasarruflarini  yurtdisina transfer
edebilmektedir. Bu da ister istemez dolarizasyon olan iilkelerde merkez bankalarinin ¢ok daha
efektif para politikalar1 izlemeleri gerektigi anlamina gelmektedir.

Ramon-Ballester ve Wezel (2007) ise, Latin Amerika 6rnegi iizerinden bankalarin dolarizasyon
olgusundan nasil etkilendigini aragtirmislardir. Bu baglamda, bankalarin déviz pozisyonlarinin,
yani doviz cinsinden bor¢larmmin ve varliklarinin hangi faktorlerden etkilendiklerini ele
almislardir. Ozellikle dolarizasyon ve politik riskin bankalarin doviz pozisyonlarmi nasil
etkiledigine odaklanmislardir. Yaptiklart analizler sonucunda, bankalarin doviz pozisyonlarinin
risk-getiri degerlendirmelerinin ve asirt i¢ kredi talebinin fonksiyonu oldugunu saptamiglardir.
Ulagtiklar1 bulgular, politik riskteki artisin sermaye ¢ikislarini tetikledigini, ancak yiiksek doviz
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mevduatlarinin politik risk artisi kaynakli sermaye kagislarinin olumsuz etkisini azalttigini
gostermektedir. Yiiksek oranda dolarize olmus ekonomilerde siyasi belirsizligin devam etmesi
halinde dolarizasyonu azaltma stratejilerinin uygulanmasinda dikkatli olunmasi gerekmektedir.
Ciinkii bu durumda ciddi kur ¢okiisleri, yani kur krizleri riski dogabilir. Dolarizasyonu azaltmak
i¢cin alinacak onlemler, 6zellikle doviz mevduatlarinin paymni diisiirecek eylemler, gii¢lii sermaye
¢ikiglar1 kargisinda kurlarin hizla artmasina yol agabilir.

Versal ve Stavytskyy (2015), Ukrayna’da finansal dolarizasyonun nedenlerini ve sonuglarimi
aylik verilere dayali bir 6rneklem {izerinden incelemistir. Calismada yerlesiklerin doviz cinsinden
mevduatlari ve kredileri ele alinmigtir. Doviz kurlari istikrarli oldugunda, mevduat dolarizasyonu
kayi1t dis1 ekonomiden banka sistemine fon akisina yol agmakta, kredi dolarizasyonu ise enflasyon
beklentileri nedeniyle yerel para cinsinden yapilamayan uzun vadeli krediler agilmasia imkan
vermektedir. Ancak kur istikrar1 bozuldugunda bu olumlu etkiler tersine donmekte, artan kur,
kredi ve likidite riskleri nedeniyle banka sistemi zarar gérmektedir. Yapilan analizin bulgulari,
finansal dolarizasyonun olumsuz etkilerinin olumlu etkilerine galebe ¢aldig1 yoniindedir. Bunun
nedeni olumlu etkilerin ekonominin kosullarina ve kur oynakligina bagli olmasidir. Kalici
ekonomik istikrar saglanamadiginda ve ani kur artiglarina neden olabilecek dis soklarin etkileri
azaltilamadiginda dolarizasyonun olumsuz etkilerini énlemek zordur. Bu durumda da banka
sistemi ciddi kayiplara maruz kalacaktir. Ciinkii yabancit mevduatlarin yiiksek olmasi ciddi bir
kirilganlik kaynagidir.

Toparlanacak olursa, dolarizasyonla aktif bir sekilde miicadele edilecekse, bu ancak politik
istikrar saglandiktan sonra yapilmalidir. Politik istikrar saglanmadan atilacak adimlar hem etkisiz
hem de tehlikeli olabilir.

4. Ekonometrik Analiz
4.1. Analiz Edilecek Modelin Yapisi

Mizen’in (1999) modeli sabit kur rejimi iizerinden déviz mevduatlarinin para politikasi kararlari
acisindan 6nemini ve etkilerini géstermektedir. Bununla beraber, Tiirkiye gibi yari kontrolli veya
yonlendirilmis dalgali kur rejimi uygulanan ekonomiler igin para ikamesi olgusu agisindan énemli
cikarimlar yapmaya imkan verecektir. Mizen, spekiilatif kur ataklar1 karsisinda kur rejiminin
korunabilmesi i¢in merkez bankasi rezervlerinden miidahale edilmesi gerektigine vurgu
yapmistir. Diger bir deyisle kur istikrar1 agisindan merkez bankasi rezervlerinin kilit bir rolii ve
onemi vardir. Rezervler eridiginde kurlar1 hedeflenen seviyelerde tutmak miimkiin olmayacaktir.
Mizen (1999), yurtigi kredi biiylimesinin uluslararasi rezervleri azalttigini, banka sisteminde
tutulan doviz mevduatlarinin  uygun politik adimlarla doéviz rezervlerin diismesini
engelleyebilecegini savunmustur. Merkez bankasi uygulayacagi dogru bir zorunlu karsilik
politikasi ile resmi rezervlerin seviyesi korunabilir. Bdylece yerlesiklerin dévize olan talepleri
diismese bile, kurlarin daha da artmasi sinirlanarak dolayli sekilde dovizin banka sistemi digina
veya yurtdigina ¢ikisi engellenebilir. Para ikamesinin gerilemesi ise, ancak enflasyon oranlarinin
kalic1 bir sekilde gerilemesine ve ekonomik birimlerin milli paraya olan giivenlerinin artmasina
baghdir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 15181nda asagidaki fonksiyonel iligkiler tanimlanabilir:

Ry = FfQuiL,FFad,86@, fm<0,ffFF“>0,ffr>0 (12)

(12) numaral esitlik, merkez bankasi rezervlerinin (R, ), yurtici kredi biiylimesinin () negatif,

yerlesiklerin yurti¢i doviz mevduatlar1 (FF44) ve doviz mevduatlarina uygulanan zorunlu karsilik
oranlarinin (§f) pozitif bir fonksiyonu oldugunu gostermektedir.

88 = ff(my, my, Ry, 8,), ff™ >0, ffr <0,ff"<0,ffs >0 (13)
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(13) numaral esitlikte doviz kurlarm (§5;) etkileyen baslica degiskenler tanimlanmstir. Buna
gore nominal kurlar enflasyon (mr; ) ve spekiilatif soklarin (¢, ) pozitif, reel faiz oranlart (1, ) ve
merkez bankasi rezervlerinin (RR,) negatif fonksiyonudur.

FRé = ff(mmy, my, S8, e6, Ky ), ff™ >0, ffm < 0,ff$ >0, ff* > 0,ffx <0 (14)

(14) numaral esitlik ise, yerlesiklerin yurti¢ci doviz mevduatlarinin (Ff®t), enflasyonun (m,),
spekiilatif soklarin (&;) ve kurlarin (§5;) pozitif, reel faiz oranlart (r;) ve yerlesiklerin giiven
diizeyinin (k, ) negatif fonksiyonu oldugunu Osterir. Yerleilklerln ekonomiye giiveni enflasyon
(mree) ve kur beklentileri (55993, ile siyasi r1sk ere (pprr) baghdir: i = ff(nnee SS“, pprr? ffm >0,

ff s> 0, ffrer > 0 (Bkz. Ramon-Ballester ve Wezel 2007).

Gorildiigi gibi (12), (13) ve (14) numarali fonksiyonel iligkiler, bunlar1 meydana getiren
degiskenler nedeniyle karsilikli iliski igerisindedir. Dolayisiyla bu iliskileri analiz edebilmek i¢in
bunlar1 degiskenlerin fonksiyonel etkilesimlerini gosterecek sekilde parametrize ederek asagidaki
gibi esanli bir denklem sistemi olusturabiliriz:

RRy = aayq — PByoms + PPy 3R + BBy 400, + &1y (15)
8§ = iy + Boommy — Bhasme — BBaaRRy + Baseey + {on (16)
PR = augq + Bpaonmy — Bhasmy + BB3aSS; + Bascey — ety + &3y (17)

Bu denklem sistemine temel teskil eden fonksiyonel iligkiler literatiirde genellikle teorik olarak
ele alinmis ve bazi politik ¢ikarimlar yapilmistir. S6z konusu fonksiyonel iliskilerin
gecerliliklerinin Tiirkiye 6zelinde deneysel olarak sinanabilmesi i¢in makro modellerin parametre
tahminlerinde yaygin olarak kullanilan esanli denklem sistemi yaklagimi benimsenmistir.
Dolayisiyla, tiimiiyle orijinal olmasa bile, bu analiz yaklagiminin teorik modellerin deneysel
dayanaklarinin tesis edilmesine bir 6rnek olmasi bakimindan literatiire katkisi olabilir.

4.2. Analiz Yontemi

Literatiirde esanli denklem sistemlerinin parametreleri ¢esitli tahmincilerle hesaplanabilir.
Uygulamali ¢aligmalarda genellikle iki (two stage / 2SLS) veya li¢ asamali en kii¢iik kareler (three
stage least squares / 3SLS) tahmincileri tercih edilmektedir. Bununla beraber, siradan en kiigiik
kareler (ordinary least squares / OLS), en yiiksek olabilirlik (maximum likelihood / ML) veya
genellestirilmis momentler yontemi (generalized method of moments / GMM) gibi tahminciler
de kullanilabilir. Bu baglamda (15), (16) ve (17) numarali esitliklerden meydana gelen denklem
sisteminin parametreleri iki ve ii¢c asamali en kiigiik kareler tahmincisiyle yapilacaktir. Ancak
sonuglarin karsilastirmali bir degerlendirmesinin yapilabilmesi i¢in siradan en kiigiik kareler ve
en yiiksek olabilirlik tahmincileri de kullanilacaktir.

4.3. Veri Seti ve Kaynaklari

Calismada kullanilan veriler, TCMB’nin resmi internet sitesindeki Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir. Analiz siirecinde spekiilatif soklar (eg,, ) ve yerlesiklerin giiven
diizeyini (k;) temsil eden gdlge degiskenler haricindeki tiim degiskenler, hesaplama siirecine
logaritmik birinci fark doniisiimii uygulanarak dahil edilmistir. S6z konusu golge degiskenler ise,
tarafimizca hesaplanmigtir. ABD dolarinin tiim diinyada en yaygin ve etkili rezerv para birimi
olmasi dolayisiyla dolar arz veya talebindeki ani ve yiiksek degismelerinin gelismekte olan
iilkelerde kur soklarina yol agmasi olasidir.
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Tablo 1. Degisken Tanimlamalar: ve Kaynaklart

Degisken Uygulanan Doniisiim Veri Kaynagi

Rk,  Merkez Bankasi rezervleri Logaritmik 1. fark TCMB
§S;  ABD Dolar1 alis kuru e« €« o«

FE!  Bankalardaki doviz tevdiat “ o« « o« o«
hesaplar1

u,  Banka kredileri € e« € o«

6,  Doviz mevduatlarina uygulanan <« “oe
zorunlu karsilik orani

m,  Tiiketici fiyat enflasyonu oo e

My Bankalardaki TL mevduatlara e« €« o«
uygulanan ortalama faiz orani

g,  Spekiilatif kur soku Golge degisken St. Louis FED, FRED
i,  Yerlesiklerin giiven soku oo TCMB

Bu baglamda, ABD Merkez Bankasi’nin (FED) para politikasindaki dramatik degisimlerin
spekiilatif soka neden olacagi varsayilmis ve FED politika oraninda bir dnceki doneme gore +2
standart sapmalik degisimler “1” digerleri “0” olarak tanimlanmistir. Yerlesiklerin giiven
diizeyine dayali soklari tanimlamak i¢inse, TCMB tarafindan hesaplanan Tiiketici Giiven Endeksi
kullanilmistir. Endeks degerinde bir onceki doneme gore +2 standart sapmalik degisimler “1”
digerleri “0” olarak tanimlanmigtir. Analizlerde kullanilan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 1°de
sunulmustur.

4.4. Bulgular

Analizlerin ilk asamasinda golge degiskenler haricindeki tiim degiskenlere birim kdk sinamalari
uygulanarak duraganliklart aragtirilmistir. Bu baglamda genisletilmis Dickey - Fuller, Phillips —
Peron ve Kwiatkowski — Phillips — Schmidt — Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmistir. Test
sonuglart Tablo 2’de sunulmustur. Bunlar incelendiginde tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olduklar belirlenmistir. Her ne kadar RR;, §§; ve p; degiskenleri KPSS testine gore sabit igeren
sinama modeli i¢in duragan degillerse de trend iceren sinama modeli i¢in duragandirlar. S6z
konusu degiskenler trend icerdiklerinden sabit ve trend igeren test sonuglarina itibar edilmelidir.
Aslinda degiskenlerin tiimiiniin logaritmik birinci farklar1 alinarak analizlere dahil edilmeleri
nedeniyle duragan olmalar sasirtici degildir.

(15), (16) ve (17) numarali esitliklerden meydana gelen denklem sisteminin alternatif
tahmincilerle parametre tahminleri yapilmigs ve sonuglar Tablo 3’de sunulmustur. Tahmin
sonuglari, modelde yer alan ¢ogu parametrenin tahminlerinin istatistik anlamliliklariin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Anlamli bulunmayan parametrelerin kullanilan tahminciye gore
degistigi goriilmiistiir. Bununla beraber yiiksek oranda anlamli bulunan parametreler tiim
tahmincilerle yapilan hesaplamalarda genelde aymidir. Sistemdeki denklemler bazinda
tahminlerin agiklama giicii sinirli olsa da fazla sayida parametresi olan ve bunlarin es anli olarak

tahmin edildigi bir model i¢in bu durum makul sayilabilir.

Tahmin sonuglar1 incelendiginde, modelin parametrelerinin biiyiik oranda 6ngoériilen fonksiyonel
iliskileri dogruladig1 goriiliir. Ancak faiz oraninin kurlar ve doviz mevduatlari izerindeki negatif
etkileri somut bir sekilde kanitlanamamaistir. Enflasyonun déviz mevduatlar iizerindeki etkisi de
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2AEK tahmini haricinde beklenin tersine negatif bulunmustur. Alternatif tahminciler arasindaki
farkliliklar da genelde bu gibi degiskenler bakimindan gézlenmektedir. Yani genellikle anlamsiz
bulunan degiskenler kullanilan tahminciye gore c¢eliskili katsayi isaretleri vermistir. Bunlar
haricinde diger fonksiyonel iliskiler beklendigi gibidir. Dolayistyla Mizen’in (1999) modelinde
ileri siirdiigii fonksiyonel iligkilerin biiyiik oranda Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sdylenebilir.

Bu gercevede, yurtici kredi biliylimesi ile merkez bankasi rezervleri azalmaya baslayacaktir.
Ciinkii kurlarin arttig1 bir ¢cevrede kredilerin doviz talebini uyarma olasilig1 yiiksektir. Oysa
rezervler, kurlarin merkez bankasinin hedefledigi seviyelerde tutulmasinin baslica teminatidir.
Rezervlerin diismesi, bankalarda doviz mevduatlari olanlarin giivenlerinin azalmasina ve dévizin
banka sistemi digina ¢ikmasina neden olabilir. Sonucta merkez bankasi giderek kontrol giiciinii
kaybeder. Ulastigimiz bulgular, bu tespitlerin Tiirkiye i¢in de gegerli oldugunu gostermektedir.

Siirecin temelinde fiyat istikrar1 vardir. Enflasyon oranlari makul seviyelere diisiiriilmedikge, er
ya da ge¢ yukarida Ozetlenen gelismeler yasanacaktir. Elde ettigimiz bulgular, Tirkiye’de
enflasyonun kurlar iizerindeki etkisini agikca ortaya koymaktadir. Enflasyonun doviz
mevduatlarini dogrudan etkiledigine dair somut bulgulara ulagilamamistir. Ancak dogrudan
olmasa bile kurlar kanaliyla enflasyon mevduatlar1 dolayl bir sekilde etkilemektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Sonuclar

ADF Testleri Phillips-Perron Testleri KPSS Testleri

t Testi p Degeri Gecikme t Testi p Degeri Sabit  Sabit + Trend

RRy -13.1045 0.0000 0 -13.2288 0.0000 0.6034 0.0241

S8t -11.5438 0.0000 1 -10.1625 0.0000 0.5764 0.0312

FR -13.2169 0.0000 1 -16.7767 0.0000 0.1523 0.0296

Uil -4.1943 0.0000 5 -13.3123 0.0000 0.9475 0.0604

80, -8.3400 0.0000 3 -14.3384 0.0000 0.2172 0.0507

MMy -7.5848 0.0000 3 -10.3563 0.0000 0.3306 0.2668

Ty -8.4152 0.0000 3 -14.3449 0.0000 0.2305 0.0531
&t < golge degisken
KKt < golge degisken

Kritik Degerler:

1% -3.4590 -3.4587 0.739 0.216

5% -2.8740 -2.8739 0.463 0.146

10% -2.5735 -2.5734 0.347 0.119
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Tablo 3. Tahmin Sonuclar

RRy = aayy — BBuattptyy + BB13F FU + BB1468 e + 510t (15)
58t =a0y1 + BBy — BBostTy— BBauR Ry + BPosee s +E60u (16)
FFid = aoyy + BB3ymy, — BPasrry + BBaaSSes + BBaseere — BBasickys +8au a7
SEK Tahmincisi 2AEK Tahmincisi 3AEK Tahmincisi Tam Bilgi EYO Tahmincisi
Katsayi t Testi Katsayi t Testi Katsay1 t Testi Katsay1 z Testi
aagq 0.0092 2.3489 ** 0.0183 3.5362 *k* 0.0050 1.1803 0.0101 2.3166 **
BB12 -0.3689 -2.8359 ¥ -0.8667 -4.1321 *** -0.3556 -2.7309 *** -0.4573 -3.8479 *¥*
BB13 0.3386 4.1259 H** 0.3872 44864 *** 0.8975 8.2636 *** 0.5641 3.9419 ***
BPB1s 0.2486 3.2080 *** 0.3080 3.4237 Hk* 0.1894 2.1315 ** 0.0604 1.2738
aay, 0.0003 0.1012 -0.0043 -1.0985 0.0155 2.8011 *** 0.0131 1.9610 **
BB 0.0102 4.0862 k** 0.0103 3.5698 *** -0.0008 -0.2338 0.0030 0.9017
BB -0.0701 -1.1261 0.0492 0.5768 0.2683 2.3193 ** 0.0925 1.0707
BB -0.2696 -5.4165 *** -0.1915 -2.8545 kx* -1.7773 -10.3845 *** -1.7683 -3.7585 k**
BBas 0.0131 0.8787 0.1369 2.5248 ** -0.0355 -0.5341 0.0089 0.5252
aas; 0.0154 5.5658 *** 0.0208 3.9863 *** 0.0141 47332 kxk 0.0171 4.9791 H**
BB, -0.0046 -2.0090 ** 0.0005 0.1240 -0.0033 -1.4068 -0.0105 -4.5838 k**
B33 0.0285 0.5181 -0.0748 -0.6406 0.0282 0.4205 0.1011 0.8061
BB34 -0.3798 -6.6547 k** -0.0781 -0.6271 -0.4709 -6.8479 k¥* 0.2414 1.7091 *
BB3s 0.0037 0.2824 -0.0419 -0.6306 0.0134 0.3451 -0.0196 -1.5456 *
BB3¢ -0.0382 -4.2389 *** -0.2235 -5.7785 *** -0.0314 -1.4945 -0.0589 -5.8060 ***
Kalint1 Kovar.
Determinanti 1.86E-09 7.47E-09 4.68E-10 2.27E-09
Log.Olab.Oran1 1359.203
R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht. R Kare Reg. Std. Ht.
Denk. 1 0.128684 0.04436 0.069697  0.045969 0.054371 0.048938 0.045645
Denk. 2 0.210164 0.033974 0.022042  0.038248 0.076965 0.076392 0.077923
Denk. 3 0.321516 0.03009 0.011829  0.052225 0.320755 0.030346 0.037224

(***), (**), (*) sembolleri, t ve z testlerinin sirasiyla %1, %5 ve %10 dlizeylerinde anlamli olduklarini géstermektedir.
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5. Sonug¢

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de banka sistemindeki doviz mevduatlari lizerinden para ikamesi siireci
deneysel olarak analiz edilmistir. Mizen’in (1999) teorik modeli temel alinarak Tiirkiye’de banka
sistemi merkezli para ikamesi siirecinin dinamikleri arastirilmigtir. Kurulan esanli denklem
sistemi, 2002:5 ile 2021:7 donemi aylik verileri kullanilarak alternatif tahmincilerle ¢oziilmiistiir.
Ulasilan bulgular, makul bir istatistik anlamlilik diizeyindedir ve Mizen’in modelinde ileri siiriilen
fonksiyonel iligkilerin Tiirkiye i¢in biiyiik oranda gegerli oldugunu gostermistir.

Baglica kirilganlik odaklar yiiksek ve kronik enflasyon ile buna eslik eden yiiksek cari agik olan
Tiirkiye ekonomisinin, spekiilatif kur ataklar1 karsisinda ciddi bir déviz krizine girme olasilig
oldukca yiiksektir. Tiirk bankacilik sisteminin yiiksek doviz yilikiimliilikleri ile bdyle bir sok
karsisinda krize girme potansiyeli de goz ardi1 edilemez. Diger bir deyisle, olasi bir kur krizinin
banka krizini tetiklemesi miimkiindiir ve Tiirkiye i¢in uluslararasi kriz literatiiriinde siklikla igaret
edilen ikiz kriz riski fazlasiyla yiiksektir. Hali hazirda banka sisteminde doviz mevduatlarinin
toplam mevduatlara oran1 %50’leri agmistir. Ayrica bankalarin yurtdisindan aldiklar1 ciddi
boyutlarda sendikasyon kredileri de s6z konusudur. Bunlar banka sistemi i¢in 6nemli kirilganlik
odaklaridir.

Tiirkiye’de kur soku kaynakli bir banka krizinin bilylikliigiinii, yerlesiklerin ekonomiye dair
giiven diizeyleri belirleyecektir. Yerlesikler panige kapilmadik¢a doviz varliklarini banka
sisteminde tutmaya devam edeceklerdir. Boylece kur artigi, bankalarin déviz yiikiimliiliiklerinin
maliyetini arttirmakla kalacaktir. Merkez bankasi rezervleri makul diizeylerde oldugunda bu
yonetilebilir bir siirectir. Mizen’in de isaret ettigi gibi, rezervler olasi kur soklarinin etkilerini
karsilayamayacak oranda diistiigiinde, bankalardaki doviz mevduatlarinin ¢ekilmesi ve/veya
yurtdigindaki banka hesaplarina aktarilmasi ile para ikamesi siireci boyut degistirir. Kur rejiminin
¢Okmesi artik bir zaman meselesidir. Siirecin sonunda hem merkez bankasinin parasal kontrol
giicii ¢ok biiyiik oranda diiser hem de banka sistemi ciddi bir tiirbiilansa girebilir.

Diger yandan, banka sisteminin agtig1 kredilerin hacmindeki artisin rezervleri azalttig
bilinmektedir. Merkez bankasi rezervlerinin zaten diisiik oldugu bir ortamda, ekonomik biiylimeyi
tesvik etmek i¢in yurti¢i kredi hacmini arttirmak yukarida agiklanan siireci ¢ok daha biiyiik bir
cikmaza gotiirebilir. Kurlarin glinden giine artti1 bir ortamda, kredi alanlarin dévize yonelmeleri
riski vardir ve boyle bir gelisme kur baskisini siddetlendirecektir. Para ikamesi veya dolarizasyon
siireci tersine cevrilmedik¢e veya en azindan siirdiiriilebilir seviyelere indirilmedikce, banka
kredilerini uyarmak atese benzin dokmeye benzer.
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