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Hakkimizda

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

Amacimiz

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

Kapsam

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

Yayin Politikasi

Derginin yayin politikasina iligkin temel ilkeler;

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

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

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

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

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiritilmesi editér tarafindan Gstlenilecektir.
Editér yardimcilari, bu islerin yiritiilmesinde editére yardimci olacaktir.

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

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

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

10. Dergiye gonderilen ¢alismalar editériin incelemesinden ve gerekli gérildigi
takdirde danisma kurulundan bir veya iki Giyenin gériisleri alindiktan sonra galisma
konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi sonuglarina gére
Galismalarin degerlendirilmesi sonuglandirilacaktir. Gerekli gériildigi takdirde
editér makaleyi tiglincii bir hakeme génderebilir.

1. Dergi sayllarinin  Tirkiye'deki (niversitelerin merkezi kitiiphanelerine
ulastirilmasi sorumlulugu yayinciya aittir.

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

13. Orta vadede dergide yayinlanan calismalarin ingilizce 6zetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmasi igin girisimlerde bulunulacaktir.

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

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

Bu ¢alismada, COVID-19 6ncesi ve sonrasi doneme yonelik yatirimer risk istahim ifade eden RISE endeksi ile BIST100
endeksi arasinda nedensellik iligkisinin varliginin arastirilmasi hedeflenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 15/03/2019 ile
13/03/2020 donem aras1t COVID-19 6ncesi donem olarak siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem arasi ise COVID-
19 sonrast donem olarak siniflandirilmig ve her iki dénem igin haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur.
Mevcut g¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra seriler mevsimsel etkiden
armdirtlmis ve EViews10 programi yardimryla ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular neticesinde hem
COVID-19 6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrast donemde BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik
diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, Yatirimei Risk Istah1, Granger Nedensellik
JEL Simflamasi: A19, C32, E22

Abstract

In this study, it is aimed to investigate the existence of a causal relationship between the RISE index which expresses the
investor risk appetite and the BIST100 index for the period pre and post COVID-19. For this purpose, the period from 5/03/2019
to 13/03/2020 is classified as the pre-COVID-19 period, while the period from 3/03/2020 to 12/03/2021 is classified as the
post-COVID-19 period, and a data set has been created using data on a weekly basis. After taking the natural logarithmic
returns of all the variables used in the current study, the series has been seasonally adjusted and econometric analyzes were
performed with the help of the EViews10 program. As a result of the findings, a one-way causality relationship has been
determined from the BIST100 index to the RISE index at the 1% significance level both in the pre and post COVID-19 period.
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1. Giris

Finans literatiiriinde risk kavrami 6nemli bir yer tutmaktadir. Yapilan yatirimlarin tutarindan vadesine kadar birgok
asamada goz oOnilinde bulundurulan risk kavrami, dolayli olarak yatirimcilarin yatirnm yapma istahini da
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla risk kavramimin hem yapilan yatirimin tiim asamalarinda hem de yatirimet
istahinda bir etkisinin oldugundan bahsedilebilmektedir.

Yatirimer risk istahmin yasanan gelisim ve degisimler neticesinde degisebilecegi bilinmektedir. Ozellikle savas,
baris, dogal afet ve kiiresel salgin gibi evrensel boyutta yasanan olaylar, yatirimcilarin yatirim yapma ve/veya
yapmama istahini etkileyebilmektedir. Nitekim Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 21 Ocak 2020 tarihinde ‘2019-
Ncov (COVID-19)’ ismi ile raporlanan salgin hastaligi (www.who.int, 2020; s.1-5), bu konuda verilebilecek bir
ornek oldugu diisiiniilmektedir. COVID-19 salgin hastaligtyla birlikte diinya yeni bir déneme girmis, dolayisiyla
yatirimlar ve yatirimcilarin risk istahi da bu durumdan olumsuz etkilenmistir. Diinyanin hemen hemen her yerinde
kismi kapanmalarin yasanmasi, yatirimlarin ivme kaybetmesi, finansal piyasalarda yasanan yiiksek volatilite,
tiiketim talebinin hiz kesmesi, sirketlerin zarar agiklamasi, iilkelerin negatif biiylimesi gibi gelismeler ve literatiirde
yer alan alan ¢aligmalar1 (Debata vd., 2020; Ege vd., 2020; Song ve Zhou, 2020; Thorbecke, 2020; Topaloglu vd.,
2021) bu diistinceyi destekler niteliktedir. Dolayisiyla, yukarida ¢ergevesi ¢izilmeye calisilan tiim bu siiregten
yatirimcilarin risk istahinin da etkilendigi soylenebilmektedir.

Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin 11 Mart 2020 tarihinde goriildiigii agiklanmigtir (www.covid19.saglik.gov.tr,
2021). Bu tarihten itibaren {ilkemizde de kiiresel ¢apta yaganan gelismelere paralel bir sekilde; zaman zaman kismi
kapanmalar yaganmis, negatif bityiimeler goriilmiis, sirket bilangolarinda zararlar agiklamis ve finansal piyasalarda
volatilitenin arttig1 gézlemlenmistir. Buradan hareketle bu calismada, COVID-19 o6ncesi ve sonrast doneme
yonelik yatirimei risk istahi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olup olmadiginin arastirilmasi
hedeflenmistir. Bu amag dogrultusunda, 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem aras1t COVID-19 6ncesi donem olarak
siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem arasi ise COVID-19 sonrasi dénem olarak siiflandirilmis ve
her iki dénem i¢in haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur. Calismada, ekonometrik testler
ve bu testlerin varsayimsal sinamalar1 uygulandiktan sonra yatirimei risk istahi ile BIST100 arasindaki iliski
Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Bu baglamda mevcut ¢alismada giris, literatiir incelemesi, metodoloji,
bulgular ve sonug ve dneriler olmak iizere bes boliim olusturulmustur. Mevcut ¢aligmada elde edilen bulgularin
yerli ve yabanc1 yatirimcilara faydali olacagi, bununla birlikte alan yazinina da katki sunacag diistiniilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Yatirimet risk istahi lizerine alan yazini incelendiginde, konunun arastirmacilarin ilgisini ¢ektigi, dolayisiyla yerli
ve yabanci yeterli sayida literatiir ¢aligmasinin oldugu goriilmektedir. Buradan hareketle, mevcut konuya iligkin
farkli arastirmacilarin farkli yaklagimlarinin yer aldig literatiir calismalarindan bahsedilebilmektedir.

Sara¢ vd. (2016) yapmis olduklar1 ¢calismada, 2008 — 2013 donem araliginda risk istahinin tahmin edilebilirligini
aragtirmislardir. Calisma sonucunda; yerli yatirimer risk istahinin tahmin edilebilir oldugu, yabanci yatirimer risk
istahinin ise riskin diisme egilimde oldugu dénemlerde tahmin edilebilir oldugu fakat riskin yiikselme egiliminde
oldugu donemlerde ise tahmin edilemez oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Celik vd. (2017) caligmalarinda, 2008:1 — 2017:3 tarih araliginda haftalik bazda veriler kullanarak risk istah
endeksini etkileyen faktorleri regresyon analizi yontemi ile tespit etmeyi amaclanmistir. Elde edilen ¢iktilar
sonucunda; merkez bankast doviz rezervleri, para arzi, doviz kuru ve faiz oraninin risk istah endeksini etkiledigi
sonucuna ulagilmistir.

Akdag (2019) calismasinda, 2007 — 2018 donemi igin kiiresel korku (risk) endeksi olarak ifade edilen VIX
endeksinin aralarinda risk istah endeksinin de bulundugu farkli finansal gdstergeler lizerinde bir etkisi olup
olmadigimi arastirmistir. Caligma sonucunda, VIX endeksinin risk istah endeksi iizerinde etkisinin oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan bir diger ¢calismada Akdag ve iskenderoglu (2019), 2008-2016 tarih araliginda haftalik veriler
kullanarak risk istah endeksinin rejimlere ayrilip ayrilmadigini arastirmislardir. Markov Rejim Modelinin
kullanildig1 ¢alismada, oynakliga bagli olarak risk igtahinin rejimlere ayrilabildigi sonucuna ulagilmistir.

Fettahoglu (2019) ¢aligmasinda, 2013:11 —2018:2 donem arasinda CDS risk primi ile risk igtah endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma sonucunda, yatirimci risk istahi ile CDS risk primi arasinda anlamli sonuglar elde
edildigi ve risk istahi arttikga CDS risk priminin diistiigii sonuglari elde edilmistir.

Kiiresel korku endeksi ile yatirimer risk istahi endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen Akdag vd. (2020),
calismalarinda 2010:1 — 2018:12 donem araliginda haftalik veriler kullanarak, nedensellik analizleri
uygulamislardir. Elde edilen bulgular sonucunda, kiiresel korku endeksinden yatirimei risk istahi endeksine dogru
tek yonli nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
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Balat (2020) yapmus oldugu calismada, 2013 — 2019 donem araliginda yerli ve yabanci yatirimer risk istahi ile
BIST100 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Arastirma sonucunda, BIST100 endeksinden yerli ve
yabanci yatirimet risk istahina dogru anlamli bir nedensellik iligkisinin tespit edildigi sonucuna ulasilmistir.

Yatirimer risk igtaht ile piyasa likiditesi arasindaki nedensellik iliskisi arastiran Cif¢i ve Reis (2020),
calismalarinda 2013:1 — 20018:12 dénem araliginda haftalik veri kullanarak bir veri seti olusturmuslar ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi uygulamislardir. Calisma sonucunda, likiditeden yatirimei risk igtahina dogru tek
yonlii bir nedensellik tespit edildigi sonucuna ulagilmistir.

Demirez ve Kandir (2020) calismalarinda, 2009:1 — 2019:1 tarih araliinda yerli yatirimei risk istahinin pay
getirilerine olas1 etkilerini aragtirmislardir. Elde edilen bulgular neticesinde, yerli yatirimer risk istahinin pay
getirileri tizerinde sinirli da olsa bir etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Aralarinda yatirimer risk istah1 endeksinin de bulundugu farkli finansal gdstergeler yardimiyla yatirimer duyarliligs
endeksi olusturan ve bu endeks ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen Kabakc1 ve Akkaya (2020),
calismalarinda 2008 — 2019 donemi icin aylik veriler kullanarak, nedensellik analizi uygulamislardir. Calisma
sonucunda ise yatirime1 duyarlilig: endeksinden BIST100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Kaplan (2020) yapmis oldugu ¢alismasinda, 2010:1 — 2019:12 donem arasinda haftalik verilerden faydalanarak
sermaye yeterlilik rasyosu ile doviz kuru, altin fiyatlar ve risk istahi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamstir.
Elde edilen ¢iktilar neticesinde, risk istahi degiskeninin sermaye yeterlilik rasyosunu negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Son donemde literatiire kazandirilan ve mevcut konuyla ilgili olan bir diger ¢alismada Kaya (2021), 2008:1 —
2020:8 tarih araliginda yatirimci tiirleri arasindaki risk istahi iliskisini aragtirmistir. Caligma sonucunda, tim
yatirimcilarin birlikte hareket ettigi, aralarinda nedensellik iliskisinin oldugu ve diger tiim yatirimcilarin yabanci
yatirimcilardan gorece biiyiik oranda etkilendigi sonuglarina ulagilmistir.

Yukarida bahsedilen literatiir caligmalarindan da goriilecegi iizere, yatirimci risk istahina yonelik goérece genis bir
alan yazini olmasima ragmen COVID-19 donemi 6zelinde bir caligma bulunmamaktadir. Buradan hareketle mevcut
calismanin literatiire katki saglayip, 6zgiinliik katacag diisiiniilmektedir.

3. Metodoloji

Mevcut ¢alismada, yatirimet risk istahi ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin COVID-19 dénemi
6zelinde incelenmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasinin goriildiigii tarih
olan 11/03/2020 tarihi baz alinmis ve 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem araligit COVID-19 dncesi donem olarak
smiflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 dénem araligi ise COVID-19 sonras: donem olarak siniflandirilmastir.
Calismada kullanilan yatirimer risk istahi degiskeni olarak Merkezi Kayit Kurulusu (www.mkk.com.tr, 2021)
tarafindan haftalik bazda yaymnlanan RISE endeksi baz alinmis olup, veriler Merkezi Kayit Kurulusu resmi
sitesinden alinmustir. Calismada kullanilan bir diger degisken olan BIST100 endeksine ait haftalik bazda veriler
ise investing.com (www.investing.com, 2021) sitesinden alinmistir. Yukarida agiklanan degiskenlere iligkin
aciklayici bilgiler agagidaki tabloda verilmistir;

Tablo 1. Degiskenler
Degisken Sembol Aciklama

Bagimh RISE Yatirimeilarin Risk Alma
Egilimlerini Yansitan Endeks.

Bagimsiz BIST100 Borsa Istanbul 100 Endeksi

Calismada kullanilan degiskenlerin ekonometrik analizleri yapilmadan once, ilk olarak dogal logaritmasi
alinmistir. Dogal logaritma hesaplamasinda kullanilan formiil asagidaki gibidir;

) )

Pt

R, =1L

t n(Pt—1
Yukaridaki formiilde; Pi: t donemindeki endeks degerini, P.i: t-1 donemdeki endeks degerini, Ln: logaritmay1 ve
son olarak R logaritmik getiriyi ifade etmektedir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra degiskenlerin
haftalik bazda olmasindan dolay1 seriler ilk olarak mevsimsel etkiden arindirilmistir. Mevsimsel etkiden arindirilan
serilerin birim kdok sinamalart Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan gelistirilip, literatiire kazandirilan ADF
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(Augmented Dickey Fuller) birim kdok testi ve Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilip, literatiire kazandirilan
PP birim kok testi ile gerceklestirilmistir. Her iki degiskenin de diizeyde birim kdke sahip oldugu, birinci farklar
alininca duraganlastiginin tespit edilmesinin ardindan, alan yazinda da siklikla kullanilan Engle & Granger
esbiitiinlesme iliskisi tespitine gecilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi analizdeki temel amag, degiskenlerin uzun
donemde denge noktasina gelip gelmediginin tespit edilmesidir. Esbiitiinlesme iligkisi analizinden sonra minimum
gecikme uzunlugu tespit edilmis ve minimum gecikme uzunluguna gore Vektor Otoregresif (VAR) modeli
kurulmustur. Kurulan VAR modelinin duraganlik sinamasi AR karakteristik polinomun ters kdkleri sinamas ile
analiz edilmistir. Kurulan VAR modelinde otokorelasyon sorununun olup olmadig: ise Balgati ve Li (1991) testi
ile sinanmistir. Modelin duragan olmasi ve otokorelasyon probleminin olmamasindan hareketle, ¢alismanin
sonraki agamasinda Granger nedensellik testi uygulanmasinda herhangi bir sakinca gdriillmemis ve ekonometrik
analizlerin son asamasinda Granger nedensellik testi uygulanmigtir. Elde edilen bulgular ve bu bulgularin detayli
aciklamasi sonraki boliim olan ‘Bulgular’ kisminda detayli bir sekilde sunulmustur.

4. Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde elde edilen bulgulara ve bu bulgularin yorumlanmasina yer verilecektir. Mevcut ¢aligma
COVID-19 6ncesi ve COVID-19 sonrast donemleri kapsadigi i¢in ilk olarak 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem
aralig1 olarak siniflandirilan COVID-19 6ncesi doneme ait bulgulara yer verilecek, hemen akabinde ise 13/03/2020
ile 12/03/2021 donem aralig1 olarak siniflandirilan COVID-19 sonras1 doneme ait bulgulara yer verilecektir.

4.1. COVID-19 Oncesi Donem (15/03/2019 — 13/03/2020)

Calismada kullanilan degiskenlerin daha anlasilir olmasi adina ilk olarak RISE endeksi ve BIST100 endeksinin
haftalik degerleri incelenmistir. Endeks degerlerinin gosterildigi sekil asagida sunulmustur.

Sekil 1. Endeks Degerleri

RISE BIST100
68 1,250 _
64 | 1,200
60 - 1,150
56 _|
1,100
52 |
48 | 1,050
44 4 1,000
40 |
950 _|
36|
32 900 _|
28 T T T T T T T T T T T T 850 T
M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12 M1 M2
2019 2020 2019 2020

Yukarida yer alan sekilden de goriilecegi iizere, RISE endeksi ile BIST100 endeksinin genel olarak birlikte hareket
ettigi ve aralarinda sekilsel olarak bir uyumun s6z konusu oldugu goriilmektedir. Her iki endeksinde 2019 yili
May1s ayinda en diisiik seviyeyi gérmesi, 2020 y1l1 Ocak ayinda ise en yiiksek zirveyi gérmesi, bu tespiti destekler
nitelikte oldugu diisiiniilmektedir.

Endeks degerlerinin sekilsel olarak incelenmesinin ardindan, seriler haftalik bazda olmasindan dolay1r mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Mevsimden etkiden arindirilan serilerin ilk olarak birim kok sinamalar1 ADF ve PP birim
kok testleri ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Birim K6k Analiz Sonuglari
COVID-19 Oncesi Dénem (15/03/2019 — 13/03/2020)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

DUZEY 0.885630 -1.760443 0.969083 -1.760443

RISE (0.9943) (0.7054) (0.9955) (0.7054)
1.FARK -6.324725%** -6.382008*** -6.324728%** -6.39215] ***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

DUZEY 0.902008 -1.710571 0.986048 -1.710571

(0.9946) (0.7289) (0.9957) (0.7289)

BIST100

1.FARK -6.324555%** -6.381999*** 6.324558*** -6.392141***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

COVID-19 o6ncesi doneme ait birim kok analiz sonuglariin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere
hem RISE serisinin hem de BIST100 serisinin ¢alismada kullanilan ADF ve PP birim kok analiz sonuglarina gore
diizeyde birim koke sahip oldugu, serilerin birinci farklar1 alininca duraganlastigi, dolayistyla I(1) oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Her iki serininde birinci farkta duraganlagtiginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisi literatiirde de siklikla kullanilan Engle & Granger esbiitiinlesme testi
ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuclar agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 3. Engle & Granger Esbiitiinlesme Sonuglari

Degisken tau-istatistik Olasihk z-istatistik Olasihk
RISE -8.487480 0.0000 -61.15194 0.0000
BIST100 -6.093940 0.0000 -47.60201 0.0000

Yukaridaki tabloda yer alan tau-istatistik olasilik degerlerine bakilacak olursa, her iki degisken icin olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili testin yokluk hipotezi olan
‘Esbiitiinlesme iligkisi yoktur’ varsayimi reddedilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenlerin uzun déonemde denge
iligskisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin esbiitiinlesik oldugunun tespit edilmesinin ardindan, esbiitiinlesme iliskisinin yonii hakkinda Granger
nedensellik testine gegilmistir. Granger nedensellik testi i¢in ilk olarak minimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bes farkli bilgi kriterine gore elde edilen sonuglar agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 4. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.23e-05 -5.627301 -5.548571 -5.597674
1 2.458793 1.38e-05 -5.512970 -5.276781 -5.424090
2 84.86807* 2.18e-06* -7.363425* -6.969777* -7.215293*
3 4.743390 2.30e-06 -7.311797 -6.760689 -7.104412
4 1.589846 2.63e-06 -7.183423 -6.474855 -6.916784
5 7.780140 2.53e-06 -7.229325 -6.363298 -6.903433
6 2.513703 2.82e-06 -7.133044 -6.109559 -6.747900

VAR modelinin saglikli bir sekilde kurulmasi ve giivenilir sonuglarin elde edilmesi i¢in minimum gecikme
uzunluguna ihtiyag¢ vardir. Yukaridaki tabloda alt1 gecikmeye kadar, bes farkl bilgi kriteri tarafindan test edilen
analiz sonuglarma yer verilmistir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, tim bilgi kriterlerine gore iki
gecikmede minimum gecikme tespit edilmektedir. Dolayisiyla minimum gecikme uzunlugunun iki oldugu dikkate
almarak VAR modeli kurulmustur.

Kurulan VAR modelinin duragan olup olmadigi AR karakteristik polinomun ters kokleri sinamasi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 2. AR Kok Sinamasi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR Kkarakteristik polinom ters kok sinamasi sonucunun yer aldig1 yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere, tiim
kokler ¢ember igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan oldugu sonucuna
ulastlmgtir.

Analiz kisminin bir sonraki asamasinda otokorelasyon sorunu test edilmistir. Otokorelasyon problemi, Balgati ve
Li (1991) testi ile smmanmistir. Bes gecikmeye kadar smanan otokorelasyon test sonuglar1 asagidaki tabloda
verilmistir.
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Tablo 5. Balgati ve Li (1991) Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 7.116284 4 0.1299 1.832548 (4, 86.0) 0.1299
2 0.899419 4 0.9246 0.223423 (4, 86.0) 0.9247
3 6.744909 4 0.1500 1.733161 (4, 86.0) 0.1501
4 4.721712 4 0.3171 1.199105 (4, 86.0) 0.3171
5 4.177827 4 0.3825 1.057643 (4, 86.0) 0.3825

Otokorelasyon test sonuclarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, bes gecikmeye kadar tiim
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, kurulan modelin otokorelasyon problemi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mevcut ¢alismanin analiz kisminin buraya kadar ki siirecinde varsayimsal testler sinanmig ve Granger nedensellik
testinin yapilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir. Granger nedensellik testi, tespit edilen esbiitiinlesme
iliskisinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla yapilmistir. Elde edilen test ¢iktilar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho Hipotezi (Granger Nedensellik Yoktur) Ki-kare df Olasihk
BIST100 — RISE 326.0061 2 0.0000
RISE — BIST100 1.800177 2 0.4065

Yukaridaki tabloda yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gére BIST100 endeksinden RISE endeksine
dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iligkisinin tespit edildigi sonucuna ulasilmistir. Diger bir
ifadeyle, BIST100 endeksi RISE endeksinin Granger nedenidir sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, RISE
endeksinden BIST100 endeksine dogru bir nedensellik tespit edilememistir.

4.2. COVID-19 Sonras1 Donem (13/03/2020 — 12/03/2021)

Calismanin bu bdliimiinde, COVID-19 dncesi donem ile ilgili izlenen ekonometrik siireglerin aynisi izlenecek
olup, elde edilen bulgular detayli olarak verilecektir. Bu baglamda ilk olarak ¢alismada kullanilan degigkenlerin
daha anlasilir olmasi adina RISE endeksi ve BIST100 endeksinin haftalik degerleri incelenmistir. Endeks
degerlerinin gosterildigi sekil asagida sunulmustur.

Sekil 3. Endeks Degerleri

RISE BIST100
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Yukarida yer alan sekilde RISE endeksi ile BIST100 endeksinin COVID-19 sonrasi doneme iligkin haftalik
degerleri gosterilmektedir. Her iki endeksinde genel itibariyle yiikselis trendi icerisinde oldugu ve bu durumun
stireklilik arz ettigi goriilmektedir.
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Endeks degerlerinin sekilsel olarak incelenmesinin ardindan, seriler haftalik bazda olmasindan dolay1 mevsimsel
etkiden arindirilmistir. Mevsimden etkiden arindirilan serilerin ilk olarak birim kok sinamalari ADF ve PP birim
kok testleri ile gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular asagida yer alan tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Birim K&k Analiz Sonuglari
COVID-19 Sonras1 Dénem (13/03/2020 — 12/03/2021)

Degiskenler ADF PP
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DUZEY 0.864344 -1.778479 0.946589 -1.778479
RISE (0.9940) (0.6964) (0.9952) (0.6964)
1.FARK -6.244998*** -6.296543*** -6.245001 *** -6.306401***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DUZEY 0.886181 -1.760104 0.969679 -1.760104
(0.9943) (0.7056) (0.9955) (0.7056)
BIST100
1.FARK -6.324555%** -6.381999*** -6.324558*** -6.392141***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

COVID-19 sonrast doneme ait birim kok analiz sonuglarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere
hem RISE serisinin hem de BIST100 serisinin ¢alismada kullanilan ADF ve PP birim kok analiz sonuclaria gore
diizeyde birim koke sahip oldugu, serilerin birinci farklar1 alininca duraganlastigi, dolayistyla I(1) oldugu
sonucuna ulasilmstir.

Her iki serininde birinci farkta duraganlastiginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Esbiitiinlesme iligkisi literatiirde de siklikla kullanilan Engle & Granger esbiitiinlesme testi
ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar agagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 8. Engle & Granger Esbiitiinlesme Sonuglari

Degisken tau-istatistik Olasilik z-istatistik Olasilik
RISE -5.964185 0.0000 -42.89502 0.0000
BIST100 -7.986446 0.0000 -51.73230 0.0000

Yukaridaki tabloda yer alan tau-istatistik olasilik degerlerine bakilacak olursa, her iki degisken i¢in olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla ilgili testin yokluk hipotezi olan
‘Esbiitiinlesme iligkisi yoktur’ varsayimi reddedilmektedir. Diger bir deyisle, degiskenlerin uzun déonemde denge
iligskisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin esbiitiinlesik oldugunun tespit edilmesinin ardindan, esbiitiinlesme iliskisinin yonii hakkinda Granger
nedensellik testine gecilmistir. Granger nedensellik testi icin ilk olarak minimum gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Bes farkli bilgi kriterine gore elde edilen sonugclar agsagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 9. VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 NA 3.47e-06 -6.894361 -6.815631 -6.864734
1 0.864797 4.04e-06 -6.743803 -6.507613 -6.654923
2 57.51037* 1.22e-06* -7.942884* -7.549236* -7.794752*
3 1.790152 1.39e-06 -7.817425 -7.266318 -7.610040
4 4.905025 1.45e-06 -7.776292 -7.067725 -7.509654
5 4.221041 1.54e-06 -7.723331 -6.857304 -7.397439
6 4.470625 1.62e-06 -7.684607 -6.661121 -7.299462

VAR modelinin saglikli bir sekilde kurulmasi ve giivenilir sonuglarin elde edilmesi i¢in minimum gecikme
uzunluguna ihtiyag¢ vardir. Yukaridaki tabloda alt1 gecikmeye kadar, bes farkl bilgi kriteri tarafindan test edilen
analiz sonuglarma yer verilmistir. Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere, tim bilgi kriterlerine gore iki
gecikmede minimum gecikme tespit edilmektedir. Dolayisiyla minimum gecikme uzunlugunun iki oldugu dikkate
almarak VAR modeli kurulmustur.

Kurulan VAR modelinin duragan olup olmadigi AR karakteristik polinomun ters kokleri sinamasi ile analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular agagidaki sekilde verilmistir.

Sekil 4. AR K6k Sinamasi
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR Kkarakteristik polinom ters kok sinamasi sonucunun yer aldig1 yukaridaki sekilden de goriilecegi lizere, tiim
kokler ¢ember igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla kurulan VAR modelinin duragan oldugu sonucuna
ulasilmgtir.

Analiz kisminin bir sonraki agsamasinda otokorelasyon sorunu test edilmistir. Otokorelasyon problemi, Balgati ve
Li (1991) testi ile smanmistir. Bes gecikmeye kadar sianan otokorelasyon test sonuglari agagidaki tabloda
verilmistir.
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Tablo 10. Balgati ve Li (1991) Otokorelasyon Test Sonuglari

Lag LRE* ist. df Olasihk Rao F-ist. df Olasihk
1 1.724351 4 0.7863 0.430384 (4, 86.0) 0.7863
2 6.261500 4 0.1805 1.604426 (4, 86.0) 0.1805
3 3.089855 4 0.5429 0.777306 (4, 86.0) 0.5430
4 4.411335 4 0.3532 1.118269 (4, 86.0) 0.3533
5 2.687790 4 0.6114 0.674591 (4, 86.0) 0.6114

Otokorelasyon test sonuclarinin yer aldig1 yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere, bes gecikmeye kadar tiim
olasilik degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla, kurulan modelin otokorelasyon problemi
olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Mevcut ¢alismanin analiz kisminin buraya kadar ki siirecinde varsayimsal testler sinanmig ve Granger nedensellik
testinin yapilmasinda herhangi bir sakinca goriilmemistir. Granger nedensellik testi, tespit edilen esbiitiinlesme
iliskisinin yonii hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla yapilmistir. Elde edilen test ¢iktilar1 asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 11. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Ho Hipotezi (Granger Nedensellik Yoktur) Ki-kare df Olasihk
BIST100 — RISE 134.2193 2 0.0000
RISE — BIST100 2.006338 2 0.3667

Yukaridaki tabloda yer alan Granger nedensellik test sonuglarina gére BIST100 endeksinden RISE endeksine
dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisinin tespit edildigi sonucuna ulagiimistir. Diger bir
ifadeyle, BIST100 endeksi RISE endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Ote yandan, RISE
endeksinden BIST100 endeksine dogru bir nedensellik tespit edilememistir. Elde edilen bu sonuglar, COVID-19
oncesi donemde elde edilen bulgular ile benzerlik gostermektedir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

COVID-19 salgmi bir takim aligilagelmis davranislarin degismesine neden olmustur. Finans alaninda yakindan
takip edilen yatirimeir davranislari, bu degisimlerin baginda gelmektedir. COVID-19 salgini ile birlikte
yatirnmcilarin daha az risk aldiklari, daha temkinli davrandiklar1 ve giivenli liman olarak ifade edilen altina ilgi
duyduklar1 goriilmektedir. Her ne kadar goriinlis boyle olsa da konunun ekonometrik modeller yardimiyla
incelenmesi gerekli gortiilmistiir. Buradan hareketle bu calismada, COVID-19 6ncesi ve sonrast doneme yonelik
yatirimer risk istahin1 ifade eden RISE endeksi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin olup
olmadiginin aragtirilmasi hedeflenmistir. Bu amag dogrultusunda, 15/03/2019 ile 13/03/2020 dénem arast COVID-
19 6ncesi donem olarak siniflandirilirken, 13/03/2020 ile 12/03/2021 donem arasi ise COVID-19 sonrasi donem
olarak smiflandirilmis ve her iki dénem igin haftalik bazda veriler kullanilarak bir veri seti olusturulmustur.
Mevcut ¢alismada kullanilan tiim degiskenlerin dogal logaritmik getirileri alindiktan sonra seriler mevsimsel
etkiden armdirilmis ve EViews10 programi yardimiyla ekonometrik analizler gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen
ekonometrik siireglere iliskin detayli bilgi yukarida yer alan ‘Metodoloji’ boliimiinde detayli bir sekilde deginildigi
i¢in, tekrara diilsmemek adina burada tekrar deginilmemistir.

Elde edilen bulgular neticesinde hem COVID-19 6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrasi donemde RISE
endeksi ile BIST100 endeksinin uzun dénemde denge iligkisine sahip oldugu, her iki serinin de esbiitiinlesik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Esbiitiinlesik iliskinin yonii hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmak amaciyla yapilan
Granger nedensellik test sonuglarina gore ise hem COVID-19 o6ncesi donemde hem de COVID-19 sonrast
donemde BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru %1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ote yandan RISE endeksinden BIST100 endeksine dogru ise herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanilmamustir. Elde edilen bu sonuglardan hareketle, COVID-19 6ncesi ve sonrasi donemlerde yatirimer risk
istahinin BIST100 endeks degerinden etkilendigi ve BIST100 endeksinin yiikselis trendi igerisinde oldugu
donemlerde yatirime risk istahinin arttigi soylenebilir.

10
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Bu sonuglarin, yatirimer risk istahi iizerine ¢aligma yapan arastirmacilara, BIST100 endeksine yatirim yapacak
yatirimcilara ve alan yazinina katki saglayacag diistiniilmektedir. Mevcut ¢alismada kullanilan degiskenlerin tarih
araliginin genisletilmesi suretiyle ve/veya farkli makro degiskenlerin modele dahil edilmesiyle gelistirilebilir.
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Oz

Tiiketici Giiven Endeksi iilkelerin ekonomik durumlari hakkinda ¢ok 6nemli bir etkiye sahiptir. Gerek tiiketiciler, gerekse de
bu endeksle ilgili tiim ¢ikar gruplari agisindan bu endeksin yiikselmesi ve ya diismesi finansal karar mekanizmalarinda 6nemli
bir rol oynamaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile bazi BIST sektorel endeksler arasindaki
iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik testleri ile incelemektir. Ocak 2012-Agustos 2021 donemini kapsayan aylik verilerin
kullanildig1 bu ¢aligmada yontem olarak ARDL Sinir Testi ve Granger Nedensellik Testi yapilmistir. ARDL Sinir Testi
sonuglarina gore, Tiiketici Gliven Endeksi ile BIST sektorel endeksler arasinda uzun dénemli herhangi bir esbiitiinlesme
iliskisine rastlanamamisken, Granger Nedensellik Testi’ ne gore, Tiiketici Giiven Endeksinden BIST bankacilik sektdriine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tiiketici Giiven Endeksi, BIST, ARDL, Granger
JEL Simiflamasi: G15, G19, G32

Abstract

Consumer Confidence Index has a very important effect on the economic situation of countries. The rise or fall of this index
plays an important role in financial decision mechanisms in terms of both consumers and all interest groups related to this
index.The aim of this study is to examine the relationship between the Consumer Confidence Index and some BIST sectoral
indexes in Turkey with cointegration and causality tests. In this study, in which monthly data covering the period of January
2012-August 2021 were used, ARDL Boundary Test and Granger Causality Test were used as methods. According to the
ARDL Bounds Test results, no long-term cointegration relationship was found between the Consumer Confidence Index and
the BIST sectoral indices, while a one-way causality relationship from the Consumer Confidence Index to the BIST banking
sector was determined according to the Granger Causality Test.
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1.Giris

Ekonomi ile ilgilenen birimlerin ekonomi hakkindaki beklentileri ile ekonomik unsurlar arasinda yakin bir iligkinin
varligr 1970’11 yillardan giinlimiize ekonomi biliminin ilgilendigi bir konudur (Goékalp, 2019: 140). Finansal
piyasalarda iglem yapan kisilerin birtakim unsurlara bagl olarak ekonomik yasamlar siiresince degisik beklenti,
tutum ve davranislar sergilemeleri, onlarin gelecekte meydana gelecek finansal piyasa ortami hakkinda
tahminlerini giiglestirmektedir. Bu kisilerin gelecek hakkindaki beklentilerinin bilinmesi suretiyle bu belirsizligin
bitirilmesi, karar alicilar agisindan kullanilabilecek ve gereken dnlemlerin alinmasi agisindan faydali olacaktir. Bu
sebeple c¢esitli endeksler ortaya ¢ikarilmakta ve bu durum yatirimer duyarliligi agisindan 6nemli unsurlara igaret
etmektedir (Akkus ve Zeren, 2019: 54). Ayn1 zamanda, tiiketici talebi ekonomide meydana gelebilecek yatirim,
iiretim ve istthdamin en 6nemli unsurlarindandir (Candz, 2018: 138). Bu nedenle iilkeler bazi kurumlari vasitasiyla
ekonomik birimlerin beklentilerini hesaplamak igin cesitli 6l¢iimler olustururlar. Tiirkiye’de de Tiirkiye Istatistik
Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bu sebepten tiiketici egilimi anketi yapmaktadir. Yapilan bu
anketlerden piyasada en ¢ok ilgilenilenlerden biri tiikketici giiven endeksidir (Gokalp, 2019:140). Tiiketici Giliven
Endeksi tiiketicilerin o anki durumlan ile ilgili goriislerini ve gelecek hakkindaki beklentilerini olusturan,
ekonomik bir isaret olarak kabul edilmektedir ( Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018: 236). Anket sorularina verilen
cevaplardan olusturulan bu indeksler, kullanicilar arasinda ¢ok popiilerdir. Bu endeks medyada dergi makaleleri
ve yorumlar seklinde ¢ok fazla yayinlanir. Analiz siklikla ekonomik dalgalanmalarin belirlenmesinde tiiketici
giivenine birincil bir rol verir (Desroches ve Gosselin, 2002:1). Tiiketici giiven endeksi, bir iilkenin ekonomik
kosullar1 hakkinda tiiketici giiveni veya siiphesini dlgmek igin tasarlanmis ekonomik bir gdstergedir (Ilmiah ve
Wonoseto, 2020:1).

Tiiketici giiven endeksi, uzun siiredir tiiketicinin psikolojik yoniine odaklanmistir.(Ohmura, 2020:1) insanlarm
ekonomiye siibjektif bakis acisinin bir gostergesi olan Tiiketici Giiven Endeksi'nin duygusal boyutlart oldugu iddia
edilmektedir (Sekizawa ve digerleri, 2021:1).

Tiiketici giiveni, ekonominin durumu hakkinda verdigi isaretler sebebiyle yakindan incelenen unsurlardandir.
Tiiketici giivenindeki yiikselme, ekonomik unsurlarin iyi durumda oldugunu ve ilerleyen donemlerde de olumlu
durumun devam edecegi anlaminda yorumlanir ( Bastiirk, 2019:146).

Tiiketici giiveninin dogru olglimii birkag agidan Onemlidir. Tiketici giliveni, tiiketicilerin kisisel finansal
yetenekleri, satin alma davranislar1 ve bir biitiin olarak ekonomi ile ilgili olumlu/olumsuz hissettikleri durum
hakkinda fikir verir. Tiiketici giiveninin net bir sekilde anlagilmasiyla kuruluslar, mevcut tiiketici ortamina uyum
saglamak icin stratejilerini degistirebileceklerdir. Ornegin, tiiketici giiveninin diisiik oldugu tespit edilirse,
kuruluglar daha bilingli tiiketicilere yonelik iriinlere/hizmetlere odaklanabilir ve pazarlama kampanyalarini
mevcut tiikketici gliven ortamina gore diizenleyebilirler. Ekonomiyi canlandirmak, tiiketicilerin giivenini artirmak
ve onlar1 harcamaya tesvik etmek icin planlar formiile edilmesi hiikiimetler i¢in de hayati bir bilgi kaynagidir
(Shayaa ve digerleri, 2018:1-2). Tiiketici giivenindeki bir diisiis, kendi kendini gergeklestiren bir kehanet olma
potansiyeline sahiptir. Tiiketici giivenindeki gerileme, daha az tiiketici harcamasina, tliketimde diisiise ve
durgunluga yol acar (Bremmer, 2008:1).

Tiiketici Gliven Endeksi asagidaki unsurlardan hesaplanmaktadir; (Besel ve Yardimcioglu, 2016:477)
- Gelecek 12 aylik zamanda hane halkinin maddi durum beklentisi

-Gelecek 12 aylik zamanda genel ekonomik durum beklentisi

-Gelecek 12 aylik zamanda igsiz miktar1 beklentisi

- Gelecek 12 aylik zamanda tasarruf edebilme durumu.

Tiiketici gliveni (veya duyarliligi) tiiketicilerin finansal durumlar1 hakkindaki iyimserligi ya da ekonominin
durumu ve kisisel durumlar ile ilgili karamsarliklaridir. Dolayisiyla tiiketici ekonomik gilivenin 6nemli bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Ornegin, tiiketiciler kendilerine giiveniyorlarsa, gelecekte daha fazla satin
alma yapmaya isteklidirler. Ayni zamanda, tiiketici giiveni diisiikse, daha fazla tasarruf eder ve daha az harcama
yaparlar (Chen, 2015: 55).

Bu calismada, Tiiketici Giiven Endeksi ve Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi ARDL
Sinir Testi ve Granger nedensellik testi ile belirlenmesi amaglanmustir.
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2.Literatiir Taramasi

Literatiir incelendiginde Tiiketici Giiven Endeksi hakkinda farkli ekonometrik yontemler kullanilarak borsalar
arasindaki ve bazi makroekonomik degiskenler ile etkilesimi aragtiran ulusal ve uluslararasi birgok calisma
bulunmaktadir.

Tiiketici Giiven Endeksi ile hisse senetleri piyasasi ve makroekonomik degiskenlerin incelendigi, esbiitiinlesme
ve nedenselligin arastirildig1 bazi ¢aligmalara bakildiginda;

Jansen ve Nahuis (2003) caligmalarinda borsa gelismeleri ile tiiketici giiveni arasindaki (kisa donemli) iligkiyi
Granger testi ile incelemistir. Analiz sonucunda, 1986-2001 yillar1 arasinda 11 Avrupa iilkesinde Hisse senedi
getirileri ve tiiketici gliven endeksi arasinda dokuz iilke i¢in pozitif korelasyon bulunmustur.

Chen (2011) ¢aligmasinda tiiketici giiveni eksikligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi Markov-switching
yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda tiiketici giivenine yonelik sokun hisse senedi getirileri {izerinde
asimetrik etkileri oldugunu bulunmustur. Ayrica Standard & Poor's S&P 500 fiyat endeksindeki aylik getirileri
kullanan veriler, piyasadaki karamsarligin, ay1 piyasalarinda hisse senedi getirileri iizerinde daha biiyiik etkileri
oldugu sonucuna varilmistir.

Hsu ve digerleri (2011), tiiketici giiven endeksi (CCI) ve borsa endeksi (SMI) arasindaki nedensellik iliskisini
Pesaran ve Granger testi yaparak iilke diizeyinde bir veri paneli kullanmisgtir. Analiz sonucunda tiikketici giiven
endeksi (CCI) ve borsa endeksi (SMI) arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Akkus ve Zeren ( 2019), Ocak 2011 — Agustos 2018 zaman araliginda Tiirkiye’de Katilim-30 Islami hisse senedi
endeksi ile tiiketici giiven endeksi arasindaki iligkiyi Hatemi J — Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testi ve
Hatemi J (2012) asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Analiz sonuglarina gore, Katilim-30 endeksi ile tiiketici
giiven endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmazken, degiskenlerin uzun ddnemde
esbiitiinlesik bir iligkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Ozakarh ve Kiigiiksille (2020), BIST100 endeksi, doviz sepeti kuru ve gdsterge faiz oranlari ile Tiiketici Giiven
Endeksi ilskisini ARDL sinir testi ile incelemistir. Analiz sonucundai uzun dénemde BIST 100 endeksinin Tiiketici
Giiven Endeksini pozitif olarak, Doviz Sepeti Kurunun ise negatif olarak etkiledigi bulunmustur.

Kaygisiz (2019), ¢alismasinda Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endekslerinin secilmis makro
degiskenler ile iliskisini VAR modeli ile incelemistir. Inceleme sonucunda, Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim
Giiven Endekslerinin makro degiskenlerden hem etkilendigi hem de onlari etkiledigi bulunmustur.

Besel ve Yardimcioglu (2016), Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile Déviz Kuru, Petrol Fiyatlar1 ve Issizlik
arasindaki iliskiyi Gregory-Hansen testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile 2005: 01 - 2014: 10 donemi
itibartyla aylik veriler kullanarak incelemistir. Inceleme sonucunda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugunu
bulmusglardir. Ayrica doviz kurundan tiiketici giiven endeksine ve igsizlige tek yonlii, petrol fiyatlarindan igsizlik
miktarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismalarinda 2006: 01-2016: 11 donemi i¢in Tiiketici Giiven Endeksi ile 18 Borsa
Istanbul endeks getirisi arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Siir Testi ile incelemislerdir. inceleme sonucunda
Tiiketici Giiven Endeksi ile tiim degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugunu bulmuslardir. Ayrica kisa
donemde Tiiketici Giiven Endeksinde olusan artislarin 9 endeks getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna
varmislardir.

Bastiirk (2019), 2004: 01-2019: 03 dénemi i¢in Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile BIST-100 endeksi arasindaki
iligskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile aragtirmigtir. Analiz sonucunda kisa donemde
BIST-100 endeksinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Gokalp (2019), Tirkiye’de tiiketici giiven endeksi ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi, 2002:M12-2018:M12
zaman arali§inda diyagonal VECH modeli ile incelemistir. Analiz sonucunda tiiketici giiven endeksinden Borsa
Istanbul BIST-100 endeksine dogru bir sacilma tespit edilmistir

Candz (2018) calismasinda Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksleri ile Borsa istanbul 100 Endeksi arasindaki
iliskiyi 2004-2017 arasindaki aylik veriler kullanarak Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile incelemistir.
Aragtirma sonucunda hisse senedi getirilerinden tiiketici giiven endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik
bulunmustur.

Tekin ve Cengiz (2018), Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Engle-
Granger Esbiitiinlesme, Johansen Es biitinlesme ve Granger Nedensellik testleri ile arastirmistir, Analiz
sonucunda BIST 100’den Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii bir iliski ve degiskenler arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesik bir yap1 bulunmustur.
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Kremer ve Westermann (2004), Euro bolgesinde tiiketici giliveni ile borsa gelismeleri arasindaki baglantiy1
degerlendirmek i¢in VAR analizi yapmiglardir. Analiz sonucunda, Euro bolgesinde borsa geligmeleri ile tiiketici
giiveni arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur. Ayrica nedensellik iliskisi hisse senedi fiyatlarindan tiiketici
giivenine dogru olarak tespit edilmistir.

Topaloglu ve Metin (2021), caligmasinda G7 iilkelerinde tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasa getirisi
arasindaki uzun donemli iligkiyi uzun dénem esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleri ile arastirmistir.
Inceleme sonucunda tiiketici giiven endeksi ile hisse senedi piyasasi getirisi arasinda uzun donemli bir
esbiitiinlesme iliskisi ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tekin (2017), Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki iliskiyi VAR, Engle-Granger ve
Johansen Esbiitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Analizi ile arastirmustir. Inceleme sonucunda Tiiketici
Giiven Endeksi ve BIST100 arasinda tek tarafli bir iligki oldugu bulunmus olup, serilerin es biitiinlesik olmadiklar1
tespit edilmistir.

3.Yontem

Calismada Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yoénetim,
BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi ARDL Smir Testi ve
Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Pesaran, Shin ve Smith tarafindan 2001 y1linda olusturulan ARDL sinir testi yontemi, degiskenlerin birinci farklari
alindiginda veya birinci farki alindiginda duragan yapida oldugunda bu yonteme tabi tutulabilmektedir. ARDL
Sinir Testi yontemi birim kok testine ihtiyag olmadan yapilabilmekte, fakat degiskenlerin ikinci farki alindiginda
duragan yapida oldugunda uygun tablo kritik degerleri olmadigindan dolay1, analiz kapsamindaki degiskenlerin
I(2) olmadiklarini ispatlamak igin birim kok testleri yapilmaktadir ( Pata ve digerleri, 2016:265).

ARDL Sinir Testi yonteminde iki asimptotik kritik sinir analize dahil edilmektedir. ARDL yonteminde aciklanan
F istatistik degeri kritik {ist smirin iistiinde olursa, bos hipotez reddedilmektedir. Bu sebeple uzun dénemde
degiskenler agisindan bir iligkinin oldugu tespit edilmektedir. Fakat F istatistik degeri kritik alt sinirin altinda
gerceklesirse, bu defa bos hipotez reddedilmemektedir. Bu sonugla uzun dénemde degiskenler agisindan bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bulunan F istatistik degeri iki kritik sinir arasinda gergeklesirse, bu
durum yorumlanamamaktadir (Sit ve Karadag, 2019:156-157).

Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak elde edilen ARDL modeli Denklem (1) ve (2)’ de gosterilmistir ( Kayral,
2020:276).

Denklem (1)’de yer alan modelde degiskenlerin uzun dénem katsayilari tahmin edilmektedir. ARDL modeli ile
degiskenlerin uzun dénemli iliskileri ile birlikte kisa donemli iliskiler de tahmin edilebilmektedir. Ilgili iligkilerin
arastirilmasinda kullanilan, Denklem (1)’de ARDL modelinden elde edilen hata diizeltme modeline ait esitlik
gosterilmistir.

Yi=ao+Xis g Yeoi +X0- Q2iAX,_ € 1)
Denklem (2)’de gosterilen EC terimi hata diizeltme katsayisini ifade etmekte olup, kisa dénemde olusacak

sapmalar neticesinde uzun donemde dengeye ulagma unsurunu gdstermektedir. ilgili katsayinin negatif ve anlamli
olmast durumunda sapmalar uzun dénemde dengeye dogru yonelecektir.

AYy=agta  ECe_ 1+, aziAYt—i"'Zf:o azAXe_;te; (2)

Granger’1in 1969 yilinda gelistirdigi teste gore, bu yontem nedensellik testi uygulanmasinin kolay olmasi sebebiyle
en ¢ok kullanilan yontemdir. Granger nedensellik testi sayesinde degiskenler arasinda iliskigin varligi ve iligkisinin
ortaya ¢ikmasi durumunda ise iliskinin hangi yonde gerceklestigi tespit edilebilmektedir (Oner, 2018:322).

3.2. Veriler

Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Y6netim, BIST Sigorta
ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin arastirildigi ¢alismada, Ocak 2012 ve
Agustos 2021 tarihleri arasinda ilgili degiskenlerin aylik kapanis degerleri kullanilmistir. Caligmada Tiiketici
Gtiven Endeksi ile ilgili aylik degerler Merkez Bankasi EVDS’ den (Elektronik Veri Dagitim Sistemi) alinmis
olup, BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Y6netim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri fiyatlari ise Finnet
2000 Plus veri tabanindan elde edilmistir.

Arastirmanin hipotezleri su sekilde olusturulmustur;
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H1: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

H2: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

H3: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Kurumsal Yo6netim endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H4: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sigorta endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

HS: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sinai endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hé6: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

H7: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Banka endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

HS: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Kurumsal Yo6netim endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.
HO: Tiiketici Giiven endeksi ile BIST Sigorta endeksi arasinda nedensellik iligkisi vardir.

H10: Tiketici Giiven endeksi ile BIST Sinai endeksi arasinda nedensellik iliskisi vardir.
3.3.Bulgular

Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal
Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endekslerine ait tanimlayic istatistikler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Getiri Serilerine ait Tanimlayici Istatistikler

TGE BIST100 | BIST Banka | BIST KRY | BIST SGRT | BIST SNAI

Ortalama 4.474976 6.795764 7.225037 6.661256 7.748751 6.876720
Medyan 4.495857 6.758181 7.217285 6.637991 7.607224 6.740856
Maksimum 4.578518 7.297579 7.549199 7.158864 8.826834 7.865322
Minimum 4.344455 6.311717 6.886378 6.199454 6.945947 6.204093
Standart Sapma | 0.065551 0.227307 0.145667 0.211294 0.453695 0.414532
Carpiklik -0.490457 | 0.321853 0.124680 0.376202 0.559161 0.726055
Basiklik 1.864258 2.621257 2.375334 2.589395 2.570558 2.970130
Jarque-Bera 10.88516 2.696053 2.186544 3.551088 6.936155 10.19600
Olasilik 0.004328 0.259752 0.335118 0.169391 0.031177 0.006109
Gozlem Sayisi 116 116 116 116 116 116

Tablo 1’ deki degerler incelendiginde degiskenlerin ortalamasinin 4 ile 8 arasinda degerler aldig1 goriilmektedir.
Standart sapma degerleri ise Tiiketici Giiven Endeksi %16, BIST 100 %22, BIST Banka %14, BIST Kurumsal
Yonetim %21, BIST Sigorta %45 ve BIST Sinai endeksi %41 diizeyinde olmustur.

Arastirmada yer alan serilerin duraganlik sinamasi icin birim kok testlerinden faydalanilir. Eger bir seri
birim kdke sahipse, bu durum ilgili serinin duragan olmadig1 seklinde agiklanir. Augmented Dickey-Fuller’in 1981
yilinda gelistirdigi birim kok testine gére sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2.ADF Birim K6k Testi Sonuglari

. Duraganlik . Augmented Duraganlik . Augmented
Degiskenler seviyesi chqu-fgller Tgst Olasilik seviyesi chk§y—fgller Tegt Olasilik
Istatistii Degeri Istatistigi Degeri

TGE Diizey -1.015128 0.7461 1.Fark -9.358042 0.0000"
BIST100 Diizey -0.841527 0.8029 1.Fark -10.63095 0.0000"
BISTBanka Diizey -3.898580 0.0028" 1.Fark -10.56072 0.0000"
BIST KRY Diizey -0.855044 0.7989 1.Fark -10.47708 0.0000"
BISTSGRT Diizey -0.601093 0.8650 1.Fark -9.825307 0.0000"
BIST SNAI Diizey 0.126036 0.9664 1.Fark -9.916401 0.0000"

Tablo 2’de yeralan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi sonuclaria gore, diizey degerlerinde sadece BIST
Banka degiskeni duragan yapida olup, diger degiskenler duragan olmayip birim kdk icermektedir. Serilerin 1.
farklar1 alindiginda ise duragan olmayan tiim degiskenler duragan hale gelmektedir. Birim kok testinden sonra
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ARDL Sinir Testi yontemine gore uygun gecikme uzunluklar1 ve uygun model belirlenmis olup, ilgili degerler

Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3.ARDL Sinir Testi Secilen Model ve Uygun Gecikmelerin Belirlenmesi

Variable Coecfficient Std. Error t-Statistic Prob.*
LNTGE(-1) 0.745313 0.094500 7.886902 0.0000
LNTGE(-2) 0.000946 0.117749 0.008034 0.9936
LNTGE(-3) -0.152387 0.119371 -1.276583 0.2049
LNTGE(-4) 0.247694 0.093699 2.643508 0.0096
LNBIST100 0.066413 0.085925 0.772913 0.4415

LNBISTBANKA -0.021525 0.055716 -0.386332 0.7001
LNBISTKURY 0.050134 0.077016 0.650961 0.5166
LNBISTSIGRT 0.127029 0.077835 1.632023 0.1060

LNBISTSIGRT(-1) -0.146623 0.058873 -2.490510 0.0145
LNBISTSIGRT(-2) -0.066906 0.127825 -0.523423 0.6019
LNBISTSIGRT(-3) 0.098630 0.067376 1.463890 0.1465
LNBISTSIGRT(-4) 0.071969 0.046413 1.550613 0.1243
LNBISTSIGRT(-5) -0.076665 0.046618 -1.644523 0.1034
LNBISTSIGRT(-6) -0.038398 0.043533 -0.882044 0.3800
LNBISTSIGRT(-7) 0.075283 0.032192 2.338556 0.0215
LNBISTSIGRT(-8) -0.117046 0.192725 -0.607320 0.5451
LNBISTSINAI 0.474859 0.399057 1.189952 0.2370
C 0.000946 0.117749 0.008034 0.9936
R-squared 0.859909 Mean dependent var 4.473293
Adjusted R-squared 0.836315 S.D. dependent var 0.065969
S.E. of regression 0.026690 Akaike info criterion -4.270142
Sum squared resid 0.067671 Schwarz criterion -3.857513
Log likelihood 256.1280 Hannan-Quinn criter. -4.102725
F-statistic 36.44581 Durbin-Watson stat 1.980510
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3’e gore ARDL Sinir Testi yontemine gore uygun gecikme uzunluklari ve uygun model belirlenmis olup
secilen model ARDL (4, 0, 3, 0, 4, 0) modeli olmustur.

Calismada kullanilan verilerde otokorelasyon sorunu olmamalidir. Bu sebeple Tablo 4’ de seriler arasinda
otekorelasyon olup olmadigi sonucuna varabilmek i¢in Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi yapilmustir.

Tablo 4.Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test

0.892240
2.108591

F-statistic
Obs*R-squared

Prob. F(2,93) 0.4132
Prob. Chi-Square(2) 0.3484

Tablo 4’de bulunan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test sonuglarina gore, olasilik degeri 0,05 den biiyiik
oldugundan dolay1 serilerde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Serilerin kalintilarinin normal dagilip dagilmadigr Normallik testi ile belirlenmis olup bu degerler Tablo 5°de
gosterilmistir.
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Tablo 5. Kalintilarin Normallik Tablosu

14
o Series: Residuals
12 | — Sample 5 116
Observations 112
10 | L
o Mean 4.32e-16
8 _| Median -0.001201
Maximum 0.074165
6 _| Minimum -0.072787
Std. Dev. 0.024691
4 | Skewness 0.118622
Kurtosis 3.379312
2 |
Jarque-Bera 0.934090
ol [ PP | [ 5 Y Probability =~ 0.626852
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Tablo 5’e gore normallik testi Jarque-Bera prob. degeri 0.05 den biiyiik oldugu i¢in kalmtilar normal dagilim
gostermektedir. Ayrica serilerde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Tahmin edilen katsayilarin ilgili donemler itibari ile istikrarli bir yapida olup olmadigini gosteren CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 1. CUSUM Test Sonuglari
40

30 |

20 _| T

10 | —————-—""777

-10 | _

-20 ] T

-30 _| T

N e L L I B

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

| —___ CcusumMm _____ 5% Significance

Sekil 2. CUSUMSQ Test Sonuglari

(L B L B

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 110

— CUSUM of Squares -————- 5% Significance
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Sekil 1 ve Sekil 2°de yer alan CUSUM ve CUSUMSQ test sonuglarina gore ilgili degerlerin kritik sinirlar
icerisinde yer aldig1 goriilmekte olup, serilerin donemler itibari ile istikrarli bir yapida sahip oldugu tespit
edilmistir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini agiklayan F-Bounds Testi Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. F-Bounds Test

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistick 1.615624 10% 2.26 3.35
5% 2.62 3.79
2.5% 2.96 4.18
1% 3.41 4.68
Actual Sample Size 112 Finite Sample: n=80
10% 2.355 3.5
5% 2.787 4.015
1% 3.725 5.163

Tablo 6’da gosterilen F-Bounds Testi sonuglarina gore, F istatistik degeri %1, %5 ve % 10 6nem seviyesinde 1(0)
I(1) st kritik degerin altinda oldugu igin Tiiketici Giiven Endeksi, BIST100, BIST Banka, BIST Kurumsal
Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliski bulunamamistir. Bu
sebeple H1, H2, H3, H4 ve HS5 hipotezleri reddedilmistir.

Degigkenler arasindaki nedensellik iligkisini gosteren VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: LNTGE

Excluded Chi-sq df Prob.
LNBISTSINAI 1.118614 1 0.2902
LNBISTSIGRT 0.622178 1 0.4302
LNBISTKURY 0.053265 1 0.8175

LNBISTBANKA 7.097783 1 0.0077
LNBIST100 1.476573 1 0.2243
All 18.75295 5 0.0021

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini gdsteren tablo 7’ye gore Tiiketici Giiven Endeksi ile BIST100, BIST
Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine
rastlanamamigken, BIST Banka endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu sebeple H6, H8, H9
ve H10 hipotezleri reddedilirken, H7 hipotezi kabul edilmistir.

4.Sonuc ve Tartisma

Tiiketici Gliven Endeksi, tiiketicilerin ilgili lilke ekonomileri hakkinda beklentilerini iceren bir endekstir. Tiiketici
Giiven Endeksinin artmasi ve azalmasi durumu; hane halki, isletmeler, devlet ve tiim karar vericiler i¢in 6nemli
bir unsur olup finansal piyasalar acisindan da ¢ok 6nemli bir 6neme sahiptir.

Uluslararasi finansman acgisindan finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle uluslarararast yatirim yapacak kisi ve
kurumlar da ilgili iilkelerin Tiiketici Giiven Endeksini takip etmekte olup ilgili yatirimlarimi bu endekse gore
sekillendirebilmektedir.
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Bu ¢alismada Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Giiven Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100,
BIST Banka, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksleri arasindaki esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisinin arastirilmasi amaclanmuistir.

Calismada ilk olarak arastirmanin modeli kurulmus olup daha sonra tanimlayici istatistikler, birim kok testi
yapilmis, hipotezler olusturulmus ve ilgili degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisini 6lgmek
amaciyla ARDL Sinir Testi ve Granger nedensellik testi kullamilmistir. Tiirkiye’de belirlenen Tiiketici Gliven
Endeksi ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST 100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yénetim, BIST Sigorta
ve BIST Sinai endeksleri ARDL Sinir Testi ve Granger nedensellik testlerinin her ikisinin birarada kullanarak
arastirtlmasina rastlanilmamistir. Bu yiizden c¢aligmanin 6zgiinlilk sunabilecegi ve literatiire katki saglamasi
diigiiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore Tiiketici Giiven Endeksi, BIST100, BIST Banka, BIST Kurumsal Yo6netim,
BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi arasinda uzun donemli esbiitiinlesik iliski bulunamamistir. Ayrica Tiiketici
Gtiven Endeksi ile BIST100, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Siai endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanamamigken, BIST Banka endeksi ile tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur,

Calismada elde edilen sonuglarin, Tiirkiye’de Tiiketici Giiven Endeksi sonug¢larinin takip edilerek, BIST100, BIST
Banka, BIST Kurumsal Yonetim, BIST Sigorta ve BIST Sinai endeksi hisse senetlerini elinde bulunduran ve
yatirim yapmak isteyen yatirimcilara, ilgili sirketlere ve diger ilgili unsurlara yatirim karari konusunda yardimci
olabilecegi diigiiniilmektedir. Yatirimcilarin ve diger unsurlarin ilgili endekslere yatinm karari verirken,
esbiitiinlesme ve nedensellik anlaminda diger endeksleri de takip etmesi verdikleri kararlarda 6nemli bir etken
olabilecektir. Ayrica politika yapicilarin da tiiketici giiven endeksini ylikseltecek bir takim planlamalar, programlar
ve faaliyetler igerisinde bulunmasi gerekmektedir. Karar vericilerin ilgili endeslerin degisimlerini gézlemlerken,
tiiketici fiyat endeksinin egilimlerini de dikkate almasi dnerilir.

Yeni yapilacak ¢aligsmalarda Tiiketici Giiven Endeksi ile kullanilacak diger endekslerin karsilagtirilmasi, yapilacak
arastirmalar i¢in yol gosterici olabilir.
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Oz

Yirminci yiizyilda yonetim bilimleri igerisinde tartisilmaya baslanan Kurumsal Sosyal Sorumluluk (KSS) kavrami, ézellikle
son otuz yil igerisinde ¢ok fazla lizerinde durulan bir konu haline gelmistir. Siire¢ i¢inde bu kavramin finans bilimcilerinin de
ilgisini ¢ekmesi sonucu igletmelerin finansal performansi {izerine etkisini arastiran bircok gorgiil ve kuramsal arastirmalar
yapilmis ve farkli sonuglara ulasilarak genel bir yargi elde edilememistir. Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan
bankalarin finansal gdstergelerine bakarak Kurumsal Sosyal Sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslari arasindaki
iliskiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z konusu ise bu iligkinin derecesini tespit etmektir. BIST 100 endeksinde
yer alan 8 adet banka iizerinde ve 2009-2018 (10 donem) yillar1 arasinda inceleme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Sosyal Sorumluluk, Finansal Performans, Panel Veri Analizi.

JEL Simiflamasi: M14, L25, E27

ABSTRACT

The concept of Corporate Social Responsibility (CSR), which started to be discussed in management sciences in the twentieth
century, has become a subject that has been highly emphasized, especially in the last thirty years. During the process, as a result
of this concept attracting the attention of financial scientists, many empirical and theoretical studies have been conducted to
investigate the effect of businesses on financial performance, and a general judgment has not been obtained by reaching
different results. The aim of the study is to analyze statistical the relationship between Corporate Social Responsibility levels
and financial performances by looking at the financial indicators of the banks included in the BIST 100 index, and if there is a
relationship, to determine the degree of this relationship. Examinations were conducted on 8 banks between 2009-2018 (10
periods) included in the BIST 100 index.
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1.Giris

Isletmeler kazang saglamak ve ticari hedefleri basarmak igin kurulan 6rgiitlerdir. Tarihsel siirec icerisinde, 20.
ylizyilin baslarinda bu oOrgiitler hedeflerini sadece kazang saglamak ve is ortaklarini sevindirmek igin
konumlandirirken 20. yiizyihin ortalarindan itibaren hissedarlarla birlikte paydaglari olan ¢alisanlar, diger
isletmeler, toplum, gevre ve tiiketicilere kars1 da sorumlu olduklar1 gercegi ile kars1 karsiya kalmislardir. Onceleri
isletmeler yasal diizenlemelerle belli alanlarda sosyal sorumluluklarini yerine getirirken daha sonra ozellikle
faaliyet gosterdikleri alanlar basta olmak iizere, kendi istekleri ve kararlariyla cesitli alanlarda sosyal sorumluluk
projeleri yapmaya baglamislardir.

Gilintimiizde isletmeler ekonomik faydalarimi diistintirken ayni zamanda sosyal sorumluluklarinin da farkinda olan,
isletme iciyle birlikte disindaki gelismelere de ilgi gosteren kuruluslar haline gelmiglerdir.

Isletmelerin sosyal sorumluluklari her gecen giin daha ¢cok énem kazanan ve iizerinde calisilan bir konu haline
gelmigtir. Glinden giine daha fazla bilinglenen tiiketiciler, toplum, Sivil Toplum Kuruluslari (STK), sendikalar,
cesitli insan haklart ve g¢evre orgiitleri, isletmelere yonelik, sosyal sorumluluk calismalari gergeklestirmeleri
konusunda baskilarini giin gegtikge artirmaktadirlar.

Son doénemlerde isletmelerin basarist sadece ticari Olgiitlerle degil, topluma sagladiklart katkilarla da
belirlenmekte; sirketler de sosyal sorumluluklarim is planlarinin bir boliimii seklinde nitelendirmektedirler. Bunun
nedeni olarak ise tiiketicilerin aldiklar1 iirlin ve hizmetin yalnizca finansal degeri ve {irlin niteliklerini
onemsemedigi, iiriin veya hizmeti saglayan sirketin toplum refahi i¢in ne gibi ¢calismalar gerceklestirdigini de
Oonemsemesini gosterilebiliriz. Toplumda olusan bu hassas davranis sekli toplumlarin gelismislik diizeyine gore
farklilasma gosterebilmektedir. Isletmelerde sosyal sorumluluk bilincinin artmasiyla birlikte bu faaliyetlerin
isletmenin finansal performansina olan etkisi de giindeme gelmistir.

2. Literatiir Taramasi

Kurumsal Sosyal Performans (KSP) ve Finansal Performans (FP) arasindaki iligkiye dair olduk¢a kapsamli
ampirik c¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan caligmalarin ¢ogu aralarindaki iliskinin pozitif oldugunu
gostermektedir (Romanling ve Van Beurden, 2008:1; Griffin ve Mahon, 1997:5; Margolis ve Walsh, 2003:268;
Orlitzky, 2003:403; Roman vd., 1999:109). Ancak bireysel ¢aligmalarin sonuclar biiyiik 6l¢iide degismektedir.
Calismalarin ¢ogu pozitif bir iliski bulmasina ragmen, bazilar1 hig iliski bulmamakta ve digerleri de aralarindaki
iliskinin negatif oldugunu gostermektedir. Bu karisik sonuglar icin olasi bir agiklama, KSP’nin ¢ok boyutlu bir
yapisinin olmasi ve Sl¢iimii konusunda bir fikir birligi olmadig1 yoniindedir. Marom (2006:199)’un, KSP-FP
arasindaki iliski hakkindaki birlesik teorisi, ampirik ¢aligmalarda KSP’nin toplam endekslerinin sasirtict sonuglar
verebilecegini gostermektedir. Hillman ve Keim (2001:126), birincil paydaslar ile gelismis iliskiler saglanarak
rekabet avantajinin artirilabilecegini ve kurumsal kaynaklarin tahsisinin daha iyi bir finansal performans
sagladigini soylemektedir. Bu arastirmacilar ayni zamanda rekabet avantajiin yok olmasinin finansal performansi
azaltacagini belirtmektedirler. Bu nedenle, KSP bazen FP’yi artirir, bazen de azaltir.

2.1. Gelismis Ulkeler Bazinda Yapilan Cahsmalar

Stanwick ve Stanwick (1998) kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin karlilik diizeyleri,
biiyiikliikleri ve ¢evresel alanlarda gosterdikleri performanslart arasinda bir iligkinin var olup olmadigini, var ise
bunun nasil gergeklestigini analiz etmislerdir. Calismada kullanilan 6rneklemler 1987°den 1992°ye kadar olan
yillar1 kapsamaktadir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk verileri Fortune Kurumsal itibar Endeksi’nden
(Fortune Corporate Reputation Index), emisyon salinim orant ile ilgili veriler Amerika Birlesik Devletleri Cevreyi
Koruma Birligi Zehirli Gaz Salinim Raporu’ndan finansal performans verileri (satiglarin karliligi) ise her yil
yaymlanan Fortune 500 listesinden elde edilmistir. Calismada metodoloji olarak regresyon analizi kullanilmis ve
sonug olarak isletmelerin biiyiikliikleri ve karliliklart ile kurumsal sosyal sorumluluk performanslari arasinda
pozitif, emisyon salinim oranlari ile ise negatif bir iliski oldugu belirtilmistir. Yani isletmelerin karliliklar
arttiginda daha fazla sosyal sorumluluk faaliyetlerinde bulunduklari ifade edilmistir.

Ruf vd. (2001) isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk alanma yonelik olarak yiiriittiikleri faaliyetlerinde
meydana gelen degisimlerin muhasebe bazli finansal performans gostergeleri iizerinde bir etki yaratip
yaratmadigini analiz etmiglerdir. Calismada kullanilan Kurumsal Sosyal Sorumluluk verileri, KLD (Kinder,
Lydenberg Domini Bagimsiz Derecelendirme Sirketi) Socrates veri tabaninda yer alan 496 adet firmanin, Domini
Social Equity Trust veri tabaninda yer alan 400 adet sosyal yatirimei tarafindan degerlendirilerek puanlanmasindan
elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans verileri olarak analizde kullanilan ve vergiden dnceki karla
hesaplanan briit satig kar1 ve 6zsermaye karlilik rasyosuna; ilaveten satislardaki yillik bityiime yiizdesi Compustat
veri tabanindan temin edilmistir. Analizde dort farkli zaman periyodu (1991-1992, 1992-1993, 1993-1994, 1994-
1995) incelenmis ve regresyon analizi kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise endiistri tipi, firma biiylikligii
ve bir Onceki yilin finansal performans verileri regresyon denkleminde yer almistir. Caligmanin sonucunda
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kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin kisa vadede satislarda artis sagladigi, uzun vadede ise bu durumun briit
satis kdrinda ve 6zsermaye karliliginda artisa neden oldugu ifade edilmistir.

D’Arcimoles ve Trebucq (2002) finansal performans ve Kurumsal Sosyal Sorumluluk iliskisini Fransa’daki
isletmeler izerinden incelemiglerdir. Calismada Fransa SBF120 Endeksi’nde yer alip; igletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetlerini bes boyutta (calisanlarla iligkiler, ¢evreyle iligkiler, hissedarlarla iligkiler,
iiriinlerin kalitesi, tedarik¢i ve miisterileriyle iliskiler) inceleyen arastirma sirketi ARSE ajansi tarafindan
degerlendirilen isletmeler 6rneklem olarak secilmistir. Isletmelerin finansal performanslarim temsilen aktif karlilik
rasyosu, 0zsermaye karlilik rasyosu ve satislardaki nakit akigt analizde kullanilmig ve bilgiler Worldscope veri
bankasindan elde edilmistir. Yapilan arastirmada isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk ve finansal performans
verileri 1998,1999 ve 2000 yili {izerinden regresyon analizi yardimiyla incelenmistir. Toplam aktifler, toplam
satislar ve calisan sayisi biiyiikliigiinii; toplam bor¢/toplam pasif orani ise riskin gostergesi olarak endiistri dummy
degiskenleri ile birlikte kontrol degiskenlerini olusturmuslardir. Yapilan ¢alismanin sonucu olarak ise; kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal performans arasinda her iki yonden de bir iliskiye rastlanmadigi
istatistiksel olarak belirtilmistir.

Brammer ve Millington (2005) Kurumsal Sosyal Sorumluluk kavramini hayirseverlik sorumlulugu yaklasimryla
ele alarak isletmelerin finansal performansi lizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir. Calismada 1990 ile
1999 yillar1 arasinda toplam 4459 adet gdzlem yapmuslardir. Orneklem olarak yararlanilan isletmeler
gergeklestirdikleri (gbzlemlenen) ve potansiyelleri (beklenilen) dogrultusunda firma biyiikligi, endiistri,
arastirma-gelistirme ve reklam yogunluguna gore smiflandirilmistir. Yapilan bu smiflandirma dogrultusunda
sirketlerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslari yiiksek, normal ve diisiik seklinde degerlendirilmistir.
Finansal performans verileri ise 1999 yil1 tek bagina ele alinarak kisa vadeli, 1995 - 1999 arasi orta vadeli ve 1990
- 1999 arasi uzun vadeli seklinde analiz edilmistir. Finansal performans verisi olarak riske gore (sharpe) diizeltilmis
hisse senetlerinin fiyat getirisi ile temettii 6demesinin toplami kullanilmigtir ve bu orandan piyasa performans
gostergesi olarak yararlanilmigtir. Kontrol degiskenleri olarak ise biiyiikliik, endiistri, emek yogunlugu ve finansal
kaynaklara erisim kolaylig1 (toplam bor¢/dzsermaye, vergiden dnceki kar/toplam varliklar, nakit ve nakit benzeri
varliklar/satiglar) incelenmistir. Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve finansal performans iliskisini 6l¢gmeye yonelik
olarak toplanan veriler negatif olmayan bagimli bir degisken ile bagimsiz bir degisken arasindaki iliskiyi
tanimlamak i¢in kullanilan Tobit modeli ile analiz edilmistir. Hazirlanan arastirma neticesinde kurumsal sosyal
sorumluluk performansi diisiik seviyede ve yiiksek seviyede faaliyet gosteren isletmelerin diger isletmelere gore
(hi¢ yapmayanlara gore) daha yiiksek finansal performansa sahip olduklari; ayrica sosyal sorumluluk
performanslari diisiik olan isletmelerin kisa vadeli, yiiksek olan isletmelerin ise uzun vadeli olarak hareket ettikleri
istatistiksel olarak ifade edilmistir

Nelling ve Webb (2009) Kurumsal Sosyal Sorumluluk ile finansal performans arasinda var oldugu arastirmalarla
ileri siiriilen nedensel iligki tizerinden hareket ederek bir caligma yapmislardir. Yapilan analizlerde yaklasik olarak
600 adet Amerikan sirketinin kurumsal sosyal sorumluluk performans verileri KLD Socrates veri tabanindan
alinmistir. 1993’ten 2000 yilina kadar yapilan incelemede isletmelerin finansal performans gostergeleri olarak
aktif karlihik rasyosu (muhasebe bazli finansal performans gostergesi) ve adi hisse senedi getirisi (piyasa bazl
finansal performans gostergesi) ele alinmistir. Hem sosyal sorumluluk hem de finansal performans alanina yonelik
olarak elde edilen veriler en kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler yontemi, granger nedensellik yontemi ve sabit
etkili granger nedensellik yontemi kullanilarak analize tabi tutulmustur. Yapilan c¢aligma sonucunda konuya
yonelik literatiirde kullanilan metotlarin farkli sonuglara neden oldugu belirtilmistir. Standart en kiiciik kareler
yonteminin verilerin analizinde kullanilmasi sonucunda; kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal
performansta meydana gelen degisimlerin 6nemli bir kismin1 a¢ikladig1 ve bunun tam tersi durumunda da iliskinin
pozitif ve yiiksek diizeyde oldugu ifade edilmistir. Ancak sabit etkili en kiiclik kareler yontemi ve granger
nedensellik yontemleri (standart ve sabit etki) analizde kullanildiginda iliski diizeyinin yok denecek kadar az
oldugu ileri siirlilmiigtiir. Ayrica piyasa performansinin yiiksek olmasi halinde firmalarin ¢aliganlar ile iligkilere
yonelik olarak daha fazla sosyal sorumluluk faaliyeti gerceklestirdigi, ancak bu durumun isletmelerin finansal
performanslari iizerinde bir etki yaratmadigi ortaya konulmustur.

Surroca vd. (2010), arastirmalara 28 farkli lilkeden toplam 599 tane sirketin verilerini inceleyerek elestirel
yaklagimda bulunan bir ¢aligma sunmuslardir. Calismalarinda, kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile
isletmelerin finansal performansi arasinda var oldugu iddia edilen pozitif iliskinin direk bir etkilesimden
kaynaklanmadigini, isletmelerin sahip olduklari maddi olmayan varliklarin dolayl: etkilerinin bu duruma sebebiyet
verdigini ileri slirerek bu hipotezi test etmislerdir. Regresyon denklemlerinde isletmelerin maddi olmayan
varliklar1 olarak inovasyon (isletmede ¢aligan toplam personel sayisi ile arastirma-gelistirme harcamalari orant),
entelektiiel sermaye (galisanlarin is tatmini, egitim programlari vs.), itibar (Diinya’nin En Itibarli Sirketleri Anketi)
ve kiiltiir (misyon, baglilik vs.) yer almig ve toplanan bu veriler icerik analizine tabi tutularak puanlanmigtir. Nakit
akigi/gelir oran1 ve Tobin Q rasyosu isletmelerin finansal performans gostergeleri olarak analize dahil edilmistir.
Kontrol degigkenleri ise risk (isletmenin betasi), firma biyiikligii (¢calisan sayisinin logaritmasi), tlke, yil ve
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endiistri dumy degiskenlerinden olusturulmustur. Calismanin sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk
performanslarinin isletmeleri inovasyon, beseri sermaye, itibar ve kurum kiiltiirii bakimindan tesvik ettigi ve bu
durumlar nedeniyle finansal performanslarinin arttigt seklindeki istatistiksel sonuclara ilaveten finansal
performans: yiiksek olan igletmelerin de ayni yollar1 kullanarak kurumsal sosyal sorumluluk performanslarin
arttirdigini ifade etmislerdir.

Giiney ve Schilke (2010) Kurumsal Sosyal Sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin finansal performans iliskisini
kisa vadeli ve uzun vadeli olarak iki farkli a¢idan analiz etmiglerdir. Calismada isletmelerin kurumsal sosyal
sorumluluk performanslarinin degerlendirildigi bir veri seti olarak kiiresel baglamda kabul géren sorumlu yatirim
endeksi olarak da adlandirilan FTSE4GOOD Endeksi’nden yararlanilmistir. 2001 ve 2007 yillar1 arasinda yaklasik
olarak 219 adet Birlesik Krallik firmasmnin 6rneklem olarak secildigi ¢aligmada; igletmelerin finansal performans
verileri ise Datastream’den elde edilmistir. Faaliyet kari/toplam aktif orani1 karlilik rasyosunu, net kar/toplam
Ozsermaye orani 0zsermaye karlilik rasyosunu, net kar-temettii ddemeleri/toplam sermaye orani ise yatirim
karlilig1 rasyosunu temsilen analizde yer almislardir. Ayrica konuya yonelik olarak yapilan diger aragtirmalardan
farkli bir sekilde ekonomik katma deger rasyosu da finansal performans gostergeleri arasina dahil edilmistir.
Calismanin metodolojisinde kesit en kiiciik kareler yontemi, gecikmeli kesit en kiiciik kareler yontemi, birlesik en
kiiciik kareler yontemi, sabit etkiler yontemi ve Genellestirilmis Momentler Modeli (GMM) spesifikasyon yontemi
kullanilarak veriler regresyon analizine tabi tutulmustur. Kontrol degiskenleri olarak ise Riskli Varliklari
Fiyatlama Modeli betast ve bor¢ rasyosu (risk), toplam aktiflerin ve piyasa kapitalizasyonunun logaritmasi
(biiyiikliik), maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki orani (ar-ge), cari rasyo (likidite),
toplam satiglarda meydana gelen yillik degisim (biiyiime), piyasa degeri/defter degeri (gelecege yonelik biiyiime)
ve endiistri ile yillik dummy degerleri kullanilmigtir. Yapilan tiim analizlerin sonucu olarak isletmelerin finansal
performanslari ile kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri arasinda lineer bir iliskinin olmadigi (parabolik ve kiibik
iligki var) ancak bazi kosullar altinda bir dnceki donemde yapilan kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin bir
donem sonraki finansal performans iizerinde negatif etki yarattigi, tam tersi olarak ise bir 6nceki donemde
gosterilen finansal performansin bir sonraki donemde gosterilen kurumsal sosyal sorumluluk iizerinde pozitif bir
etki yarattig1 belirtilmistir. Ayrica firma biiyiikliigli ve gelecege yonelik bilylime oraninin isletmelerin finansal
performans ve kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile olumlu bir iligkide olduklar1 belirtilmistir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Bazinda Yapilan Calismalar

Fauzi vd. (2007) arastirmalarinda bir yaklasim gelistirmislerdir. Arastirmalarinda kurumsal sosyal sorumluluk ile
finansal performans iligkisini direk olarak incelemekten ziyade kaynak etkinligi teorisini ve iyi yonetim teorisini
temel almiglardir. Calismalarinda Endonezya Jakarta Borsasi’nda en az iki yil faaliyet gostermis olan iiretim ve
hizmet sektoriinden toplam 383 tane sirketi Orneklem olarak incelemislerdir. Sirketlerin kurumsal sosyal
sorumluluk bilgileri kendi web sitelerinden, yayimnladiklar1 raporlardan, sermaye piyasasinin sirketlerin sosyal
sorumluluk faaliyetlerine yonelik vermis oldugu bilgilerden ve diger haber degeri tasiyan kaynaklardan temin
edilmigtir. Elde edilen veriler ile endeks olusturulmus ve kiiresel anlamda 6nemli goriilen KLD (Kinder,
Lydenberg Domini Bagimsiz Derecelendirme Sirketi) Endeksi ve MJRA (Jantzi Research Associate Bagimsiz
Derecelendirme Sirketi) Endeksi ile birlikte igerik analizine tabi tutularak ayni boyutlari icermesi saglanmistir.
Aktif ve 6zsermaye karlilik rasyolari finansal performans gostergeleri olarak ele alinmistir. Toplam aktif, sirket
biiylikligii gostergesi ve endiistri tipleri ise dumy degerleri atanarak regresyon analizinde kontrol degiskeni
olmuslardir. Caligmanin sonucunda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile aktif ve 6zsermaye karliligi
arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamistir. Ilaveten endiistri tipinin sosyal sorumluluk faaliyetlerine bir
etkisinin olmadig1 ancak kaynak etkinligi teorisinin savundugu goriislerden biri olarak sirket biiyiikliigiiniin etkili
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Brine vd. (2007) Avustralya’da faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarinin
finansal performans gostergelerinden olan karlilik rasyolar1 iizerine etkisini analiz etmislerdir. Orneklem 2005
yilinda Avustralya borsast olan ASX (Australian Stock Exchange)’te faaliyet gosteren 277 sirketin verilerinden
olusturulmustur. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk performanslarina yonelik bilgiler Avustralya Etik
Aragtirmalar Merkezi’nden (Centre for Australian Ethical Research) ve Cevre ve Su Kaynaklar1 Bakanligi’'ndan
(Department of Environment and Water Resources) elde edilmistir. Yapilan arastirmanin metodolojisinde en
kiigiik kareler yontemi ve kesit regresyon analizi kullanilmistir. Regresyon denkleminde kurumsal sosyal
sorumluluk derecelendirmeleri bagimsiz degisken, karlilik orani olan aktif karlilik rasyosu, 6zsermaye karlilik
rasyosu ve satiglarin karliligi rasyosu ise bagimli degisken olarak yer almistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda
isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin finansal performans {izerinde istatistiksel olarak
hareketlilik yaratmadigi neticesine ulasiimistir.

Wahba (2008), isletmelerin gevresel alanlara yonelik olarak yiiriittiigii sosyal sorumluluk faaliyetleri ile kurumsal
yatirnmcilarin iligkisini, finansal performanslari iizerinden degerlendiren bir c¢alisma yapmistir. Caligmada
kullanilan 6rneklemler, Misir Sermaye Piyasasi’nda (ECMA) en aktif olan igletmeler ile Misir Cevre Bakanligi
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(Ministry of State for Environmental Affairs) tarafindan yayimlanan ISO14001 g¢evre yonetim sistemi sertifikasi
alan sirketlerin bir arada degerlendirilmesi sonucu toplam 156 adet (84 tanesi sertifikali) firmadan olusturulmustur.
Calismanin metodolojisinde regresyon analizi kullanilmis ve adi hisse senetleri sahibi olan kurumsal yatirimeilarin
oran1 bagimli degisken olarak analizde yer almistir. isletmelerin cevresel sosyal sorumlulugu IS0140001 sertifikast
alip almadiklaria gore 1 ve 0 rakamlar1 atanarak degerlendirilmis ve regresyon denkleminde finansal performans
gostergesini temsil eden aktif karlilik rasyosu ile birlikte bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Toplam ¢alisan
sayisinin logaritmasi (firma biiytikliigii), duran varliklarin toplam aktiflere orani (sermaye yogunlugu) ve toplam
borg toplam pasif orani (finansal kaldirag) ise kontrol degiskenlerini olusturmuslardir. Calismanin sonucu olarak
bazi literatiir caligmalarinda da ifade edildigi gibi isletmelerin ¢evresel alanlarda sosyal sorumluluk faaliyetlerinde
bulunmalarmmim kurumsal yatirimeilar iizerinde 6nemli 6lgiide pozitif etki yarattigi ancak isletmelerin karlilik
seviyelerinin dikkate alinmasi durumunda iligkinin n6tr hale geldigi belirtilmistir.

Lin vd. (2009) sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik bir davranig normu olarak aragtirma gelistirme harcamalari
ile finansal performans iliskisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda 2002 ile 2004 y1llar1 arasinda yaklasik olarak 1000
adet olay1 degerlendirmislerdir. Arastirma da Common Wealth Magazine (kamu yarar1 dergisi) tarafindan
derecelendirilen sirketlerden Taiwan Borsasi’nda en az ii¢ yil faaliyet gosteren ve 2003 yilinda en az 60.000
dolarlik bagista bulunan sirketler analize dahil edilmistir. Finansal performans gostergeleri olarak kisa vadeli
avantaji temsilen aktif karlilik rasyosu, uzun vadeli avantaji temsilen ise Jensen, Treynor ve Sharpe portfoy
performanst rasyolart kullanilmigtir. Calisma da yer alan sirketler Giretim ve hizmet sektorii seklinde iki kisma
ayrilarak regresyon analizine tabi tutulmustur. Yapilan regresyon analizi sonuglarina gore kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetleri ile kisa vadeli finansal performans arasinda herhangi bir iliskiye rastlanmamaistir. Ancak
kurumsal sosyal sorumluluk performansi daha iyi olan isletmelerin portféy performansinin diger isletmelerin
portfoy performansindan daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilarak sosyal sorumlulugun uzun vadeli etkisinin
varlig1 belirtilmistir.

Karagiorgos (2010) arastirmasinda kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile is yerlerinin hisse senetleri arasinda
bir bag olup olmadigina yonelik analiz yapmistir. Calismada sirketlerin sosyal sorumluluk performans verileri
Atina Borsasi’'nda faaliyet gosteren isletmelerin yillik olarak sunduklari raporlardan igerik analizi ile elde
edilmistir. Ilaveten, icerik analizinden elde edilen sonuglar Global Reporting Initiative (GRI) tarafindan sunulan
raporlar ile karsilastirilarak daha gercek¢i ve dogru bir kurumsal sosyal sorumluluk endeksi elde edilmeye
calistlmstir. Isletmelerin finansal performans verisi olarak ise hisse senetlerinin getirilerinden yararlanilmgtir.
Uygulama da bir y1l gecikmeli (one year lag) regresyon analizi kullanilmis; sirket biiyiikliigliniin kontrol degiskeni
olarak piyasa kapitalizasyonundan, hisse senetleri getirilerinin karsilastig1 sistematik risklerin kontrol degiskeni
olarak ise Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli’nde(SVFM) yer alan ve SVFM betasi olarak ifade edilen
degiskenden yararlanilmigtir. Calismanin sonucu olarak Yunanistan’da faaliyet gosteren isletmelerin kurumsal
sosyal sorumluluk alanina yonelik faaliyetlerinin paydaslar tarafindan olumlu karsilandigi ifade edilerek, hisse
senetlerinin getirisinde yiikselmelere neden oldugu ileri siiriilmiistiir.

Mishra ve Suar (2010) birincil paydas gruplarmin Hindistan’daki isletmelerin finansal ve finansal olmayan
performanslar {izerinde etkisinin olup olmadigini analiz etmislerdir. Yapilan ¢alismada iiretim sektoriinden,
minimum 250 milyon Rupi sermaye yatirimi gergeklestiren, en az 100 tane ¢aligani biinyesinde bulunduran ve en
az bes yildir imalat faaliyetleri yiiriiten 150 adet isletme 6rneklem olarak secilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk
faaliyetleri ¢alisanlar, miisteriler, yatirimcilar, toplum, dogal ¢evre ve tedarik¢iler olmak {izere alt1 boyutta;
finansal olmayan performans gosterge verileri ise satiglardaki biiylime, pazar payi, faaliyet kari, isyeri iligkileri,
faaliyetlerden dogan nakit akiglari, yatirim karliligi, yeni iirlin gelistirme, AR-GE, maliyet azaltic1 programlar ve
calisanlarin saglik ve giivenligi gibi konular olmak {izere toplam 12 boyutta incelenerek; aralarinda icra kurulu
bagkanlarmin da bulundugu yaklasik 150 yoneticiye uygulanan anketten her iki konuya yonelik veriler elde
edilmigtir. Caligmada isletmelerin 2003 - 2006 yillar1 arasindaki finansal performans gostergesi olarak endiistriye
gore diizeltilmis aktif karlilik oranmi kullanilmistir. Arastirmanin metodolojisinde Pearson korelasyon testi
uygulanmis ve borsaya kote olup olmama durumu, sahiplik tipi ve firma biyiikliigiinii temsilen yillik satislar
dummy degiskenler atanarak kontrol verileri olarak analizde yer almistir. Analizin sonucunda ise borsaya kote
sirketlerin kote olmayanlara gore daha etkin sosyal sorumluluk faaliyetleri yiiriittiigii ve bu dogrultuda yapilan
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinin daha iyi finansal performans sonuglarina neden oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Ayrica firma biiylikliigii ve sahiplik yapisiin yoneticileri daha etkin sosyal sorumluluk faaliyetleri
yapmaya yonlendirdigi ve her iki durumunda hem finansal hem de finansal olmayan performansa olumlu
katkilarinin oldugu ifade edilmistir.

Aras vd. (2010), igletmelerin siirdiiriilebilirlikleri konusunda iki 6nemli faktor olarak gordiikleri kurumsal sosyal
sorumluluk kavrami ile finansal performans arasinda iligki tespitine yonelik bir ¢alisma yapmuislardir.
Calismalarinda genellikle gelismis iilkelerde incelenen kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performans iliskisini gelismekte olan iilkeler bazinda da degerlendirmek amaciyla IMKB 100 endeksi, érneklem
kiimesinden yararlanmislardir. 2005, 2006 ve 2007 yil1 baz alinarak yapilan incelemede IMKB 100 endeksinden
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karsilasilan belirli kisitlar sebebiyle finansal alanda faaliyet gosteren isletmeler ile otomobil sektdriinde faaliyet
gosteren 2 adet sirket ¢ikarilmig ve toplam da 40 adet sirket incelemeye tabi tutulmustur. Calismada sadece 2006
yilina yonelik kurumsal sosyal sorumluluk verileri kullanilmis ve veriler yillik raporlara uygulanan igerik
analizinden elde edilmistir. Isletmelerin finansal performans gostergeleri ise 2005 ve 2007 yillarindaki aktif
karlilik rasyosu, 6zsermaye karlilik rasyosu ve satislarin karlilig1 rasyosundan olusturulmustur. Calismada, elde
edilen veriler regresyon analizi ile iliskilendirilmeye galistlmustir. Isletme biiyiikliigiinii temsilen toplam satiglar,
toplam aktifler ve piyasa kapitalizasyonunun In degeri, risklerini temsilen toplam borg/toplam pasif orani,
yenilik¢iliklerini temsilen ise AR-GE faaliyetlerine yapilan harcamalar/net satiglar rasyosu kontrol degiskenleri
olarak regresyon denkleminde yer almustir. Is yerlerinin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile finansal
performanslari arasinda her iki yonden de bir iligkinin olmadig1 belirtilmistir. Ancak isletmelerin bityiikliikleri ile
yaptiklar1 kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri arasinda pozitif bir bag oldugu belirtilmistir.

Chen ve Wang (2011) 2007 ile 2008 yillarinda Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin finansal ve sosyal performans
iligkisini analiz etmiglerdir. Yapilan ¢calismada kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine yonelik veriler iist diizey
yoneticiler ile gerceklestirilen anketlerden elde edilmistir. Toplam 206 adet anket formunun 151 tanesi
cevaplanmig, 141 tanesi gegerli sayilarak calismada kullanilmistir. Elde edilen veriler Kaiser-Meyer-Olkin
(KMO) ve Barlett testine tabi tutularak parametrelerin faktor analizine uygunlugu incelenmis ve olumlu sonuglar
elde edilmistir. Faktor analizine tabi tutulan veriler toplam yedi boyutlu (galisanlar, miisteriler, toplum, yonetim,
tedarikgiler, baskin paydaslar ve operatorler) kurumsal sosyal sorumluluk veri seti haline doniistiiriilmiistiir. Elde
edilen bu veri seti ile birlikte igletmelerin finansal performans gostergeleri olarak ele alinan aktif karliligi (Return
on Asset-ROA) ve satiglarin karliligi (Return on Sales-ROS) rasyolart regresyon analizine tabi tutulmustur.
Yapilan ¢alismanin sonucuna gore isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri aktivitelerinin yapildigi
yil finansal performansa olumlu sekilde etki ettigi, devam eden yilda ise pozitif etkinin daha da arttig1 belirtilmistir.
Ayrica yapilan ¢aligmada kurumsal sosyal sorumluluk kavrami ve finansal performans arasinda etkilesimli yani
cift tarafli bir iliskinin varligi ileri stiriilmiistiir.

Crisostomo vd. (2011), kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ile isletmelerin muhasebe bazli finansal
performans gostergeleri ve firma degeri iliskisini BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkeleri i¢erisinde yer
alan Brezilya 6rnekleminde incelemislerdir. Isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine ydnelik veri
seti Brezilya Sosyal ve Ekonomik Analiz Enstitiisi’'nden, finansal performanslarina iligkin veri seti ise
Economatica adli veri bankasindan elde edilmistir. Her iki veri setinde de yasanan kisitlardan dolay1 sermaye
piyasasinda yer alan ve finans alaninda faaliyet gostermeyen 78 firmaya ait 2001-2006 yillar1 arasindaki veriler
analiz edilmistir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri ii¢ boyutta (calisanlar ile iliskiler, disa doniik sosyal
faaliyetler, ¢evresel faaliyetler) ele alinmis ve sirketlerin net satislarinin ortalamasi iizerinden sosyal alanlara
yaptiklar1 harcamalar gosterge olarak kabul edilmistir. Tobin Q rasyosu firma degeri, aktif karlilik ve 6zsermaye
karlilik rasyolar1 ise muhasebe bazli finansal performans gostergeleri olarak kullanilmistir. Elde edilen verilerin
analizi kesit regresyon yontemi ile ger¢eklestirilmis; toplam aktiflerin logaritmasi (biiyiikliik), toplam borg/toplam
pasif orani (risk) ve sektér dummy degerleri kontrol degiskenleri olarak analizde yer almistir. Kurumsal sosyal
sorumluluk faaliyetlerinin (6zellikle calisanlara ve c¢evresel alanlara yonelik gerceklestirilen faaliyetler)
isletmelerin firma degeri iizerinde 6nemli Olciide negatif etki yarattigi, karlilik {izerinde ise higbir etkisinin
olmadig: ifade edilmistir. Ayrica isletmelerin muhasebe bazli finansal performans gostergelerinin de kurumsal
sosyal sorumluluk faaliyetleri tizerinde bir etki yaratmadig1 belirtilmistir.

3.Metodoloji, Veri ve Bulgular

Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan bankalarin finansal gostergelerine bakarak kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z
konusu ise bu iligkinin derecesini tespit etmektir. Bankalarin BIST 100 endeksinde islem hacimleri yiiksek oldugu
icin 6rnekleme bankalar dahil edilmistir. Arastirmada, zaman serisi “T” (2009-2018 yillar1) ve yatay kesit “N” (8
adet banka) boyutu olmasindan dolayi her iki boyutu da bir arada inceleyebildigimiz bir yontem olan panel veri
analizi kullanilmisgtir.

Calismada analizler icin BIST 100 endeksinde yer alan ve arastirma siiresi olan 10 yila ait verilerine tam olarak
ulasilan 8 bankanin 2009-2018 yillarina ait agiklamig olduklar1 finansal veriler incelemeye alinmistir. Calismada,
BIST 100 endeksinde yer alan Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: faaliyet
alan1 farkli oldugundan dolay:1 analize dahil edilmemistir. Analize dahil edilen bankalarin listesi Tablo 1.°de
verilmistir.
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Tablo 1. Analizde Kullanilacak Verilerin Ait Oldugu Bankalar

Say1 Banka Kodu Banka isimleri
1 AKBNK AKBANK T.A.S.
2 ICBCT ICBC TURKEY BANK A.S.
3 SKBNK SEKERBANK T.A.S.
4 GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
5 HALKB TURKIYE HALK BANKASI A.S.
6 ISCTR TOURKIYE IS BANKASI A.S,
7 VAKBN TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O
8 YKBNK YAPI VE KREDI BANKASI A.S.

Calismada kullanilan 8 bankanim verileri faaliyet raporlari, siirdiiriilebilirlik raporlart ve finansal tablolar
incelenerek olusturulmustur. Veriler bankalarin kendi internet siteleri ve www.finnet.com‘dan elde edilmistir.

Calismada kurumsal sosyal sorumluluk diizeyinin finansal performans {izerindeki etkisi incelendiginden dolay1
kurulacak modelin bagimsiz degiskeni bankalarin faaliyet raporlarinda sosyal sorumluluk kelimesini kullanma
sayilar1 (SSKS), yapilan bagis ve yardimlarin tutar1 (BYT), siirdiiriilebilirlik raporu yaynlayip yaymlamadiklar
(SRY), calisan sayis1 (CLS), personel gideri (PRG), ¢alisan bagma diisen personel gideri miktar1 (CBDPG) ve
ddenen vergidir (ODV). Buna karsilik finansal performans gostergeleri Net Kar (NK), Toplam Varlik (TV),
Toplam Ozsermaye (TOS), Hisse Senedi Piyasa Degeri (PD), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD), Fiyat/
Kazang Orani (FKO), Hisse Basmna Kar (HBK), Tobin’s Q Oram (TBNQ), Aktif Karlihk (ROA), Ozkaynak
Karlilik (ROE) ve Net Faiz Marji1 (NFM) olmak iizere 11 adet bagimli degisken olacak sekilde belirlenmis ve panel
veri analizi ile test edilmistir. Analizler E-wiews 9 programinda yapilmistir. Uygulamada kullanilan degiskenler
ve agiklamalar1 Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2. Uygulamada Kullanilan Degiskenler ve Agiklamalari

Kodu Degisken Aciklamasi
SSKS Sosyal Sorumluluk Faaliyet raporunda sosyal sorumluluk kelimesinin
kullanilma sayis1
BYT Bagis ve Yardim Yapilan bagis ve yardimlarin tutari
SRY Siirdiiriilebilirlik Raporu Siirdiiriilebilirlik raporu yaymlanmasi “1”,
yayinlanmamasi “0”
CLS Caligan Sayisi
PRG Personel Gideri
CBDPG Calisan Basima Diisen Personel Gideri
Miktar1
ODV Odenen Vergi
NK Net Kar
TV Toplam Varlik
TOS Toplam Ozsermaye
PD Hisse Senedi Piyasa Degeri
PD/DD Piyasa degeri Piyasa Degeri/Ozsermaye
Defter Degeri
FKO Fiyat/Kazang Hisse Bagsina Piyasa Degeri/Hisse Basina Kar
HBK Hisse Basina Kar Net Kar/Hisse Senedi Sayisi
TBNQ Tobin Q Orani (Piyasa Degeri+Toplam Borg)/Toplam Varlik
ROA Aktif Karlilik Net Kar/Toplam Varlik
ROE Ozkaynak Karhlik Net Kar/Toplam Ozsermaye
NFM Net Faiz Marji (Net Faiz Gelirleri — Net Faiz Giderleri)/Toplam
Varlik

Panel veri analizinde, verilerin kesit boyutunun yaninda zaman boyutunun da analizde yer almasindan dolay1
verilerin istatistiksel analizi yapilmadan Once, serilerin zaman iginde sabit olup olmadiginin yani serinin
duraganliginin arastirilmasi gerekir. Genel anlamryla bir serinin duragan olmasi, o seriye ait ortalama, varyans ve
otovaryansin (kovaryans) hangi diizeyde dlgiiliirse dl¢iilsiin sabit kalmasi ve ilgili seriye ait iki deger arasindaki
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farkin sadece iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde ifade edilebilir (Yaman, 2016: 72). Serilerin
duragan olup olmadigina karar vermek i¢in genellikle birim kok testlerinden faydalanilir. Bu baglamda, panel veri
analizine gecilmeden Once her bir degisken icin birim kok testleri yapilarak duraganliginin test edilmesi
gerekmektedir (Erdemi, 2015: 104).

Serilerin duragan olduguna karar verdikten sonra panel veri tahmin yontemleri ile degiskenler arasindaki iliski
tahmin edilebilir. Sabit terimin ne sekilde olduguna ydnelik varsayimlara bakilarak degiskenler arasindaki iliskiyi
tahmin etmek icin iki farkli panel veri tahmin yontemi kullanilabilir. Bu yontemleri, Sabit Etkiler Yontemi ve
Tesadiifi Etkiler Yontemi olarak sdyleyebiliriz (Yaldiz, 2019: 56). Egim katsayilarmin degismedigi, sabit
katsayilarin ise sadece kesit verileri arasinda veya sadece zaman verileri arasinda ya da her iki veri i¢in de degisme
gosterdigi modellere sabit etkili modeli denir (Kutluay, 2016: 8). Rassal etkiler modelinde, birimlere ve zamana
gore olusan farkliliklar tesadiifi olarak ele alinmaktadir. Rassal etkiler modelinde 6nemli olan birime veya birime
ve zamana 0zel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin bulunmasidir.
Bu modelde, sadece kesit, birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisi degil, model dis1 faktérlerin
etkileri de dikkate alinmaktadir (Yaman, 2016: 82-83).

Calismamiza sabit etkiler modelinin mi yoksa rassal etkiler modelinin mi daha uygun olacagina Hausman testi ile
karar verilmigtir. Hausman testinde amag, birim etki ve agiklayici1 degiskenler arasinda korelasyona izin veren sabit
etkiler modeli ile birim etkinin agiklayici degigkenler ile korelasyonuna izin vermeyen rassal etkiler modeli
arasinda bir se¢cim yapmaktir. Hausman test hipotezi su sekilde kurulur;

Hy= Rassal etkiler vardir. (Ac¢iklayict degiskenler ve sabit etki arasinda korelasyon yoktur)
H,= Rassal etkiler yoktur. (A¢iklayici degiskenler ve sabit etki arasinda korelasyon vardir)

Yapilan analizler sonucunda uygulama i¢in kurulan her ii¢ modelde de H,, hipotezi kabul edilmistir. Hausman test
istatistigi sonuglarina gore olasilik degerinin %5’in iizerinde ¢ikmasindan dolay1 rassal etkiler modelinin tercih
edilmesi gerekmektedir.

Uygulamaya konu olan 8 bankanin degigkenlerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Gozlem
Degiskenler Ortalama Ortanca Maximum Minimum Standart Sapma Sayis1

TOBINQ 0,9785 0,9788 1,1869 0,7837 0,0815 80
ROA 2,86681 1,665 262,04 -0,002 73,255 80
ROE 24,2962 14,45 2127,38 -0,023 618,3352 80
SSKS 12,2125 9 44 0 10,5455 80
BYT 3460,65 477,0745 18492,24 0 5236,758 80
SRY 0,5875 1 1 0 0,4954 80
CKS 13220,84 15136,5 25157 786 7128,577 80
PG 1436,883 1358,2 4501,78 59,444 1040,587 80
CBDG 0,1049 0,0942 0,229 0,0488 0,0389 80
oV 686,5186 624,9335 2710,369 1,92 552,4929 80

Arastirmada Tobin’s Q, ROA ve ROE olmak iizere 3 bagimli degisken belirlenmis olup her bagimli degisken igin
birer model kurulacaktir. Bagimli degiskenlerden TOBNQ degiskeni firmanin toplam piyasa degerinin toplam
varlik degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Tobin's Q oraninin 1'den biiyiik ¢iktig1 durumlarda firmalarin
yatirim yapma istegi olabilir. Bunun sebebi sermaye donaniminin onu yerine koyma maliyetinden daha fazla
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olmasidir. Ayni zamanda Tobin's Q degeri yiiksek olan firmalarin giiclii bir rekabet avantajma sahip olduklari
sOylenebilir. Tobin's Q degerinin 1'den diisiik oldugu durumlarda ise, firmalar yatirim yapmay: durdurabilirler.
Boyle bir durumda yeni varliklarin satin alinmasindan ziyade sirket birlesmeleri yontemiyle varlik edinmek daha
ucuz olabilir (Efecik, 2006: 97).

Bagiml degiskenlerden bir digeri olan ROA, aktiflerden saglanan getiriyi ifade etmekte olup net gelirin toplam
aktiflere boliinmesi ile elde edilmektedir. Bankalarmn ROA oranlar1 diger sanayi ve hizmet sirketlerine nispeten
daha diistiktiir. Bu oranin biyiikliigii bankanin 6l¢egine gore de degismektedir. Bagimli degiskenlerden sonuncusu
olan ROE degiskeni 6z kaynaklardan saglanan getiriyi ifade etmekte olup net gelirin toplam 6z kaynaklara
boliinmesi ile elde edilmektedir. ROE banka hissedarlarmin yatirdiklart her 1 TL’ye karsi ne kadar getiri
sagladiklarini ifade etmektedir. ROA bankanin toplam aktiflerinin getirisini, ROE ise banka hissedarlarmin
yatinmlarindan sagladiklar1 getiriyi ortaya koyar. Bazi donemlerde kiigiik bankalarin ROA’lart biiyiik
bankalarinkileri agmakta, baz1 donemlerde de tam aksi bir gelisme yasanabilmektedir (TBB, 2006).

Uygulamada kullanilacak olan degiskenler arasindaki iligkilerin tespiti i¢in korelasyon katsayilar1 hesaplanmaistir.
Analiz sonucunda elde edilen Pearson korelasyon katsayilar1 Tablo 4.”de gosterilmistir.

Tablo 4. Degiskenler Aras1 Korelasyon Katsayilari

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1. TOBINQ 1

2. ROA 0,142 1

3.ROE 0,148 0,960*%* 1

4. SSKS 0,030 0,633** 0,574%* 1

5.BYT 0,501 ** 0,017 0,088 0,035 1

6. SRY 0,216 0,248*  0,321** 0,135  0,356*%* 1

7. CKS 0,142 0,842%* 0,859** 0,654** 0,280* 0,516%* 1

8. PG -0,094 0,652%* 0,682** 0,544** 0,289** (,523** 0,845** 1

9. CBDG -0,327**  -0,019 0,028 0,142 0,077 0,347** 0,212 0,621** 1

10. OV 0,251* 0,630** 0,617** 0,502** 0,440** 0,591** 0,801** 0,800*%* 0,378** 1

Not: * ve ** sembolleri sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirini etkileme derecesi olan korelasyon yonteminde, literatiir incelendiginde %80 ve
altinin genel kabul edilen bir goriis oldugu sdylenebilir. Tablo 4. incelendiginde %80'i gecen degerin bulunmamasi
analiz agisindan olumlu bir durumdur. Buna gore elde edilen korelasyon katsayilar1 incelendiginde analizi olumsuz
yonde etkileyebilecek CKS (¢alisan kisi sayis1) ile PG (personel gideri) arasinda 0,85 diizeyinde korelasyon tespit
edilmistir. S6z konusu degiskenler birbiri ile yiliksek diizeyde iligkili oldugundan diger degiskenlerle en diisiik
diizeyde iligkili olan CKS (galisan kisi sayisi) degiskenin kullanilmasi ve PG degiskeninin analiz dis1 birakilmasi
¢oklu baglanti sorununu engellemek agisindan uygun goriilmistiir.

3.1. Yatay Kesit Bagimhiligin Test Edilmesi

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu ise bu durumun dikkate alinarak analiz yapilmas: bulgularin
dogrulugunu ve giivenilirligini arttiracaktir (Breusch-Pagan 1980; Pesaran, 2004). Ayrica uygulamada
kullanilacak degiskenlerin yatay kesit birimlerinin birbirleriyle bagimli olmasi serilerde duraganligin
arastirtlmasinda kullanilan birim kok testleri kullanimi etkiler. Var olan birim kdk testlerinden birinci nesil birim
kok testleri degiskenler arasindaki bu iligkiyi arastirmamaktadir. Bu nedenle, yatay kesit bagimliligini kontrol
etmek i¢in ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmusgtur. Yatay kesit bagimliligini aragtirmada kullanilan ikinci
nesil birim kok testleri, Biascorrectedscaled LM testi, Pesaran (2004) CD, Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran
(2004) scaled LM testi seklindedir. Bu testlerin kullanimina ise zaman boyutu “T” ve yatay kesit degiskenleri
boyutu “N” nin birbirine goére durumu incelenerek karar verilmektedir. Buna gore; T > N oldugu durumda Breusch
ve Pagan (1980) LM testi; N > T oldugu durumda Pesaran (2004) CD testi kullanmanin literatiirde daha dogru
olacagi belirtilmektedir.

Uygulama da yatay veri seti yani N=8 (banka) ve zamana bagli veri seti yani T=10 (dénem)’ dur. Bundan dolay1
T > N durumlarinda kullanilan Breusch ve Pagan (1980) LM testi yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde daha
uygundur. Uygulanacak yatay kesit bagimlilik testi i¢in kullanilan hipotezler ise asagidaki gibidir.

H,: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

H,: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.
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Analiz sonucunda elde edilen olasilik degerlerinin 0,05’ten kii¢iikk olmas1 durumda H, reddedilmektedir. Yani
panel veri analizini olusturan degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu

durumunda uygulanacak birim kdk testlerinin se¢iminde yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Breusch- Bias-
Pagan Pesaranscaled Correctedscaled Pesaran
Degiskenler Testler LM LM LM CD
TOBINQ Test Ist. 178,971 19,105 18,660 2,088
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ROA Test Ist. 92,164 7,505 7,060 7,945
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ROE Test Ist. 88,519 7,018 6,573 8,889
p 0,000 0,000 0,000 0,000
SSKS Test Ist. 33,878 -0,283 -0,727 1,352
p 0,204 0,776 0,466 0,176
BYT Test Ist. 57,969 2,935 2,491 0,419
p 0,000 0,003 0,012 0,675
CKS Test Ist. 120,123 11,241 10,797 1,526
p 0,000 0,000 0,000 0,126
CBDG Test Ist. 262,129 30,217 29,773 16,187
p 0,000 0,000 0,000 0,000
ov Test Ist. 76,302 5,385 4,941 4,019
p 0,000 0,000 0,000 0,000

Tablo 5. incelendiginde elde edilen sonuglara gore; olasilik degerleri (p)’'nin SSKS degiskeni hari¢ 0,05’ten kiiciik
oldugu goriilmektedir. H,, hipotezi SSKS degiskeni haricinde reddedilerek H; hipotezi kabul edilmistir. Diger bir
ifadeyle SSKS degiskeni haricinde serilerde yatay kesit bagimlili§1 oldugu goriilmektedir. Bu sonug¢ incelenen
bankalar i¢in birinde meydana gelen degisikligin digerlerini de etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonug
¢ergevesinde ikinci kusak birim kok testleri kullanilmustir.

3.2. Panel Birim Kok Testi (CADF)

Calismada kullanilan degiskenler igin panel veride kullanilan banka verilerinde yatay kesit bagimlilig1 tespit
edilmistir. Serilerin duraganlig: ikinci kusak birim kdk testi olan CADF (Cross-sectionally ADF) testi (Pesaran
2006) ile incelenmistir. CADF testi ile panelde yer alan seriler arasinda birim kok testi yapilabilir. Degiskenler
i¢in yapilan birim kok testi sonuglart Tablo 6.'da goriilebilir.

Tablo 6. CADF Pesaran Birim Kok Testi Sonuglart

c Testler Pesaran’s CADF Lag

TOBINQ Test Ist. -2,370 0
P 0,000%**

ROA Test Ist. -1,795 0
p 0,036**

ROE Test Ist. -1,738 0
p 0,041**

SSKS Test Ist. -2,750 0
p 0,003 %

BYT Test Ist. -1,364 0
P 0,086*

CKS Test Ist. -2,074 0
P 0,019**

CBDG Test Ist. -8,224 0
P 0,000%**

ov Test Ist. -4,448 0
p 0,000%**

Not: Tabloda her firma icin bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) calismasinda s.275- 276'daki Tablo I (b) ve
Tablo I (c)'den, panelin geneli i¢in kritik degerler ise ayn1 ¢caligmada s.280-281'deki Tablo II (b) ve Tablo II
(c)'den elde edilmistir. Test istatistikleri sonuglarina gore *, **, *** sirastyla %10, %5 ve %1 diizeylerindeki
istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir. P: Olasilik
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Test istatistigi degerleri mutlak degerce tablo degerlerinden biiyiikk oldugundan dolayi caligmada bulunan
degiskenlerin duragan oldugu sonucuna varilabilir.

Model Belirleme Siireci
Calismada ii¢ farkli model kurularak ve panel veri analiz teknigi kullanilarak test edilmistir.

i. Model 1 icin yapilan analiz sonuclari:
TOBINQj = Bo + Bi1SSKS;: + B2BYTi + B3SRY + BsCKSic + BsCBDGi; + BsOVie + Lit

Aragtirmanin birinci modelinde performans dl¢iitii olarak piyasa degerinin varlik degerine orani olan (Tobin’s Q)
esas alimmustir. Klasik modeli alternatif modellere karsi test etmede olabilirlik oran1 (LR) testi kullanilmaktadir.
H, hipotezi klasik model gegerlidir seklinde kurulmaktadir. Panel veri modelleri klasik model sabit etki modeli ve
tesadiifi etki modeli seklinde ayrilmaktadir. Alternatif modeller olan sabit ve rassal etki modellerinin reddi ya da
kabulii i¢in olabilirlik oran1 (LR) testi yapilmaktadir (Tatoglu, 2013). Calismada kurulan Model 1 icin LR testi
sonuglar1 Tablo 7.’de gosterilmistir. Buna gore H, hipotezi reddedilerek alternatif modellerden birisi
kullanilacaktir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilir.

Tablo 7. Model 1 i¢in LR Testi Sonuglari

Test Istatistigi p
Birim 5,954 0,014%**
Zaman 1,403 0,236
Birim ve zaman 7,357 0,006***

Model 1 igin yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X?
dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina bakilmaktadir. Model 1 i¢in kurulan panel veri seti icin
uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Model 1 icin Tesadiifi Etkilerin Iliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,624 6 0,357

Model 1 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p = 0,357 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilir. Buna gore tesadiifi etkiler modelinin secilmesi gerekmektedir.

Modellerde otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arast korelasyondan en az birinin varlig1 halinde t ve F
istatistiklerinin, R?’nin ve giiven araliklarmin gegerlilikleri etkilenmektedir. Bu yiizden model varsayimlarindan
en az birinin saglanamamasi halinde direngli standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2013).

Tablo 9. Model 1 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -350,791 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 0,589 -
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s -0,139 0,889

Tablo 9. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok icermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-
Arora agirliklandirmali panel EGLS (Cross-section random effects) uygulanmistir (Greene, 2003; Kyriazis ve
Anastassis, 2007). Swamy-Arora (SA) tahmincisi drneklem az oldugunda ve yukarida belirtilen dengesizlikler
goriildiigiinde varsayilan olarak tercih edilen bir tahminleyicidir (Baltagi ve Song, 2006). Tablo 10.’da Swamy-
Arora tahmin edicisi igin elde edilen sonuglar gdsterilmistir.
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Tablo 10. Model 1 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik (p)
SSKS 0,014 0,019 0,7423 0,459

BYT 0,008 0,004 1,789 0,077*
SRY 0,013 0,001 0,933 0,353

CKS 0,000 0,000 1,661 0,100
CBDG -0,097 0,022 -4,477 0,000%**
ov 0,072 0,029 2,454 0,015%*

C 0,171 0,266 0,644 0,521

F=5,073; p=0,000; R*=0,236

Tablo 10. incelendiginde F testi sonucunda Model 1’in anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 1 i¢in bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 11.’de verilmistir.

Tablo 11. Model 1 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler iliski Yonii Finansal Performans (Tobin’s Q)
SSKS - Anlaml degil

BYT Pozitif Anlamli (p <0,10)

SRY - Anlaml degil

CKS - Anlaml degil

CBDG Negatif Anlamli (p <0,01)

oV Pozitif Anlamli (p <0,05)

Model 1 i¢in BYT, CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performansi (Tobin’s Q)
iizerinde bagis / yardim tutarinin (BYT) (p < 0,10) ve 6denen verginin (OV) (p < 0,05) pozitif yonlii ve anlamli
etkiye sahip oldugu; calisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,05) negatif yonlii ve anlaml etkiye sahip oldugu;
SSKS, SRY ve CKS degiskenlerinin anlamli etkiye sahip olmadig: (p > 0,05) sonucuna ulasiimistir.

ii. Model 2 icin yapilan analiz sonuclari:
ROA;: = Bo + B1SSKSjt + B2BY T + B3SRY ¢ + B4aCKS; + BsCBDGit + BsOVie + pie

Arastirmanin ikinci modelinde finansal performans 6lciitii olarak aktiflerden saglanan getiri (ROA) esas alinmustir.
Model 2 i¢in LR testi sonuclart Tablo 12.°de gosterilmistir. Buna gore H, hipotezi reddedilerek alternatif
modellerden birisi kullanilacaktir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilir.

Tablo 12. Model 2 i¢in LR Testi Sonuglari

Test Istatistigi p
Birim 108,713 0,000%**
Zaman 1,054 0,304
Birim ve zaman 109,767 0,000***

Model 2 igin yapilan uygulamada degiskenlerimiz dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X?
dagilimina sahip Hausman test istatistigi sonuglarina bakilmaktadir. Model 2 i¢in kurulan panel veri seti i¢in
uygulanan Hausman testi sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13. Model 2 icin Tesadiifi Etkilerin fliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,195 6 0,402

Model 2 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) deger p = 0,402 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilir. Buna gore rassal etkiler modelinin sec¢ilmesi gerekmektedir.

Model 2 i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varlig1 halinde t ve F
istatistiklerinin sonuglarini etkilediginden kontrolil yapilmistir. Buna gére Model 2 i¢in elde edilen otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sonuglar1 Tablo 14.’de verilmistir.
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Tablo 14. Model 2 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -357,657 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1,112 -
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s 0,699 0,484

Tablo 14. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok igermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-

sonuglar gosterilmistir.

Tablo 15. Model 2 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasilik (p)
SSKS 0,013 0,004 3,076 0,003*%**
BYT -0,002 0,003 -0,975 0,332

SRY -0,020 0,009 -2,130 0,036**
CKS 0,000 0,000 -0,155 0,876
CBDG -0,072 0,008 -9,451 0,000%**
ov 0,075 0,015 5,014 0,000%**
C -0,999 0,118 -8,469 0,000

F=9,577; p=0,000; R°=0,394

Tablo 15. incelendiginde F testi sonucunda Model 2’nin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 2 igin bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 16.’da verilmistir.

Tablo 16. Model 2 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler lliski Yonii Finansal Performans (ROA)
SSKS Pozitif Anlamli (p <0,01)

BYT - Anlaml degil

SRY Negatif Anlamli (p < 0,05)

CKS - Anlaml degil

CBDG Negatif Anlamli (p <0,01)

oV Pozitif Anlamli (p <0,01)

Model 2 i¢in SSKS, SRY, CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performansi (ROA -
aktiflerden saglanan getiri) lizerinde faaliyet raporunda sosyal sorumluluk kelimesinin kullanilmasi (SSKS) (p <
0,10) ve 6denen vergi (OV)’nin (p <0,05) pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugu; siirdiiriilebilirlik raporunun
yayinlanmasi (SRY) (p <0,01) ve ¢alisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,01) negatif yonlii ve anlamli etkiye
sahip oldugu; BYT ve CKS degiskenlerinin anlaml etkiye sahip olmadig1 (p > 0,05) sonucuna ulasilmigtir.

iii. Model 3 icin yapilan analiz sonuclary:
ROE;; = Bo + B1SSKSit + B2BYTit + B3SRYit + B4CKSi¢ + BsCBDGi¢ + BsOVie + pie

Aragtirmanin ii¢lincli modelinde finansal performans 6l¢iitii olarak 6zkaynaklardan saglanan getiri (ROE) esas
almmustir. Model 3 igin LR testi sonuglart Tablo 17.’da gosterilmistir. Buna gére H, hipotezi reddedilerek
alternatif modellerden birisi kullanilmistir. Buna karar vermek i¢in ise Hausman Testi yapilmistir.

Tablo 17. Model 3 i¢in LR Testi Sonuclari

Test Istatistigi p
Birim 179,976 0,000%**
Zaman 1,147 0,284
Birim ve zaman 181,123 0,000%**
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Model 3 igin yapilan uygulamada degiskenler dikkate alindiginda uygun modelin belirlenmesi adina X? dagilimina
sahip Hausman test istatisti§i sonug¢larina bakilmaktadir. Model 3 i¢in kurulan panel veri seti i¢in uygulanan
Hausman testi sonuglar1 Tablo 18.’de gdsterilmistir.

Tablo 18. Model 3 icin Tesadiifi Etkilerin fliskisi — Hausman Testi
Test Sonucu X2 sd p
Tesadufi Kesitler 6,222 6 0,398

Model 3 i¢in Hausman testi sonucunda elde edilen olasilik (p) degeri p = 0,398 > 0,05 oldugundan dolay1 H, kabul
edilmistir. Buna gore rassal etkiler modeli secilmistir.

Model 3 i¢in otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyondan en az birinin varligi halinde t ve F
istatistiklerinin sonuglarini etkilediginden kontroli yapilmistir. Buna gére Model 3 i¢in elde edilen otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyon sonuglari Tablo 19.’da verilmistir.

Tablo 19. Model 3 Otokorelasyon, Degisen Varyans ve Birimler Aras1 Korelasyon

Incelenen Durum Kullanilan Test Test Istatistigi p
Degisen Varyans Wald -22,438 0,000
Otokorelasyon Durbin-Watson 1,827 +
Birimler arasi otokorelasyon Pesaran’s -0,360 0,718

Tablo 19. incelendiginde modelde degisen varyans sorunu oldugu, bununla birlikte otokorelasyon ve birimler arast
korelasyon sorunlarinin olmadigi goriilmektedir (Wald p < 0,05; Durbin-Watson < 2,50; Pesaran’s p > 0,05).

Tesadiifi etkiler modeline uygun, birim kok icermeyen ve birimler arasi otokorelasyon sorunu bulunmayan ancak
degisen varyans sorunu olan veriler nedeniyle modelde standart hatalarin diizeltilmesi White’in yatay kesit
kovaryans katsayilar yontemi ile (White’s cross section coefficient covariance method) saglanmis ve Swamy-

sonuglar gosterilmistir.

Tablo 20. Model 3 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t Olasihik (p)
SSKS 0,104 0,064 1,609 0,111
BYT -0,009 0,028 -0,318 0,751
SRY -0,114 0,149 -0,767 0,447
CKS 0,000 0,000 -0,347 0,729
CBDG -0,571 0,174 -3,283 0,002
ov 0,619 0,242 2,559 0,012
C -3,614 2,613 -1,383 0,170

F=2,264; p=0,046; R*=0,087

Tablo 20. incelendiginde F testi sonucunda Model 3’nin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Model 3 icin bagimsiz
degiskenlerin anlamlilig1 ve etki yonii Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21. Model 3 i¢in Swamy-Arora Tahminleyici Sonuglari

Degiskenler iliski Yonii Finansal Performans (ROE)
SSKS - Anlamli degil

BYT - Anlamli degil

SRY - Anlamli degil

CKS - Anlamli degil

CBDG Negatif Anlamli (p<0,01)

oV Pozitif Anlamli (p<0,01)

Model 3 icin CBDG ve OV degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Bankalarin finansal performanst (ROE -
6zkaynaklardan saglanan getiri) iizerinde ¢alisan basina diisen giderin (CBDG) (p < 0,01) negatif yonlii ve anlaml
etkiye sahip oldugu; édenen verginin (OV) (p < 0,05) pozitif yonlii ve anlamli etkiye sahip oldugu; SSKS, BYT,
SRY ve CKS degiskenlerinin anlamli etkiye sahip olmadigi (p > 0,05) sonucuna ulastlmistir.
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4. Sonug

Kurumsal sosyal sorumluluk isletmelerin goniillii olarak biitiin paydaslarina karsi olan sorumluluklaridir. Gelisen
teknoloji ile birlikte artan rekabet sonucu fark yaratmak isteyen isletmelerin kurumsal sosyal sorumluluk
cergevesinde bir takim harcamalar yapmalar1 gerekmis, bu durum kaynakta azalma gibi goriinse de basar1 artist
saglamistir. Degisen toplumsal hayat ile birlikte yatirimcilar bir sirkete yatirim yapmadan dnce sirketin toplumsal
sorumluluk alaninda yaptig1 caligmalar1 incelemeye baglamis, bu ¢ercevede yatirimlarini yonlendirmistir. Ayrica
kurumsal sosyal sorumluluk uzun vadede taninmiglik, pazarda iyi imaj ve baglilik ile de isletme basarisina katki
saglamistir. Kurumsal sosyal sorumluluk ile finansal performans arasindaki sinerjik etki nedeniyle isletmeler
kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerine 6nem vermeli; ortaklar, ¢aliganlar, miisteriler ve yasal otoriterler gibi
biitiin paydaslarin beklentilerini dikkate alarak karar almalidir.

Kurumsal sosyal sorumluluk diizeyinin finansal performansa etkileri konusunda bir¢ok teorik ve ampirik ¢aligma
yapilmis olsa da, bu konu ¢6ziime ulasilmamis bir bilmece olarak tanimlanabilir. Bu ¢ok yonlii sonucun nedeni ise
kurumsal sosyal sorumlulugun ¢ok boyutlu olmasi ve 6l¢iimii konusunda fikir birliginin olmamasidir.

Calismanin amaci, BIST 100 endeksinde yer alan bankalarin finansal gdstergelerine bakarak kurumsal sosyal
sorumluluk diizeyleri ile finansal performanslar: arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak analiz etmek, bir iliski s6z
konusu ise bu iliskinin derecesini tespit etmektir. Uygulamada ilk Once degiskenlere ait Ozet istatistikler
belirlenmistir. Bagimli degiskenlerden Tobin’s Q (TBNQ), Aktif Karliklik (ROA) ve Ozsermeye Karlilk (ROE)
oranlart incelendiginde, 0.97 olarak tespit edilen Tobin’s Q orani bankalarin sermaye donaniminin onu yerine
koyma maliyetine hemen hemen esit oldugunu gostermektedir. 2,86 olarak tespit edilen ROA orani ise aktiflerden
saglanan getiriyi ifade etmekte olup incelenen firmalarin banka olmasi sebebiyle sanayi ve hizmet sirketlerine
nispeten daha diigilk olmasi normal karsilanmistir. Son olarak 24,29 olarak tespit edilen ROE orani ise 6z
kaynaklardan saglanan getiriyi ifade etmekte olup banka hissedarlarinin yatirdiklart her 1 TL’ye kars1 ne kadar
getiri sagladiklarini gostermektedir. Tobin’s Q oraninin 1’e yakin olmasi ve ROA ve ROE oranlarinin da gorece
iyi durumda olmasi incelenmekte olan bankalarin gelecege dair beklentilerinin olumlu oldugu sonucunu
gostermektedir.

Yapilan uygulama sonucunda goriildiigii gibi kurumsal sosyal sorumluluk faaliyeti gergeklestiren firmalarin
finansal performansi olumlu etkilenmektedir. Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetlerinde devamlilik ve artis
gosteren firmalar yatirimcilar tarafindan tercih edilecek ve yatirimeilarin ileriye yonelik beklentilerini pozitif
olarak sekillendirecektir. Dogal olarak bu politika sayesinde hem firma finansal performans: artacak hem de
paydaslarin refah diizeyi artis gosterecektir.
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Oz

Dijitallesmenin ve iletisim teknolojilerinin hizli gelisimi ile birlikte, tiiketicilerin aligveris kanallart da farklilagmigtir. Son
yillarda, paylagim ekonomisi platformlarinin, dijital pazarlama kanallar iizerindeki etkisi de giderek artmaktadir. Airbnb ve
BlaBlaCar platformlari ile dijital ekonomi platformlart olusturmus ve tiiketicilere, her an her yerden aligveris yapma imkani
taninmistir. Bilgiye ulasmanin en pratik yollarimni bize sunan arama motorlari ise, paylasim ekonomisi platformlarina ulasmada
kilit rol oynamaktadir. Arama motoru optimizasyonu (SEO) ve e-ticaret sitelerinin optimizasyonunu saglamak isteyen sirketler,
tiiketicilerin ilgilenim diizeylerini iyi analiz etmelidirler. Tiiketici ilgilenim diizeyleri hakkinda ipuglar1 edinmek, potansiyel
tilketici davranislarina iliskin ¢ikarimlar yapmay: saglayacaktir. Bu sayede sirketler, arama motorlarini ve e-ticaret sitelerini
stirekli olarak iyilestirme ve gelistirme sans1 yakalayacaktir. Bu aragtirma ile Airbnb ve BlaBlaCar platformlarmin tiiketici
ilgilenim diizeyleri; site i¢i trafigi ve hareketliligi, trafik akis kaynaklari, yonlendirme saglayan referans siteler, aranan anahtar
kelimeler ve arama motoru hareketliligi ve islevsellik (performans, erisilebilirlik, iyi uygulamalar, SEO skoru) agisindan ele
alinarak incelenmistir.
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Ekonomisi.
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Abstract

The shopping channels of consumers have also differentiated with the rapid development of digitalization and communication
technologies, The impact of sharing economy platforms on digital marketing channels has been increasing in recent years.
Digital economy platforms were created with Airbnb and BlaBlaCar platforms and consumers were given the opportunity to
shop from anywhere at any time. Search engines, which provide us with the most practical ways of accessing information, play
a key role in reaching sharing economy platforms. Companies that want to optimize search engine optimization (SEO) and e-
commerce sites should analyze consumers' interest levels well. Obtaining clues about consumer involvement levels will enable
to make inferences about potential consumer behavior. In this way, companies will have the chance to continuously improve
and develop their search engines and e-commerce sites. Airbnb and BlaBlaCar platforms were examined in terms of consumer
interest levels, in-site traffic and mobility, traffic flow sources, referral sites, searched keywords and search engine activity and
functionality (performance, accessibility, good practices, SEO score) with this research.
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1. Giris

Teknolojinin hizli gelisimi ve dijitallesmenin etkisiyle internet iizerinden paylagim kiiltiirii kiiresel bir hal almistir.
Ozellikle COVID-19’un getirdigi yiiksek dijitallesme ile birlikte paylasim ekonomisi platformlar1 giderek daha
bliylimiistiir. Bu gelisim pazarlamanin dijital kanallar1 lizerinde de kendini gostermistir. Bilgiye ulasmanin en
pratik yollarimi bize sunan arama motorlari, e-ticaret sitelerine, mobil uygulamalara ve paylasim ekonomisi
platformlarina ulagmada kilit rol oynamaktadir. STATISTA (2020) verilerine gére Google arama motorunu
kullanan tiiketiciler, arzu ettikleri bilgiye ulagmak i¢in dakikada 3,8 milyon anahtar girisi yapmaktadirlar. Bu
bilgilerden hareketle, arama motoru optimizasyonu (SEO)’nun 6nemi daha da belirginlesmektedir. E-ticaret
sitelerinin, SEO’ya harcadig1 paralar, isletmenin diger pazarlama faaliyetleri ile kiyaslandiginda, ¢ok daha az
kalmaktadir (Yiiksel, vd., 2020: s. 2114).

Arama motorlarini isletme c¢ikarlari dogrultusunda en verimli sekilde optimize etmenin yolu ise tiiketici
davranislarini ve tiiketicilerin ilgilenimlerini iyi bilmekten gegmektedir. Tiiketici ilgilenimi, satin alma kararlariin
anlagilmas1 noktasinda kritik role sahiptir. Ciinkii ilgilenim, tiiketicilerin biligsel durumunu, davranig ve
tutumlarin1 etkilemektedir. Tiketicilerin yiiksek ilgilenimi, onlar1 aligverisleri sirasinda bilgi aramaya,
alternatifleri degerlendirmeye ve zaman harcamaya itmektedir (Keser, vd., 2018: s. 230-231).

Bu aragtirma ile amaglanan, Airbnb ve Blablacar platformlarina iligkin tiiketici ilgilenim diizeyini, arama motoru
ve e-ticaret sitesine iligkin erigilen bazi parametreler ile dl¢iimlemektir. Bu olgiimlemeler, site ici trafigi ve
hareketliligi, trafik akis kaynaklari, yonlendirme saglayan referans siteler, aranan anahtar kelimeler ve arama
motoru hareketliligi ve islevsellik (performans, erisilebilirlik, iyi uygulamalar, SEO skoru) gibi parametreler
tizerinden gergeklestirilecektir.

2.Kavramsal Cerceve

2.1. Paylasim Ekonomisi

Paylasim ekonomisi, aile ve diger bireylerin ortak mal kullanimlarina dayanmaktadir. Bu agidan paylasim
ekonomisinin, antik ¢aglara kadar dayandigi s6ylenmektedir. Son yillarda paylasim ekonomisi, geng bireylerin
yiiksek oranda tercih ettigi bir sosyoekonomik model haline gelmistir. Bu sosyoekonomik model, tiiketiciden-
tilketiciye (P2P) ve isletmeden-tiiketiciye (B2P) paylasim seklinde iki farkl: tiire dayanmaktadir (Yetim, vd., 2021:
s. 1528). Belk (2007)’e gore paylasim ekonomisi, “pazar igerisinde takas ve hediye verme gibi uygulamalara vurgu
yapan ve 0zel sahip olmaya bir alternatif” olarak tanimlanmaktadir (Ayazlar, 2018: s. 1187-1188). Brachya ve
Collins (2016) paylasim ekonomisini, “bireyler veya organizasyonlar araciliiyla fazla kapasitenin daha etkin bir
sekilde kullanilmas: siireci” olarak ifade etmektedir. Lamberton ve Rose (2012)’a gore ise paylasim ekonomisi,
“miisterilere, erismek istedikleri iiriin ve hizmetleri satin almalarina gerek kalmadan onlarin faydalariyla mutlu
olabilmelerine imkan taniyan, pazarlamaci yonetim sistemleri” olarak tanimlamaktadir (Kacar ve Yakin, 2018: s.
726). Paylasim ekonomisi, dijital platformlar, gorsellestirme teknolojisi, bilgi islem teknolojileri ve gesitli
varliklarin (arag, konut vb.) kiralanmasi noktasinda fayda saglamaktadir (Kogak ve Ulema, 2020: s. 3022).
Paylasim ekonomisinin kategorize edilmis alanlar1 ve 6ncii sirketleri su sekilde siralanabilmektedir (Giil, vd.,
2018:s.9):

Seyahat: Uber, BlaBlaCar, Zipcar.

Konaklama: Airbnb, HomeExchange, Couchsurfing.
Para: Bitcoin, Kickstarter.

Beslenme: EatWith, Mealsharing, EatWith.

Hizmet: TaskRabbit, Freelancer, CrowdSpring.
Uriin: Ebay, Quirky, Etsy.

Paylagim ekonomisi kapsaminda, paylasimi ger¢eklesen Uriin ve hizmetler ticari olanlar ve ticari olmayanlar
seklinde de siniflandirilabilmektedir. Ornegin, Couchsurfing ve Wikipedia ticari olmayan platformlar iken, Airbnb
ve BlaBlaCar ise ticari olan platformlardir (Ozdemir ve Celebi, 2018: s. 27). 2008-2017 yillar1 arasinda 50
milyondan fazla tiikketiciye hizmet veren Airbnb, oda veya ev paylasimi yapan toplum tabanl bir platformdur. Bu
platforma katilan ev sahipleri, dairelerinin fotograflarin1 ve o6zelliklerini ilgili platform iizerinden bir bedel
karsiliginda sunmaktadir. Konaklama hizmeti saticisi ile alicisini bulusturan bir platform olan Airbnb, bu hizmet
icin hem konaklayanlardan hem de ev sahiplerinden %3 ile %10 arasinda bir komisyon almaktadir (Demir, 2020:
s. 56). 2003 yilinda kurulan BlaBlaCar ise, yolculuk paylasabilmesini saglayan topluluk tabanli seyahat agidir. 90
milyondan fazla iiyeye sahip olan BlaBlaCar, Yolculuk i¢in konfor arayanlar ile bos koltuklar1 doldurmaya ¢alisan
bir kitleyi, daha uygun maliyetli, sosyal ve kullanigh bir seyahat deneyimi sunmaktadir (BlaBlaCar, 2021).
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2.2. Tiiketici Ilgilenimi

Sosyal psikoloji ve tiiketici davranisi alanlarinda yaygin olarak kullanilan ilgilenim kavramu, ilk kez 1947 yilinda
Sherif ve Sargent tarafindan ortaya atilmistir. Pazarlama literatiiriine ise, Krugman’in televizyon reklamlarimin
ogrenilme bicimleri iizerine yaptig1 bir arastirmastyla girmistir. Krugman (1965)’a gore ilgilenim, “seyircinin bir
dakika igerisinde kendi yasami ile uyarici arasinda bilingli olarak kurdugu koprii, iliski, baglanti ya da kisisel
referans sayis1” olarak tanimlanmaktadir. Rothschild (1984)’e gore ilgilenim, “belirli bir uyaran ya da durum
tarafindan uyarilan, gézlemlenemeyen ilgi, uyarilma ve motivasyon hali” olarak ifade edilmektedir. Martin
(1998)’e gore tiiketici ilgilenimi ise, “lirliniin kigisel anlam1™ ve “tiiketici-iiriin iligkisi” olarak ifade edilmektedir
(Ozbek ve Kiilahli, 2016a: s. 138; Ozbek ve Kiilahli, 2016b: s. 115).

Tiiketicilerin satin alma karar siireglerini etkilemekte olan ilgilenim, tiiketicilerin iiriine iligkin tutumlart ve nihai
kararlar1 tizerinde dnemli role sahiptir. Hgilenim, tiiketicilerin herhangi bir website, magaza, vitrin, iiriin, hizmet,
marka, isletme vb. unsurlara iliskin diisiince, duygu ve davranigsal tepkilerine yonelik bagliliklarint kapsamaktadir.
Bu agidan ilgilenim diizeyinin, tiikketicinin ihtiyag, deger ve arzularina bagli oldugu ifade edilebilmektedir. Yiiksek
ilgilenim egilimi gosteren tiiketiciler, dijital platformlarda daha c¢ok bilgi aramakta, daha fazla degerlendirme
yapmakta ve daha uzun bir satin alma karar siirecine girmektedir (Keser, vd., 2018: s. 233). Warrington ve Shim
(2000)’e gore, ilgilenimin yiiksek olmasi durumunda, tiikketicilerin memnuniyet ve sadakat duygulari da daha fazla
olmaktadir (Ugur ve Sarioglu, 2018: s. 219-220).

2.3. E-Ticaret Sitelerinin Optimizasyonu

E-ticaret siteleri, bir perakende magazasinin vitrini olarak da gériilebilmektedir. Isin uzmanlari tarafindan optimize
edilmis olan e-ticaret siteleri, tiiketicilerin satin alma davraniglarin1 ve siteyi kesif arzularini da etkilemektedir.
Kisaca, iyi tasarlanmig bir e-ticaret sitesi, tiiketicilerin zihninde olumlu tutum gelistirmesine de imkén
tanimaktadir. Ornegin, bir e-ticaret sitesinin yorum, sik sorulan sorular ve canli miisteri hizmetleri gibi béliimleri,
tiketici ilgilenimini arttirmaktadir (McDowell ve ark., 2016: 4837). Bir e-ticaret sitesinin optimizasyonu
noktasinda géz oniinde bulundurulmasi gereken birgok faktdr vardir. Cilinkii, tiiketicilerin davraniglarini etkileyen
de bir¢ok degisken bulunmaktadir (Nahai, 2012: 67). Tiiketicilerin uygun bir bigimde optimize edilmis e-ticaret
sitelerini ziyaret etme olasiliklar1 da daha yiiksektir.

Giinlimiizde e-ticaret sitelerinin optimizasyonu sayesinde, gelencksel magazalarda tiiketicilere sunulan
hizmetlerden ¢ok daha fazlasi sunulmaktadir. Tiiketiciler online aligverisleri sirasinda, e-ticaret sitesinin ara yiiz
tasarimi ve hizmet kalitesini de deneyimlemektedir (Hasan, 2016: 225). Tiiketiciler, e-ticaret sitelerinin gezinirken
edinmis olduklar etkilesim ve deneyimler sayesinde bir ilgi veya memnuniyet duyabilmektedirler. Bunun farkina
varan sirketler, e-ticaret sitelerini stirekli olarak optimize edecek bir uzman ekip dahi gérevlendirmistir. Cilinkii
sirketler, tiiketicileri gekmenin en etkili yollarindan bir tanesinin de nasil goriindiikleri olduklarimin farkindadirlar.

2.4. Arama Motoru Optimizasyonu (SEO)

Arama motorlari, anahtar kelimeleri iizerinden internet veri tabanindaki bilgileri tarayan, web tabanl yazilim
programlar olarak bilinmektedir. Kullanicilarin ihtiyaglarini karsilamak i¢in arama motorlari, en dogru web
sayfalari ile kullanicty1 bulusturacak cesitli algoritmalara sahiptirler (Yiiksel, vd., 2020: s. 2113). Arama
motorlarmin ilk 6rneklerini, Yahoo, AltaVista, Raging Search, Google, Hotbot ve Northern Light olusturmaktadir.
1998 yilindan kurulan Google, diger arama motorlarindan teknik alt yapisi ve sundugu hizmet kalitesi agisinda
farklilasmaktadir. Google arama motoru kullanicilarina, daha kolay ve sezgisel bir ara yiliz sunmaktadir (Duman,
2018: s. 263). StatCounter (2021) raporlarina gore, Google uluslararas1 pazarda %91,86, Tiirkiye pazarinda ise
%80,23 paya sahiptir.

SEO, web sitelerinin arama motoru tarafindan goriiniirliigiinii artrmak ve daha iyi bir siralama alabilmek i¢in
uyguladiklari teknikler biitiiniidiir (Kog ve Tarhan: s. 70). Yiiksel ve Tolon (2019)’a gére SEO, “web sayfalarinin
organik arama sonuglarinda daha iyi performans gostermesi icin yapilan ¢aligmalarin biitiinii” olarak ifade
edilebilmektedir. Genel olarak, SEO “site i¢i” ve “site dis1” olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Site i¢ci SEO, sitenin
yazilimi ve igerigi ile ilgili unsurlari ele almaktadir (dosya boyutlarinin minimize edilmesi, baslik ve
aciklamalarinin uygun bir sekilde diizenlenmesi vb.). Site dis1t SEO ise, web sayfalarinin siralamasini etkileyen
digsal faktorlerin (sayfaya baglanan diger web sayfalarinin ilgisi, sayisi, kalitesi ve popiilaritesinin analizi vb.)
optimizasyonunu i¢cermektedir (Yiiksel, vd., 2020: s. 2114).
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3. Metodoloji
3.1. Yontem

Aragtirma ile amaglanan, Airbnb ve Blablacar platformlarina iligkin tiiketici ilgilenim diizeyini 6l¢iimlemektir. Bu
dogrultuda, Airbnb ve BlaBlaCar platformu tiiketicilerinin, e-ticaret ve arama motoru davraniglarina iliskin elde
edilen bilgiler, karsilagtirmali olarak sunulacaktir. Ayrica, Airbnb ve BlaBlaCar gibi e-ticaret sirketlerinin, dijital
mecralarda pazarlama harcamalarini nasil kullanmasi gerektigi ve tiiketici ilgilenimlerini arttirmada nelere dikkat
etmesi gerektigi konularinda, sirketlerin bir Ongoriide bulunmasimi saglayacak ipuclarini  vermek
hedeflenmektedir.

Aragtirma verileri, Googlelighthouse, Googletrends ve Alexa platformlarindan elde edilmistir. Alexa, e-ticaret
sitelerinin igerik aragtirmasi, rekabet analizi, anahtar kelime aragtirmasi igin bagvurduklari bir platformdur (Alexa,
2021b). Googlelighthouse, web sayfalarmin kalitesini, performansini, erisilebilirligini ve arama motoru
optimizasyonunu denetleyen bir google arama motoru aracidir (Wikipedia, 2021a). Googletrends ise Google
aramalarinda kelime veya ciimle sorgularinin hangi cografyada, hangi dillerde ve ne siklikla arandigin1 gosteren
istatistiksel bir bilgi servisidir (Wikipedia, 2021b).

Aragtirmanin ilk agsamasinda, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina iliskin; site i¢i trafik, siteye yonlendirme
saglayan diger referans siteler, arama motorlarinda aranan anahtar kelimeler ve bunlarin bdlgesel dagilimi
acisindan bir degerlendirme yapilacaktir. Ikinci asamada ise, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarima iliskin; arama
motoru ve site i¢i hareketliligi, trafik akis kaynaklar1 ve islevsellik (performans, erisilebilirlik, iyi uygulamalar,
SEO skoru) agisindan bir degerlendirme yapilacaktir. Nihayetinde ise e-ticaret sirketlerinin, arama motoru ve site
ici hareketliliginin, tiiketicilerin ilgilenim, etkilesim ve deneyim diizeylerine etkisi tartisilacak ve Onerilerde
bulunulacaktir.

3.2. Arastirma Bulgulan
3.2.1. Airbnb Platformuna iliskin Bulgular

Aragtirmanin ilk boliimiinde, Airbnb platformuna iliskin; site i¢i trafik, siteye yonlendirme saglayan diger referans
siteler, arama motorlarinda aranan anahtar kelimeler ve bunlarin bolgesel dagilimi agisindan bir degerlendirme
yapilacaktir. Sekil 1, Airbnb platformunun belirli bir doneme ait internet trafigi oranlarini géstermektedir.

Sekil 1. Airbnb Platformunun Internet Trafik Haritas1

Alexa Rank #

90 days ago Today
#20,204 #23,677

Kaynak: (Alexa, 2021a)

Sekil 1°de, Airbnb platformunun 15 Temmuz ile 15 Ekim, 2021 tarihleri arasinda gergeklesen internet trafigine
iliskin veriler gosterilmektedir. Global diizeyde 90 giinliik internet trafigini gosteren grafige gore Airbnb
platformunun diger e-ticaret siteleri arasinda tiim diinyada 23,677°nci siradadir. Tablo 1°de Airbnb platformunun
ve konaklama hizmeti sunan diger e-ticaret sirketlerinin site i¢i trafik yiizdeleri ile site i¢i trafigini etkileyen diger
e-ticaret siteleri gosterilmektedir.
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Tablo 1. Site i¢i Trafik Yiizdeleri & Airbnb Platformuna Ulasim Saglayan Referans Siteler

airbnb.com.tr I %29
otelz.com 101
otelz.com I %30,50
tri . .t
tatildekirala.com I %46,30 rivago.com-tr 152'
etstur.com I %75,40
etstur.com 242
trivago.com.tr I80,90
0 100 200 300

Kaynak: (Alexa, 2021a)

Airbnb platformunun %29 oraninda site i¢i trafigi ile konaklama hizmeti sunan diger rakip e-ticaret sitelerinin
gerisinde kaldig1 soylenebilmektedir. Bu dogrultuda ilk ii¢ siray1 ise sirasiyla, Trivago (%90), ETS (%75) ve
Tatildekirala (%46) e-ticaret siteleri almaktadir. Bunun nedeni olarak, rakip e-ticaret sitelerinin olusum yapisinin,
Airbnb platformunda farkli olmas: gosterilebilmektedir. Cilinkii Airbnb platformu, tiiketiciden-tiiketiciye (P2P)
hizmet sunan bir paylasim ekonomisi unsuru iken, diger rakip e-ticaret siteleri ise isletmeden-tiiketiciye (B2C)
hizmet sunan, daha profesyonel ve kar odakli e-ticaret siteleridir.

Airbnb platformu, ETS (242), Trivago (152) ve Otelz (101) e-ticaret sitelerinden belirli oranlarda miisteri
¢ekmektedir. Bir baska ifade ile ETS, Trivago ve Otelz e-ticaret sitelerini ziyaret eden tiiketicilerin, daha sonra ise
Airbnb platformunu ziyaret ettikleri goriilmektedir. Bu bilgilerden hareketle, benzer alanlarda faaliyet gosteren e-
ticaret sitelerinin, benzer tiikketici grubuna seslendigi ¢ikarimi da yapilabilmektedir. Tablo 2’de, Google arama
motoru lizerinden tiiketiciler tarafindan Airbnb platformu ile iligkili olarak aratilan anahtar kelimeler listelenmistir.

Tablo 2. Airbnb ile Iliskili Aranan Anahtar Kelimeler (2021)

Alexa Googletrends
Airbnb \ airbnb hisse
Air Bnb \ airbnb stock
Airbnb istanbul \ airbnb fethiye

Kaynak: (Googletrends, 2021) ve (Alexa, 2021a)

Alexa (2021) verilerine gore, 2021 yil1 igerisinde tiiketicilerin tarafindan en ¢ok aratilan kelimeler, “airbnb”, “air
bnb” ve “airbnb Istanbul” seklinde siralanmaktadir. Googletrends (2021) verilerine gore, ayni y1l igerisinde
tiiketicilerin tarafindan en ¢ok aratilan kelimeler ise, “airbnb hisse”, “airbnb stock” ve “airbnb fethiye” seklinde
siralanmaktadir (Tablo 2). Sekil 2°de, Tiirkiye’de Airbnb platformu ile iligkili olarak aratilan anahtar kelimelerin,

bolgesel dagilimina yer verilmistir.
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Sekil 2. Airbnb ile iliskili Aranan Anahtar Kelimelerin Bolgesel Dagilim (Tiirkiye)

Kaynak: (Googletrends, 2021)

Sekil 2 incelendiginde, 6zellikle turizm potansiyelinin yiiksek oldugu, Ege, Akdeniz ve Marmara bolgesi ile I¢
Anadolu bolgesindeki Kapadokya ¢evresindeki tiiketicilerin, arama motorlari iizerinden yiiksek oranda “Airbnb”
kelimesini arattiklar1 goriilmektedir. Bu durum, yurt i¢i ve yurt disindan gelen misafirlerin, turistik bélgelerdeki
konaklama rezervasyonlari sirasinda, Airbnb segenegini de géz 6niinde bulundurduklarint géstemektedir.

3.2.2. BlaBlaCar Platformuna Iliskin Bulgular

Aragtirmanin ikinci boliimiinde, BlaBlaCar platformuna iliskin; site ici trafik, siteye yonlendirme saglayan diger
referans siteler, arama motorlarinda aranan anahtar kelimeler ve bunlarin bolgesel dagilimi acgisindan bir

degerlendirme yapilacaktir. Sekil 3, BlaBlaCar platformunun belirli bir doneme ait internet trafigi oranlarini
gostermektedir.

Sekil 3. BlaBlaCar Platformunun Internet Trafik Haritas1

Alexa Rank #
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Kaynak: (Alexa, 2021a)

Sekil 3’te, BlaBlaCar platformunun 15 Temmuz ile 15 Ekim, 2021 tarihleri arasinda gergeklesen internet trafigine
iligkin veriler gosterilmektedir. Global diizeyde 90 giinliikk internet trafigini gosteren grafige gore BlaBlaCar
platformunun diger e-ticaret siteleri arasinda tiim diinyada 119,719°ncu siradadir. Tablo 3’te BlaBlaCar
platformunun ve konaklama hizmeti sunan diger e-ticaret sirketlerinin site i¢i trafik yiizdeleri ile site i¢i trafigini
etkileyen diger e-ticaret siteleri gosterilmektedir.
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Tablo 3. Site i¢i Trafik Yiizdeleri & BlaBlaCar Platformuna Ulagim Saglayan Referans Siteler

biletall.com.tr I %25,30
biletall.com 102.
blablacar.com.tr I %37,30

flixbus.com I %41,70 pamukkale.com.tr 104

pamukkale.com.tr I %47,20

kamilkoc.com.tr 243
kamilkoc.com.tr . %96,30
0 100 200 300

Kaynak: (Alexa, 2021a)

BlaBlaCar platformunun %37 oraninda site i¢i trafigi ile konaklama hizmeti sunan diger rakip e-ticaret sitelerinin
gerisinde kaldig1 sdylenebilmektedir. Bu dogrultuda ilk {i¢ siray1 ise sirastyla, Kamilkog (%96), Pamukkale (%47)
ve Flixbus (%42) e-ticaret siteleri almaktadir. Bunun nedeni olarak, rakip e-ticaret sitelerinin olusum yapisinin,
BlaBlaCar platformunda farkli olmasi gosterilebilmektedir. Cilinkii BlaBlaCar platformu, tiiketiciden-tiiketiciye
(P2P) hizmet sunan bir paylasim ekonomisi unsuru iken, diger rakip e-ticaret siteleri ise isletmeden-tiiketiciye
(B2C) hizmet sunan, daha profesyonel ve kar odakli e-ticaret siteleridir.

BlaBlaCar platformu, Kamilko¢ (243), Pamukkale (104) ve Biletall (102) e-ticaret sitelerinden belirli oranlarda
miigteri ¢ekmektedir. Bir baska ifade ile Kamilkog, Pamukkale ve Biletall e-ticaret sitelerini ziyaret eden
tilketicilerin, daha sonra ise BlaBlaCar platformunu ziyaret ettikleri goriilmektedir. Bu bilgilerden hareketle,
benzer alanlarda faaliyet gosteren e-ticaret sitelerinin, benzer tiiketici grubuna seslendigi ¢ikarimi da
yapilabilmektedir. Tablo 4’te, Google arama motoru iizerinden tiiketiciler tarafindan BlaBlaCar platformu ile
iligkili olarak aratilan anahtar kelimeler listelenmistir.

Tablo 4. BlaBlaCar ile iliskili Aranan Anahtar Kelimeler (2021)

Alexa Googletrends
Bla Bla Car otobiis bileti
Blablacar
Blabla \

Kaynak: (Googletrends, 2021) ve (Alexa, 2021a)

Alexa (2021) verilerine gore, 2021 y1l1 igerisinde tiiketicilerin tarafindan en ¢ok aratilan kelimeler, “bla bla car”,
“blablacar” ve “blabla” seklinde siralanmaktadir. Googletrends (2021) verilerine gore, aynmi yil icerisinde
tiikketicilerin tarafindan en ¢ok aratilan kelimeler ise, “otobiis bileti” seklinde siralanmaktadir (Tablo 4). Sekil 4°te,
Tiirkiye’de BlaBlaCar platformu ile iligkili olarak aratilan anahtar kelimelerin, bolgesel dagilimina yer verilmistir.

Sekil 4. BlaBlaCar ile iliskili Aranan Anahtar Kelimelerin Bélgesel Dagilimi (Tiirkiye)
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Kaynak: (Googletrends, 2021)

Sekil 4 incelendiginde, Ege ve Akdeniz bdlgesindeki tiiketicilerin, arama motorlar1 iizerinden yiiksek oranda
“BlaBlaCar” kelimesini arattiklar goriilmektedir. Bu durum, yurt i¢i ve yurt disindan gelen misafirlerin, turistik
bolgelerdeki konaklama rezervasyonlar1 sirasinda, BlaBlaCar secenegini de gz onilinde bulundurduklarim
gostemektedir.

3.2.3. Airbnb ve BlaBlaCar Platformlarinin Karsilastirilmasi

Aragtirmanin li¢lincii boliimiinde, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarna iligkin; arama motoru ve site igi
hareketliligi, trafik akis kaynaklar1 ve islevsellik (performans, erisilebilirlik, iyi uygulamalar, SEO skoru)
acisindan bir degerlendirme yapilacaktir. Sekil 5°te Airbnb ve BlaBlaCar platformlarinin 12 aylik arama motoru
hareketliligine iligkin veriler gosterilmektedir.

Sekil 5. Airbnb ve BlaBlaCar Platformlarinin Arama Motoru Hareketliligi

11-17 Tem 2021
W airbnb 100

blablacar 14 M
— i o .

Kaynak: (Googletrends, 2021)

Sekil 5’ten hareketle, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina olan tiiketici ilgilenim diizeyinin, 6zellikle Temmuz,
2021°de en yiiksege ¢iktig1 goriilmektedir. Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina artan tiiketici ilgileniminin yaz
aylarina denk gelmesi ise, tatil amagli konaklama ve seyahat rezervasyonlarinin artmasina baglanabilmektedir.
Sekil 6’da Airbnb ve BlaBlaCar platformlaria iliskin 6 aylik site i¢i hareketlilik verileri gdsterilmektedir.

Sekil 6. Airbnb ve BlaBlaCar Platformlarinin Site I¢i Hareketliligi

100,000

1,000,000 - -
May '21 Jun 21 Jul'21 Aug 21 Sep '21 Oct 21

airbnb.com.tr blablacar.com.tr

Kaynak: (Alexa, 2021a)

Sekil 6’da gosterilen Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina iliskin site i¢i hareketlilik verileri de, benzer bir sekilde
yaz aylarinda artan bir trafik ile kendini gostermektedir. Bu verilere gore, Airbnb platformunun uluslararasi
anlamda tiiketicilere ulasma oran1 %0.0023 iken, BlaBlaCar platformunun ise %0.00041’dir. Bunun yani sira, son
6 ay igerisinde Airbnb platformunu ziyaret edenlerin oran1 %17 iken, gegirilen siire ise 8 saat 12dk’dir. BlaBlaCar
platformunu ziyaret edenlerin oran1 ise %12 iken, sitede gecirilen siire de 9 saat 39dk civarindadir. Tablo 5’te
Airbnb ve BlaBlaCar platformuna ulasma noktasinda kullanilan trafik akis kaynaklar1 gosterilmektedir.
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Tablo 5. Airbnb ve BlaBlaCar Platformlarinin Trafik Akis Kaynaklar

Referans Siteler h

Arama Motoru

0 10 20 30 40 50 60 70

m BlaBlaCar = Airbnb

Kaynak: (Alexa, 2021a)

Airbnb ve BlaBlaCar platformuna dogrudan ulasilabildigi gibi, arama motoru veya referans siteler iizerinden
dolayli olarak da ulagilmasi miimkiindiir. Alexa (2021)’e ait Ekim ay1 verileri incelendiginde, Airbnb platformuna
tilketicilerin biiyiik cogunlugu dogrudan (%66), biraz daha az1 arama motorlar1 (%29), ¢cok daha az1 ise referans
siteler (%23) iizerinden ulagsmaktadirlar. BlaBlaCar platformuna ise, tiiketicilerin biiylik ¢ogunlugu dogrudan
(%62), biraz daha azi arama motorlart (%37), cok daha az1 ise referans siteler (%]1) tizerinden ulagmaktadirlar.
Tablo 6°’da Airbnb ve BlaBlaCar platformlarimin iglevselligine dair baz1 bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 6. Airbnb ve BlaBlaCar Platformlarinin Islevsellik Degerleri

120%
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” l I
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Performans Erisilebilirlik iyi Uygulamalar Arama Motoru
Optimizasyonu (SEO)

® Airbnb ®= BlaBlaCar

Kaynak: (Googlelighthouse, 2021)

Tablo 6’da, Airbnb platformunun performans (%36), erisilebilirlik (%97), iyi uygulamalar (%93) ve SEO’ya
(%100) iliskin degerleri ile BlaBlaCar platformunun performans (%31), erisim (%83), iyi uygulamalar (%93) ve
SEO’ya (%99) iliskin degerleri sunulmaktadir. Buna gore, performans degerlendirme kriterleri acisindan diisiik
seviyelerde seyreden, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarinin, SEO skorunda ise en verimli hizmeti sunmakta oldugu

soylenebilmektedir.
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4. Sonug, Tartisma ve Oneriler

Teknoloji ve dijitallesmenin ivme kazanmasi ile birlikte, pazarlamanin dijital kanallarindan birisi olan arama
motorlari, Airbnb ve BlaBlaCar gibi paylasim ekonomisi platformlar1 iizerinde 6nemli bir rol {istlenmektedir.
Dijital ortamlarda gezinirken, tiiketicilerin en dogru hedefe ulagsmalar1 noktasinda 6nemli bir ara¢ olan arama
motorlari, e-ticaret siteleri tarafindan hedef tiiketici kitlelerine gore optimize edilmektedirler. Bu dogrultuda e-
ticaret siteleri, hedef tiiketici kitlesinin ilgilenimlerini iyi analiz etmelidirler. Ciinkii tiiketici ilgilenimi,
tiiketicilerin dijital ortamlarda nasil davrandiklarinin anlagilmasinda 6nemli ipuglar1 vermektedir.

Literatiir incelendiginde, Sezgin (2009) tarafindan, Google’in aramalar sirasinda isleyis ilkelerini ve web sitelerin
bu isleyis i¢in ne derece uygun odlugu arastirilmigtir. Egri (2013), arama motoru optimizasyonlari i¢in web
sitelerinin “sayfa” ve “giiven” siralamalarimi dikkate alarak, bir degerlendirme yapmistir. Kili¢c (2014), arama
motoru analizi gerceklestiren akilli bir web site iizerine calismustir. Ozen (2015), KOBI’lerin arama motoru
farkindaligmi lgmiistiir. Ozdemir, vd. (2018), Airbnb Tiirkiye kapasitesini iller bazinda ortaya ¢ikarmak ve ¢ikan
sonucu paylasim ekonomisi yaklasimi ile agiklamak i¢in bir aragtirma gerceklestirmistir. Yiiksel ve Tolon (2019),
SEO’nun asamalarini degerlendirilmis ve oneriler gelistirilmistir. Ayrica, SEO ile pazarlama arasindaki iligkiyi de
incelemistir. Yiiksel, vd. (2020), Googlelighthouse iizerinden elde ettigi SEO skorunun, web sitelerin siralamalart
ile iligkisini tespit etmistir. Son olarak, Yetim, vd. (2021) ise Airbnb sitesine iiye olup, ev kiralayan kullanicilarin
site lizerinden yaptiklart yorumlarini, netnografik bir yontemle incelemistir.

Airbnb (%29) ve BlaBlaCar (%37) platformlari, site i¢i trafikleri ile diger ulasim ve konaklama hizmeti sunan
rakip e-ticaret sitelerini geride birakmistir. Bunun nedeni olarak, Airbnb ve BlaBlaCar platformlarinin,
tilketiciden-tiikketiciye (P2P) hizmet sunan paylasim ekonomisi unsurlari iken, diger e-ticaret sitelerinin
isletmeden-tiiketiciye (B2C) hizmet sunan, daha profesyonel ve kar odakli olmalari gosterilebilmektedir. Bu
dogrultuda paylasim ekonomisi platformlarinin, vahsi pazarlama karmasi stratejileri giiden e-ticaret sirketleri ile
miicadele etmeleri, daha zor bir hal almaktadir. Ozellikle isletmeden-tiiketiciye (B2C) seklinde hizmet veren e-
ticaret sirketlerinin, tutundurma ve hizmet farklilagtirma noktasinda etkin stratejiler sunmasi, onlar1 paylagim
ekonomisi platformlarindan bir adim 6ne gecirmektedir.

Airbnb platformu, ETS (242), Trivago (152) ve Otelz (101) e-ticaret sitelerinden; BlaBlaCar platformu ise,
Kamilkog (243), Pamukkale (104) ve Biletall (102) e-ticaret sitelerinden miisteri ¢cekmektedirler. Bu bilgilerden
hareketle, benzer alanlarda faaliyet gosteren e-ticaret sirketlerinin, benzer miisteri grubuna seslendigi ¢ikarimi da
yapilabilmektedir. Airbnb ve BlaBlaCar gibi paylasim ekonomisi platformlarinin, kendini evinde veya arabasinda
seyahat ediyormus gibi rahat hissetmek isteyen, mikro kitlelerden ydnelim almasi olduk¢a énemlidir. Oyle ki,
Airbnb ve BlaBlaCar gibi platformlarin, tiiketiciden-tiiketiciye (P2P) hizmet sunma noktasinda, bu nis pazari iyi
analiz etmesi ve onlara istediklerini vermesi gerekmektedir. Boylece diger profesyonel perakendecilerle rekabet
edebilir bir boyut kazanacaklardir.

Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina olan tiiketici ilgisinin genellikle, Temmuz, 2021 ortalarinda en yliksege ¢iktig1
goriilmektedir. Airbnb ve BlaBlaCar platformlarina artan ilginin yaz aylarina denk gelmesi, tatil amagl konaklama
ve seyahat rezervasyonlarmin artmasina baglanabilmektedir. Paylagim ekonomisi platformlarm bu gibi
donemlerde biraz daha yirtic1 tutundurma faaliyetleri yiiriitmesi, hedef kitlenin bir kismini gekme noktasinda énem
arz etmektedir. Tiirkiye gibi heniiz global anlamda bu platformlara uyum saglamayan iilkelerde, yerel platformlar
ile rekabet edecek itici tutundurma faaliyetlerinin (tanitim, bilgilendirme, 6zendirme, promosyon, kampanyalar,
vb.) arttirilmasi gerekmektedir.

Tiiketiciler Airbnb platformuna, dogrudan (%66), arama motorlar1 {izerinden (%29), referans siteler (%23)
iizerinden ulagsmaktadir. BlaBlaCar platformuna ise, dogrudan (%62), arama motorlar1 {izerinden (%37), referans
siteler (%]1) tizerinden ulastiklar1 goriilmektedir. Bu dogrultuda, paylasim ekonomisi platformlarina gogunlukla
web siteleri lizerinden ulasilmasi beklenen bir sonugtur. Fakat tiiketiciler, arama motorlar1 iizerinden de
yadsiamayacak bir oranda erisim saglamistir. Bu bilgiler dogrultusunda, arama motorlarinin optimize edilmesinin
onemi de ortaya ¢ikmaktadir. Giiniimiiz tiiketicileri, ¢ok iyi bilmedikleri veya emin olmadiklari bir {iriin, marka
veya sirkete iliskin bilgi arayisi icerisine girdiklerinde, genellikle arama motorlarmi kullanmaktadirlar. Ciinkii
arama motorlari, tiikketicilerin ne istedigine iliskin sezgisel avantajlar sunan, birtakim algoritmalar ile donatilmistir.
Bunun yani sira pratik ve hizli hizmet sunmaktadirlar. Bu agidan, paylasim ekonomisi platformlarinin arama
motoru optimizasyonu noktasinda geligtirmeler yapmasi fayda saglayacaktir.

Airbnb platformu genel anlamda degerlendirildiginde; %36 oraninda performans, %97 oraninda erisilebilirlik,
%093 oraninda iyi uygulamalar ve %100 oraninda ise arama motoru optimizasyonu etkinligi sunmaktadir.
BlaBlaCar platformu ise, %31 oraninda performans, %83 oraninda erisim, %93 oraninda iyi uygulamalar ve %99
oraninda ise arama motoru optimizasyonu etkinligi sunmaktadir. Buna gore, performans degerlendirme kriterleri
acisindan diisiik seviyelerde seyreden Airbnb ve BlaBlaCar platformlari, arama motoru optimizasyonu noktasinda
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ise en verimli hizmeti sunmaktadirlar. Bu dogrultuda, ilgili platformlarin performansini etkileyen kriterlerin tespiti
ve bunlarin iyilestirilmesine iligkin tedbirlerin alinmasi, siirekliligin saglanmasi adina faydali olacaktir.

SEO, herhangi bir dijital platformun site trafigini ve goriiniirliigiinii arttirmak adina kritik role sahiptir. Bu agidan,
pazarlama uzmanlarinin igini de kolaylastiran SEO, sirketlerin tiiketici ilgilenimini saglamak adina da sigindig1 bir
liman olarak nitelendirilebilmektedir. ilerleyen arastirmalarda diger paylasim ekonomisi platformlarinin teorik ve
uygulamali olarak incelenmesi, iireten tiiketici konumuna gegen kullanicilarin paylasim ekonomisindeki yerini
tespit etme noktasinda katki saglayacaktir. Bu tiir arastirmalar sayesinde, Airbnb ve BlaBlaCar platformunun ve
6zel miilk sahiplerinin hizmet kalitesini arttirmak adina da tavsiyelerde bulunulacaktir. Bunun yam sira, farkl
sektorler ve farkli zaman dilimleri ele alinarak gergeklestirilecek arastirmalar ise, farkliliklar1 ortaya koymak ve
kargilagtirmalar yapmak adina 6nem arz etmektedir.
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Oz

Ekonomik bilyiimeye yol agan mekanizmalari anlama girisimlerinde, ekonomik diisiince okullart dogrudan veya dolayli olarak
yenilik iiretmenin 6nemini vurgulamaktadir. Ozellikle Romer (1990) caligmasindan beri modern biiyiime literatiirii, teknolojik
inovasyonlar1 ve Ar-Ge faaliyetlerini biiylime siirecinin merkezine yerlestirmektedir. Bir iilkenin siirdiirtilebilir ekonomik
biiyiime saglamasi igin inovasyon kapasitesinin tespiti biiyiik onem tasir. Ulkeler/bdlgeler/firmalar arasindaki yenilikgi
ciktilarda yasanan esitsizlikler nedeniyle, makro diizeyden mikro diizeye kadar yenilik¢i kapasitenin artmas: arkasindaki
destekleyici faktorlerin bilinmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, inovasyonun belirleyicilerinin tespiti ile iilkelerin
performansinin gelistirilmesi miimkiin olacaktir. Kiiresel anlamda yenilik¢i kapasitenin tespiti i¢in birgok kurulus tarafindan
yapilan endeks ¢alismalar1 meveuttur. Kiiresel inovasyon Endeksi (KIE) bu tiir biiyiik kiiresel organizasyonlarin hesapladig
endeksler icinde en kapsamli olanidir. Calismanmn amaci; iilkelerde inovasyonun belirleyicilerinin inovasyon ¢iktilari
tizerindeki etkisini ve bu belirleyicilerin iilkelerin gelir grubuna gore nasil degisiklik gosterdigini analiz etmektir. Bu dogrultuda
en son yayimlanan 2021 KiE icinde verilerine ulasabilen 99 iilke ile analiz ger¢eklestirilmis ve dneriler sunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Inovasyon, Kiiresel Inovasyon Endeksi, Coklu Regresyon Analizi.

JEL Smiflamasi: 030, C21, C43

Abstract

In attempts to understand the mechanisms that lead to economic growth, schools of economic thought emphasize the importance
of innovating directly or indirectly. Since the work of Romer (1990), the modern growth literature places technological
innovations and R&D activities at the focus of the growth process. Determination of innovation capacity is of great importance
for a country to achieve sustainable economic growth. Due to the inequalities in innovative outputs between
countries/regions/firms, the increase in innovative capacity from macro level to micro level necessitates knowing the supporting
factors behind it. Therefore, it will be possible to improve the performance of countries by identifying the determinants of
innovation. There are index studies conducted by many organizations to determine the innovative capacity in the global sense.
The Global Innovation Index (GII) is the most comprehensive index calculated by such large global organizations. Purpose of
the study; The aim is to analyse the effect of innovation determinants in countries on innovation outputs and how these
determinants vary according to the income group of the countries. In this direction, analysis was carried out with 99 countries
that could access their data in the last published 2021 GII, and suggestions were presented.

Keywords: Innovation; Global Innovation Index, Multiple Regression Analysis
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1. Giris

Yenilik alaninda en yaygin olarak kabul edilen modern teoriler, igsel biiyiime teorisi (Romer, 1990), Porter'in
rekabet avantaj1 teorisi, ulusal yenilik sistemi teorisi (Lundvall, 1992; Nelson, 1993) ve ulusal yenilik¢i kapasite
cergevesidir (Furman, Porter, & Stern, 2002). 4. Sanayi devrimi ile teknolojik doniisiimlerin yasandig1 gliniimiizde
inovasyonlar bu devrimin merkezinde yer almakta ve iilkelerin siirdiiriilebilir bliylimesinde de yapici bir rol
iistelenmektedir. Peki neden bazi iilkelerin/bolgelerin/firmalarin inovasyon kapasitesi digerlerinden farklidir. Bu
soru akademik cevrelerin ve dzellikle politika yapicilarinin dikkat cektigi bir konudur. Ulkeler/bdlgeler/firmalar
arasindaki yenilik¢i c¢iktilarda yasanan esitsizlikler nedeniyle, makro diizeyden mikro diizeye kadar yenilikgi
kapasitenin artmasi arkasindaki destekleyici faktorlerin bilinmesini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, inovasyonun
belirleyicilerinin tespiti ile iilkelerin performansinin geligtirilmesi miimkiin olacaktir. Bir {ilkenin yenilikgi
kapasitesi, o iilkede yeniliklerin gelistirilmesi, yayilmasi ve kullanimi ile dogrudan iliskili olan ekonomik ve politik
potansiyeli olarak tanimlanabilir (Edquist, 2010). Bu nedenledir ki tilkeler ulusal yenilik¢i kapasitelerini arttirmak
icin ¢aba sarf etmektedir. Ulusal inovasyon sistemi perspektifinde, inovasyon girdileri ve ¢iktilari arasindaki iligki
ekonominin dogru alaninda yonlendirmesi agisindan 6nemlidir.

Kiiresel anlamda yenilik¢i kapasitenin tespiti i¢in bircok kurulus tarafindan yapilan endeks ¢alismalart mevcuttur.
Avrupa Inovasyon Puan Tablosu, Diinya Ekonomik Forumu (WEF) ve Kiiresel inovasyon Endeksi (KIE) bu tiir
biiyiik kiiresel organizasyonlarin &rnekleridir. Bu endeksler icinde en kapsamli endeks KiE‘dir. Endeks, her yil
verilerine ulasilabilen ekonomilerin inovasyon ekosistemi performansini siralarken, inovasyon o6lgiitlerindeki
belirli bosluklar1 vurgulamaktadir. Endeks 2007°den beri Diinya Fikri Miilkiyet Haklar1 Orgiitii (WIPO), INSEAD
ve Cornell Universitesi is birliginde yayimlanmaktadir. Her y1l artan sayida iilkenin yer aldig1, skorlarin sistematik
olarak analizine ek olarak yenilik¢i kapasitenin gelistirilmesi i¢in kapsamli degerlendirme imkani1 sunan bir
analizdir.

Inovasyon kapasitesinin makroekonomik belirleyicileri konusundaki yapilan akademik ¢alismalarin genelde ticari
aciklik, inovasyon i¢in gerekli altyapi, Ar-Ge faaliyetleri, dogrudan yabanci yatirimlar, beseri sermayenin niteligi,
destekleyici is ortami1 ve inovasyonu destekleyici politika uygulamalarina dayandigi konusunda yogunlagsmaktadir.
KIE inovasyonun girdi ve ¢iktilarini detayli olarak ele alan bir endeks oldugu i¢in ¢alismada gostergeler arasindaki
iligki incelenecektir.

2. Kiiresel inovasyon Endeksi

KIE, inovasyon girdi ve ¢ikt1 alt endeksi temel olmak iizere gruplandiriimis yaklasik 81 gostergeden olusmaktadir.
Sekil 1.’de endeks bilesenlerine yer verilmistir.

Sekil 1. Kiiresel inovasyon Endeksi Bilesenleri

KIE
[
INOVASYON GIRDI INOVASYON CIKTI ALT
ALT ENDEKSI ENDEKS]
Beseri Piyasalarin Ticari B
Kurumlar Sermaye ve Altyap1 G}ll' i<ligi Gelismislik Bilimsel Yaratici
Arastirma SN CSIIS L Ciktilar Ciktilar
" i . Bilgi Bilod .
Politik Cevre Egitim BIT Kredi 1ig1 Maddi olmayan
Caliganlart Yaratma e el
Yasal Cevre Yiiksekogreti Genel Yatirim m?"asyon Bilginin Yaratici {iriin
1at] Altyapt Baglantilar Etkisi ve hizmetler
is Cevresi Ar-Ge Ekolojik Tpcaret¥e  Bilgi Emilimi  Bilginin Cevrimici
Siirdiiriilebilirlik ckabet Yayilim Yaraticilik

Kaynak: Cornell University vd., 2021
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Inovasyon endeksinin hesaplamasinda, ilk olarak inovasyon girdi alt endeksini olusturan 5 degiskenin ortalamasi
alinarak inovasyon girdi alt endeksi, inovasyon ¢ikt1 alt endeksini olusturan iki degiskenin ortalamasi alinarak
inovasyon ¢ikt1 alt endeksi puan1 hesaplanmaktadir. Bu iki endeksin ortalamalar1 alinarak KiE puani ve ayrica
girdi alt endeksi, ¢ikt1 alt endeksi puani ve inovasyon etkinligi degeri hesaplanmaktadir. inovasyon etkinlik orani
¢ikti alt endeksinin girdi alt endeksine oranlanmasiyla elde edilmektedir. 2011 yilindan itibaren hesaplamada
yapilan degisiklikler sonucunda 1 ile 100 arasinda bir deger almaktadir (Ay Tiirkmen ve Aynaoglu, 2017).
Calismada verileri kullanilan 2021 yili endeksi, diinya niifusunun %94,3"inii ve diinya GSYH ‘sinin %99'unu
temsil eden 132 ekonomiyi igermektedir.

Ekonomik biiylimeye yol acan mekanizmalart anlama girisimlerinde, ekonomik diisiince okullar1 dogrudan veya
dolayli olarak yenilik iiretmenin énemini vurgulamaktadir. Ozellikle Romer (1990) ¢aligmasindan beri modern
biiylime literatiirii, teknolojik inovasyonlari ve Ar-Ge faaliyetlerini biiylime siirecinin merkezine yerlestirmektedir.
Bir iilkenin siirdiirtilebilir ekonomik biiylime saglamasi i¢in inovasyon kapasitesinin tespiti biiyiik dnem tasir.
Furman, vd., (2002) ulusal yenilik¢ilik kapasite yaklasiminda, inovasyonun siirekliligini saglamak i¢in bir iilkenin
hem ekonomik hem de politik potansiyelinin 6nemli olduguna dikkat ¢ekmektedir. Yenilik¢i kapasitenin, kismen
bir ekonominin ve isgiiciiniin genel teknolojik gelismisligine, ayn1 zamanda hem hiikiimet hem de 6zel sektor
tarafindan yapilan bir dizi yatirima ve politika segimine bagli oldugunu ifade etmektedir. Kisaca, iilkeler arasindaki
bu kapasite farki hem ekonomik cografya hem de inovasyon politikalarindaki farkliliktan kaynaklanmaktadir.
Ulusal inovasyon kapasitesi hakkinda bir¢ok akademisyen tarafindan yapilan calismalar bulunmaktadir.
Kapasitenin dlgiilmesine yonelik gesitli gdstergeler tanimlanmaktadir. Inovasyon géstergeleri temel olarak girdi,
cikti, stire¢, gecikmeli, 6nde gelen ve gergek zamanli gostergeler olarak siniflandirilabilmektedir (Zuhal, 2020:
64). Literatiir baz almarak KIE hesaplanirken inovasyon kapasitesinin belirlenmesinde kullanilan degiskenler
hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

Iyi yonetisim, dogru seviyede koruma ve tesvikler saglayarak isletmeleri cezbeden ve bilyiimeyi tesvik eden
kurumsal bir ger¢eveyi olusturmak, inovasyon icin esastir (WIPO, 2020). Dolaysiyla ulusal inovasyon
kapasitesinin belirleyicileri arasinda yer alan 6nemli faktorlerden biri kurumlardir (Rodrik, 2000; Sala-i-Martin,
2002; Gradstein, 2004; Huang ve Xu, 1999). Kurumlar gayri resmi ve resmi kurumlar olarak smiflandirilabilir.
Resmi kurumlar, resmi makamlar tarafindan uygulanan yazili anayasa, kanunlar, politikalar, haklar ve
diizenlemeleri igerir (Leftwic ve Sen, 2010; Berman, 2013). Literatiir incelendiginde, yenilik¢i faaliyetler ile
kurumlar arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Caligsmalarda kurumlar degiskeni bazen hukuk
yapis1 ve etkin bir hiikiimet (Wang 2013; Okrah ve Hajduk-Stelmachowicz , 2020), yolsuzlugun kontrolii, piyasa
dostu politikalar, miilkiyet haklarinin korunmasi (Tebaldi ve Elmslie, 2013) ve gayri resmi kurumlarin rolii (Khan
vd., 2017) seklinde yer almaktadir. Calismada KIE’ nin girdi degiskenlerinden biri olan kurumlarin inovasyon
performanst {izerindeki etkisini test etmek i¢in kurulan hipotez test edilecektir.

H;: Kurumlar ile inovasyon performansi arasinda istatistiksel olarak anlamh bir etki ve pozitif bir iliski vardir.

Bir ekonomideki egitim ve arastirma faaliyetinin diizeyi ve standardi, bir ulusun yenilik kapasitesinin baslica
belirleyicileridir. Literatiirde beseri sermayenin inovasyon iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu hakkinda bircok
calisma mevcuttur (Romer, 1990; Romer, 1994; Tebaldi ve Elmslie, 2013; Chi, 2008; Diebolt ve Hippe, 2019;
Aleknaviéiate vd., 2016; Suseno vd., 2020). i¢sel biiyiime modelleri baz almarak yapilan ¢alismalarda, fiziksel
sermayenin de beserl sermaye stoku oldugu bdlgelerde yogunlagsmasindan dolay: daha fazla biiylime oranlar
izlendigi belirtilmigtir. Bir {ilkedeki egitim standardi ve seviyesi ile aragtirma faaliyeti, iilkenin inovasyon
kapasitesinin temel belirleyicileridir. Bu nedenle insan sermayesi ile arastirma ve yenilik orani birbirine bagiml
ve tamamlayicidir (Dutta vd., 2020). Calismanin dayandigi KiE’nin alt girdilerinden biri olan beseri sermaye ve
arastirma faaliyetlerinin yenilik, tizerindeki etkisini test etmek hipotez olusturulmustur.

H: Beseri sermaye ile inovasyon performanst arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir iligki vardur.

Gelismis tilkelerde inovasyonu ve biiyiimeyi sekillendiren 6nemli unsurlardan biri teknoloji gelistirme yetenegi ve
kullanma becerisidir. Ulusal teknolojik yetenegin gelistirilmesinde ii¢ temel faktor 6ne ¢ikmaktadir. Bu faktorler
genel olarak, fiziki sermaye, beseri sermaye ve yerel teknolojik cabalarindan olustugu belirtilmektedir. Temel
olarak bu ii¢ unsur birbirini tamamlayic1 6zellikler tasimaktadirlar. Fiziksel sermaye yatirimlari ulusal teknolojik
yetenegin insa edilmesi ve gelistirilmesi acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Zuhal, 2020). Bilgi ve Iletisim
Teknolojileri (BIT), kiiresel ekonomilerde yaygin uygulamalarla modern altyapmin hayati bilesenlerini kapsar
(Pradhan vd., 2015). BIT altyapisinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkisi bulunmaktadir (Hong, 2017;
Salahuddin ve Alam, 2016; Pradhan vd., 2015; Sassi ve Goaied, 2013; Kurniawati, 2020). BIT ve ekonomik
biiylime arasindaki baglanti1 géz 6niine alindiginda, inovasyon gelistirmenin rolii géz ard1 edilemez. Altyapi ile
inovasyon iliskisi KIE dayanarak test edilecektir.

Hs: Altyapi ve inovasyon performanst arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
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KIiE diger alt bilesenleri piyasa ve ticari gelismislik diizeyidir. Is diinyasinin katilim1 olmadan makroekonomik
diizeyde bir ekonominin rekabet giiciinii artirmak miimkiin degildir. Yalnizca firmalar rekabet avantajimin
yaraticilari olabilir; hiikiimetler, girketlerin gelisimi igin bir i ortami yaratabilir (Soltes ve Gavurova, 2015).
Isletmeler igin kredilerin mevcudiyeti, yatirimi destekleyen bir ortam, uluslararast pazara erisim, rekabet ve pazar
Olcegi inovasyonun gerceklesmesi igin kritik dneme sahiptir. Sonug olarak bir iilke ekonomisinin iiretkenligi,
icinde faaliyet gosteren isletmelerin tiretkenligi ile belirlenir. Ticari gelismislik, bir sirketin iiriin, hizmet veya
uygulamalarmni gelistirme ve uygulama konusunda ne kadar uzmanlastiginin 6lgiisii olarak tanimlanir. Ticari
gelismisligin, ekonomik kalkinma ve {ilkelerin inovasyon performansi i¢in ¢ok dnemli ii¢ alt girdi degiskenine
sahiptir. Bilgi ¢aliganlari, inovasyon baglantilart ve bilgi emilimi olarak tanimlanan {i¢ alt girdi degigskeninin de
kendi alt degiskenleri vardir (Dutta, vd., 2020). inovasyon baglantilar1 kapsaminda diger firmalarla isbirligi ve
aragtirma kurumlar1 ve iiniversitelerle baglantili ¢alisabilmek inovasyon performansini arttiran énemli faktorler
arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla inovasyonu etkileyen tiim kuruluslarm kullandig: iletisim ag1 inovasyon
ekosistemi olarak adlandirilmaktadir (Koschatzky ve Stahlecker, 2010). Ekosistem iginde bilgi iiretme ve
inovasyona doniistiirme siirecinde etkili olan birgok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler arasinda hem kamu hem
de ozel sektér Ar-Ge harcamalari (GSMH’ye orani), fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, dogrudan yabanci
yatirimlar ve yliksek teknoloji ithalatlari sayilabilir (Ramanadi vd.,2007; Akgali ve Sismanoglu 2015; Freimane,ve
Balina, 2016; .Sohn vd. 2016; Kanwar ve Evenson, 2003). Inovasyon performanst igin kritik éneme sahip bu iki
girdi i¢in test edilecek hipotezler asagidadir.

Hy: Piyasa geligmigligi ile inovasyon performanst arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etki ve pozitif bir iliski
vardir.

Hs: Ticari geismislik ile inovasyon performanst arasinda istatistiksel olarak anlamli bir etki ve pozitif bir iliski
vardir.

3. Literatiir

Kijek ve Kijek (2010), AB iilkelerinde inovasyonun girdi ve ¢ikt1 faktorleri arasindaki iligkiyi 6lgmek igin bir
calisma yapmistir. 2005-2006 yillar1 arasinda verilerine ulasilan 22 iye iilke ¢aligmaya dahil edilmistir. 10 girdi
ve 4 ¢ikt1 degiskenine Kanonik korelasyon analizi uygulanmistir. Arastirma sonuglarina gore, Ar-Ge'ye yapilan
yurt i¢i harcamalar1 ve genis bant erisim hatti oraninin patent bagvurulari faaliyetinde oncii bir rol oynadigin
gostermektedir. Ortaya ¢ikan iligkiler, Ar-Ge harcamalarinin patent egilimi lizerindeki olumlu etkisinin hipotezi
ile tutarhidir. Ayrica beseri sermayeye ve bilgi teknolojisine yatirim yapmanin, pazara yeni giren firmalar icin
olumlu olacag1 sonucuna ulasilmistir.

Ye Sheng, ve Wong (2012), Kanonik korelasyon analizi kullanarak, bir iilkenin inovasyon kapasitesini artirmak
icin 6nemli olan ana faktorleri incelemislerdir. Ayrica Cin'in yenilikgilik diizeyini potansiyel rakipleriyle
karsilastirdik. Caligma igin nicel analiz, 2011 KIiE elde edilen ikincil verilere dayanmaktadir. Elde edilen sonuglara
gore Cin i¢in politika ¢ikarimlar yapmislardir.

Al-Sudairi ve Haj Bakry (2014), Suudi Arabistan’in gelecekteki bilgi gelisimine yon vermek amactyla KIE nin
verileri ile mevcut durumunu arastirmaktadir. 2012 endeksini 5 baglik altinda yeniden yapilandirarak BRIC
iilkelerinden ilk ikisi olan Brezilya ve Rusya ile Asya iilkelerinden Malezya ve Giiney Kore ile karsilastirmislardir.
Sonugta Suudi Arabistan’in gelecekteki bilgi gelistirme gereklilikleri vurgulanmiglardir.

Crespo ve Crespo (2016), KIE 2015 verilerini analiz ederek, degerlendirme gostergeleri ve yenilik kapasitesinin
nedensel etkilesimleri hakkinda kapsamli bir calisma yliriitmistir. Calisma, ulusal yenilik¢i kapasiteyi
gelistirmeye yonelik politika olusturma siirecinin, farkli gelir seviyelerindeki iilkeler ve ekonomiler i¢in farkli
oldugunu bulmustur.

Sohn vd. (2016), inovasyon girdi ve ¢iktilarini temsil eden yedi faktér arasinda varsayimsal olarak ulusal
inovasyon yapisina dayali bir yapisal esitlik modeli olusturulmustur. 2013 KiE verilerini kullanarak, ticari
gelismisligin ve altyapinin yaratici ¢ikti {izerinde sirasiyla en giiclii dogrudan ve dolayli etkilere sahip oldugu
sonucu bulmuslar ayrica modele gore yeni bir iilke siralamasi elde etmislerdir.

Hancioglu (2016), OECD iilkelerinin 2011-2015 yilina ait KIE ni olusturan inovasyon girdi ve ¢ikt1 alt endeksi
degisken kiimeleri arasindaki iliskinin kanonik korelasyon analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Kanonik
korelasyon analizi sonucunda, her iki degisken kiimesi arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Hancioglu (2017), KiE’ni olusturan gostergeler arasindaki iliskiyi ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Coklu
regresyon analizinde, OECD iilkelerinin 2011-2015 dénemine ait KIE verileri kullanilmigtir. Bu analiz sonucunda,
iilkelerin inovasyon performanslariin hangi gostergeler ile ne kadar agiklandig: tespit edilmistir.

Jankowska vd. (2017), ulusal inovasyon sistemleri farkli tilkelerde inovasyon girdisini inovasyon ¢iktisina nasil
doniistiirebilecegini agiklamaktir. 2015 KIE’ni kullanarak 228 iilke verisi ile kiime analizi ger¢eklestirmistir.
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Capraz karsilastirma yontemi ile inovasyon sistemlerinin inovasyon yaratmada nasil ve neden basarisiz oldugunu
(veya basarilt oldugunu) bulmay1 amaglamislardir.

Franco ve de Oliveira (2017), 2008'den 2013'e kadar BRICS'min blok ve bireysel iiyelerinin inovasyon
performansini analiz etmistir. KiE, kabul edilen énemi nedeniyle bir veri kaynag1 olarak kullanilmustir. {1k olarak,
BRICS'in endeksteki yeri bir biitiin olarak analiz edilmis ikinci olarak, her iilke i¢in endeks girdi ve ¢ikti
degiskenleri ile regresyon analizi yapilmistir. BRICS grubu dikkate alindiginda girdiler ve ¢iktilar arasinda anlamli
bir iligki bulunmustur.

Hamidi ve Berrado (2018), Ulusal yenilik¢i kapasite ¢iktisin1 tahmin etmek ve yorumlanabilirligi artirmak igin
uygun bir model elde etmek i¢in KiE tarafindan 6nerilen belirleyiciler arasindaki iliskiler tarafindan incelenmistir.
Calismada 2017 raporunda yer alan 81 gosterge arasindan Rastgele Orman Algoritmasi kullanilarak en uygun
oznitelikler segilmistir. Daha az 6zellik kullanarak, yazarlar iilkelerin KIE puanlarini tahmin ederek yeni bir set
olusturmusglardir.

Pence vd. (2019), yapay sinir ag1 yaklagimi ile 128 iilkenin siralama puanlarini girdi verisi kullanarak tahmin
etmektedir. KIE 2016 raporunda segilen 27 &zelligin iilkelerin gelir puanini elde etmek igin yeterli oldugunu
bulmuslardir. Sonugta, iilkelere uzun vadeli ¢ikt1 artis1 saglamada ve inovasyon yeteneklerini gelistirmede
yardimci olabilecegi belirtilmistir.

Duarte ve Carvalho (2020), 2013-2018 Kiiresel inovasyon Endeksi girdi ve gikt1 degerleri ile yaptiklari panel veri
analizi sonucunda Portekiz'in inovasyon performansini iyilestirmeyi amacglayan politika ¢ikarimlarinda
bulunmuslardir. Ticari gelismisligin Avro Bolgesi iilkelerindeki yenilik ¢iktilar1 {izerinde, esas olarak yerli
firmalarin bilgiyi 6ziimseme kapasitesinden tiiretilen gii¢lii ve olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Meija vd. (2020), 2018 KIE raporu verileri ile iilkelerin gelir diizeylerine gore gruplar aras1 farkliliklari
arastirmistir. Gelir diizeyine gore siniflandirilan iilkeler arasindaki farkliliklarin bilinmesi, yenilik i¢in gerekli
girdiler ile ¢iktilar arasinda olusturulan etkinlik iliskilerini agiklamak icin esastir. Caligmada nicel yontem olarak
ANOVA analiz kullanilmistir. Ulke gruplarina gore girdi ve cikti performans: farklilasmakta oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Giirtuna ve Polat (2020), 2018 KIiE raporu verileri ile toplam 21 degisken kullanilarak, 126 iilkeye ait veriler
kiimeleme analizi ile incelenmistir. Kiimeleme analizi yontemlerinden Ward’s Teknigi ve K-Ortalamalar yontemi
kullanilmistir. Kiimeleme analizi sonuglari ile KIiE degerlerine gore siralamalarda farkliliklar gdzlenmistir.

Yu vd. (2021), calismalarinda inovasyon ekosisteminin cesitli boyutlarini iilkelere gére dlgen 2016-2020 KIiE
verileri ile ortak nedensel karmagiklig1 belirlemeyi amaglamistir. Sonugta her y1l en yiiksek tutarliliga ve kapsama
sahip ortak bir nedensel kombinasyonu tanimlamislardir. Bu nedensel kombinasyon, KiE’ni yorumlamak icin bir
temsilci olarak kullanilabilecegini belirtmiglerdir.

Oturake1 (2021), calismasinda KIE girdi alt endeksi ile ¢ikti alt endeksi arasindaki iliskiyi kanonik korelasyon
analizi ile analiz edilmistir. 2013-2020 yillar1 arasindaki yillik raporlardan tiim tilkeler dahil edilerek derlenmistir.
Sonuglara gore Inovasyon girdi alt endeksi puaninin olusmasinda en énemli ve agiklayici faktorler olarak beseri
sermaye-aragtirma, ticari gelismislik ve yaratici ¢iktilar degiskeni oldugunu bulmustur. Kanonik korelasyon
sonucunda agciklayict faktorlerin tlkelerin gelir diizeylerine goére farklilik gosterip gostermedigi t-testi ile
incelenmigtir. Elde edilen sonuglara gore, gelir diizeyindeki farkliliklar ile faktorler arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir.

Aytekin vd. (2022), AB iiye tlkeleri ve aday iilkelerin kiiresel inovasyon verimliligini karsilastirmak i¢in 2020
KIiE raporu verilerini kullanmistir. Karsilastirma igin Veri Zarflama Analizi (DEA) ve Girdi ve Cikt1 Karsilamali
Verimlilik Analizi Teknigi (EATWIOS) yontemleri uygulanmistir. Arastirmanin bulgularina gore, kiiresel
inovasyon etkinligi agisindan Hollanda, Almanya ve Isve¢ en énemli iilkeler olarak elde edilmistir. Bununla
birlikte, Litvanya, Yunanistan ve Kuzey Makedonya, son ii¢ verimsiz iilke olarak siralanmistir. Ayrica yenilikgi
olmayan iilkelerin eksikliklerini gidermek i¢in bazi dnerilerde bulunulmustur.

4. Uygulama

Calisma iki farkl1 analizden olusmaktadur. {1k olarak KiE girdi ve ¢ikt1 verilerine dayanarak kurulan hipotezler test
edilmistir. Analizde 2021 KiE’nden elde edilen verilere dogrusal regresyon analizi uygulanmustir. ikinci olarak
KIE nin i¢inde yer alan tiim degiskenlere ait verileri tam olan 99 iilke (132 iilkenin %75) Diinya Bankasi gelir
smiflamasi dikkate alinarak tekrardan degerlendirilmistir. Diinya Bankasi, tilkeleri kisi basina gelirlerine gore dort
grupta smiflandirmaktadir. Diisiik gelirli {ilkeler, alt-orta gelir grubundaki iilkeler, {ist-orta gelir grubundaki
iilkeler ve yiiksek gelir grubundaki iilkeler. Endekste yer alan iilkelere ait gelir siniflamasi Ek.1’de verilmektedir.
Inovasyon ¢ikt1 endeks degiskeni bagimli olmak iizere inovasyon girdi degiskenleri ile kurulan modele ait sonuglar
Tablo 1.’de verilmektedir. Regresyon analizinden 6nce temel varsayimlar test edilmistir. Coklu dogrusal regresyon
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analizin temel varsayimlarindan biri coklu dogrusal baglant: problemidir. Iki veya daha fazla bagimsiz degisken
arasindaki iliskiyi basit korelasyon katsayilar ile agiklamak yetersiz olabilir. Bu yiizden kismi korelasyonlara
bakilmasi onerilir (Farrar ve Glauber, 1967). Coklu dogrusal baglantinin tespitinde yaygin olarak kullanilan
yontemlerin baginda varyans biiyiitme faktdrii (Variance Inflation Factor) gelmektedir. VIF 10’a esit veya daha
biiyiik ise, anlamli ¢oklu dogrusal baglanti problemi s6z konusudur. Modeldeki VIF degerlerine bakildiginda
kurulan modelde ¢oklu dogrusallik problemi yoktur (bakiniz EK.2). Kurulan modelde inovasyon girdileri
inovasyon ¢iktilarmin %87’sini 6nemli 6l¢lide tahmin etmektedir. Ticari gelismislik ve altyapt degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur (p<0,05). Ornegin, ticari gelismislikteki bir birim degisikligin bir iilkenin
inovasyon ¢iktilarini1 %63 oraninda artirdig1 anlamina gelir. Bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli degisken
iizerindeki etkisi belirlenmistir. Burada sirasiyla B, B’nin standart hatasi, f (B), t ve p degerleri verilmistir. Ancak
katilimer tilkeler arasinda algilanan biiyiik performans degiskenligi nedeniyle, yorumlama i¢in standartlastirilmis
katsayilar kullanilmistir.

Tablo 1. inovasyon Cikt1 Endeksinin Bagimli Degisken Oldugu Regresyon Analizi Sonuglari

Model Standartlastirilmamig Katsayilar Standart t p
Katsaylar
B Std. Hata B

1 (Constant) -5,090 3,148 -1,617 ,109
INS -,056 ,070 -,058 -,798 ,427
HCR ,120 ,071 ,138 1,696 ,093
INF ,223 ,092 ,197 2,420 ,017
MS ,101 ,059 ,091 1,718 ,089
BS ,564 ,067 ,630 8,471 ,000

a. Bagimli Degisken: out-sub (Inovasyon ¢ikt: endeks degeri)
Model sonucuna gore kurulan hipotez testlerine ait sonuglar Tablo 2.’de verilmektedir.

Tablo 2. Inovasyon Performansina Ait Kurulan Hipotez Test Sonuglari

Hipotezler Sonuc¢
Hi: Kurumlar ile inovasyon performansi arasinda istatistiksel Red (p: 0,427)
olarak anlamli bir etki ve pozitif bir iliski vardir.
H»: Beseri sermaye ve arastirma ile inovasyon performansi Kismen kabul edilmis, pozitif korelasyon
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir. ancak anlamli bir etki degil. (p: 0,093)
Hs: Altyap1 ve inovasyon performansi arasinda istatistiksel Kabul (p: 0,017)
olarak anlamli ve pozitif bir iligki vardir.
Hy: Piyasalarin Geligmisligi ve inovasyon performansi arasinda Kismen kabul edilmis, pozitif korelasyon
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir. ancak anlamli bir etki degil. (p: 0,089)
Hs: Ticari Gelismislik ve inovasyon performansi arasinda Kabul (p: 0,000)
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir.

KIE’ne dayanilarak kurulan modelde, altyap1 ve ticari gelismislik degiskenleri iilke yenilik ¢iktilarini pozitif ve
anlami olarak etkilemektedir. Bu iki degisken arasinda en onemli etki ticari geligsmisliktir (B: 0,630). Kurumlar
disindaki tiim digerlerinin inovasyon lizerinde olumlu bir etkisi vardir. Ancak bu degisken istatistiksel olarak
anlamli degildir (p: 0,427). Piyasalarin gelismisligi ve beserl sermeye-arastirma degiskenlerinin kismen kabul
edilebilirligini daha iyi anlamak i¢in degisken diizeyinde analiz yapilmalidir. Bu nedenle inovasyon girdi alt
endeksinin bilesenleri ile analiz gergeklestirilmistir. Bilimsel ¢iktilar bagimli degisken olacak sekilde kurulan
modeller asagidadir. Cok sayida degiskenin oldugu buna benzer durumlarda, asamali regresyon diye bilinen
(stepwise) yontem siklikla kullanilmaktadir (Mendenhall ve Sincich, 1996). Kisaca asamali regresyon, modelde
hangi degiskenlerin olmas1 gerektigine, hangi degiskenlerin modele eklenip, eklenmeyecegine karar verilmesini
saglayan, F-testine dayali1 bir yontemdir (Alpagut vd., 2011)

Tablo 3. Bilimsel Ciktilarin Bagimli Degisken Oldugu Model Sonuglari

Model R R? Diizeltilmis Std. Tah.Hat Change Statistics
R? R? FDeg. | dfl Df2 p
Deg.
1 7412 1,549 ,539 9,8447 ,059 12,533 1 96 ,001
2 ,874° | 764 ,759 7,1181 ,017 6,703 1 95 ,011
3 ,885¢ | ,782 ,778 6,8307 ,035 15,443 1 95 ,000
4 ,897¢ | ,805 ,799 6,5018 ,023 10,854 1 94 ,003
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5 921° | ,849 ,841 5,7863 ,011 6,499 1 92 ,012
6 ,933t | ,870 ,848 5,6496 ,870 | 39,664 14 83 ,000
f. Predictors: (Constant), KNOW-WORK, CREDIT, TCM, G-INF, ECO SUS, EDU, TERTIARY, BU-ENV,
KNOWABS, RE-ENV, INLINK, ICT, POL-ENV, RD

Asamali regresyon modeline gore, yalnizca kurumlar degiskenleri girildiginde, politik ortam (p=0,000 ve f=0,451)
ve is ortam1 (p=0,001 ve p=0,343) bilimsel ¢iktilarm en giiclii ve istatistiksel olarak anlamli yordayicisidir. Ikinci
adimda beserl sermeye ve arastirma degiskenleri eklenip analiz edildiginde politik ortam &nemli konumunu
kaybeder ve Ar-Ge (p=0,000, p=0,75) ve ig ortam1 (p=0,011, f=0,17) bilimsel ¢iktilar1 agiklayan iki giigli
yordayict haline gelir. Ugiincii adimda altyapr bilesenleri dahil edildiginde ise; Ar-Ge'nin tahmin giicii %76'ya
(p=0,000, B=0,758) cikarken, ekolojik siirdiiriilebilirlik istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modelin %22 'sini
(B=0.216 p=0.000) agiklamaktadir. Dérdiincii adimda piyasalarin gelismisligini, temsil eden alt bilesenler modele
dahil edilmistir. Bu modelde Ar-Ge (=0.651 p=0.000), ekolojik siirdiiriilebilirlik (f=0.182 p=0.001) ve ticaret ve
rekabet (§=0.197 p=0.001) istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modeli agiklamaktadir. Besinci ve son modelde
ticari gelismislik degiskenleri eklenmistir. Ar-Ge (p=0,032 =0,222), bilgi emilimi (p=0,010 ve p=0,175), ticaret
ve rekabet (p=0,000 ve B=0,245), inovasyon baglantilar1 (p=0,005 ve f=0,233) ve bilgi ¢alisanlar1 (p=0,012 ve
=0,205) bilimsel ¢iktilar1 aciklayan yordayicilar haline gelir. Test edilen modeller boyunca Ar-Ge, bilimsel
ciktilar1 tahmin etmede istatistiksel olarak anlaml tek degiskendir.

Model 6’ya tiim degiskenler dahil edilmistir (Yatirim degiskeni hari¢). Modeldeki bu degiskenler, en diisiik hata
degeri (5,6496) ve (R? deg. =0.87, p=0.000) ile bilimsel ¢iktilarin yaklasik %85"ini (diizeltilmis R? =0.848)
aciklamaktadir.

Tablo 4. Model 6 Sonuglar1 (Bilimsel Ciktilar)

Model Standartlastirilmamis Standart t Sig. Correlations
Katsayilar Katsaylar
B Std. B Zero- Partial Part
Hata order

1 | (Constant) -14,260 6,493 -2,196 | ,031
POL-ENV -,192 ,097 -,220 -1,981 ,051 ,707 -,213 -,078
RE-ENV ,001 ,064 ,001 ,014 | 989 ,556 ,002 ,001
BU-ENV ,171 ,075 ,141 2,261 | ,026 ,667 ,241 ,089
TERTIARY ,030 ,066 ,030 449 | 654 ,564 ,049 ,018
EDU ,031 ,063 ,030 497 | ,620 ,536 ,054 ,020
RD ,114 ,067 ,193 1,719 | ,089 ,864 ,185 ,068
G-INF ,072 ,074 ,057 983 | ,328 ,546 ,107 ,039
ICT -,037 ,085 -,046 -,435 | ,665 ,736 -,048 -,017
ECO SUS ,122 ,072 ,108 1,693 | ,094 ,590 ,183 ,067
TCM ,226 ,071 ,217 3,161 | ,002 ,687 ,328 ,125
CREDIT -,070 ,049 -,075 -1,425 | ,158 421 -,155 -,056
KNOWABS ,207 ,073 ,192 2,812 | ,006 ,781 ,295 111
INLINK ,265 ,081 ,305 3,279 | ,002 ,778 ,339 ,130
KNOW- ,153 ,074 ,199 2,072 | ,041 ,830 ,222 ,082
WORK

a. Dependent Variable: knowout

Bilimsel c¢iktilarin en yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edicileri ig gevresi, ticaret ve rekabet, bilgi
emilimi, inovasyon baglantilar1 ve bilgi calisanlaridir. Bu modelde Ar-Ge degigkeni istatistiksel olarak
anlamsizdir. Inovasyon ¢ikt1 alt endeksi bilesenlerinde digeri de yaratici ¢iktilardir. Yaratici ¢iktilarin bagimli
degisken oldugu modeller asagidadir.

Tablo 5. Yaratict Ciktinin Bagimli Degisken Oldugu Model Sonuglari

Model | R R? Diizeltilmis Std. Tah.Hat Change Statistics

R? R?Deg. | FDeg. | dfl | D2 | Sign
1 ,792% | ,627 | ,623 8,257214494336620 | ,627 163,106 | 1 97 ,000
2 ,830° | ,690 | ,683 7,549688478094611 | ,047 14,534 |1 95 ,000
3 ,845¢ | 714 | ,705 7,290995660798456 | ,024 7,861 1 94 ,006
4 8454 | ;714 | 705 7,290995660798456 | ,024 7,861 1 94 ,006
5 ,861¢ | 742 | 734 6,921717455262420 | ,024 8,793 1 94 ,004
6 ,889% | ;790 | ,755 6,640502269537841 | ,790 22,340 |14 | 83 ,000
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f. Predictors: (Constant), KNOW-WORK, CREDIT, TCM, G-INF, ECO SUS, EDU, TERTIARY, BU-ENV,
KNOWABS, RE-ENV, INLINK, ICT, POL-ENV, RD

Politik ortam (p:0,000 ve B: 0,792), ilk modelde yaratici ¢iktilar istatistiksel olarak anlamli bir sekilde acgiklayan
kurumlar degiskenleri arasinda tek yordayicidir. Tkinci adimda beseri sermeye ve arastirma degiskenleri eklenip
analiz edildiginde politik ortam (p=0,000 ve p=0,547) ve Ar-Ge (p=0,000, p=0,335) degiskenleri yaratici ¢iktilar
aciklayan iki giiglii yordayici haline gelir. Ugiincii modele altyap: bilesenleri dahil edildiginde ise; politik ¢evre
(p=0,001 ve p=0,376), Ar-Ge (p=0,004 ve B=0,261) ve bilgi ve iletisim teknolojileri (p=0,006 ve B=0,279),
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modeli agiklamaktadir. Dordiincii adimda piyasalarin gelismisligini, temsil
eden alt bilesenler modele dahil edilmistir. Ancak modele eklenen degiskenlerin yaratici g¢iktilara katkisi
istatistiksel olarak anlamsizdir. Besinci ve son modelde ticari gelismislik degiskenleri eklenmistir. Bu modelde
politik ¢evre (p=0,000 ve p=0,406), bilgi calisanlar1 (p=0,003 ve f=0,302) ve bilgi emilimi (p=0,004 ve =0,239)
degiskenleri modeli en iyi agiklayan degiskenlerdir. Test edilen modeller boyunca, politik ¢evre, yaratict ¢iktilart
tahmin etmede istatistiksel olarak anlamli tek degiskendir. Son modele tiim degiskenler dahil edilmistir (yatirim
degiskeni hari¢). Modeldeki bu degiskenler, en diisiik hata degeri (6,640) ve (R? deg. =0.9, p=0.000) ile yaratici
ciktilarin yaklasik %76'sin1 (diizeltilmis R? =0.755) agiklamaktadir.

Tablo 6. Model 6 Sonuglar1 (Yaratict Ciktilar)

Model Standartlastiriima Standart t Sig. Correlations
mis Katsayilar Katsaylar
B Std. B Zero- Partial Part
Hata order

1 (Constant) -5,708 7,631 -,748 457
POL-ENV ,050 ,114 ,062 ,438 ,663 ,801 ,048 ,022
RE-ENV 117 ,075 ,150 1,559 | ,123 ,691 ,169 ,078
BU-ENV -,170 ,089 -,152 -1,917 ,059 ,582 -,206 -,096
TERTIARY -,020 ,078 -,021 -,252 ,802 ,573 -,028 -,013
EDU -,005 ,074 -,005 -,071 ,943 ,571 -,008 -,004
RD -,017 ,078 -,031 -,219 ,827 ,750 -,024 -,011
G-INF ,017 ,087 ,015 ,200 | ,842 ,525 ,022 ,010
ICT ,208 ,100 ,281 2,074 | ,041 , 776 ,222 ,104
ECO SUS ,059 ,084 ,057 ,698 487 ,616 ,076 ,035
TCM ,032 ,084 ,033 ,380 | ,705 ,502 ,042 ,019
CREDIT ,093 ,058 ,108 1,610 | ,111 ,548 ,174 ,081
KNOWABS ,206 ,086 ,206 2,380 | ,020 , 734 ,253 ,120
INLINK ,194 ,095 ,241 2,039 | ,045 ,759 ,218 ,103
KNOW- ,083 ,087 ,117 ,959 ,340 ,800 ,105 ,048
WORK

a. Dependent Variable: creat

Yaratici ¢iktilarin en yiiksek ve istatistiksel olarak anlamli tahmin edicileri bilgi iletisim teknolojileri, bilgi emilimi
ve inovasyon baglantilaridir. Bu modelde politik ¢evre degiskeni istatistiksel olarak anlamsizdir. Uygulamanin
ikinci basamaginda KIE’nin icinde yer alan girdi ve ¢ikt: degiskenlerinin iilkelerin gelir diizeyine gore farklilik
gosterip gostermedigini tespit etmek maksadiyla yapilan tek yonlii varyans analizi (One Way ANOVA) analizleri
yapilmigtir. Varyans testi, degisken sayisinin ikiden fazla oldugunda bagimsiz degiskenin aritmetik ortalama
degerlerinin birbirinden farkli olup olmadiginin tespiti i¢in kullanilir. Gelir diizeyine dayal1 varyansi analiz etmek
icin kullanilan bagimsiz degiskenler inovasyon girdi alt endeks degeri, inovasyon ¢ikt1 alt endeks degeri, kurumlar,
beseri sermaye ve arastirma, altyapi, piyasalarin gelismisligi ve ticari gelismislik degeridir. Analiz sonucunda
istatistiksel olarak anlamli bir p degeri bulunursa yani p<0,05 ise hangi gruplar arasinda fark oldugunun ortaya
konmasi i¢in ¢oklu karsilastirma testleri (Post-hoc testler) kullanilir.

Tablo 7. Arastirma Degiskenlerinin Gelir Diizeyine Gore Farkliliklarina Iligkin Levene Homojenlik
Testi Sonuglari

Levene Statistic | dfl | df2 | Sig |
Inovasyon girdi alt endeks 7,532 2 89 ,001
Inovasyon ¢ikt1 alt endeks 2,219 2 89 ,115
Kurumlar ,575 2 89 ,565
Beseri sermaye ve arastirma 1,591 2 89 ,209
Altyap1 ,245 2 89 ,783
Piyasa gelismisligi 4,219 2 89 ,018
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| Ticari gelismislik | 11,707 2 89 ,000

Tablo 7.de verilen sonuclara gdre inovasyon girdi alt endeks degeri, piyasalarin gelismisligi ve ticari gelismislik
degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir (p<0,05). Bagimli degisken skorlar1 bagimsiz degisken gruplarinda esit

varyansa sahip degildir.
Tablo 8. Tek Yonli Varyans Analizi Sonuclari
Kareler toplam1 | df Kareler F Sig.
ortalamasi

OUT-SUB G.Aras1 7015,133 2 3507,567 38,885 ,000
G.Ici 8028,215 89 90,205
Genel 15043,349 91

INPUT-SUB G.Aras1 7857,483 2 3928,741 79,865 ,000
G.l¢i 4378,089 89 49,192
Genel 12235,572 91

INS1 G.Aras1 11523,821 2 5761,910 95,447 ,000
G.Ici 5372,710 89 60,368
Genel 16896,531 91

HCR2 G.Aras1 10390,740 2 5195,370 55,196 ,000
G.l¢i 8377,231 89 94,126
Genel 18767,970 91

INF3 G.Aras1 7421,910 2 3710,955 106,806 ,000
G.Ici 3092,281 89 34,745
Genel 10514,192 91

MS4 G.Aras1 2932,366 2 1466,183 14,247 ,000
G.Ici 9159,124 89 102,912
Genel 12091,490 91

BS5 G.Aras1 8938,080 2 4469,040 39,125 ,000
G.ci 10166,085 89 114,226
Genel 19104,165 91

ANOVA analizi sonucunda gruplar arasinda anlamli bir fark vardir (p<0.05). Yani yenilik performansinin
ortalamalari bir grup iginde ve gruplar arasinda énemli 6l¢iide farklilik gosterir. Bu farkin hangi gruplar arasinda
oldugunu bulmak igin post hoc analizi yapilmistir. Tablo 7.’de varyanslarin homojen olmadigi (p<0.05)

degiskenlerde heterojen varyansli dagilimlarda kullanilan post hoc teknikleri kullanilmistir.

Tablo 9. Yenilik Performans Degigkenlerinin Kisi Bagina Diisen Gelir Siniflamasina Gére Hangi
Gruplar Arasinda Farklilastigini Belirlemek Uzere Yapilan Tukey Testi Sonuglar1 (Homojen Varyansl)

Bagimli (I kisi baswma | (J) kisi basma Ortalama Std. p %095 Giiven Aralig1
Degigken disen GNl'ya | disen  GNlI'ya Fark (I-]) Hata Alt Smir | Ust Sinir
gore ekonomiler | gore ekonomiler
out-sub 1,00 2,00 15,2687 2,293 ,000 9,8030 20,7343
3,00 19,8777 2,538 ,000 13,8275 | 25,9280
2,00 1,00 -15,2687" 2,293 ,000 -20,7343 | -9,8030
3,00 4,6091 2,721 ,213 -1,8775 11,0956
3,00 1,00 -19,8777" 2,538 ,000 -25,9280 | -13,8275
2,00 -4,6091 2,721 ,213 -11,0956 | 1,8775
INS1 1,00 2,00 19,0241" 1,876 ,000 14,5528 | 23,4953
3,00 25,8802" 2,077 ,000 20,9307 | 30,8297
2,00 1,00 -19,0241" 1,876 ,000 -23,4953 | -14,5528
3,00 6,8562" 2,226 ,008 1,5497 12,1626
3,00 1,00 -25,8802" 2,077 ,000 -30,8297 | -20,9307
2,00 -6,8562" 2,226 ,008 -12,1626 | -1,5497
HCR2 1,00 2,00 17,0977 2,342 ,000 11,5145 | 22,6809
3,00 25,1964" 2,593 ,000 19,0160 | 31,3768
2,00 1,00 -17,0977" 2,342 ,000 -22,6809 | -11,5145
3,00 8,0987" 2,780 ,012 1,4726 14,7248
3,00 1,00 -25,1964" 2,593 ,000 -31,3768 | -19,0160
2,00 -8,0987" 2,780 ,012 -14,7248 | -1,4726
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INF3 1,00 2,00 13,6531" 1,423 ,000 10,2610 | 17,0453
3,00 21,7210" 1,575 ,000 17,9661 | 25,4760
2,00 1,00 -13,6531" 1,423 ,000 -17,0453 | -10,2610
3,00 8,0679" 1,689 ,000 | 4,0422 12,0936
3,00 1,00 -21,7210° 1,575 ,000 -25,4760 | -17,9661
2,00 -8,0679" 1,689 ,000 -12,0936 | -4,0422
*_Ortalama fark 0,05 seviyesinde anlamhidir. 1: Yiiksek gelir 2: Ust — Orta Gelir 3: Alt — Orta Gelir

Tablo 9.”da yapilan Tukey testi sonuglarina gore yiiksek gelir grubunda yer alan tilkeler ile iist-orta ve alt-orta gelir
grubu iilkeler arasinda yiiksek gelir grubu {ilkeler lehine istatistiksel olarak (p <0.05) diizeyinde anlamli bir
farklilik tespit edilmistir. (Sadece inovasyon ¢ikt1 endeksi degiskeninde iist-orta ve alt-orta gelirli tilkeler arasinda
anlaml1 bir fark yoktur (p:0,213)). Bu sonug bize yiiksek gelirli iilkelerin inovasyon endeks degerlerinde daha
basarili oldugunu gostermektedir. Ust-orta gelir grubundaki iilkelerde alt-gelir grubundaki iilkelere gore daha
basarilidir.

Tablo 10. Yenilik Performans Degiskenlerinin Kigi Bagina Diisen Gelir Smiflamasina Gére Hangi
Gruplar Arasinda Farklilastigini Belirlemek Uzere Yapilan Tamhane Testi Sonuglar1 (Heterojen

Varyansli)

Bagimli Degisken | (I) kisi | (J) kisi basina Ortalama Std. Hata | p %095 Giiven Aralig1
basina diisen GNl'ya Fark (I-J) Alt Smir | Ust Sinir
diisen gore
GNTI'ya ekonomiler
gore
ekonomiler

MS4 1,00 2,00 7,9100 2,187 ,002 | 2,5532 13,2668

3,00 13,9410 2,958 ,000 | 6,5947 21,2874
2,00 1,00 -7,9100" 2,187 ,002 | -13,2668 | -2,5532
3,00 6,0310 2,647 ,087 | -,6509 12,7129
3,00 1,00 -13,9410" 2,958 ,000 | -21,2874 | -6,5947
2,00 -6,0310 2,647 ,087 | -12,7129 | ,6509
BS5 1,00 2,00 17,0226" 2,535 ,000 | 10,8131 | 23,2321
3,00 22,5985" 2,579 ,000 | 16,2660 | 28,9311
2,00 1,00 -17,0226" 2,535 ,000 | -23,2321 | -10,8131
3,00 5,5759" 2,073 ,030 | ,4379 10,7139
3,00 1,00 -22,5985" 2,579 ,000 | -28,9311 | -16,2660
2,00 -5,5759" 2,073 ,030 | -10,7139 | -,4379
input sub index 1,00 2,00 14,9415" 1,662 ,000 | 10,8747 19,0083
3,00 21,8674" 1,767 ,000 | 17,5189 | 26,2160
2,00 1,00 -14,9415" 1,662 ,000 | -19,0083 | -10,8747
3,00 6,9259" 1,588 ,000 | 2,9831 10,8688
3,00 1,00 -21,8674 1,767 ,000 | -26,2160 | -17,5189
2,00 -6,9259" 1,588 ,000 | -10,8688 | -2,9831
*. The mean difference is significant at the 0.05 level.

Tablo 10.’da yapilan Tamhane testi sonuglarina gore yliksek gelir grubunda yer alan tilkeler ile iist-orta ve alt-orta
gelir grubu iilkeler arasinda yiiksek gelir grubu iilkeler Iehine istatistiksel olarak (p <.05) diizeyinde anlamli bir
farklilik tespit edilmistir. (Sadece piyasa gelismisligi degiskeninde iist-orta ve alt-orta gelirli iilkeler arasinda
anlaml1 bir fark yoktur (p:0,087)). Bu sonug bize yiiksek gelirli iilkelerin inovasyon endeks degerlerinde daha
basarili oldugunu gostermektedir. Ust-orta gelir grubundaki iilkelerde alt-gelir grubundaki iilkelere gore daha
bagarilidir.

5. Sonug

2021 yilinda yayimlanan KiE bilesenleri kullanilarak; Hangi inovasyon girdileri yenilikgi ¢iktilarla daha giiglii bir
sekilde iliskilidir? Ayrica bu degiskenler iilke gelirine gore nasil degisim gostermektedir? sorularina cevap
arannustir. KIE’nde verilerine ulagilabilen 99 iilke ¢alismaya dahil edilmistir (132 iilkenin %75’i). KIE
degiskenleri kullanilarak kurulan modelde girdi degiskenlerinin inovasyon ¢iktis1 iizerindeki etkisini gérmek
amaciyla kurulan hipotezler test edilmistir. Inovasyon girdi alt endeksi bilesenlerinden altyap1 ve ticari geligmislik
degiskenleri ile inovasyon ¢iktilar1 arasinda istatistiksel olarak anlaml ve pozitif iliski bulunmustur. KiE’inde
hesaplanan altyap1 degiskeni i¢inde hem bilgi ve iletisim teknolojilerinin iilke genelinde yayginligi, genel altyap1
hizmetleri (elektrik, ulagim vs.) ve ekolojik siirdiiriilebilirlik (¢cevre performansi, ISO 14001 cevre sertifikalar v.s)
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yer almaktadir. Ticari gelismislik degiskeninde ise bilgi calisanlari, inovasyon baglantilar1 (Universite-sanayi Ar-
Ge isbirligi, ortak girisimler vs) ve bilgi emilimi (fikri miilkiyet 6demeleri, dogrudan yabanci yatirim girisleri
%GSYH vs) yer almaktadir. Ticari gelismislik, inovasyon ¢iktist tizerinde en giiglii dogrudan etkiye sahiptir
(%63). Beseri sermaye-arastirma ve piyasalarin gelismisligi degiskenleri ile ilgi kurulan hipotezler kismen kabul
edilmistir. Model daha da detaylandirilip girdi bilesenlerini olusturan alt girdilerle analiz edilmistir. Analizde
asamali regresyon yontemi kullanilmigtir. Tiim alt bilesenler dahil edilerek olusturulan model bilimsel (Dzl.R%:
%84,8) ve yaratici ciktilar: (Dz1.R?: %75,5) tahmin etmek ve gelistirmek i¢in en iyi modeldir. Bilimsel ¢iktilar ile
iliskili ve istatistiksel olarak anlaml1 degigkenler is ¢evresi, ticaret ve rekabet, bilgi emilimi, inovasyon baglantilari
ve bilgi ¢aliganlaridir. Burada dikkat ¢ekici olan ticari gelismigligin tiim alt bilesenlerinin modelde anlamli
oldugudur. Yaratici ¢iktilar ile iligkili ve istatistiksel olarak anlaml1 degiskenler ise bilgi iletisim teknolojileri, bilgi
emilimi ve inovasyon baglantilaridir. Yaratici ¢iktilarda da anlamli alan degiskenlerden bilgi emilimi ve inovasyon
baglantilari ticari gelismisligin alt bilesenleridir. Uygulamanin ikinci basamaginda KiE’nin iginde yer alan girdi
ve ¢ikt1 degigkenlerinin iilkelerin gelir diizeyine gore farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek maksadiyla
yapilan tek yonlii varyans analizi (One Way ANOVA) analizleri yapilmistir.

Farkli gelir diizeylerine sahip iilkeler arasinda yeniligin belirleyicilerinde istatistiksel olarak 6nemli bir farklilik
vardir. Yiiksek gelirli {ilkelerde inovasyon c¢iktilarini etkileyen degiskenler iist-orta ve alt-orta gelirli iilkelerde
gegerli olmayabilir. inovasyon giktilar agisindan iist-orta gelir diizeyi ile alt-orta gelir diizeyi arasinda istatistiksel
olarak anlaml fark bulunamamistir. Alt-orta gelirli ve Gist-orta gelirli lilkeler arasinda sadece piyasa gelismisligi
degiskeni hari¢ inovasyonun diger belirleyicileri arasinda istatistiksel olarak dnemli bir farklilik vardir.

Endeks incelendiginde yiiksek gelirli siniflamasina dahil olan iilkelerin uluslararasi siralamada daha iist siralarda
yer aldig1 goriilmektedir. Bu da bize bir iilkenin inovasyon performansinda artis ile gozlenen ekonomik biiyiime
performansi, endeks verilerinde kullanilan gostergelerin hepsine gereken 6nemi vermesi ile artacagi bir gergegini
gostermektedir. Kurulan modelde de teyit edildigi lizere 6zellikle altyapi ve ticari gelismislik gibi gelecekteki
inovasyon ¢iktilarmi etkileyecek bu alanlara daha c¢ok onem verilmelidir. Ancak unutulmamalidir ki; bazi
ekonomiler, inovasyon girdilerini ¢iktilara verimli bir sekilde doniistiirmekte basarilidir. Dolayisiyla yeterli girdiye
sahip olan iilkelerin inovasyon ¢iktisina dontistiirme becerisi de dikkate alinmalidir.
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EKLER
EK.1.

YUKSEK GELIiR UST - ORTA GELIiR | ALT - ORTA GELIR DUSUK GELIR
Isvigre Cin Vietnam Ruanda
Isveg Bulgaristan Hindistan Malawi
ABD Tayland Ukrayna Madagaskar
Birlesik Krallik Brezilya Filipinler Tacikistan
Kore fran Mogolistan Burkina Faso
Hollanda Giiney Afrika Moldova Uganda
Finlandiya Peru Tunus Mozambik
Singapur Malezya Fas Mali
Danimarka Tiirkiye Kenya Togo
Almanya Rusya Federasyonu B.Tanzanya Cumbhuriyeti Nijer
Fransa Karadag Ozbekistan Etiyopya
Japonya Sirbistan Cabo Verde Gine
Hong Kong, Cin Meksika El Salvador Yemen
Israil Kosta Rika Kirgizistan
Kanada Kuzey Makedonya Pakistan
izlanda Belarus Bolivya
Avusturya Giircistan Senegal
Irlanda Kolombiya Honduras
Norveg Ermenistan Kambogya
Estonya Jamaika Nepal
Belgika Bosna Hersek Gana
Liiksemburg Azerbaycan Zimbabve
Cekya Urdiin Zambiya
Avustralya Arnavutluk Misir
Yeni Zelanda Endonezya Sri Lanka
Malta Paraguay Fildisi Sahili
Kibris Ekvador Banglades
Italya Namibya Lao
Ispanya Guatemala Nijerya
Portekiz Arjantin Cezayir
Slovenya Kazakistan Kamerun
Macaristan Liibnan Myanmar
Slovakya Dominik Benin
Letonya Botsvana Angola
Polonya
Hirvatistan
Mauritius
Sili
Uruguay
BAE
Litvanya
Yunanistan
Romanya
Suudi Arabistan
Katar
Kuveyt
Umman
Bahreyn
Brunei
Panama
Trinidad ve Tobago
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Kaynak: Kiiresel Inovasyon Endeksi Veritabani, WIPO, 2021.

EK.2.

Descriptive Statistics

Mean Std. Deviation | N
out-sub | 28,3952 13,1530 99
INS1 67,6350 13,7531 99
HCR2 35,7958 15,0966 99
INF3 43,7923 11,6662 99
MS4 49,7888 11,7816 99
BS5 32,2239 14,6937 99

Model Summary

Model | R R? Adj.R? Std. Error | Change Statistics
of the | R 2| F dfl df2 Sig. F
Estimate Change Change Change

1 ,938* | ,881 ,874 4,6633 ,881 137,329 | 5 93 ,000

a. Predictors: (Constant), BS5, MS4, INF3, INS1, HCR2

Coefficients®
Model Unstandardized | Standardized | t Sig. | Correlations Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
B Std. B Zero- | Partial | Part | Tolerance | VIF
Error order
1 | (Constant) | -5,090 | 3,148 - ,L109
1,617
INSI1 -,056 | ,070 -,058 -,798 | 427 | ,784 | -,082 | - ,242 4,138
,029
HCR2 ,120 ,071 ,138 1,696 | ,093 | ,849 | ,173 ,061 | ,195 5,130
INF3 223 ,092 ,197 2,420 | ,017 | ,837 | ,243 ,087 | ,193 5,190
MS4 ,101 ,059 ,091 1,718 | ,089 | ,703 | ,175 ,062 | 461 2,167
BS5 ,564 ,067 ,630 8,471 | ,000 | ,921 | ,660 ,303 | ,232 4,313

a. Dependent Variable: out-sub
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KATILIM BANKALARINDA FON KULLANDIRMA ISLEMLERINDE
TAHSIL EDILEN UCRET VE KOMISYONLARIN, HAVUZLARA
YAPILAN KAR DAGITIM HESAPLAMASINA ETKiSi UZERINE

ALTERNATIF BiR YAKLASIM'

AN ALTERNATIVE APPROACH ON THE EFFECT OF FEES AND
COMMISSIONS COLLECTED IN FUND RATING TRANSACTIONS AT
PARTICIPATION BANKS ON THE CALCULATION OF PROFIT
DISTRIBUTION TO POOLS

sk

Teoman TAGTEKIN "= * Giiliimser UNKAYA

Arastirma Makalesi / Gelis Tarihi: 17.01.2022
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Oz

Bu caligmada, katilim bankalarinda gergeklestirilen fon kullandirim iglemleri ile iligkili miisterilerden tahsil edilebilecek ticret
ve komisyonlarin aslinda, miisteri adina banka tarafindan 6denen masraflar karsilig: kadar olabilecegi, masraf karsiligini asan
bir ticret alinacak ise de bu rakamin kar rakamina dahil edilmesi gerektigi yoniinde olusan goriis detaylandirilmistir. Ayrica,
fon kullandirma faaliyeti ile iligkili alinan ticret ve komisyonlarin kullandirimi yapilan proje i¢in gergeklesen masraflar elimine
edildikten sonra kalan kismin havuzlara dagitimmin yapilmasi, havuzlardan yapilan kar dagitim miktarini artirmaktadir.
Boylelikle, fon kullandirma hizmetleri ve ilgili havuzlara yapilan kar dagitim rakamlarinda daha rasyonel fiyatlamalar
yapilarak, hem tasarruf sahibinin hem de fon kullanma taraflarinin haklarinin daha gercekgi teslim edilebildiginin sayisal drnek
ile agiklanmas1 amaglanmustir.

Anahtar Kelimeler: Katilim bankacilig1, Ucret ve komisyonlar, Kar dagitim.

JEL Simflamasi: G21, G20, G29.

Abstract

In this study, the opinion that the fees and commissions that can be collected from the customers related to the fund
disbursement transactions carried out in participation banks may actually be as much as the expenses paid by the bank on behalf
of the customer, and if a fee exceeding the expense provision will be charged, this figure should be included in the profit figure.
In addition, the distribution of the remaining portion to the pools after eliminating the fees and commissions received for the
fund disbursement activity and the costs incurred for the project, increases the amount of profit distribution made from the
pools. In this way, it is aimed to explain with a numerical example that the rights of both the saver and the fund users can be
delivered more realistically by making more rational pricing in the fund allocation services and the profit distribution figures
made to the relevant pools.

Keywords: Participation banking, Fees and commissions, Profit distribution.

JEL Classification: G21, G20, G29.

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(1) ,67-77 / DOI: 10.29106/fesa. 1059148

* Doktora Ogrencisi, [stanbul Aydin Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, teotag@gmail.com, Istanbul —
Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-7679-0163
** Prof. Dr., Istanbul Aydin Universitesi, I.I.B.F. Ogretim Uyesi, gulumserunkaya@aydin.edu.tr, Istanbul —
Tiirkiye, ORCID: 0000-0003-2453-2223

67


mailto:teotag@gmail.com
mailto:gulumserunkaya@aydin.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-7679-0163
https://orcid.org/0000-0003-2453-2223

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

1. Giris

Katilim bankalarinda tasarruflarini fon olarak degerlendirmek isteyen gercek veya tiizel nitelige haiz tasarruf
sahipleri farkli para cinsleri ve kiymetli madenler iizerinden iki farkl: tiirde hesap acilisi yapabilirler. Bunlar 6zel
cari hesaplar ve kar ve zarara katilma hesaplaridir.

Ozel cari hesaplar yada diger adiyla vadesiz hesaplar tasarruf sahibine herhangi bir getiri saglamamakta ve vade
bagimsiz oldugu i¢in hesap sahibi tarafindan istendigi zaman kismen ya da tamamen gekilebilmektedir.

Kar ve zarara katilma hesaplari ise adindan da anlasildigi iizere kar ve zarara katilma hakk1 saglayan hesaplar olup,
giinliik hesaplanan kar/zararin vade sonuna kadar beklemek sartiyla kar/zarar dagitimi yapilabilmekte, ara vade
para ¢ekimlerinde ise kar almaksizin (iade kar olusmakta) ana para eksiltmesi yapilabilmektedir. Katilma

hesaplarinin kar/zarar hesaplamasi havuz mantig1 ile gerceklestirilmekte, bu havuzlarda genel havuz ve 6zel havuz
olarak iki farkli sekilde olabilmektedir.

Ayrica yatirim vekaleti havuzu olarak adlandirilan uygulama ile yatirimei tasarruflarini katilim bankasina isletmesi
amacli, isletme sonucu olusacak belirli bir kir oran1 {iizerinden anlasarak vekalet verebilmektedir.
(katilimbankaciligi.com, 2021)

Tasarruf sahibi hangi havuzda olursa olsun, katilma hesab1 agilisi giiniindeki havuz birim degeri iizerinden
hesaplanmis hesap degeri kadar havuzdan pay sahibi olup vade sonunda, ilgili havuzlara tahakkuk edecek kar
payinin, o hesabin paylasim orani dahilinde kér ya da zarar tahakkukuna maruz kalmaktadir.

Fon kullandirim agamasinda da bankalar miisterilerinden kar paymin yanisira komisyon basligt altinda da maktu
yada belli oran dahilinde komisyon kesintisi yaparak, gelir kaydi gergeklestirmektedir. S6z konusu iicret, kar
payindan bagimsiz olmasi nedeni ile kullandirim islemlerinden alinan karin katilma havuzlarina dagitimi yapilacak
paylasim oranini igeren kismina dahil olmay1p bankalar direkt gelir kaydetmektedir.

Bu c¢alismanm amaci, katilim bankalarinda nakdi fon kullandirim komisyonu adi altinda alinan {icretlerin,
havuzlara dagitimi yapilan kardan bagimsiz olarak direkt banka komisyon gelirlerine yazilmast nedeniyle, bu
komisyon oranlarindaki artis sonrasi kullandirim kar oranlarindaki diistikliigiin, katilma hesaplar1 havuz karliligini
olumsuz etkilemesine yonelik ¢6ziim Onerisi getirip, farkli bir bakis acis1 saglamaktir.

Konunun daha iyi anlasilabilmesi i¢in bu anlatima konu olan terimlerin anlam ve isleyisi ile ilgili bilgilendirmeler
asagidaki gibidir.

2. Literatiir Taramasi

Katilim bankalarinda gerceklestirilen fon kullandirma islemlerinde miisterilerden alinan {icret ve komisyonlara ait
hiikimleri iceren ¢alisma ve aragtirmalara ait bilgiler asagidaki gibi 6zetlenmistir.

TKBB (2021) tarafindan yayinlanan 3 no’lu Murabaha standardinda, katilim bankalarinin murabaha islemlerine
ait maliyet belirleme asamasinda, satin almis oldugu mal igin ddenen bedele sadece mal ile ilgili dogrudan yapilan
masraflarin eklenebilecegi belirtilmistir. Miisteri istihbarati, malin igerigi gibi arastirma masraflari ve operasyonel
giderlerin bu minvalde malin satis fiyatina eklenebilecegi ifade edilmisgtir. Ancak bunlarin disinda masraf veya
maliyet olarak miisteriden herhangi bir {icret yada komisyon alinamayacagi vurgulanmistir. Ayrica, murabaha
sozlesmesinde katilim bankasinin, satin alinan mal ya da murabaha islemi ile ilgisi olmayan bazi masraflari, malin
maliyet fiyat1 iizerine ilave ederek maliyeti yiiksek ve elde edilen kari diisiik olarak gosteriyor olmasinin caiz
olmadigi, bu islemin miisteriyi yaniltma ve aldatma anlamina gelecegi icin sdzlesmenin gegerliligi ile ilgili
tereddiitler olasabilecegi ifade edilmistir.

TKBB (2018) tarafindan yayinlanan Faizsiz Finans Standartlari’nda, Murabaha islemlerine ait belirtilen
standartlarin komisyon ve masraflar ile ilgili boliimiinde, katilim bankasinin, miiracaat komisyonu, limit tahsis
komisyonu almasinin caiz olmadig1 acik bir sekilde ifade edilmistir. Olusan masraflarin taraflardan herhangi
birisine ait olacagi karar1 alinmamissa, katilim bankasi ile miisteri arasinda yapilan sdzlesmenin hazirlanmasi i¢in
gerceklesen masraflarin taraflar arasinda esit olarak paylasilmasi gerektigi belirtilmistir. Ayrica, masraflarin igin
miktar1 dikkate alinarak adil olarak belirlenmesi gerektigi vurgulanmistir. Mudarebe sozlesmeleri i¢in, kara ilave
olarak ayrica iicret talep edilmesinin caiz olmadig: belirtilmistir. Bu kararin dayanaginin, iicretin maktu bir bedel
olmasi ve karin belirlenmis bu iicrete nisbeten daha fazla gerceklesmemesi ihtimali s6z konusu oldugunda kara
ortak olma ilkesinin ihlal edilmesi olarak belirtilmistir. Ancak, mudarebe ortaklik sézlesmesi haricinde bagimsiz
bir sdzlesme yapilarak taraflardan birisinin muderebe islemi kapsaminda yer almayan islere ait siireci yliriitme
karsiliginda iicret almasinin caiz oldugu belirtilmistir.
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Aktepe (2012)’ye gore, ictihada agik olan bu konu igin genel kanaatin isin yapilmasini teminen makul oranda
masraflarin sermayeden karsilanmasi yoniindedir. Katilim bankasiin masraflarin bir kismini karsilamak amach
rabbiilmaldan aldig1 sermayeden degil, mal1 satarken miisteriden alinacak karin bir kismini, dosya kapanincaya
kadar gergeklesen/gerceklesecek hizmetler karsiligi kendisine alabilecegi belirtilmistir. Dosya masrafi adi altinda
alinan miktar aslinda satima konu maldan elde edilen karmn bir kismi oldugu ifade edilmistir. Netice olarak,
mudaribin yaptig1 islerden dolay1 olusan kéarin bir bolimiinii masraflar karsilig1 almasi i¢in uygun kanaat belirtilse
de bankanin dosya masrafi alirken makul davranmasi ve katilma havuzlarinin karini azaltirken, kendi komisyon
miktarimi yiiksek tutmamasi beklendigi ifade edilmektedir.

Giindogdu (2021)’ya gore, katilim bankalari tarafindan miisterilerden tahsil edilen fon kullandirma islemlerine ait
komisyonlarin aslinda fon kullandirim islemleri sonucu olusan karm havuzlara dagitilmayan bir kismi oldugu
belirtilmistir.

3. Metodoloji

Ulkemizde, bankalarca kullandirilan nakdi kredi ve fonlar iizerinden almabilecek iicret ve komisyonlar T.C.
Merkez Bankas1 tarafindan belirlenmektedir. Bununla ilgili olarak TCMB tarafindan, 29/01/2022 Tarihli ve 31734
Sayilt Resmi Gazete’de yayimlanan 2022/4 sayili teblig ile bankalarca ticari miisterilerden alinabilecek ticretlere
iliskin usul ve esaslar hakkinda teblig’in glincellenen halinde s6z konusu sinirlama, kredi tahsis iicreti olarak tahsis
edilen kredi/fon limitinin on binde yirmi besini, kredi kullandirim iicreti ise kullandirilan kredinin/fon’un %
1,10’unu gecemez seklinde glincellenmistir.

S6z konusu oran iist sinir olarak belirtilmis olup, bankalardaki uygulama bazinda degiskenlik arz edebilmektedir.
Benzer sekilde her bankanin kredi/fon kullandirim1 asamasinda, kredi ile iligkili farkli masraf ve harcamalar1 s6z
konusu oldugu i¢in, hem kredi karsilig: tahsil edilen komisyon/iicret oran1 hem de kredi kullandirim asamasina
kadar yapilan sair harcama ve masraflar standardize etme imkani bulunmamaktadir. Bunun yaninda, 6zellikle
katilim bankalar1 penceresinden bakis agiciyla, nakdi fon kullandirimlari karsilig1 yapilan iicret ve komisyonlarin,
bu isim baslig1 altinda hatta fon tiirii bazinda ayristirilarak raporlamasi, bankalar tarafindan yayinlanan finansal
raporlarda detay bazda yer almadigi i¢in, komisyon tahsilati sonrast gergeklesen masraflardan sonra havuzlara
dagitilmak iizere artan komisyon rakaminin etkilerinin 6lgiimlemesi yapilamamaktadir. Bu baglamda, ¢alismada
Onerilen yontemin kullandirilan fon tiirii ve banka 6zelinde etkilerinin tespiti, banka bazli muavin defter iizerinden
belirlenen donemler icin tahsil edilen kredi komisyon rakamlari ile fon kullandirim islemlerine ait masraf ve
harcamalarin mukayese edilmesi sonrasi belirlenebilecektir.

Calismada, katilim bankacilig1 uygulamasinda, nakdi fon kullandirma faaliyetlerine bagli olarak tahsil edilen iicret
ve komisyonlarin, kullandirimi yapilacak proje icin gerceklestirilen masraflarin eliminasyonu yapildiktan sonra
kalan tahsilat rakamimin ilgili havuzlara dagitiminin yapilarak, hakkaniyetli bir yaklasim ile daha rasyonel
fiyatlama yapilabilecegi hem teorik hem de uygulamali rakamsal olarak ifade edilmesi amaglanmisgtir.

4. Katihm Bankalarinda Kar Dagitim Sistemi Ve Bilesenleri

Katilim bankalarinda, para cinsi ve paylasim orani bazinda vadeli olarak agilan katilma hesaplar1 havuzuna
dagitima konu olan kar miktari, bankanin fon kullandirma faaliyetleri sonucunda gergeklesen kar seviyesine
baglidir (Haziroglu, 2017: 270).

Kar dagitim1 s6z konusu oldugunda, kar’in elde edildigi fon kullandirma ve fon kullandirima esas tegkil eden fon
toplama kalemlerine ait genel bilgiler asagidaki bagliklardaki gibidir. Fon toplama kalemini, katilma hesaplar1 ve
cari hesaplar olarak iki ayr1 ana baglik altinda inceleyebiliriz.

4.1. Katilma /Yatirnm Hesaplari

Birikimlerini, kar/zarar paylasim esasina gore degerlendirerek, yatirim ve ticari faaliyetlere aktarmak isteyen kisi
ve kurumlarin tercih ettigi katilma hesab1 uygulamasi ile toplanan fonlar iizerinden yapilan kullandirimlar sonrasi
dogacak kar/zarara katilim esas1 bulunmaktadir. Getiri garantisi olmadig1 gibi anaparanin ayn1 miktarda 6deme
garantisi de olmayan katilma hesaplar1 bu 6zelligi nedeni ile risk sermayesi olarak da tanimlanmaktadir (Tung,
2010: 191).

Katilma/yatirnm hesaplari, katilim bankasmin emek sermaye ortakligi esasina gore yatirimcilardan aldigi
tutarlardir. Yatirim sahipleri emek sermaye ortaklig1 esasina gore katilim bankasini s6z konusu tutarlari yatirima
doniistiirmesi amaciyla yetkilendirir. Hesap sahipleri ile katilim bankasi, yatirimlar sonrasi olusacak kara ortaktir.
Bu karn taraflar arasindaki paylagim orani mudarebe sdzlesmesi yapilirken taraflarca belirlenebildigi gibi
bankanin kabul ederek kullanima sundugu katilma/yatirim hesabina yatirim yapilmak suretiyle de belirlenebilir.
Olusabilecek zararin tamami sermayedeki paylarina gore hesap sahiplerine aittir. Ancak bankanin kasit, kusur ya
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da sarta muhalefeti s6z konusu ise bunlardan dogan zarar bankaya aittir. Katilim bankalarindaki katilma /yatirim
hesaplar1 emanet hitkkmiindedir (Faizsiz Finans Standartlari, 2018: 966-967).

Katilma hesaplarina uygulanacak kar veya zarara katilma oranlarina ait uygulama ise asagidaki sekilde
tanimlanmuisgtir.

Katilma hesaplarinda toplanan fonlarin katilim bankasinda igletilmesi sonrasi olusacak kara katilma orani, katilim
bankalar1 ile hesap sahibi arasinda tanzim edilecek sozlesmeyle serbestge belirlenir. Katilma hesaplarinin
isletilmesi sonrasi zarar olugsmussa, bu zarar hesap sahibine aittir. Katilim bankalarinin kendi kasit, kusur ve ihmal
durumlart haricinde olusacak zarara katilmasi zorunlu degildir (resmigazete.gov.tr).

4.2. Cari Hesaplar

Cari hesaplar (vadesiz hesaplar), hesap sahibine herhangi bir getirisi olmayan, istendigi anda kismen veya
tamamen geri ¢ekilebilen, kisi ya da kurumlarin giinlik fon akimlarint yonetmek, bankacilik islemlerinden
faydalanmak amagl actiklar1 hesaplardir (Tung, 2010: 164). Cari hesap bankanin miisterilerinden yatirim amacl
olmaksizin aldigi meblaglarin tutuldugu hesaplardir. Bu hesaplara yatirilan meblaglar bankanin tazmin
sorumlulugu {iistlendigi borglart olarak degerlendirilebilir. Banka talep aninda herhangi bir ilavede bulunmadan
hesaplardaki paralar1 sahiplerine iade etme yiikiimliiligiindedir. Banka bu paralar1 diledigi gibi kullanabilir ve
kendi adina tazmin sorumlulugunu iistlenerek yatirima doniistiirebilir (Faizsiz Finans Standartlar1, 2018: 967-968).
Ozel cari hesaplarda vade bulunmamakta olup bu hesaplara ait bakiyelerin isletilmesi sonucu ortaya ¢ikacak risk
ve getiri katilim bankasinca iistlenilir ( Kobi’ler igin Adim Adim Katilim Bankaciligi: 45).

4.3. Fon Kullandirma

Katilma hesaplarma vade sonlarinda, belirlenen paylagim oranlar1 dahilinde yapilan kar dagitiminin kaynagi,
toplanan bu fonlara karsilik yapilmis olan fon kullandirimlarindan elde edilen kar rakamidir. Fon kullandirim
islemlerinden elde edilen kar rakami toplamindan, ilgili havuz icin belirlenmis olan banka pay1 ve varsa olusan
zarar diislildiikten sonra kalan kar rakamu, ilgili havuza, ilgili hesaplari pay1 dahilinde olacak sekilde dagitilir.
Katilim bankaciliginda nakit kullandirim sdz konusu olmayip, katilim bankasi ticari bir islemin iiretim veya
hizmetin realize olmasi i¢in gerekli olan fonu siirece dahil ederek, reel ekonomik faaliyetin paydasi haline
gelmektedir (Tung, 2010: 208). Islami bankacilik sisteminde toplanan fonlarm kullanimi oldukg¢a karmasiktir.
Geleneksel bankalarin aksine, katilim bankalarinda para, sermaye ve ¢aba arasinda dogrudan bir is birligi kaniti
olmadan getiri elde etmemelidir (Gait ve Worthington 2007, 23). Fon kullandirma ydntem ve islemleri hakkinda
daha ayrintili bilgi sonraki bolimde yer almaktadir.

4.4. Havuz Modeli ve Kar Dagitim

Katiim bankaciligi uygulamasinda kar/zarar gergeklestikten (kredi vadesi boyunca, giinliik reeskont edilen
rakamlar iizerinden) sonra dagitima tabi tutulur. Fon kullandirim tarafinda gergeklesen kar/zarar, daha sonra
kullandirimin yapildigi katilma havuzlarina dagitilir. Dagitim asamasinda katilma havuzlari igin hesaplanan kar
veya zarar katsayisi birim hesap degeri lizerinden belirlenir. Katilma hesaplarinin ilgili havuzdaki hesap degerleri
/paylart iizerinden de kar/zarar tahakkuku gerceklestirilir (Ding, 2017: 20).

Katilim bankalarinca katilma hesab1 olarak toplanan fonlar para cinsi ve kar paylasim oranimna bagli, hesaplar
altinda tasnif edilirler. Havuz olarak tariflenen bu siniflandirmaya gore, havuzlarin bakiyesi para cinsi ve paylasim
oranina gore grup bazli miisteriler tarafindan bu hesaplara yatirilmis miktarlar1 ifade etmektedir. Havuzlarda
biriken bu fonlarin, yatirim amacli fon kullandirimi sonrasinda olusan kar ve zarar ilgili fon’un kullanildig1 havuzu
ilgilendirmektedir. Fon havuzunda katilma hesab1 araciligi ile pay sahibi olan miisterilere, kullandirilan fonlardan
elde edilen kar / zarar, hesabin agilist aninda hesaplanmig olan havuzdaki paylari dahilinde yansitilir. S6z konusu
pay, ilgili havuza giris katsayisi olarak degerlendirilebilecek birim deger katsayisi kullanilarak, hesabin agilis
tutarinin bu birim degere boliimii sonucu bulunan ve bir nev’i hisse adedi gibi degerlendirilebilecek hesap degeri
olarak belirlenir (Tung, 2010: 195-196).

Katilma hesaplarinin, fon gelirleri, terkin edilen katilma hesabi kaynakli fonlardan yapilan tahsilatlar, iptal edilen
genel, 6zel ve ihtiyati karsiliklar gibi kalemlerden olusan gelir rakami hesaplamasi ile TMSF primleri ve karsilik
giderlerinden olusan gider rakami hesaplamasimin farki alinarak hesaplanan tutar, dagitilacak kar veya zarar
rakamini ortaya ¢ikarmaktadir (Kalkan, 2021: 132).

Havuzlara kar dagitim1 yapilirken de paylasim orani dahilinde kar dagitimi yapilmaktadir. Ayrica, hangi para cinsi
icin kullandirim yapilmis ise o kullandirima ait elde edilen kar rakamu ilgili katilma hesab1 havuzuna kéar olarak
dagitilmakta, farkli para cinsleri i¢in havuz bazli gegisme olmamaktadir. Cari hesaplar ve 6zkaynaklardan yapilan
fon kullandirimlarina ait kar dagitimi (kar/zarar ortakligi olmadigindan) s6z konusu olmayip, katilma
havuzlarindan yapilan fon kullandirimlart i¢in bu havuzlara kar dagitimi yapilmaktadir.
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Islam hukukunda cari hesaplarin kullanimi sonras1 elde edilen karlarin hesap sahiplerine dagitim ile ilgili bir
hiikiim bulunmamaktadir. Katilim bankasi isterse kendisi tarafindan belirlenen bir miktar1 hibe olarak hesap
sahiplerine dagitabilir (Yanpar, 2014:133).

Krymetli madenler bazinda acilan katilma hesaplarina karsilik ayr1 bir havuz olusturulup, bu tiirden bir kullandirim
olmadi81 i¢in, kiymetli maden havuzlarinda biriken rakamlar, kamu otoritesinin verdigi izin dahilinde basta
zorunlu karsiliklar olmak tizere, ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde kullanilmakta, bu durumda yerine ikame
edilen para cinsine karsilik gelen miktar kadar kiymetli maden katilma havuzlarina kar dagitimi yapilmaktadir.

5. Katihm Bankalarinda Fon Kullandirma Yéntem Ve islemleri

Bankalarin temel fonksiyonu finansal aracilik hizmeti ad1 altinda tasarruflar1 toplayip bunlari kredi olarak plase
etmektir. Bu hizmeti saglayan konvansiyonel bankalar ile katilim bankalar1 mukayese edildiginde, katilim
bankalarinin daha diisiik kaynak imkanlarina sahip olmalar1 nedeniyle, fon kullandirim asamasinda kaynaklarim
daha etkin kullanmas: gerektigi ifade edilmektedir (Cetin, 2018: 11). Katiim bankalar1 topladiklar1 fonu
kullandirirken, faizden uzak durma, haram sektdr finansmani yapmama, belirsizlikten uzak durma seklinde
tanimlanabilecek ii¢ temel ilke icinde hareket etmek zorundadir (Yanpar, 2014:139). Katilim bankasimin finansal
durumu sonucu aktiflerin getirisi ile katilma hesabinin kar veya zarar yansitilmasi direkt iliskilidir. Banka
miigterilerinin kendisine emanet ettigi tasarruflari fon kullandirim kalemleri dahilinde degerlendirirken, bu
aktiflerin tahsis ve yonetiminde maksimum eforu gostermekte miikelleftir. Bu sayede saglanacak bagari ile daha
fazla kar payi getirisi elde edilerek, bunun sonucu daha genis kesime ulagilmasina olanak saglayacaktir ( Eken &
Oztiirk, 2020).

Katilim bankalarinda fon kullandirma iglemleri {i¢ baslik altinda siniflandirilabilir. Bunlar, ortaklik, kiralama ve
satlg esasina dayanan uygulamalardir. Bu uygulamalardan da, Murabaha, Mudarebe, Musareke, icara, Selem,
Istisna, Sukuk, Komodite ve Tevarruk 6n plana ¢ikmaktadir (Alkis, 2018: 127).

Islami bankacilikta en yaygin fon kullandirma yontemi olan murabaha, iilkemizdeki katilim bankalarinin sahip
olduklar1 fon kullandirim rakaminin % 90°1 agan kismini olusturmaktadir. Bu durum sadece iilkemize mahsus bir
durum olmayip, tiim diinyada islami bankalar tarafindan genel olarak murabaha sdzlesmesi ile finansman destegi
gerceklestirilmektedir (Yanpar, 2014:154).

Ulkemiz, katilim bankalar1 ve bankacilik sektorii kullandirilan fonlara ait 2021 y1li Haziran dénemine ait rakamsal
veriler agagidaki tablodaki gibidir.

Tablo1 : Katilim Bankalar1 ve Bankacilik Sektérii Kullandirilan fonlar tablosu. (Takipteki alacaklar ve yurtdist
murabaha hari¢ tutulmustur.)

Katilim Bankalar1 (Milyon TL) Bankacilik Sektorii (Milyon TL)
2021/Haziran 2020/Aralik Degisim(%) 2021/Haziran 2020/Aralik Degisim(%)
280.003,76 240.133 16,6 4.103.420,07 3.675.203 11,7

Kaynakl: https://tkbb.org.tr/veri/sektormukayese

Calismada, katilim bankacilig1 fon kullandirim iglem tiirlerinden olan, murabaha ve mudarebe yontemleri, hem
tanim ve isleyis hem de komisyon yoniinden ele alinip incelenmistir.

5.1. Murabaha

Murabaha, bir kimsenin satin aldigi mali, alig bedelinin iizerine daha 6nce anlasilan miktarda kar koyarak
satmasidir. Uzerinde anlasilan kar, mal bedelinin belirli bir yiizde orani olabilecegi gibi maktu bir rakam da
olabilir. Murabaha akdi, taraflar arasinda herhangi bir vaat islemi olmadan gerceklestirilirse klasik/normal
murabaha varligi so6z konusudur. Ancak, faizsiz finans kurumu araciligryla mal alma talebinde bulunan
miigterilerle daha 6nceden taraflar arasi vaat islemi yapilarak murabaha so6zlesmesi gerceklestirilmesi durumunda
cagdas/finansal murabaha s6z konusudur. Murabaha sézlesmesi, malin alis fiyat1 ya da eklenebilir masraflar ilave
edildikten sonra olusan maliyeti aciklanarak gergeklestirilen giiven esasina dayali satis yontemlerinden (biiyii’ul
emane) birisidir (Faizsiz Finans Standartlari, 2018: 220).

Katilim bankaciliginda fon kullandirma yontemlerinden en yaygin tiir olarak murabaha 6ne ¢ikmaktadir. Sektorde,
Kurumsal Finansman Destegi olarak da adlandirilmaktadir. Murabaha uygulamasinin temelinde, ticari bir mal ya
da hizmetin alim satima konu olmasi ya da bir yatirim faaliyeti i¢in ihtiya¢ duyulan mal veya hizmetin tedariki
vardir. Katilim bankasinin, miisterisinin ihtiyaci olan bu mal veya hizmeti saticidan pesin olarak almasi, sonrasinda
lizerine ekleyecegi kar ile miisterisine vadeli olarak satisi esasina dayanir (Tung, 2010: 135).
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Giiven esasina dayali bir satim sézlesmesi olan murabaha da miisteri satin aldig1 mal i¢in satictya ne kadar kar
6dedigini bilmektedir. Yapilan akitle alici, saticinin beyaninin dogruluguna giivenmekte ve akit bu giivene dayali
inga edilmektedir. Bu nedenle miisterinin rizasini bozacak yalan beyan ya da bazi hususlarin agiklanmamasi akdin
olugsmasina engel olur (Alkis, 2018: 127).

5.2. Mudarebe

Mudarebe igsleminde, sermayedar parasini ya da malini bunlari isletecek olan mudaribin kullanimina emanet eder.
Mudarip da bu paranin, malin isletilmesinden elde ettigi kardan 6nceden iizerinde anlasilmig paylasim oraninda
yatirimciya pay vermesi esasina dayanir. Mudarebe isleminde kérin paylagimi hususunda taraflar serbesttir ancak,
salt kar tutar1 bastan belirlenemez, taraflar aras1 paylasim orani kararlastirilir. Katilim bankaciliginda mudarebe
islemi iki halkali bir yap1 seklinde tarif edilebilir. ilkin de banka ile fon sahipleri bulunmaktadir. Bankaya fon
yatiran sermaye sahipleri ile bu fonlar1 igletecek olan ve bu islemlerden elde ettigi kar/zarar1 fon sahipleri ile
paylasan mudarip olarak katilim bankasi bulunmaktadir. Ikinci de katilim bankasinin sermayedar, fon kullanan
miigterinin ise mudarip oldugu agama bulunmaktadir. Mudarebe igleminin konusu, bir mal, hizmet ya da yatirimim
gerceklestirilmesi olup, bu islemlerin uygulanmasi ve gerceklestirilmesinde yeterli bilgi ve becerisi olan ancak
sermayesi olmayan tarafin katilim bankasi tarafindan finanse edilmesi esasina dayanir (Tung, 2010: 139).

Mudarebe, yatirnm amacl dayanigsma iligkilerini kolaylastirmak amaciyla mesru kilinmistir. Ciinki, kendi
sermayelerini bizzat isletmek istemeyen sermaye sahipleri ile yatirimlar konusunda uzman olan ancak yeterli
sermaye bulamayan girisimcileri bulusturan bir ortaklik yontemidir (Faizsiz Finans Standartlari, 2018: 379). Bu
model hem yatirimcilardan mevduat seklinde fon toplamayr hem de hem de girisimcilere fon kullandirimini
igermektedir. Bu baglamda model ii¢ taraf arasinda kar paylasimina dayanmaktadir. Yatirimci, banka ve girisimci
(Shanmugam & Zahari, 2009).

6. Fon Kullandirma Hizmeti i¢in Ucret Ve Komisyon Degerlendirmesi

Daralan kar marjlar1 bankalarda finansal iiriin yeniliklerinin yanisira, bankacilik hizmetlerini ¢esitlendirerek, faiz
dis1 gelirlerde artisi saglayacak ftrlinlerin gelistirilmesi ve artirilmasina neden olmustur. Konvansiyonel
bankacilikta ana gelir kalemi faiz gelirleri olarak tanimlanabilir. Buna ilave faiz dis1 gelir sekline tanimlanan iicret
ve komisyonlar, farkli bir ¢ok bankacilik hizmeti karsiligi miisterilerden tahsil edilerek gelir kaydedilmektedir.

Katilim bankalarinda, faizsizlik ilkesi {izerine kurulu igleyis dahilinde daha hassas ve segici iiriin gelistiriliyor
olmast, tiriinlerden {icret ve komisyon ad1 altinda alabilecegi gelir kalemleri yelpazesini de bu yonde paralel olarak
etkilemektedir.

6.1. Ticari Kredi Ucret ve Komisyonlar

Bankalar tarafindan ticari miisterilerinden alinabilecek tcretlere iliskin uygulama hakkinda 2020/4 sayili
yayinlanan teblig ile bankalarin ticari miisterileri ile gerceklestirecegi islemlerde seffafligin artirilmasi, kavram ve
terim birliginin saglanmasi ve asir1 iicretlendirmenin nlenerek standardizasyonun saglanmasi igin, verilen iiriin
veya hizmetler kargiligi miisterilerden alinabilecek iicretlerin tiir ve 6zellikleri ile maksimum miktar ya da
oranlarini ve bunlara iliskin usul ve esaslari belirlemek amaglanmistir (tcmb.gov.tr).

Teblig kapsaminda ticari misterilerden alinabilecek iicretler, teblig ekinde krediler icin asama bazli asagidaki gibi
belirtilmistir.

1.Ticari Krediler
1.1. Kredi Tahsis ve Kredi Kullandirim

1.1.1. Kredi Tahsis ve Kredi Kullandirim Ucreti

1.1.2. itibar/Niyet/Referans Mektubu Diizenleme Ucreti
1.2. Teminatlandirma

1.2.1. Ekspertiz, Teminat Tesis, Degisiklik ve Iptal Ucreti
1.3. Kredi Riski Siireci

1.3.1. Yapilandirma, Temdit/Odeme Plan1 ve Faiz Degisikligi Ucreti

1.3.2. Taahhiit/Taahhiide Uymama Ucreti

1.3.3. Gayrinakdi Kredi-Dénem Ucreti

1.3.4. Gayrinakdi Kredi- Garantérliik Ucreti
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1.4. Kapama
1.4.1. Nakdi Kredi-Erken Odeme Ucreti (tcmb.gov.tr)

Ulkemizde faaliyet gdsteren bankalarca 2018-2020 yillarini kapsayan, tahsil edilmis {icret ve komisyon gelirlerine
ait net rakam bilgileri ve degisim oranlari, banka tiirii bazli asagidaki tabloda yer almaktadir. S6z konusu bilgiler
kredi islemlerinden alinan iicret ve komisyonlarin yanisira, diger bankacilik iglemleri icin alinan {icret ve
komisyonlarini da icermektedir.

Tablo1 : Ticari Bankalar ve Katilim Bankalarinin net iicret ve komisyon gelirleri mukayese ve degisimi tablosu.

TICARi BANKALAR VE KATILIM BANKALARININ NET UCRET VE KOMISYON GELiRLERi
MUKAYESE VE DEGISIMi TABLOSU (milyon TL, %)

Tutar (Milyon TL) Degisim %
Donem &Yil 2020 2019 2018 2020-2019 | 2019-2018
Net iicret ve komisyon gel. 40.429 44.018 32.950 -8,15 33,59
Ticari Bankalar 38.952 42.798 31.927 -8,99 34,05
Katilim Bankalar1 1.477 1.220 1.023 21,07 19,26

Kaynakl1: https://tkbb.org.tr/Documents/tkbb-yayinlari-97/TKBB_FR20_TR_KOD?2.pdf
Kaynak2: https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/Dokuman/7766/Bankalarimiz_2020.pdf

Bankalarin net iicret ve komisyon gelirleri ile ilgili tabloda da goriildiigii izere son 3 yilda katilim bankalarmin bu
kalemler i¢indeki pay1 artis gostermistir. Ancak, katilim bankalarinin toplam sektor toplami i¢inde, bu kalemlerden
aldiklar1 pay ise 2020 y1l1 igin %3,65 ve 2019 yil1 i¢in ise %2,77 ile sinirl kalmistir. Bu rakamsal veriler, katilim
bankalarindaki iiriin ¢esitliliginin ticari bankalara gore daha sinirli kalmasinin finansal rakamlara yansimasi olarak
yorumlanabilir. Ayrica, s6z konusu rakam net {icret ve komisyon geliri olarak yer almakta olup, bu rakam alinan
iicret ve komisyonlardan, verilen iicret ve komisyonlar rakami diiglildiikten sonra kalan net rakami ifade
etmektedir.

6.2. Kredi Ucret ve Komisyonlar1 Degerlendirmeleri

Katilim bankalarinda uygulanan finansman yontemlerinden siklikla kullanilan murabaha ve mudaraba iirtinleri
i¢in iicret ve komisyon uygulamasina ait genel degerlendirme ve goriisler {iriin bazli agagidaki gibidir.

Faizsiz finans kurumunun (Katilim Bankasinin) murabaha iglemine ait limit agma karsilifinda miisteriden
murabaha limit tahsis komisyonu almasi caiz degildir. Ciinkii miisteriye fiilen para verme karsilig1 komisyon
alinmasi caiz olmadigma gore katilim bankasinin miisteriyi vadeli olarak bor¢landirmaya hazir olmasina iliskin
komisyon almasi hi¢ caiz degildir. Faizsiz finans kurumu (Katilim Bankasi) ile miisteri arasinda diizenlenen
sozlesmelerin hazirlanmast sonucu olugan masraflarin taraflar arasinda paylastiriimasi hitkmii, bu s6zlesmelerden
dogan yarar ve faydanin her iki tarafa da ait olmasina, fikhen sakincali herhangi bir durumun olugsmamas: esasina
dayanir (Faizsiz Finans Standartlari, 2018: 223).

Mudarebe yontemi, katilim bankalarinin yatirim/katilma hesaplart yoluyla fon toplamasini ve toplanan fonlari
cesitli yatirnm projelerinde ve finansman yontemlerinde degerlendirilmesini saglayan temel faizsiz bankacilik
tirtintidiir. Prensip olarak mudarebe s6zlesmesinde, kara ilave olarak harigten ticret tahsis edilmesini kararlastirmak
caiz degildir. Ancak ortaklik sozlesmesinden farkli ayri, bir sézlesme diizenlenerek mudarebe taraflarindan
birisinin, mudarebe islemleri dahilinde yer almayan isleri tamamlamasi adina bunun karsiliginda ticret almasi
caizdir. Mudarebe sozlesmesinde, kara ilave olarak harigten iicret tahsis edilmesinin kararlagtirmanin caiz
olmamasinin gerekgesi, iicretin maktu bir bedel olmasi ve karin belirlenen bu ticretten daha fazla olmamasi ihtimali
gerceklestigi durumda kéra ortak olma prensibinin ihlal edilmesidir. (Faizsiz Finans Standartlari, 2018: 269-382).

Katilim bankalar1 mudarebe sézlesmesi ile fon topladiklari i¢in bu sézlesmenin hiikiimlerine 6zellikle mudarebe
sozlesmesi dahilinde toplanan fonlarin kullandirilmasi asamasinda dikkat edilmelidir. Katilma hesab1 sahibi
(rabbii’l-mal) ile katilim bankasi (mudarib) kendi aralarinda bir sézlesme yapmistir. Burada mudarib, tek bir kisi
degil katilim bankasinin tiizel kisiligidir. Aralarinda yapilan mudérebe akdinde her iki tarafin da kanaat getirdigi
bir paylasim oran1 belirlendigi kabul edilir. Olusacak kar rakami basta belirlenen kar paylasim orani {izerinden,
bankanm kusuru olmadan olusabilecek zararin tamami sermaye (rabbii’l-mal), yani katilma hesabi sahipleri
tarafindan karsilanacaktir. Zarar olusmasi durumunda katilim bankasi emeginin karsiligini alamaz. Mudarebe
sozlesmesi dahilinde islerin yiiriitiilmesi asamasinda sigorta, noter masrafi, nakliye, vergi vb. gibi banka digindan
alman hizmetlerle katlanilan maliyetlerin tahsili i¢in sermaye sahibine (rabbii’l-mal) riicu edilmesi haricinde
komisyon ad1 altinda bir {icret alinmasina imkan verilmemektedir (Giindogdu, 2021: 160).
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Katilim bankaciliginda banka (mudarib) ile sermaye sahipleri(rabbii’l-mal) olusacak kari hangi oranlarda
paylasacaklari iizerinde anlasmaktadirlar. Daha sonra isin ger¢eklesmesi agamasinda olusan tiim masraflart banka
kargilamaktadir. Genel miidiirliik hizmet binasi, sube lokalleri, mobilya tefrisat, network agi, koruma hizmetleri,
yazilim uygulamalar1 vs. tamami1 bankanin paymdan karsilanmaktadir. Tabiiki katilma hesaplarinin banka varlig
icin kullanilip harcanmasi istenemez. Ancak, bu varliklar olmasa katilma hesaplarinin hesap sahiplerine kar
dagitacak tarzda kullanilmasi da miimkiin olmayacaktir. Bu baglamda banka personeli bir agidan banka adina diger
acidan ortaklik sermayesi adina ¢alismaktadirlar. Bu nedenle banka (mudarib) bu tiir masraflarin bir kismint
kargilamak iizere rabbiilmalden aldig1 sermayeyi degil mali satarken miisterilerden alinacak karin bir kismini,
dosya kapanincaya kadar yaptig1 ve yapacagi hizmetler karsilig1 kendisine almaktadir. Diger bir ifadeyle, dosya
masrafi ad1 altinda alinan tutar aslinda satilan maldan elde edilen karin bir béliimiidiir. Sonug itibariyle masraflari
sermayeden dahi karsilamasi tartigilan mudaribin, yaptigi islemlerden kaynaklanan kérin bir boliimiinii masraflar
icin aliyor olmasi uygun goriinmektedir. Ancak, katilim bankasinin dosya masrafi alirken makul davranmasi ve
katilma havuzunun karini az, kendi komisyonunu yiiksek tutmamasi gerekmektedir. Eger pazarlama stratejisi
geregi boyle bir durum s6z konusu ise banka kendi 6z sermayesini kullanarak murabaha yapmalidir. Ayrica,
katilim bankalariin aldiklar1 dosya masrafi karsilig1 tutarlart da murabahayi havuzdan yapmis iseler havuza
yansitip, havuzdan alacaklar1 kar oranin1 artirmalari daha dogru bir yontem olacaktir (Aktepe, 2012: 105).

Tiirkiye Finans Katilim Bankas1’nin danismani Ishak Emin Aktepe, 10 Kasim 2011 tarihli, dosya masrafi i¢in yeni
bir yorum baslikli elektronik posta ile danigma komitesi iiyesi Hayrettin Karaman’in fon kullandirma
komisyonlarina ait diigiince ve yorumlarini sormustur. Hayrettin Karaman, ayni tarihli diizenlenen elektronik posta
ile verdigi cevapta, miisteriye vekaletle is yaptirildig: i¢in miisteriden komisyon almak bir yana, hatta miisteriye
vekalet {icreti verilmesi gerektigi goriislind iletmistir. Misteri kendi adina mali satin aldiktan sonra teamiile gore
bankanin yararina olmayan, mecbur olmadig1 masraflari miisteriden alma hakki olabilir. Ancak banka alacagini
takip etme amagli gergeklestirecegi islemler nedeniyle, vadesinde 6denmeyen borglarin takibi igin yapilan
masraflar diginda miisteriden iicret alamaz. Ayrica TFKB Faizsiz Bankacilik Uyum Miidiiri Erdem Hursit’in 21
Mayis 2020 tarihli yazara gonderdigi elektronik postayla da teyit edilen Hayrettin Karaman’in fon kullandirma
komisyonuna ait goriisleri agagidaki gibidir.

Katilim bankasi sermaye koyuyor, bina, personel, techizat, v.b. aliyor ve ve bunlara ait maliyetleri iistlendim, bana
tasarruflarimizi getirin isleteyim, olusacak kari da su oranda paylasalim diyor. Masraflar1 kardan diisecegim, kalan
rakami paylasacagiz demiyor. Bu nedenle katilim bankasi kurum giderlerini kendi payina ait kardan karsilamasi
gerekli. Eger bu yeterli degilse kar oranini arttirmali, bunu da ilan etmeli.

Islam hukukgularinin ve danigma kurulu iiyelerinin yorum ve yaklagimlarindan mudarebe sézlesmesi dahilinde
bankanimn payna diisen kérin haricinde bagka bir {icret alinamayacagi anlasilmaktadir. Eger banka payina ait kar
orani, bankay1 tatmin etmiyor, yeterli goriilmiiyorsa paylasim oraninin banka lehine karsilikli riza olmak kosulu
ile degistirilmesi Onerilmektedir. Mudarebe sozlesmesi dahilinde gergeklestirilen islemlerde 6rfe gore miisteri
tarafindan karsilanmas1 gereken, nakliye, vergiler, noter harci v.b. gibi islem masraflar1 disinda teminat ve tahsil
evraki olarak alinan ¢ek/senet, ekspertiz ticreti vd. rayi¢ bedelleri ne ise onlarin tahsil edilmesi hususunda
yukaridaki goriis ve yorumlardan anlasildigi tizere AAOIFI dahil konu ile ilgili danisma kurullar: ayn1 goriistedir.
Katilim Bankalarinca miisterilerden tahsil edilen fon kullandirimla iligkili komisyonlar aslinda fon kullandirma
karmin havuzlara dagitilmayan bir kismidir (Giindogdu, 2021: 161-162).

Katilim bankalarinda fon kullandirim iglemlerinden olusan komisyon gelirlerinin, kullandirim yapilan havuza mi
dagitilacagi ya da bankanin gelirlerinde mi kalacag ile ilgili bir standart olusmamustir (Ding, 2017: 20).

7. Fon Kullandirma Hizmeti Karsiigi Tahsil Edilen Ucret Ve Komisyonlarn
Degerlendirilmesi ile Tlgili Oneri

Katilim bankalarinin {irtin bagimsiz yapmis olduklar1 fon kullandirim islemleri karsilig1 miisterilerden tahsil etmis
olduklari iicret ve komisyonlara ait genel degerlendirme ve gortislerden 6zetle, kullandirilan fona karsilik kardan
bagimsiz bir iicret ya da komisyon adi altinda gelir alinmamasi gerektigi, aliniyorsa, bu rakamin sadece bu fon
kullandirim iglemine aracilikdan dolay1 olusan ve miisteri adina banka tarafindan 6denen masraf karsilig1 kadar
olabilecegi, masraf karsiligini asan bir iicret alinacak ise de bu rakamin kar rakamina dahil edilmesi gerektigi ortak
noktasinda bulustugu goériilmektedir.

Bu baglamda, katilim bankalarinca fon kullandirim hizmeti karsilig1 alinan iicret ve komisyonlarin, yine bu fon
kullandirim kalemi i¢in banka tarafindan miisteri adina yapilan 6demeleri karsilayacak kadar tahsil edilmesi
tavsiyesine uygun olacak sekilde bilgi islem alt yapis1 kullanilarak asagida detaylandirilan sekilde bir yapi tesis
edilmesi, hem bankanin hak etmedigi bir gelir kaydiin 6niine ge¢mis olacak, hem de fon kullandirimi yapilan
havuz kar dagitiminda hakkaniyetli bir yaklagimla, hak edilen kar1 havuzlara gelir olarak dagitilabilecektir.
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e Fon kullandirim islemi i¢in miisteriden alinan her tiirlii iicret ve komisyon ilgili proje numarasi ile mutlak
suretle iliskilendirilerek kaydedilmelidir. (K = k1+k2...+kn)

e Kullandirimi yapilan proje ile ilgili, banka tarafindan miisteri adina yapilan her tiirlii masraf ve iicret
Odemesi ilgili proje numarasi bazinda kayit altina alinmalidir. (M=m1+m2+...+mn)

e Tahsil edilmis iicret ve komisyon bakiyesinin, resmi makamlarca belirlenmis olan oranlar dahilinde,
maruz kalacagi her tiirlii zorunlu 6demeler (Z=z1+z2+...+zn) karsilig1 mahsup edilir.

e Bu islemlerden sonra kalan bakiye projenin kapanmasi sonrasinda havuzlara kar olarak dagitilabilir.
(B = K-M-Z) (Kullandirima esas fon’un kaynagi olan miisterinin tasarruflarina dagitilmasi gereken kar
rakami, vade uyumsuzlugu ve tahsilat siiresinin, katilma hesabinin vadesi siiresinde olmamasi nedeni ile
ilgili hesabin bulundugu donem igin havuzlara yansitilamama olasilig1 olsa da, kar dagitim isleminin
hayat dongiisii geregi, bu tutar sonraki dénemler igin tahakkuk edecek sekilde havuzlara kar olarak
dagitilmalidir.)

e lgili havuza dagitilan ilave kir rakamindan banka da kendi payr kadar kir elde edecektir.
R = B*Banka Pay1(%)
flave karin dagitimi, dagitim anindaki birim degerin artirilmast ile hesaplanir.

Sayisal olarak orneklendirildiginde asama asama hesaplamalar asagidaki gibidir. (Rakamlar tahmini olarak
verilmistir.)

Fon kullandirim rakanm =100.000 TL

Alnan ticret ve komisyon tutari = Fon kullandirim rakami * %1
=1.000 TL

Proje igin yapilan masraflar toplami =700 TL

Zorunlu 6demeler karsilig =5TL

Havuzlara dagitilabilecek ilave rakam = 1.000-700-5
=295TL

Banka payinin %20 oldugu havuza yapilan kar dagitimindan
bankanin alacag: kar rakami =295%%20=59 TL

(Alinan komisyon tutar1 gelir olarak muhasebelestirildigi i¢in, giderlestirmelerden sonra kalan rakamin banka pay1
zaten gelir kalemlerinde kayitli olmus oldugundan ayr1 bir muhasebe kaydi tesis edilmeyecektir.)

Havuzda kalacak ilave kar rakami1(%80) =295 - 59

=236 TL (Banka i¢in kar pay1 gideri, havuzlar i¢in kar pay: geliri olan
rakam. 74.541.324 + 236 = 74.541.560 TL yeni havuz rakami.)

Dagitim anindaki ilgili havuz birim degeri = 102,5681

Dagitim anindaki ilgili havuz rakami

(Toplam aktif deger) =74.541.324 TL

Dagitim anindaki ilgili havuz hesap degeri = (Toplam aktif deger/Havuz birim deger)
=(74.541.324/102,5681)
=726.749,5839

Havuz paylasim orani =%380(Miisteri Pay1) & %20 (Banka pay1)

[lave kar rakami sonrast yeni havuz rakami = (Toplam aktif deger + Komisyon gelirlerinden havuzda kalan ilave
kar rakami)

flave kar rakami sonrast yeni havuz rakami =(74.541.324 + 236)
(Yeni toplam aktif deger) =74.541.560 TL

Yeni havuz birim degeri =(Yeni havuz rakami / Havuz hesap degeri)
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=(74.541.560 /726.749,5839)
=102,5684

Birim deger artmis olup bu havuzlara dagitilacak kari arttirmasi agisindan 6nemlidir.

8. Sonuc¢

Fon kullandirma faaliyetine bagl olarak katilim bankalarinca alinan iicret ve komisyonlarin, kullandirim1 yapilan
proje i¢in yapilan masraflar elimine edildikten sonra kalan kismin havuzlara dagitiminin yapilmasi havuzlardan
yapilan kéar dagitim miktarini artirmaktadir. Boylelikle, fon kullandirma hizmetlerin ve ilgili havuzlara yapilan kar
dagitim rakamlarinda daha rasyonel fiyatlamalar yaparak, hem tasarruf sahibinin hem de fon kullanma taraflariin
haklar1 daha gergekgi teslim edilmis olmaktadir.

[k asamada banka tarafindan tahsil edilen iicret ve komisyon gelirleri i¢in olumsuz bir yaklasim gibi goriinse de,
gercekei fiyatlama ile tiim taraflarin hakki teslim edilerek, basta havuzlara dagitilan kar rakamlarindaki artis ile
fon toplama tarafina pozitif bir yonde katkisi olacaktir. Sonrasinda ise, fon kullandirma iglemlerinde, bu islemlere
ait 6denen masraf karsilig1 ticret ve komisyon olarak alinip varsa ilave alinmasi gerekli miktar bu da kar orant
dahilinde proje maliyetine dahil edilecektir.

Fon kullanan miisteri agisindan, olasi licret ve komisyonlarin proje kar oranina dahil edilmesi ile proje vadesine
yayilmig bir 6deme imkani saglayacak, banka agisindan daha uygun iicret ve komisyon politikasi ile daha uygun
sartlarda fon kullandirimi yapilabilecektir. Ayrica {icret ve komisyon karsiligi, havuzlara yapilan ilave kar
dagitimindan da bankanin kendi pay1 dahilinde gelir kaydetmesi de diger bir pozitif sonug olarak goriilebilir.
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PURCHASING INTENTION FROM FOREIGN ORIGIN FAST FOOD
RESTAURANTS: THE MODERATION ROLE OF FOREIGN BRAND
COUNTRY IMAGE
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Kabul Tarihi: 31.03.2022

Oz

Kiiresellesmeyle birlikte tiiketim kaliplarmin giin gectikce birbirine benzemesi gida sektoriinde yer alan isletmelerin dig
pazarlara daha ¢ok agilmasini tegvik etmistir. Tiirkiye’ de de 6zellikle son yillarda kiiresellesme ve gogiin etkisiyle birgok
yabanct menseili fastfood restoran acilmistir. Ancak bu restoranlarin bir kismi yerel tiiketiciler tarafindan istenilen talebi
gorememektedir. Bu ¢alismanin amaci ¢esitlilik arayisi, kisisel yenilik¢ilik, kozmopolitanizm ve etnosentrizmin yabanct
mengseili fastfood restoranlardan hizmet almaya etkilerini ortaya koymaktir. Ayrica, ¢alismada yabanci marka iilke imajinin bu
etkiler lizerindeki diizenleyici etkilerini belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu ¢ergevede olusturulan anketler yiiz yiize ve online anket
yontemiyle 411 kisiye uygulanmis ve aragtirma kapsaminda belirlenen hipotezler PLS-SEM ve PLS-MGA analizleri ile test
edilmistir. Analiz sonuglaria gore ¢esitlilik arayisi, kisisel yenilikgilik, kozmopolitanizmin yabanci fastfood restorandan
hizmet alma niyetini olumlu y6nde etkiledigi belirlenmistir. Etnosentrizmin ise yabanci fastfood restoranttan hizmet alma
niyetini olumsuz etkiledigi ortaya konmustur. Ayrica restoranin mensei iilkesinin marka imajina gore cesitlilik arayisi,
kozmopolitanizm ve etnosentrizmin satin alma niyeti arasindaki iliskilerin farklilastig1 belirlenmistir. Yabanci iilke imaj1 diisiik
oldugunda bu ii¢ degiskenin satin alma niyetini daha fazla etkiledigi saptanmigtir.

Anahtar Kelimeler: Cesitlilik Arayisi, Kisisel Yenilik¢ilik, Kozmopolitanizm, Etnosentrizm, En Kiigiik Kareler
Coklu Grup Analizi

JEL Simiflamasi: L80, M31, M39.
Abstract

With lobalization, the similarity of consumption patterns day by day has encouraged businesses in the food sector to open up
to foreign markets more. In Turkey, especially in recent years, with the effect of globalization and migration, many foreign
origin fast food restaurants have been opened. However, some of these restaurants cannot meet the demand of local consumers.
This study aims to reveal the effects of variety seeking, personal innovativeness cosmopolitanism and ethnocentrism on
receiving service from foreign fast food restaurants. In addition, in the study, it was tried to determine the moderation effects
of a foreign brand country image on these effects. The questionnaires created in this framework were applied to 411 people by
face-to-face and online questionnaire method and the hypotheses determined within the scope of the research were tested with
PLS-SEM and PLS-MGA analyses. According to the results of the analysis, it has been determined that variety seeking,
personal innovativeness, and cosmopolitanism have a positive effect on the purchase intention from a foreign fast food
restaurant. It has been revealed that ethnocentrism negatively affects the purchase intention from foreign fast food restaurants.
In addition, it was determined that the relations between the variety seeking, cosmopolitanism and ethnocentrism's purchase
intention differ according to the brand image of the country of origin of the restaurant. It has been determined that these three
variables affect the purchase intention more when the foreign country image is low.

Keywords: Variety Seeking, Personal Innovativeness, Cosmopolitanism, Ethnocentrism, Least Squares Multiple Group
Analysis
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1. Giris

Bilgi ve iletisim teknolojilerinde yaganan gelismeler, uluslararasi ulagim imkanlarimin artmasi, ideolojik
gelismeler, yeni tiretim tekniklerinin ve araclarinin ortaya ¢ikmasi, iilkeler arasinda yapilan ticaret anlagmalariin
artmast gibi pek ¢ok faktdr kiiresellesmeyi ortaya cikarmig ve kiiresellesmenin gerekliligini giinden giine de
zorunlu kilmaya baslamistir. Kiiresellesmeyle birlikte iiriin ve hizmet ¢esitliligi artmus, iireticilerin ve isletmelerin,
iiriin ve hizmetlerini diinyanin her bdlgesine ulastirma ve pazarlama firsati ortaya ¢ikmistir. Bu etki gida
sektoriinde de kendini gdstermis ve yabanci menseili fastfood restoranlar yerel tiiketicilere hizmet sunmaya
baglamistir.

Ha ve Jang (2010), uluslararast ticaret, kiiresellesme, go¢ ve turizm nedeniyle restoran endiistrisinde yabanci
mengeili restoranlarin hizli bir sekilde ¢ogaldigini ileri siirmiistiir. Yabanci menseili etnik fastfoodlar diinyadaki
birgok destinasyonunda farkli kiiltiirel tiiketim deneyimlerinin 6nemli bir parcasi haline gelmistir. Clinkii turistler
ve yerel halk yalnizca giinliik rutinlerinden farkli bir yemek deneyimi yasamak i¢in degil, ayni zamanda belirli bir
iilkenin yemek kiiltiiriinii daha iyi anlamak icin cesitli etnik yiyecekler de sunabilen yabanci menseili restoran
aramaktadirlar (Kivela & Crotts, 2006). Meulenberg ve Viaene'ye (1998) gore, yabanci menseili restoranlardan
hizmet almak ¢ogu zaman etnik mutfaklar1 da deneyimlemek anlamina gelmektedir.

Yabanci fastfood restoranlara karsi tiiketicilerin satin alma davraniglarini etkileyen birgok faktor bulunmaktadir.
Bireyin yenilikgilik, cesitlilik arayisi, etnosentiriklik ve kozmopolitlik diizeyi restoran se¢iminde dnemli bireysel
faktorlerdir (Sapi¢ vd., 2019). Yenilik¢i bireyler ¢evresindekilerden farkli olmak, farkliyr tiiketmek amaciyla
yenilikleri, yeni Uriin ve hizmetleri tercih edebilir. Kimi bireyler, ¢esitlilik olmasi amaciyla rutin olarak
kullandiklart iriinleri, aldiklari hizmetleri memnun olsalar bile degistirme arzusu i¢inde olabilir. Kozmopolit
bireyler farkli kiiltiirleri benimser, tiikketim kaliplarimi yerelden ziyade uluslararasi diizeyde degerlendirir.
Etnosentirik bireyler ise kozmopolit bireylerin aksine milliyet¢ilik ruhu ile yerel iirlinlere daha fazla yonelir (Sapic
vd., 2019). Ancak {iiriin ya da hizmetin ait oldugu iilkenin imajina iligkin algilar tiiketicilerin yerli ve yabanci
iiriinlere kars1 bakis agilarini etkilemektedir (Oberecker ve Diamantopoulos, 2011). Bir iiriin veya hizmetin mensei
iilkesine iligkin yabanci iilke marka imaj1 tiiketicilerin o {iriiniin kalitesine iligkin algilarin1 etkiler (Balabanis ve
Diamantopoulos, 2004).

Tiirkiye son yillarda kiiresellesmenin ve 6zellikle Suriye’ de ¢ikan i¢ savag sonrasi gogiin etkisiyle birgok yabanci
markal fastfood restorana ev sahipligi yapmaya baglamistir. Ozellikle gida iiriinii tiiketimi s6z konusu oldugunda
tilketiciler farkli {iilkelere ait restoranlardan hizmet alma konusunda cekingen davranabilmektedirler. Bu
restoranlarin basarist acisindan yerli tiiketicilerin yabanci fastfoodlardan hizmet alma niyetlerine etki eden
faktorleri ortaya koymak son derece 6nem arz etmektedir. Ancak insanlarin yabanci restoranlara gitme kararlarini
neyin motive ettigi ve bu secimi etkileyen faktorler heniiz tam olarak ortaya konmamistir. Bu baglamda bu
calismanin amaci; tiiketicilerin ¢esitlilik arayisi, kisisel yenilik¢ilik, kozmpolitanizm ve etnosetrizm diizeylerinin
yabanci menseili restoranlardan hizmet alma niyetlerine etkilerini ortaya ¢ikarmaktir. Ayrica ¢caligmada yabanci
restoranin mensei lilkesine iligkin imajina gore bu etkilerin farklilagip farklilasmadigi da belirlenmeye galisilmistir.
Calismada oncelikle arastirmanin kavramsal gercevesi olusturulmustur ve arastirma hipotezleri gelistirilmistir.
Daha sonra calismanin metodolojisi, bulgulari ve sonuglart sunulmustur. Calismanin son bdliimiinde ise
aragtirmaya iliskin sonuglar degerlendirilmistir.

2. Kavramsal Cerceve ve Hipotez Gelistirme
2.1. Cesitlilik Arayisi

Cesitlilik arama davranist, tiiketicilerin gida tiriinii se¢imlerinde ve restoran se¢imlerinde satin alma niyetine etkisi
arastirilan bir olgudur (Ha ve Jang, 2013; Meixner ve Knoll, 2012). Cesitlilik arayisi, kisinin mal ve hizmet
seciminde ¢esitlilige ulasmanin bir yoludur ve ¢esitliligi aramaya yatkinliktir (Kahn, 1995). Gida tiiketimine iliskin
cesitlilik arayisi ise, bireylerin yiyecek tiikketimini etkileyen kisisel bir egilimdir. Baska bir deyisle, yiyecek
cesitliligi arayisi, bireylerin bilmedigi yiyecekleri tatmaktan, yeni tarifler denemekten, farkl: tilkelerdeki egzotik
yiyecekleri deneyimlemekten keyif almalarini ifade eder (Kahn, 1995).

McAlister ve Pessemier (1982), ¢esitlilik arama davranislarini tiiretilmis veya dogrudan olarak siniflandirmistir.
Tiiretilmis ve dogrudan cesitlilik arayisi arasindaki ayrim, ¢esitlilik arayisi davraniginin digsal mi1 yoksa igsel
olarak m1 motive edildigine baglidir. Tiiretilmis degisken davranig, i¢ motivasyondan ziyade dig cevredeki
degisiklikler tarafindan tetiklenen gesitlilik arayisini ifade eder. Buna karsilik, dogrudan cesitlilik arayist igsel
olarak motive edilir ve optimal uyarilma diizeyi teorisi ile agiklanir (Ha ve Jang, 2013). Teori, her insanin etkili
bir sekilde islev gormesi i¢in belirli bir uyaran diizeyine ihtiya¢ duydugunu ve tercih edilen uyarim diizeyinin
insanlar arasinda farklilik gosterdigini varsayar. Van Trijp'e (1995) gore, uyaran diizeyi optimumun altina
distiigiinde, bireyler g¢esitli veya yeni uyaranlar ekleyerek ek uyaranlar aramaya egilimlidirler. Buna karsilik,
uyarilma seviyesi optimal noktanin {izerindeyse yeni uyaranlardan veya ¢esitlilikten kaginma egilimindedirler. Bu
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yiizden mal ve hizmet tiiketiminde ¢ok fazla alternatife sahip olan optimal uyarilma diizeyi diisiik olan tiiketicilerin
ihtiyaglarini gidermek igin en iyi oldugunu diisiindiigii alternatifi se¢gme egilimi gostereceklerdir (Akkus ve
Dagistan, 2020). Sonug olarak ortaya bir gesitlilik arayisi ¢ikacaktir. Bu arayis, hizmet degistirmenin davranigsal
boyutunu etkileyen bireysel bir 6zelliktir ve hizmet alternatiflerini degerlendirme ve se¢me asamasinda dnemli bir
etkiye sahiptir (Berné vd., 2001). Cesitlilik arayisinda olan tiiketiciler sonu¢tan memnun kalmayacaklarini bilseler
dahi ait olduklar1 grup bireylerinden daha farkli segimlere yonelmektedirler. Hatta bu tiiketiciler, almis olduklar1
hizmetten tam anlamiyla memnun olsalar dahi monotonlugu gidermek amaciyla almis oldugu hizmeti degistirme
egilimine girebilmektedir (Meixner ve Knoll, 2012: 1573).

Van Trijp ve Steenkamp (1992) ve Legoherel vd. (2012), gida sektdriinde yapmis olduklari ¢aligmalarda
tiiketicilerin ¢esitlilik arayiglarinin, tiikketim davraniglari ve segim niyetleri iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Aymi sekilde Sapic ve Filipovic (2019), fastfood restoranlarini kullanan tiiketiciler ile
yapmis olduklar1 ¢alismada ¢esitlilik arayiginin, tiiketici degerlendirmeleri ve davranissal satin alma niyetlerini
olumlu etkiledigini belirlemislerdir. Bu ¢aligmada da ¢esitlilik arayisinin yabanct menseili fastfoodlardan hizmet
alma niyetini olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda H1 hipotezi gelistirilmistir.

Hi: Cesitlilik arayisi, tiiketicilerin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyetini olumlu etkilemektedir.
2.2. Kisisel Yenilikcilik

Yenilik, hayatin 6ziinde bulunan degisim kavramiyla yakindan iliskilidir. Dogadaki degigmeler, toplumsal
yapilarda ortaya ¢ikan degisimler ve insanlarda meydana gelen degisim istegi yeniligi gerekli kilmaktadir. Degisen
sartlara uyum saglamak veya sartlar1 istenilen sekilde degistirmek ancak yenilikle miimkiin olabilmektedir
(Akdogan ve Karaarslan, 2013). Kisisel yenilikg¢ilik kavrami, bir bireyin sistem igerisindeki diger bireylere gore
yeni fikirleri daha erken benimseme derecesi olarak tanimlanabilir (Rogers, 2003). Kisisel yenilik¢ilik, ¢evre algisi
ve kisiligin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmistir ve bireyin risk toleransinin bir islevi oldugu diisiiniilmektedir.
Dolayistyla risk almaya istekli olan bireylerin yenilik¢i {iriinleri deneme olasilig1 daha yiiksektir (Thatcher vd.,
2003: 74).).

Gida hizmetleri literatiiriinde, bireylerin yiyecek tiiketim davranislarindaki yenilik¢ilik beklentilileri “neofibi” ve
“neofili” kavramlari ile agiklanmaktadir. Yiyecek neofobisi, yeni yiyecekleri denemekten kaginma ve yeni tatlari,
tarzlar1 ve bilesenleri denemeye karst bir direng gosterme derecesi olarak tanimlanmaktadir (Johns vd., 2011).
Buna karsilik, gida neofilisi ise tanidik veya tanidik olmayan ¢ok ¢esitli yiyecekleri yemekten biiylik zevk almay1
icerir (Raudenbush ve Frank, 1999). Bir kisinin yemekle ilgili kisiligi, yiyecek neofobisi ve yiyecek neofilisi gibi
yiyecek egilimlerindeki bireysel farkliliklart yansitir. Henriques vd. (2009) ve Lee vd. (2020) yaptiklar
caligmalarda gida yenilikgiliginin tiiketicilerin tanidik olmayan gidalar1 deneme istekliligini tahmin etme
tizerindeki 6nemli bir etkisi oldugunu ileri siirmiistiir. Chang vd. (2010), yemege iliskin yenilik arayisi olan
turistlerin tatildeyken ¢esitli yemek deneyimleri arama egilimleri i¢inde olduklarini ileri siirmiistiir. Backstrom vd.
(2004) ise, yenilik¢i olmayan tiiketicilerin tanimadiklar1 yemeklerden uzak durduklarini ortaya koymustur. Bu
calismada da tiiketicilerin yenilik¢ilik diizeylerinin, yabanci fastfood restoranlardan hizmet alma niyetlerini
olumlu yonde etkilemesi beklenmektedir ve H2 hipotezi gelistirilmistir.

Ha2: Yenilikgilik, tiiketicilerin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyetini olumlu etkilemektedir.
2.3. Kozmopolitanizm

Kapitalizm, iletisim, uluslararas: etkilesim, kitalar arasi lojistik, pazarlama ve reklamcilik gibi faktorler, diinya
genelinde kiiltlirel ve ekonomik sinirlar1 kaldirarak kiiresel bir entegrasyonun olugsmasina zemin hazirlamistir
(Cleveland vd., 2009). Bu entegreasyonun bir sonucu olarak, homojen bir kiiresel tiiketim kiiltiirii ortaya ¢ikmustir.
Tiiketici kozmopolitligi, kiiresel tiiketim kiiltiiriine uyumdan kaynaklanan tiiketici davraniginin boyutlarindan
biridir (Cleveland ve Laroche, 2007).

Kozmopolitanizm, bireyin kendini belirli bir iilkenin vatandasi olarak gérme yerine diinya vatandasi olarak gérme
egilimidir (Jin vd., 2015: 382). Beck (2002)’ e gore, kozmopolitler kozmopolit degerleri ulusal degerlerden daha
yiiksek bir diizeye yerlestirir. Bu nedenle, geligsmis bir kozmopolitlik anlayisina sahip tiiketiciler, diinya ve kiiltiirel
farkliliklar1 hakkinda agik fikirlidir ve farkli kiiltiirlerin iirinlerine karsi olumlu tutumlara sahiplerdir (Skrbis vd.,
2004). Kozmopolitler yabanci {iriin tiiketimi konusunda benzer zevklere sahip olduklari i¢in kiiresel bir tiiketici
segmenti olarak da kabul edilmektedirler (Laroche vd., 2018). Bu tiiketiciler, diger kiiltiirleri ve yeni deneyimleri
deneyimlemeyi sevdikleri igin, grup dist iriinlere ilgi duymaktadirlar (Cannon ve Yaprak, 2002). Yurtdisina
seyahat etmek ve yabanci kiiltiirlerle, yabanci insanlarla ve hatta {iriinlerle dogrudan temas halinde olmak,
giiniimiiz diinyasinda artik kozmopolitlik i¢in bir 6n kosul degildir. Yabanci iiriinler ve hatta hizmetler yerel olarak
ve diinyanin hemen hemen her yerinde mevcuttur. Toplumlarda artan etnik ¢esitlilik, kiiresel iletisim ve artan
uluslararas1 seyahat, kozmopolitligin biiylimesine katkida bulunmustur (Zeugner-Roth vd., 2015). Yapilan
calismalar kozmopolitlik 6zelligi yiiksek olan tiiketicilerin yabanci menseili {iriin ve hizmetleri satin alma
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egilimlerinin yiiksek oldugunu ortaya koymustur (6r. Meuleman vd. 2013; Riefler ve Diamantopoulos, 2009; Parts,
2013). Teorik kavramlara ve yukarida belirtilen ¢aligmalara dayanarak, giiglii bir kozmopolitlik duygusuna sahip
tiketicilerin, c¢ogunlukla yabanci fastfoodlarin hizmetlerini kullanmay1 tercih ettikleri varsayilabilir. Bu
dogrultuda H3 hipotezi gelistirilmistir.

H3: Kozmopolitanizm, tiiketicilerin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyetini olumlu etkilemektedir.
2.4. Tiiketici Etnosentrizmi

Huang vd. (2010) etnosentrizm kavramini, sosyal kimlik mantigina dayandirmistir. Sosyal kimlik teorisi, bir
kisinin grup i¢i ve grup dis1 gruplara yonelik davranislar1 arasinda net bir ayrim yapar (Zeugner-Roth vd., 2015).
Sosyal kimlik teorisine gore, insanlar {iyesi olduklari grubu tercih etme egilimindedir. Etnosentrizm, kiiltiirel
temelli bir 6n yargi anlamima gelmektedir. Kavramin resmi olarak ilk tanimi, kisinin ait oldugu grubu ve grupla
ilgili her seyi iistlin olarak gdrme hissi olarak aciklayan Sumner’a (1906) aittir. Tiiketici etnosentrizmi, tiiketicilerin
yabanci liriin kullanmasinin ve satin almasinin uygunluk acisindan veya ahlaki acidan degerlendirilmesi seklinde
tanimlanabilir (Sharma vd., 1995). Etnosentrik tiiketiciler agisindan yabanct markali iiriinleri satin almak yanlistir
¢linkii bu durum {ilke ekonomisine zarar verir, istihdam kaybina neden olur ve acikca vatanperverlige sigmayan
bir davranistir (Shimp ve Sharma, 1987). Tiiketici etnosentrizmi, yerli iirlinlere daha fazla deger verilmesi, ithal
tirtinlere daha az deger verilmesi, yerli liriinleri tercih etmek ve satin almak i¢in tiiketicilerin kendilerini manevi
bir yiikiimliiliik altinda hissetmeleri gibi sonuglari dogurmaktadir (Sharma vd., 1995).

Etnosentrik tiiketiciler, her zaman kendi iilkelerinin ¢ikarlarint yabanci iilkelerin ¢ikarlarinin dniine koyduklart
i¢in, kendi tilkelerinin triinlerini grup igi ve yabanct iriinleri grup disi olarak diigiinme egilimindedir (Guo vd.,
2018). Bu nedenle, tiiketici etnosentrizmi, yabanci iiriinleri satin alma istegi ile negatif iliskilidir (Cheah vd., 2016).
Mutlu vd. (2011), Tiirkiyeli ve Suriyeli tiiketiciler ile gergeklestirdikleri ¢alismada Tirkiyeli tiiketicilerin,
etnosentrik egilim diizeylerinin, Suriye orijinli iirlinlere yonelik satin alma niyetlerini negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmistir. Benzer sekilde Mockaitis vd. (2013), tiim {irlin kategorilerinde etnosentrik tiiketicilerin yerel markali
diriinleri tercih ettigini belirtmistir. Bu calismada da tiiketici etnosentrizmin yabanct mengeili fastfood
restoranlarinda hizmet alma niyetini olumsuz etkileyecegi diisiiniilmiis ve H3 hipotezi gelistirilmistir

Ha: Tiiketici etnosentrizmi, tiiketicilerin yabanci markali fastfood restoranlardan satin alma niyetini olumsuz
etkilemektedir.

2.5. Yabanc1 Marka Ulke Imaji

Yabanci markanin iilke imaji, bir iirliniin toplam imajinin parcasi olabilen fiyat ve marka adi gibi digsal
ipuclarindan biridir. Mense iilke imaj1 veya yabanci marka iilke imaj1, belirli bir iilkenin ekonomik, teknolojik,
sosyal ve politik faktorlerine odaklanan degerlendirme olarak tanimlanmaktadir (Verlegh ve Steenkamp, 1999).
Ayrica, miisterinin bir iilkeye iliskin algisi, 6nceki deneyimlerine ve iilkenin rekabet avantajlarina da baglidir
(Hernandez-Mogollon vd., 2018).

Giiniimiizde kiiresel markalarin degeri, siklikla mense iilkelerinin imajindan etkilenmektedir. Herhangi bir
markanin mensei iilkesinin hakkindaki olumlu imaj, iiriiniin dig pazarlardaki tanittimina 6nemli katki sunar. Bu
nedenle, iilke imaj1 bilgilerinin, tiikketicilerin farkli {ilkelerdeki iiriinlere iliskin degerlendirmeleri lizerinde 6nemli
bir etkisi olmaktadir (Karoui ve Khemakhem, 2019). Arastirmalar, bir {iriiniin gergek islevselliginin Stesindeki
farkliliginin veya ayirt ediciliginin tiiketici yargisin1 6nemli dlglide etkileyebilecegini gostermistir (Berger ve
Heath, 2007). Yabanci menseili iirlin ve hizmetler i¢in yabanciligin kendisi, ayirt edicilik ihtiyaci ile dogrudan
iliskili bir iirlin 6zelligidir. Ancak tiim toplumlarda tiiketicinin yabanci iilke markalarina kars1 algisi esit degildir.
Gelismislik diizeyi ¢ok yiiksek iilkelerde yerli {irlinleri abartan ve yabanci iirlinleri kiigiimseyen tiiketicilerin
aksine, gelismekte olan iilkelerdeki tiiketiciler, dzellikle yabanci iilke marka algisi daha yiiksek olan iilkelerin iiriin
ve hizmetleri daha kaliteli olarak algilamaktadir (Ma vd., 2020). Gelismis iilkelerde ki tiiketiciler de kendilerine
gore az gelismis iilkelerin {irlin ve hizmetleri daha diisiik kaliteli olarak degerlendirmektedir (Vuong vd., 2020).
Tiiketicilerin daha diisiik {ilke imajina sahip {irlin ve hizmetleri satin almamasinin temel nedeni kalitesizlik algist
nedeniyle riskten kaginmaktir (Souiden vd., 2011). Ayrica gelismekte olan tilkelerdeki tiiketiciler igin, gelismis
iilkelerden ithal {irinler satin almak maddi basari, yiiksek sosyal statii anlamina da gelebilmektedir (Ghose &
Lowengart, 2001). Dolayisiyla, tiiketicilerin yabanci riinlerin mensei {ilkelerinin imajlarina iligskin yargilart
yabanci menseili {irlin satin alma niyetini etkilemesi beklenmektedir. Bu dogrultuda mensei iilke imajina gore
cesitlilik arayisi, yenilikgilik, kozmopolitanizm ve etnosentrizmin yabanci markali {irlin satin almaya etkisinin
farklilasmas1 beklenmektedir. Ornegin, Kozmopolit bir tiiketicinin yabanci markali restorandan yemek yeme
istekliligi restoranin menseisine gore farklilik gostermelidir. Bireyin kozmopolitiklik diizeyi ile Suriye menseli bir
restorandan yemek yeme istekligi arasindaki iliskinin, bireyin kozmopolitlik derecesi ile Amerika menseili bir
restorandan yemek yeme istekliligi arasindaki iligkinin farkli olmasi beklenmektedir. Litaratiirde bu bagimsiz
degiskenlerin satin alma niyeti lizerinde etkisinde yabanci {ilke marka algisinin modere edici giiclinii etkileyen
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calismaya rastlanmamistir. Bu calismada gesitlilik arayisi, ykenilikgilik, kozmopolitanizm ve etnosentrizmin
yabanci markali iiriin satin alma niyeti iizerinde yabanci marka iilke algisina gore nasil degistigi incelenecektir.
Bu dogrultuda H5, H6, H7 ve H8 hipotezleri gelistirilmistir.

Hs: Cesitlilik arayisiin tiiketicilerin yabanc fastfood restoranlardan satin alma niyetine etkisi yabanci restoranin
iilke imajma gore farklilik gosterir.

He: Yenilik¢iligin tiiketicilerin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyetine etkisi yabanci restoranin iilke
imajina gore farklilik gosterir.

H7: Kozmopolitanizmin tiiketicilerin yabanc1 fastfood restoranlardan satin alma niyetine etkisi yabanci restoranin
iilke imajima gore farklilik gosterir.

Hs: Etnosentrizmin tiiketicilerin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyetine etkisi yabanci restoranin iilke
imajia gore farklilik gosterir.

Aragtirma hipotezleri dogrultusunda gelistirilen aragtirma modeli Sekil 1° de yer almaktadir.

Sekill. Arastirma Modeli

Yabanci1 Marka Ulke imaji

-diisiik

H5, H6, H7, HS

Yabanci Markali
Fastfood
Restorandan Satin

Kozmopolit H3 Alma Niyeti

P—
anizm /

0
|

3. Metodoloji

3.1. Arastirma Tasarimi, Ol¢eklerim manipiilasyon Kontrolleri ve Veri Toplama Araci

Bu calismada Tiirkiye’ de ki tiiketicilerin yabanci markal1 fastfood restotanlar1 tercih etme niyetlerine etki eden
faktorler belirlenmeye ¢aligilmistir. Calismada ayrica restoranin mensei iilkesinin imajina iliskin tiiketici algisinin
bu etkileri ne derece degistirdigi incelenmistir. Bu dogrultu da yabanci iilke marka algis1t moderatdr degisken
olarak caligmaya eklenmistir. Yabanci marka {ilke imajinin diizenleyici etkilerini test edebilmek amaciyla yabanci
iilke marka algis1 diisiik ve biiyiik olacak sekilde maniipiile edilmistir. Yabanci iilke marka algisinin yiiksek oldugu
iilke icin Amerika, diisiik oldugu {iilke i¢in ise Suriye tercih edilmistir.

Amerika’ nin yabanci lilke marka algist yiiksek iilke olarak se¢ilmesinin iki temel nedeni vardir. Birincisi, Amerika
mengeili birgok fastfood markasi Tiirkiye’ de uzun yillardan beri faaliyet gostermektedir. Ayrica Diinya’ nin en
degerli markalar1 incelendiginde ABD menseili birgok markanin bu listenin en {ist siralarinda oldugu
goriilmektedir (www.forbes.com). Diger taraftan yabanci lilke marka algist diisiik iilke olarak Suriye’nin
secilmesinin temel nedeni ise Tiirkiye” de 2011 yilinda Suriye’ de ¢ikan i¢ savas sonucunda 3 milyonun {izerinde
kisinin g6¢ etmesi ve bunun neticesinde bir¢ok Suriye markali isletme agilmasidir (TOBB, 2019).

Bu sebeple aragtirmada iki farkli anket tiirii yer almaktadir. Birinci ankette satin alma niyeti 6lcegi, Suriye menseili
bir fastfood restorandan hizmet satin alma niyetine uyarlanirken, ikinci anket tlirlinde ise Amerika menseili bir
fastfood restorandan hizmet satin alma niyeti 6l¢egine uyarlanmistir. Bu sekilde yabanci tilke marka algis1 farkli
oldugunu diistindiigiimiiz iki farkli iilkenin restoranina iliskin tiiketicilerin satin alma davraniglart lgiilmeye
calistlmistir. Ancak, anketlerde verilmek istenen farkli yabanci iilke marka algisinin katilimeilar tarafindan da
farkli olarak algilanip algilanmadiginin kontrol etmek amaciyla manipiilasyon kontrolii yapilmistir. Calismada,
manipiilasyon kontrolii yapmak amaciyla yabanci marka iilke imaj1 6lgegi kullanilmistir. Dort sorudan olusan bu
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Olcek su sorulardan olugmaktadir. “Bence Suriye/Amerika markali iiriin ve hizmetler giivenilirdir.”, “Bence
Suriye/Amerika markali {iriin ve hizmetler yenilikgidir.”, “Bence Suriye/Amerika markali iiriin ve hizmetlerin
kalite seviyesi yiiksektir”, Bence Suriye/Amerika markali {irlin ve hizmetlerin performansi yiiksektir.”. Anketin
tiiriine gore iilke ismi degismektedir. Ornegin Suriye markali restorantta hizmet satin alma niyetine iliskin
hazirlanan anketlerde yabanci iilke marka algist dlgegine iligkin birinci soru “Suriye markali {iriin ve hizmetler
giivenilirdir.” seklinde ifade edilmistir. Yabanc1 iilke marka algisina iliskin maniipiilasyon kontroliinii yapmak
amactyla yukarda ifade edilen ve dort sorudan olusan yabanci iilke marka algisi dlgegine verilen cevaplarinin
ortalamalar1 karsilastirilmistir. Bu dogrultu da yapilan t-testi analizi sonuglarina gére Amerika’ nin marka algisi,
Suriye’ nin marka algisindan yiiksektir ve bu fark istatistiksel olarak da anlamlidir. (Msuriye=2.06, MAmerika=3,97,
t(409)= -36,588, p<0,001). Bu durum c¢alismada yabanci iilke marka algisinin basarili bir sekilde manipiile
edildigini gostermektedir.

Calismanin anketi iki bolimden olusmaktadir. Anketin ilk bolimiinde, g¢alismanin bagimli, bagimsiz
degiskenlerine iliskin olgekler yer almaktadir. Ikinci boliimde ise katilimcilarin demografik o6zelliklerini
belirlemeye yonelik sorular yer akmaktadir. Caligmanin dlgekleri ilgili literatiir taranarak gecerlik ve giivenirlikleri
sinanmis Ol¢eklerden elde edilmistir. Bireylerin kozmopolitanizm ve etnosentrizm diizeylerini 6lgmek amaciyla
Jin vd. (2015)’ nin ¢aligmalarinda kullandiklar1 6l¢eklerden yararlanilmistir. Kozmopolitanizm 6lgegi bes;
etnosentrizm Olgegi dort ifadeden olugmaktadir. Dort ifadeden olusan cesitlilik arayisi 6lgegi, Griinhagen vd.
(2012)’ nin yaptiklar1 caligmadan uyarlanmistir. Yabanci marka iilke imaj1 6lgegi ise Jin vd. (2015) ¢aligmasindan
alimmis ve dort ifadeden olugmaktadir. Yabanci markali restoranlara iligkin davranissal niyeti 6l¢egi ise Sapic vd.
(2019) calismasindan alinmistir. Son olarak kisisel yenilikgilik 6l¢egi Thakur vd. (2015) dlgeginden ¢aligmaya
uyarlanmistir. Caligmada, 5°li Likert 6lcegi kullamlmistir. Olceklerde yer alan ifadeler ve bu ifadelere iliskin
tanimlayici istatistikler Tablo 1° de yer almaktadir. Caligmanin etik agidan uygunlugu i¢in etik kurul izni alinmistir
(Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Etik Komisyonu, Karar Tarihi: 15.04.2021, Karar Sira Sayist: 04).

Tablo 1. Degiskenler, Olcek Ifadeleri ve Aciklayici Istatistikler

Degiskenler ve Olcek ifadeleri

Cesitlilik Arayis1 (CES)

CES1. Karsilagtirma yapmak amaciyla farkli restoranlara gitmeyi severim.

CES2. Yemege cikarken segme sansim varsa bildigim restoranlara gitmek yerine yeni bir restoran denemeyi
tercih ederim.

CES3. Sadece servis hizindan dolayi farkli restoranlara gidebilirim.

CES4. Genel olarak, farkliliklar1 seviyorum.

Yenilik¢ilik (YEN)

YENI. Yeni restoranlar1 denemeyi severim.

YEN2. Cevremdeki yasitlarim arasinda yeni agilan restoranlar1 genellikle ilk ben denerim.

YEN3. Genel olarak, yeni agilan restoranlar1 denemekten ¢ekinmem.

YEN4. Yeni restoranlar1 denemenin yollarini ararim.

Kozmopolitanizm (KOZ)

KOZ1. Baska kiiltiirlerden veya iilkelerden insanlarla fikir aligverisinde bulunmaktan zevk alirim.

KOZ2. Baska iilkelerde yasayan insanlar hakkinda daha fazla bilgi edinmeye merakliyimdir.

KOZ3. Goriislerini ve yaklagimlarini 6grenmek igin diger iilkelerden insanlarla birlikte olmaktan zevk alirim.
KOZ4. Onlardan ne dgrenebilecegimi gdormek igin diger iilkelerden insanlar1 gézlemlemeyi severim.

KOZ5. Diger iilkelerdeki yasam tarzlarini 6grenmeyi severim.

Etnosentrizm (ETN)

ETNI. Yerli iiretim olan iirlinleri satin almay1 severim.

ETN2. Tiirk halki olarak yabanci iiriinler satin alinmamalidir ¢linkii bu durum iilkede igsizlige neden olur.
ETN3. Gergek bir Tiirk vatandasi her zaman yerli {irtinleri satin almalidir.

ETN4. Yabanci iiriinleri satin almak dogru bir davranig degildir.

Satin Alma Niyeti (NYT)

NYTI1. Suriye/Amerika menseili fastfood restoranlardan hizmet alacagim.*

NYT2. Suriye/Amaerika menseili fastfood restoranlardan hizmet almak isterim.*

NYT3. Suriye/Amerika menseili fastfood restoranlardan hizmet almak i¢in ¢aba gdsteririm.*

NYT4. Suriye/Amerika menseili fastfood restoranlar hakkinda c¢evremdeki insanlara olumlu seyler
sOyleyecegim.*

*Caligmada hizmet hizmet sunan isletmeye iliskin iilke imaji maniipiile edildigi i¢in 2 farkli anket tiirii
kullanilmistir. 1. Tiir anket formunda yabanci markali restorandan hizmet satin alma niyetine iliskin sorularda
hizmet sunan restorantin mense iilkesi Suriye; 2. Tiir anket formlarinda ise Amerika olarak maniipiile edilmistir.
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Tablo 2. Ol¢iim Modeli Degerlendirmesi

Degiskenler/ifadeler Ort. SS B a rtho A CR AVE
Cesitlilik Arayisi (CES) 0,885 0,887 0,884 0,657
CES1 2,68 1,229 0,735
CES2 2,81 1,329 0,835
CES3 2,77 1,252 0,841
CES4 2,87 1,243 0,826
Kisisel Yenilik¢ilik (YEN) 0,877 0,880 0,877 0,641
YENI1 2,86 1,212 0,822
YEN2 2,85 1,190 0,827
YEN3 2,86 1,216 0,711
YEN4 2,93 1,232 0,835
Kozmopolitanizm (KOZ) 0,925 0,926 0,925 0,713
KOZ1 2,86 1,283 0,865
KOZz2 2,88 1,324 0,821
KOZ3 2,87 1,282 0,861
KOz4 2,91 1,287 0,845
KOZ5 2,93 1,252 0,828
Etnosentrizm (ETN) 0,909 0,912 0,908 0,713
ETNI1 2,86 1,274 0,852
ETN2 2,88 1,259 0,890
ETN3 2,89 1,271 0,749
ETN4 2,83 1,206 0,879
Satin Alma Niyeti (NYT) 0,933 0,934 0,932 0,776
NYTI1 3,17 1,337 0,865
NYT2 3,25 1,388 0,929
NYT3 3,25 1,409 0,881
NYT4 3,38 1,341 0,845

Notlar: SS: Standart sapma, : Yol katsayisi, a: Cronbach’s alpha, rtho A: Dillon-Goldstein’s reliability, AVE:
Ortalama agiklan varyans, CR: Birlesik giivenirlik

3.1. Arastirmanin Tiirii, Evreni ve Orneklemi

Aragtirma modelinde yer alan hipotezleri test etmek amactyla tanimlayici ve ampirik bir ¢aligma tasarlanmistir.
Aragtirma baglaminda, calismanin evrenini 16 yas iistii tiiketiciler olusturmaktadir. Aragtirmamizin amaclari
dogrultusunda hazirlanan anketler online ve yiiz yiize olarak ve kolayda drnekleme teknigi kullanilarak 25 Mart —
25 Nisan 2021 tarihleri arasinda toplanmistir. Bu siirecin sonunda, analize uygun 411 anket elde edilmistir.

3.2. Olgeklerin Giivenirlik ve Gegerliligi

Aragtirma hipotezlerini test etmeden dnce 6lgek yapilariin giivenilirligini ve yap1 gecerliliklerini degerlendirmek
i¢in 6l¢iim modeli incelenmistir. Olgeklerin giivenilirliklerinin degerlendirilmesi i¢in Cronbach Alpha katsayisi ve
degiskenler arasi gdzlenen korelasyon skorlari yerine degiskenler arasi yiiklere gore hesaplanan igin rho A
degerleri hesaplanmistir (Dijkstra & Henseler, 2015). Tablo 2 incelendiginde tiim 6l¢eklere ait Cronbach Alpha
katsayilarinin 0,877-0,993; rho A katsayilarinin ise 0,880-0,934 arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Giivenirlik
katsayilarinin 6nerilen 0,70 in iizerinde oldugu ve boylelikle 6l¢eklerin iyi bir giivenilirlige sahip oldugu sonucuna
varilmistir (Hair vd., 2010).

Olgiim modelindeki dlgekleri yap1 gegerliligini test etmek amaciyla dogrulayici faktdr analizi yapilmistir. Yapi
gegerliligi incelenmeden once 6l¢iim modelinin uygunlugunu degerlendirmek i¢in her bir ifadeye iliskin faktor
yiik degerleri incelenmistir. Tablo 2 incelendiginde, dlgeklere ait tiim faktor yiikleri 0,70 den biiyiik oldugu ve
istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir(t>2,58). Bu bulgular, 6lgek ifadelerinin ilgili yapilarin
6l¢iimiinde basarili oldugunu goéstermektedir. Daha sonra yapi gegerliligini test etmek amaciyla yakinsama ve
ayrisma gegerlilikleri test edilmistir. Bir 6lgegin yakinsama gegerliligini saglamasi 6l¢eklere iliskin birlesik
giivenirlik katsayisinin 0,50 nin ve agiklanan ortalama varyansin ise 0,70’ in {izerinde olmasi gerekmektedir
(Fornell ve Larcker, 1981). Tablo 2 incelendiginde bu iki kriterin tiim 6lgekler i¢in saglandig1 tespit edilmis ve
Olceklerin yakisama gegerliligine sahip oldugu belirlenmistir.
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Yap1 gegerliliginin bir diger kriteri olan ayrisma gegerliligi iki farkli kriter kullanilarak test edilmistir. Tlk &nce
degiskenler arasi korelasyon yiiklerinin her bir yap1 i¢in hesaplanan AVE'nin karekdkiinden daha diisiik oldugu
belirlenmis ve ayrisma gegerliliginin ilk kriteri saglanmistir (Fornell ve Larker, 1981). Ikinci kriter olarak ise
Olcekler arasindaki iligkilere ait heterodzellik — monoozellik oranlar1 (Heterotrait-Monottrait Ratio)
degerlendirilmigtir. HTMT degerlerinin 0.85'in altinda olmasi, 6l¢iim modelinin yeterli derecede ayirt edici
gegerliligi oldugunu gostermektedir (Henseler, Ringle ve Sarstedt, 2015). Tablo 3'te goriildiigii gibi, tiim
Heterotrait-Monottrait Ratio (HTMT) degerleri 0,85 esiginin altindadir

Tablo 3. Ayrisma Gegerliligi

Fornell-Larcker Kriteri Heterotrait-Monotrait Orani (HTMT)
CES YEN KOZ ETN NYT CES YEN KOZ ETN NYT
CES 0,811* CES
YEN 0481 0,800* YEN 0,480
KOz 0455 0,504 0,844 KOz 0,454 0,503
ETN -0,332  -0,251 -0,307 0,845% ETN 0,333 0,251 0,308

NYT 0,541 0,519 0,576 -0,498 0,881* NYT 0,540 0,517 0,576 0,497
*VAVE

Bu sonuglara gore Her iki yonteme gore de degiskenlerin tiimii yap1 gegerliliinin bir bileseni olan ayrigma
gegerliligini saglamaktadir. Dolayisiyla, 6l¢iim modelinde yer alan tiim bagimli ve bagimsiz degiskenler igin yap1
gecerliligi saglanmustir.

4. Ampirik Bulgular

Ornekleme dahil olan katilimcilarin demografik ve sosyo-ekonomik dzelliklerine iliskin frekans ve yiizde degerleri
Tablo 4° de yer almaktadir. Ornekleme ait sosyo-demografik dzelliklere ait veriler incelendiginde, drneklemin
%47,4’ i kadin, %52,6°s1 erkektir. Ankete katilanlarin yas dagilimlar incelendginde, %24,8” 1 18-21 yas, %336,5’
122-31 yas, %23,4* i 32-41 yas, %11,2° si42-51, %4,12 1 ise 52 {izeri yas araligindadir. Arastirmaya katilanlarin
%44,5° i lisans %11,4° ii lisansiistii egitim seviyesindedir. Orneklem gelir agisindan incelendiginde érneklemin
%29,6” smin 1000 TL’ nin altinda gelire sahip oldugu gériilmektedir. Orneklem igerisinde diger gelir gruplart
yakin dagilim gostermistir.

Tablo 4. Orneklemin Demografik ve Sosyo-Ekonomik Ozellikleri

Degiskenler (n=411) Degiskenler (n=411)
Cinsiyet n % Yas n %
Kadmn 195 47,4 18-21 102 24,8
Erkek 216 52,6 22 -31 150 36,5
Egitim n % 32-41 96 23,4
Ilkokul 5 1,2 42 -51 46 11,2
Ortaokul 48 11,7 52 —iizeri 17 4,1
Lise 87 21,2 Gelir n %
On Lisans 41 10,0 1.000 TL’ den az. 122 29,6
Lisans 183 44,5 1.001 — 3000 77 18,7
Lisansdistii 47 11,4 3.001 - 5.000 63 15,3
5.001 —7.000 76 18,4
7.001 TL iisti 74 18,0

Onerilen aragtirma modelinde yer alan hipotezlerin smanmasi i¢in kismi en kiiciik kareler yapisal esitlik
modellemesi (PLS-SEM) kullanilmistir. PLS-SEM, kii¢iik 6rneklemeli modeller igin istatistiksel saglamlik
saglamastyla bilinir ve digsal degiskenler tarafindan hesaba katilan i¢sel degiskenlerdeki varyansi maksimize eder.

PLS algoritmas1 maksimum bootstrapping 500 ve durma kriteri 7 olacak sekilde calistirildiktan sonra ortaya ¢ikan
sonuclar degerlendirilmistir. Hipotez testleri degerlendirilmeden 6nce model uyumu degerlendirilmistir. Model
uyumunu degerlendirmek i¢in 6ncelikle GoF (Goodness of Fit) ve SRMR degerleri incelenmistir. Tenenhaus vd.,
(2005) GoF degerinin hesaplanabilmesi i¢in R? degerlerinin ortalamasi ile AVE degerlerinin ortalamasinin ¢arpimi
sonucu elde edilen degerin karekokiiniin bulunmasi seklinde bir yontem gelistirmistir. Bu hesaplama dikkate
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almarak c¢aligmanin modeline iliskin GoF degeri 0,606 olarak hesaplanmistir. Tenenhaus vd., (2005), 0,35’ in
tizerinde ki GoF degerlerinin yiiksek uyuma isaret ettigini ileri siirmiistiir. Bu dogrultuda ¢alisma modelinin yiiksek
uyuma sahip oldugu sdylenebilir. Ayrica, model uyumunu tespit etmek amaciyla SRMR degeri incelenmis ve bu
degerin 0,08’den diisiik oldugu i¢in modelin uyumunun saglandig1 sonucuna ulasilmistir (Hair vd., 2017).

Caligma modelini degerlendirmek igin ayrica, R%, 2 ve Q? degerleri incelenmistir. (Hair vd., 2011). R? degeri bir
olgunun iligkili degerler tarafindan ne kadarmin agiklanabildigini gostermektedir. Calismada yabanci markali
restoranttan hizmet alma niyetine iliskin R? degeri 0,526 olarak hesaplanmustir. Falk ve Miller (1992), uygun bir
R? degerinin 0,1' den daha yiiksek olmasi gerektigini belirtmigtir. Chin (1998) ise 0,67 ve iizerindeki agiklama
giicliniin yiiksek; 0,33-0,67 arasinin orta ve 0,19-0,33 arasindaki aciklama giiciiniin ise zay1f oldugunu belirtmistir.
Bu baglamda dort bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii esik degerin iizerinde ve agiklama giicii
orta derecedir.

Onerilen modelin uyumunu test etmek igin ayrica etki biiyiikliigii (f2) de incelenmistir. f> katsayisi, bagimsiz bir
gizil degiskenin bagimli bir gizil degisken lizerinde 6nemli bir etkisinin olup olmadigini 6lger. Cohen (1988) 0,02-
0,15 arasindaki f> degerlerinin diisiik, 0,15-0,35 arasindaki f2 degerlerininin orta ve 0,352 in iizerindeki f>
degerlerinin yiiksek etkiye sahip oldugunu ileri siirmiistiir. {2 istatistigine gore Tablo 5’dan goriilebilecegi tizere,
H1 (2=0,070), H2 (>=0,054) ve H3 (f>=0,12) hipotezlerinde diisiik bir etki s6z konusuyken; ve H4 (f2=0,151)
hipotezinde orta derecede bir etki vardir. Yapisal modelin tahmin etme giiciinii degerlendirirken Stone-Geisser Q2
istatistigi de goz oniinde bulundurulmustur. Degerlendirmenin olgiitleri olarak, sifirdan biiyiik degerler elde
edilmelidir (Hair vd., 2017). Caligmanin tek bagimli degiskeni i¢in hesaplanan Q? degeri 0,388’ dir. Bu deger
oOnerilen “0” degerinin lizerindedir ve digsal yapilarin belirlenmis igsel yapiy1 agiklamada kestirim iligkisine sahip
oldugunu gostermektedir (Hair vd., 2017).

Tablo 5. PLS Yapisal Esitlik Modeli Analizi Degerlendirmesi (Bootstrapping=500)

PLS Degerlendirme Kriterleri Model Uyumu
)i o’ f? SRMR GoF
NYT

CES 0,070 0,029 0,606
YEN 0,054
KOz 0,120
ETN 0,151
NYT 0,526 0,388
Hipotez testleri B t-istatistigi p-degeri Sonug
H1: CES —» NYT 0,220 4,027 0,000 Desteklendi
H2: YEN — NYT 0,195 3,238 0,001 Desteklendi
H3: KOZ — NYT 0,290 5,138 0,000 Desteklendi
H4: ETN —» NYT -0,288 6,661 0,000 Desteklendi

Yapisal modele iligskin degerlendirilmeler yapildiktan sonra yapisal modele iliskin hipotez testleri sonuglari
incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, ¢esitlilik arayisi (=0,220, t=4,0277, p<0,01), yenilik¢ilik ($=0,195,
t=3,238, p<0,01), kozmopolitanizm (p=0,290, t=5,138, p<0,01) yabanct markali restoranlara karsi davranigsal
niyeti olumlu yonde; etnosentrizmin ise (f= -0,288, t=6,661, p<0,01) olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Buna
gore H1, H2, H3 ve H4 hipotezleri 0,01 anlamlilik diizeyinde desteklenmistir.

4.1. Coklu Grup Analizi

Aragtirmanin temel amaglarindan bir tanesi de ¢esitlilik arayisi, yenilikgilik, kosmoplitanism ve etnosentrizmin
yabanci markali restoran segme davranisina etkisinin yabanci marka iilke algisina gore farklilasip farklilasmadigini
ortaya koymaktir. Bu dogrultuda arastirma verisi Suriye restoranlarindan hizmet alma ve Amerika markali
restorandan hizmet alma &lgeklerinin hangisini i¢erdigine gore iki farkli gruba ayrilmistir. Amerika markal
restorandan hizmet almay1 6lgen dlgege sahip anket sayis1 199 iken, Suriye markali restorandan hizmet alma
6lcegini igeren anket sayist 212 dir. Yani hizmet alinan restoranin iilkesine iligkin marka imajina gore iki grup
olusturulmustur.

Hizmet alinan restoranin mensei iilkesine ait yabanci iilke marka imajinin H1, H2, H3 ve H4 hipotezlerini modere
edici etkisini ortaya koymak amagla, gruba 6zgii 6nyiikleme PLS-SEM sonuglarinin kargilagtirilmasi i¢in PLS—
MGA (kismi en kiiciik kareler-coklu grup analizi) yaklagimi benimsenmistir.
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Tablo 6. Yabanci Ulke Marka Algisina iliskin Coklu Grup Analizi Sonuglart

Hipotez testleri Yabanci Ulke Marka Algist Fark

Yiiksek (ABD) Diisiik (Suriye)

(n=199) (n=212)

p t-ist.  p-deg. f t-ist. p-deg. AP p-deg.

(Bsur-Bagp)

H5: CES - NYT 0,104 1,669 0,096 0,309 6,171 0,000 0,205 0,009
H6: YEN — NYT 0,169 2,477 0,014 0,136 2,379 0,018 -0,033 0,703
H7: KOZ — NYT 0,141 2,082 0,038 0,323 5,251 0,000 0,182 0,044
H8: ETN - NYT -0,127 0,973 0,331 -0,318 6,964 0,000 -0,191 0,038

PLS-MGA sonucuna gore ¢esitlilik arayisinin yabanci restoranttan hizmet alma niyetine etkisi restoranin mengei
iilkesine gore istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir (Bagp=0,104, t=1,669, p<0,10; Bsurive= 0,309,
t= 6,171, p<0,01; ApP=0,205, p<0,01). Cesitlililik arayisinin yabanci restoranttan hizmet alma niyetine etkisi
restoranin mengei tilkesi Suriye oldugunda daha yiiksektir. Benzer sekilde kozmopolitanizmin satin alma niyetine
etkisi restorana iliskin yabanci iilke marka algisina gore istatistiksel olarak anlaml bir farklilik gdstermektedir.
Marka algis1 diisiik oldugunda kozmopolitanizmin satin alma niyetini daha fazla etkilemektedir (Bagp=0,141,
t=2,082, p<0,05; Bsurive= 0,323, t=5,251, p<0,01; AB=0,182, p<0,05). Etnosentrizm ise yabanci iilke marka algis1
diisiik oldugunda (Suriye) yabanci iilke restoranttan hizmet satin alma niyetini olumsuz yonde etkilerken;
restoranin mengei iilkesi ABD oldugunda etkisi bulunamamigstir. PLS-MGA testi sonuglarina gore ise
Etnosentrizmin satin alma niyetine etkisi yabanci iilke marka algisina gore istatistiksel olarak da farklilik
gostermektedir (Basp=-0,127, t=0,973, p>0,10; Bsurive= -0,318, t= 5,251, p<0,01; Ap=-0,191, p<0,05). Hizmet
alinacak restorana iliskin yabanci iilke marka algis1t hem yiiksek hemde diisiik oldugu durumda yenilikg¢iligin
yabanci restorandan hizmet satin alma niyetine olumlu etkisi vardir. Ancak PLS-MGA analizi sonucuna gore
yenilik¢iligin satin alma niyetine etkisi yabanci marka iilke algisina gore farklilasmamaktadir (Basp=0,169,
t=2,477, p<0,05; Bsurive= 0,136, t= 2,379, p<0,05; AB=-0,033, p>0,10). Bu dogrultuda HS5, H7 ve H8 hipotezleri
desteklenmistir. H6 hipotezi ise desteklenmemistir.

Sekil 2. Moderator Etkilerin Grafiksel Gosterimi

4

Yaabnel restoranttan hizmet satin alma
nyeti
(V]
1

Yaabnei restoranttan hizmet satin alma
mveh
a2
1

Digik (egithlkc arang) Yikseeoeqthlik azyim) Diisiik (kozmopolitanizn) ¥k ek (ko zmopolitanizen)

O— O Duguk ulke marka imaji (Suriye)

- + Yilksek trin marka imaji(ABD)

Yaabnc restoranttan hizmet satin
alma miyet:
()
1

Disiik (etnosentrizm) I Yiksek (etnosentrizm)
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PLS MGA analizi ile desteklenen H5, H7 ve HS8 hipotezlerinde modere edici degiskenin etkisinin yoniinii daha
net sekilde gormek amaciyla iligkiler sekil 2” de grafiksel olarak da agiklanmistir. Grafiklerde goriildiigii gibi
cesitlilik arayis1 ve kozmopolitanizmin yabanci restoranttan hizmet alma niyetine etkisi her iki tilke restorani i¢inde
olumludur. Yabanci restorana iligkin tilke imaj1 diizeyinin ¢esitlilik arayis1 ve kozmopolitanizmin satin alma niyeti
arasindaki iligkilerde negatif yonde diizenleyici degisken rolii oynadigini, yani, algilanan iilke imaj1 diizeyi yiiksek
oldugunda, cesitlilik arayist ve yenilikgiligin satin alma niyeti arasindaki iligkinin derecesinin azaldigt
goriilmektedir. Benzer sekilde etnosentrizm ve yabanci restoranttan hizmet satin alma niyeti arasinda olumsuz bir
iliski vardir. Ancak hizmet sunan igletmenin imaji diisiik oldugunda etkinin derecesi artmaktadir. Yani
etnosentrizmle satin ama niyeti arasindaki iliskide iilke imajinin negatif yonlii diizenleyici etkisi s6z konusudur.

5. Sonuc¢

Kiiresellesmenin etkisiyle yabanci menseili fastfood restoranlarinin sayisit giin gectik¢e artmaktadir. Tiirkiye’ de
bu artistan etkilenmistir. Diinyaca tinlii global markalarin Tiirkiye pazarina daha yogun bir sekilde girmesi ve gog
nedeniyle Tiirkiye’ye gelen gdgmenlerin etnik fastfood yemeklerini sunmak icin yeni isletmeler agmasi bu artisin
temel tetikleyicileri olmustur. Yogun rekabet kosullarinda yabanci fastfood restoranlardan hizmet almay1 etkileyen
faktorleri anlamak yabanci menseili restoranlarin kiiresel pazarlarda tutunmasi i¢in 6nemlidir. Bu baglamda bu
calisma, tiiketicilerin ¢esitlilik arayisi, yenilikgilik, kozmopolitanizm ve etnosentrizm diizeylerinin yabanct
fastfood restoranlarindan hizmet satin alma niyetlerine etkilerini ortaya koymaya amaglamistir. Ayrica ¢aligmada
yabanci restoranin iilke imajinin bu etkileri nasil farklilagtirdig1 da ortaya konmaya galisilmistir.

Analiz sonuglarina gore tiiketicilerin gesitlilik arayis1 yabanci markali fasfood restoranlardan hizmet alma niyetini
olumlu etkiledigi belirlenmistir. Beldona vd. (2010) ve Van Trijp vd. (1995)’ in yaptiklart ¢aligmalarda da benzer
sonuglar elde edilmistir. Kim vd. (2021)’ nin yaptiklar: ¢caligmaya gore ise bireylerin ¢esitlilik arayiglart hedonik,
faydaci ve sosyal motivasyonlar tarafindan etkilenmekte ve cesitlilik arayisi yabanci restoranlart ziyaret etme
niyetini olumlu ydnde etkilemektedir. Cesitlilik arayisi lizerine yapilan arastirmalar, insanlarin cesitlilik
aramasinin i¢sel ve digsal olmak {izere farkli motivasyonlardan kaynaklandigini ileri siirmektedir (Kahn, 1995).
Trijp vd. (1996), ¢esitlilik arayisini optimal uyarilma teorisi ile a¢iklanan bir igsel motivasyon oldugunu ileri
stirmistiir. Ciinkd, siirekli olarak ayni hizmetin kullanimu, tiiketicilerin uyarilma potansiyelini azaltmaktadir. Bu
durum da tiiketicilerde bikkinligina veya uyarici eksikligine neden olmakta ve tiiketiciler, yeni bir hizmet arayisina
girmektedir (Kahn, 1995). Bu nedenle, miisteriler son tiiketilen veya sik tiiketilen bir iriinden uzaklagma
egilimindedir. Boyle bir durumda ise tiiketici, bu ¢calismada oldugu gibi daha az tercih edilen alternatifleri secerek,
optimum uyarilma seviyesine ulagabilmektedir (Trijp, 1995). McAlister (1982), ise tekrarlanan satin almalardan
sonra tiikketicinin doyuma ulasip kendisine daha yiiksek fayda saglayabilecegini diisiindiigii farkli segenekler
arayisina girecegini belirtmistir. Shaffer ve Zhang (2000) ise tiikketicilerin sadece i¢sel degil fiyat farklilagtirmalari
ve satig motivasyonlari gibi digsal nedenlerden dolay1 da gesitlilik aramaya yonelebileceklerini ileri stirmiistiir.

Yenilik¢iligin yabanci fastfood restoranlardan satin alma niyeti {izerine olumlu etkisinin olmasi ¢alismanin bir
bagka sonucudur. Literatiirde, bu bulguyu destekleyen ¢alismalar mevcuttur. Torres (2002) ve Kim vd. (2009)
yaptiklart ¢aligmalarda yenilik¢i olmayan turistlerin etnik yerel restoranlart tercih etmedigini ileri siirmiistiir.
Chang vd. (2010), gida yenilik¢iligine sahip bireylerin farkli yemek deneyimleri arama igerisinde oldugunu
belirtmistir. Veeck (2010), yenilikgi tiiketicilerin siklikla gittikleri yemeklerden ve restoranlardan sikilacaklarini
ve yeni restoranlar1 bir macera ve yasami zenginlestirme bi¢imi olarak gordiiklerini ileri siirmiigtiir. Cehen (2007)
yaptig1 ¢alismada, 6zellikle yenilik¢ilige kapali bireylerin tanimadig: kiiltiirlerin yemeklerine karsi yiiksek endise
ve direng gosterdiklerini belirtmistir. Xu ve Gupta (2009) ise, lokasyon temelli hizmetlerin kullaniminda kisisel
yenilikgilik diizeyinin bu hizmetlerin kullanilmasi ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Calismada ayrica, tiiketicilerin kozmopolitlik diizeyi arttikga yabanci fastfood restoranlardan hizmet alma
niyetlerinin de arttig1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Litaratiirde de bu sonucu destekler nitelikte kozmopolitlikle yabanci
mengeili Uiriin satin alma niyeti arasinda iliski oldugunu ileri siiren ¢aligmalar mevcuttur (6r. Riefler ve
Diamantopoulos, 2009; Zeugner-Roth vd., 2015; Sapi¢, 2017; Srivastava ve Balaji, 2018). Gida sektorii iizerinde
yapilan ¢aligmalar incelendiginde ise Wilkins vd. (2019)’ in restorant hizmetleri ilizerine yaptiklari ¢alismada
Kanada, Ispanya ve Ingiltire’ de Miisliiman olmayan tiiketicilerin, KFC, Mcdonald’s gibi biiyiik zincir fasfood
restorantlarinin sattiklari helal iiriinleri nasil degerlendirdiklerini incelemisler ve kozmopolit olan tiiketicilerin bu
iiriinlere daha olumlu degerlendirdikleri sonucuna ulagsmiglardir. Benzer bir aragtirma da ise Cleveland vd. (2011),
giiclii bir ulusal kimlik duygusunun gida sektoriinde yerel {irtinlerin tiiketimini biiyiik 6l¢iide olumsuz etkiledigini;
kozmopolitligin ise kiiresel iiriinlerin tiiketimini biiyiik 6l¢iide olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
Kozmopolitligin yabanci mensgeili iiriin satin alma niyeti arasindaki bu iliskinin birgok nedeni bulunmaktadir.
Featherstone, (2002), kozmopolit tiiketicilerin 6grenmeye ve yeni deneyimler yasamaya agik oldugunu ve bu
sebeple farkli uluslara ve kiiltiirlere ait yemek deneyimlerine olumlu baktiklarini ileri siirmiistiir. Cleveland ve
Laroche, (2007), ise kozmopolit tiiketicilerin yabanci kiiltiirlere karsi 6nyargisiz, baskalartyla iliski kurmaya
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istekli, entelektiiel, evrensel 6zlemlere sahip ve herhangi bir topluluga baghlik gostermeye daha az egilimli
olduklarini ileri siirmiis ve bu durumunda yabanci menseili iiriinlere karsi Onyargiyr ortadan kaldirdigim
belirtmistir.

Calismanin bir bagka sonucuna gore, Etnosentrizm yabanci markali fastfood restoranlarina ydnelik tiiketim
davranisini olumsuz etkilemektedir. Arastirmalar, etnosentrizmin tiiketici satin alma davranislari/yabanci (veya
yerli) iirtinlere yonelik niyetleri tizerindeki etkileri konusunda geligkili sonuglar gdstermektedir. Bazi arastirmalar
etnosentrizm ile yabanci iiriinlere yonelik satin alma niyeti arasinda negatif iliskiler bulmustur (Sharma vd., 1995;
Kaynak ve Kara, 2002; Klein, 1998; Xin ve Seo, 2019; Zeren vd., 2020). Baz1 calismalarin bulgular ise,
etnosentrik tiiketicilerin yabanci menseli iiriinleri de memnuniyetle karsiladiklarini gostermistir (Wong ve
digerleri, 2008; Tong ve Chunxiao, 2013; Yildiz vd., 2018). Arastirmalar, bu farkli sonuclarin, tiiketici
etnosentrizminin satin alma davranisi lizerindeki etkisini azaltan/arttiran diger faktorlerden kaynaklandigim
gostermektedir. Etnosentrizmin tiiketicilerin yerli iirinleri satin alma istekliligi lizerindeki etkisi, tiiketiciler bu
tirtinleri daha diisiik kaliteli olarak degerlendirdiginde daha zayif olma egilimindedir (Wang ve Chen, 2004). S6z
konusu markanin menseisi iyi bir imaja sahipse, bu durum tiiketicilerin {iriinlere yonelik tercihlerini olumlu yonde
dair bir glivence sunar (Jimenez ve Martin, 2010). Benzer sekilde, yabanci iirlinlere asinalik yabanci {iriin ve
hizmetlerin tiiketiciler tarafindan tercihini kolaylagtirmaktadir. Tiiketici etnosentrizminin iiriin tercihi tizerindeki
etkisi, yerel alternatifleri olan iiriinler ile yalnizca yerel olmayan iirinlerin mevcut oldugu kategorilerdeki {irtinler
arasinda farklilik gosterebilir. Uriiniin yerel alternatifi yoksa etnosentrizmin satin alma niyetine etkisi
olmamaktadir (Akbarov, 2021).

Son olarak ¢alismada hizmeti sunan fastfood restoraninin mensei {ilkesine ait imajin ¢esitlilik arayisi, yenilikgilik,
kozmopolitlik ve etnosentrizm ile satin alma niyeti arasindaki iliskileri nasil modere ettigi incelenmistir. Aragtirma
sonuglarma gore tilke imaj1 diisiik oldugunda ¢esitlilik arayisi, kozmopolitlik ve etnosentrizmin satin alma niyetini
daha ¢ok etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Yani bu ii¢ degiskenin Suriyeli restoranlardan hizmet almaya etkisi ABD
menseili restoranlardan hizmet almaya etkisinden daha yiiksektir. Herz ve Diamantopoulos (2013)’ e gore bu
sonucun nedeni, tiiketicilerin bir Zriiniin kalitesini, performansini ve niteliklerini kendi iilke stereotiplerini ve o
iilkeyle ilgili iiriin deneyimlerini gdsteren iilke imaj1 ipucuna dayali olarak degerlendirme egiliminde olmalaridir.

Normal sartlar altinda tiiketiciler diigiik marka imajina sahip iilkelerin {irlin ve hizmetlerini daha az tiiketme
egilimindedirler (Herz ve Diamantopoulos, 2013). Bu sebepten dolay1 yabanci iilke restoranina iligkin marka
algist imaj1 yiiksek oldugunda yani bu c¢aligmada ki gibi ABD menseili bir fastfood oldugunda tiiketiciler bu
restoranlardan yerel restoranlar gibi hizmet almaktadirlar. Bu sebeple ¢esitlilik arayisi, yenilik¢ilik, kozmopolitlik
ve etnosentrizmin yiiksek iilke imajina sahip yabanci restoranlardan satin almaya etkisi ¢cok fazla degildir. Bu
calismada da bu durumu destekler nitelikte cesitlilik ve etnosentizmin ABD menseili restoranlardan hizmet alma
niyeti lizerinde etkisi olmadigi tespit edilmistir. Yenilik¢ilik ve kozmopolitligin etkisi ise olduke¢a diisiiktiir. Ancak
hizmet sunan restoranin iilke mengei imaj1 diisiik oldugunda tiiketicilerin satin alma niyetleri diisiik olmaktadir.
Ciinkd, tiiketiciler, imaj1 zayif olan iilkelerin iiriinlerini satin alarak daha fazla riskle karsilasabileceklerini
diistintirler (Cordell, 1993). Ancak yabanci {irtinlin tilke imaj1 diislik oldugunda tiiketicilerin cesitliligin arayisi,
kozmopolitligi, yenilikgiligi ve etnosentrikligi gibi 6zelliklerine gére satin alma niyetleri artis gostermektedir.
Ciinkii bireyler bir satin alma konusunda kararsiz olduklarinda, bireyin dugulari ve kisilik 6zellikleri satin alma
kararlarinda daha etkili olmaktadir (Faraji-Rad ve Pham, 2017).

Bu calismanin sonuglari, 6zellikle mensei iilkesi diigiik iilke marka imajina sahip restoran isletmecileri ve
girisimcileri i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir. Suriye gibi diisiik marka {ilke imajina sahip fast food isletmeleri
dis pazarlara agilirken girecekleri pazarin yenilikgilik, c¢esitlilik arayisi, kozmopolitlik, etnosentriklik gibi
ozellikleri dikkate almalidr. Bu calisma, Ozellikle diisiik iilke imajl1 menseili restoranlarin etnosentrik, kozmopolit
ve yenilik¢i olmayan tiiketim toplumlarrinda yerel miisteriler tarafindan tercih edilmede sikint1 yasayabileceklerini
ileri siirmektedir.

Bu calisma literatiire 6nemli katkilar sunmakla birlikte birtakim smurliliklara sahiptir. Bu calismanin en temel
siirliligl, maliyet ve zaman smirt nedeniyle 6rneklemin kolayda ornekleme yontemiyle belirlenmesidir.
Aragtirmanin kapsami ve sonuglari, konu hakkinda ileride yapilabilecek caligmalar igcin 6nemli girdiler
sunmaktadir. Daha sonra yapilacak ¢alismalarda farkli sektorler ¢aligmaya dahil edilerek modelde yer alan
degiskenlerin birbirleri ile iligkilerinin sektorler arasindaki farkliliklar incelenebilir.
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Oz

Bu calismanin amaci ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amacla MIST Ulke grubunda
yer alan Ulkelerin 1996-2021 dénemi verileri kullanilmigtir. Caligmada bagimli degisken olarak, iilkelerde en fazla islem goren
sirketlerin yer aldig1 borsa endeksleri, bagimsiz degisken olarak da Heritage Vakfi tarafindan tilkelere belirlenen ekonomik
ozgiirliikk endeksi kullanilmistir. Calismada yontem olarak Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri, MGE, CCE ve DOLS katsay1
tahmincileri kullanilmistir. Analiz sonucunda, ekonomik &zgiirlik endeksinin borsa iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde ¢ok
etkili oldugu goriilmektedir. Ulkelerin borsalarmin gelisiminde ekonomik &zgiirliikk endeksi skorlarinin etkili oldugu sonucuna
vartlmigtir.
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The aim of this study is to investigate the effect of the economic freedom index on the stock market. For this purpose, the data
of the countries in the MIST Country group for the period 1996-2021 were used. In the study, the stock market indices, which
include the most traded companies in the countries, were used as the dependent variable, and the economic freedom index
determined by the Heritage Foundation for the countries was used as the independent variable. Kao and Pedroni cointegration
tests, MGE and CCE coefficient estimators were used as methods in the study. As a result of the analysis, it is seen that the
economic freedom index is very effective on the stock market at the 1% significance level. It has been concluded that the
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1. Giris

Ulkelerin gelismis iilke sinifinda yer almalar1 igin siiphesiz bazi parametleri saglamalar1 gerekmektedir. Biiyiimek
isteyen iilkelerin finansal piyasalarinin gelismesi de kaginilmaz olacaktir. Zira ekonomik biiyiime ile finansal
piyasalarin 6zellikle borsalarin arasinda iligki oldugu bilinmektedir (Elitas, Senkardesler ve Dogan, 2018; s.814).
Bu amagla iilkelerin borsalarinin gelistirilmesi i¢in kisa, orta ve uzun vadeli politikalar gelistirmeleri
beklenmektedir.

Kaynaklarin etkin sekilde tahsisi, finansal piyasalarin iglevselliginin gdstergesi olarak kabul edilebilir. Bireyler,
fon ihtiyact olan sirketlerin pay senetlerine yatirim yaparak hem tasarruf saglamig hem de fon fazlaliklarini
yatirima yonlendirmis olurlar. Gelir dagilimi esitsizliginin de dnlenmesi anlaminda sermayenin ve kar kazancinin
tabana yayilmasi 6nem arz etmektedir. Diger yandan sirketlerin de ihtiya¢ duydugu fonlara erigim saglayabilmesi
gerekir. Bunu olanakli kilabilmek adina borsalarin sisteme yeni kaynaklar bulmasi gerekir. S6z konusu kaynak,
mevcut yatirimcilarm fonlariin korunmasi ve artirilmasina bagli oldugu kadar yeni yatirimcilarin da sisteme fon
aktarmalarini 6zendirici tedbirler alinmasina baglidir. Bu nedenle borsalarin seffaf, denetlenebilir... vb. 6zelliklere
sahip olmasi gerekirken 6zgiir de olmasi kacinilmazdir.

Ozgiirliik kelimesinin genel olarak ortak kabul gériir bir tanim1 olmamakla birlikte kendi icerisinde bircok alt
bagliktan olusmaktadir. Ancak Tiirk Dil Kurumu’na goére 6zgiirliik; bir kisitlama, zorlama olmadan diisiinme ve
davranma, disaridan bir miidahale olmaksizin bagimsiz karar verme yetkisine sahip olmaktir (Tiirk Dil Kurumu,
2022). Ekonomik 6zgiirliik ise, bireysel tercih, 6zel miilkiyet ve miibadele 6zgiirliigiiniin varlig1 olarak ifade
edilmektedir (Tasar, 2007; s.150).

1995 yilinda Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal Adam Smith’ten esinlenerek Ekonomik Ozgiirliik Endeksi
isimli bir endeks tiiretmislerdir. Teorilere gore olusturulan bu endekste 0 ile 100 puan verilmektedir. Skoru 100’e
yaklastik¢a iilkelerin ekonomik acidan daha 6zgiir oldugu, 0’a yaklastikca ekonomik 6zgiirlikten uzaklastig
anlagilmaktadir (Kangalli, Uyar, Buyrukoglu, 2014; 5.95; Sofuoglu, Kizilkaya ve Uysal, 2019; s.344).

Bu calismada iilkelerin ekonomik o6zgiirliikk endeksinin borsalart iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
orneklem iilke grubu olarak MIST iilkeleri ele alinmistir. Calismanin donemi 1996-2021°dir. Calismada bagiml
degisken olarak lilkelerde en fazla paylarin islem gordiigii borsa endeksleri, bagimsiz degisken olarak da iilkelerin
ekonomik 6zgiirlik endeksleri kullanilmistir. Calismada yontem olarak Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri,
MGE, CCE ve DOLS katsay1 tahmincileri kullanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili ilk donemde yapilan ¢alismalardan Santa-Clara ve Valkanov (2003); finansal degiskenler, politik
degiskenler ve kontrol degiskenleri olarak kategorize ettigi degiskenler icin 1927:01-1998:12 déneminde 864
aylik gézlem kullanmistir. Bu veri araligi 18 ABD baskanlik se¢iminde 10 Demokrat ve 8 Cumhuriyet¢i bagkan
icermistir. Panel regresyon analizinin yapildig: ¢alisma sonucunda; ABD’de Demokrat baskanlik donemlerinde
Cumbhuriyetci baskanliklara gore hisse senedi piyasasindaki getirinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Deger
agirhikl portfoy ve esit agirlikli portfoy arasindaki fark daha yiiksek reel hisse senedi getirilerinden ve daha diisiik
reel faiz oranlarindan kaynaklanmaktadir. Bagkanliklar arasinda hisse senedi piyasasinin riskliligi agisindan bir
risk primini hakli ¢ikarabilecek hicbir fark olmamistir.

Stocker (2005); ekonomik 6zgiirliigiin iilkeden iilkeye biiyiik dl¢lide degistigi bir ortamda, kiiresel hisse senedi
piyasalarindaki yatirimeilarin cazip yatirim firsatlarini belirlemek igin ¢alistigini belirtmistir. Bu tiir yatirimlarin
ozelliklerini daha iyi anlamak i¢in 6ncelikle ekonomik 6zgiirliik ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligki {izerine
onceki arastirmalar1 gozden gegirmistir. Ayrica ekonomik 6zgiirliigii 6z sermaye yatirim getirileriyle iliskilendiren
bir yap1 ortaya konmustur. G6zlemlenen hisse senedi piyasasi getirileri ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki iligkiyi
tanimlayan korelasyon analizleri sunulmustur. Sonuglar, ekonomik &zgiirliikkteki artis oraninin dogrudan 6z
sermaye getirileri ile iligkili oldugunu ve ekonomik 6zgiirliige dayali bir yatirim stratejisinin cazip yatirim getirileri
sagladigin1 gdostermistir. Son olarak, ekonomik 6zgiirliige dayali kiiresel bir yatirim portfoyii olusturmak i¢in bir
yatirim stratejisi onerilmistir.

Li ve Born (2006); politik sonuglarin borsa {izerindeki etkisine dair nemli kanitlar bulmustur. Bir ABD bagkanlik
seciminin sonucuyla ilgili belirsizligin se¢im Oncesi hisse senedi getirilerine yansimasi gerektigini varsaymustir.
Secim belirsizliginin bir dl¢iisiinii olusturmak i¢in aday tercihi (yani yoklama) verilerini kullanmistir. Se¢imde
baskin veya 06zgiirlik¢ii olmayan lider olmadiginda borsa oynakligmin (risk) ve ortalama getirilerin arttig1
goriilmistiir.

Chen ve Huang (2009); ekonomik Ozgiirliik Endeksi, hisse senedi piyasasi performansi ve oynaklig1 arasindaki
iligkileri aragtirmistir. Makale, bir iilkenin borsa performansi ve dalgalanmasi i¢in ekonomik 6zgiirliik seviyesinin
onemli olup olmadigini incelemistir. Regresyon sonuglari, diizeltilmis hisse senedi getirilerinin ekonomik
zgiirliik ile cok az iliskisi oldugunu gdstermistir. Ote yandan, ekonomik 6zgiirliik, daha diisiik borsa oynaklig1 ile
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iliskilidir. Sonuglar, daha fazla ekonomik &zgiirliige sahip bir iilkenin yatirimcilara daha iyi ortalama varyans
yatirim verimliligi sagladigin1 gostermistir.

Smimou ve Karabegovic (2010) makalesinin amacini, bir dizi kontrol degiskenini hesaba kattiktan sonra ekonomik
ozgiirliik endeksi ile hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi incelemek olarak belirtmistir. Ampirik
kanitlar, ekonomik 6zgiirliikteki degisikliklerin, hisse senedi piyasast getirileri lizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu ve en énemli etkinin yasal yapinin ve miilkiyet haklarinin giivenliginin oldugunu gostermistir.

Andrianaivo ve Yartey (2010); makalesinde bankacilik sistemleri ve hisse senedi piyasalari lizerinde durarak
Afrika'daki finansal piyasa gelisiminin belirleyicilerini ampirik olarak incelemistir. Makalede Arellano ve Bond,
dinamik panel modeli tarafindan ima edilen ve dogrusal moment kisitlamalarindan en iyi sekilde yararlanan GMM
metodolojisine dayali bir dinamik panel veri tahmincisi kullanmistir. Sonuglar, Afrika'da bankacilik sektdriiniin
gelisiminin ana belirleyicilerinin gelir diizeyi, alacakli haklarinin korunmasi, finansal baski ve siyasi risk oldugunu
gostermigtir. Hisse senedi piyasasinin ana belirleyicilerinin ise borsa likiditesi, yurtigi tasarruflar, bankacilik
sektorii gelisimi ve politik risk olarak belirlenmistir. Ayrica, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinin yalnizca
yiiksek gelirli, iyi gelismis kurumlara veya her ikisine sahip iilkelerde finansal piyasa gelisimini destekledigini
bulmuglardir. Siyasi riskin ekonomik 6zgiirliigii kisitladigindan o6tiirii hem bankacilik sektérii hem de borsa
gelisimi iizerinde giiglii etkileri oldugu belirtilmistir. Siyasi riskin ¢6ziilmesinin Afrika finans piyasalarinin
gelisimi i¢in dnemli olabilecegi diisiiniilmektedir.

Pastor ve Veronesi (2012); hiikiimet politikasindaki degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini analiz
etmistir. Genel denge modeli, hiikiimet politikas1 ve kararlarinin hem ekonomik hem de ekonomik olmayan
nedenleri olan bir hiikiimet hakkindaki belirsizligi icermistir. Model ¢ok sayida ampirik tahminde bulunmustur.
Hisse senedi fiyatlari, ortalama olarak bir politika degisikligi duyuruldugunda diismiistiir. Hiikiimet politikasiyla
ilgili belirsizlik biiyiikse ve ayrica politika degisikliginden 6nce kisa veya si1g bir ekonomik gerileme geliyorsa,
fiyat diistisii daha fazla olmustur. Politika degisiklikleri, hisse senetleri arasindaki oynakliklar1 ve korelasyonlari
artirmistir.

Blau vd. (2014) ise; ekonomik o6zgiirliik ile bireysel menkul kiymetlerin fiyat istikrari arasindaki baglantry:
incelemistir. Analizde 327 Amerikan Mevduat Makbuzu (ADR) 6rnegini kullanilarak, ADR'lerin yatirim yapan
iilkelerin ekonomik 6zgiirliigii ile ADR'nin fiyat oynakligi arasinda ters bir iligki bulmustur. Bu negatif korelasyon,
oncelikle, miilkiyet hakkinin korunmasi, paranin saglamligi ve yatirim yapan iilkedeki serbest ticaret diizeyi gibi
ekonomik 6zgiirliigiin belirli bilesenleri tarafindan yonlendirilmistir. Bu iilkelerdeki piyasalar {izerinde daha az
diizenleme ve daha az hiikiimet denetiminin daha istikrarli ADR fiyatlarina yol a¢tigina dair kanitlar bulunmustur.

Luo (2014); makalesinde finansal krizin etkilerini dikkate alarak, 1995-2010 doneminde 22 gelismekte olan iilke
i¢in hisse senedi piyasas1 oynakligimin Ekonomik Ozgiirliik Endeksi ile iliskisini arastirmistir. Teoriyle tutarh
olarak, genel ekonomik 6zgiirliik endeksi bulunmus ve bilesenlerinin hisse senedi piyasasi oynakligi tizerinde
onemli etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Spesifik olarak, diizenleyici etkinlik (isletme 6zgiirligii ve parasal
Ozgiirliikk gibi) ve sinirl devlet (mali 6zgiirliik ve devlet harcamalar1) kategorilerindeki endeks bilesenleri, borsa
oynakliklart i¢in giliclii ve anlamli istatistikler icermistir. Ancak hukukun {stiinliigii ve agik piyasalar
kategorilerinde yer alan diger endeks bilesenleri (iilke doviz krizi, enflasyon krizi, borsa ¢okiisii, i¢ borg krizi, dig
devlet borcu krizi veya bankacilik krizi) istatiksel olarak énemli degildir.

Eldomiaty vd. (2016); "Bir hiikiimet diisiik maliyetli 6z sermaye finansmanini saglamaya nasil yardimer olabilir?”
sorusuna cevap aradigi ¢alismasinda bir hiikiimetin, ekonomik 6zgiirlikk politikalari, diisiik 6zsermaye oynaklig
ve dolayistyla diisiikk maliyetli 6z sermaye finansmani ile sonuclanacak sekilde iyi kurumsallastirildigr zaman,
stirdiiriilebilir ekonomik ilerlemeyi giivence altina alabilecegine dair bir cevap sunmustur. Bu ¢alisma, Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi (bu calismada kurumsal kalitenin bir vekili olarak ele alinmaktadir) unsurlari ile borsa oynaklig
arasindaki nicel ve ampirik iliskileri incelemistir. Yazarlar kurumsal kaliteyi yiiksek, orta ve diisiik olmak iizere
ii¢c diizeyde siniflandirmistir. Veriler MENA iilkeleri i¢in 1996-2014 yillarin1 kapsamistir. Sonuglar, ekonomik
Ozgiirliik yasalarmin etkin bir sekilde uygulandigi ve verimli diizenlemeler ile iliskilendirildiginde borsa
oynakliginin azaltilabilecegini gdstermistir. Bununla birlikte, yolsuzluktan yiiksek oranda kurtulma, yiiksek
volatilite ile baglantili olan aktif hisse senedi ticareti ile sonuglanmig ve bu da yiiksek 6z sermaye finansmani
maliyetine yol a¢cmistir. Calisma, politika yapicilarin 6z sermaye oynakligini ve dolayisiyla 6z sermaye
finansmaninin maliyetini azaltmak icin gelistirmesi gereken ekonomik 6zgiirliigiin temelleri hakkinda pratik
bilgiler sunmustur.

Ure vd. (2019) ¢alismalarinda ekonomik dzgiirliik endeksi ve borsa arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismanin
donemi 1996 ile 2017 olup yontem olarak Granger nedensellik testi kullanmislardir. Calismada bagimli degisken
olarak borsa endeksi, bagimsiz degiskenler olarak da ekonomik 6zgiirliik endeksinin alt bilesenleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda, borsa endekslerinin finansal 6zgiirliikler ve ticaret dzgiirliikkleri arasinda ¢ift tarafli, finansal
ozgiirliiklerle ile ticari 6zgiirliikler arasinda ¢ift tarafli nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Burnie (2021); diinya genelinde 87 borsanin performansini Aralik 1995 ile Haziran 2016 arasindaki dénemde
incelemistir. Piyasalarin demokrasi veya diktatorliige tepkileri ve gesitli ekonomik 6zgiirliik 6nlemleri tahmin
edilmistir. Demokrasi/diktatorlitk 6nlemleri Cheibub, Gandhi ve Vreeland veri sistemine dayanmistir. Ekonomik
ozgirlik, miilkiyet haklar1 ve yolsuzluk 6nlemleri verileri Heritage Foundation endekslerinden alinmistir. Veriler,
yeni bilgilere herhangi bir yanit1 yakalamak icin ilk farklar olarak kullanilmistir. Demokrasi/diktatorliigiin getiriler
iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ve eklenen riskin daha yiiksek bir getiri sagladig1 sonucuna ulagilmistir. Borsalar,
ckonomik ozgiirlik endeksi verilerinin agiklanmasina olumlu tepki vermistir. Ekonomik 6zgiirliik
puanlamasindaki ve yolsuzluktaki diizeltilmis degisiklikler, piyasa getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir,
ancak miilkiyet haklari i¢in herhangi bir etki bulunmamistir. Daha diisiik yolsuzluk (yolsuzluktan daha yiiksek bir
Ozgiirliik puani), daha iyi borsa getirilerine yol agmistir. Calismanin temel sonuglart su sekildedir; bir demokratik
tilkede gerekli yatirim tazminati bir diktatorliikten daha disiiktiir, yolsuzluktaki azalma, getirilerin artmasiyla
iligkilidir, diinyanin borsa endeksinin bulundugu bélge 6nemlidir ve ekonomik 6zgiirliik ile piyasa getirisi
degisikligi pozitif iligkilidir.

Kilcr’ya (2019) gore; Heritage Foundation Ekonomik Ozgiirliik Endeksinde Tiirkiye, toplam 65,4 puanla bdlge
ortalamasinin altinda goriinmektedir. Ote yandan BIST 100 endeksi son dokuz aylik performansi disinda 2016'dan
2017'ye %20'ye yakin bir artisla iyi bir performans sergilemistir. Kilc1 ¢alismasinda 1995-2018 doneminde
Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi ile BIST 100 arasindaki nedensellik iliskisini Fourier KPSS Testi ve Fourier Granger
Nedensellik Testi kullanarak analiz etmistir. Calismanin sonuglari, 1995-2018 déneminde Tiirkiye'de ekonomik
Ozgiirliik endeksi ile borsa endeksleri arasinda nedensellik iliskisi olmadigini desteklemistir.

Le ve Kim (2020); makalesinde, ekonomik ozgiirliigiin Vietnam'daki firma yatirimlarini nasil etkiledigini
incelemistir. Sermaye 6zgiirliigii ve yerel kredi 6zgiirliigii gibi ekonomik 6zgiirliikteki iyilestirmeler, firmalarin
dis finansmana daha kolay erismesine izin vermektedir. Boylece firmanin yatirimi i¢ nakit akisina daha az baglidir.
Gelismekte olan bir iilkede, dezavantajlar konusunda, hitkiimet herhangi bir siibvansiyon vermezse, birgok kiigiik
ve orta dlgekli firma muhtemelen daha fazla zorlukla karsilasacaktir. Yazara gore; daha yiiksek 6zgiirliik seviyesi,
daha az rekabetci firmalarin finansman kisitlamalarim siddetlendirebilir. iki biiyiik borsada islem goren firmalar
ve Halka Acik Sirketler Pazari'nda listelenmemis sirketleri igeren 2006'dan 2016'ya kadar firma diizeyinde verileri
analiz etmistir. Makale ayrica ekonomik 6zgiirliigiin kiiglik firmalar1 ve biiyiik firmalar1 nasil farkli sekilde
etkiledigini de ele almistir. Sonuglar, sermaye 6zgiirliigii ve yerli kredi 6zgiirligiiniin Vietnam firmalar1 igin
yatirimlarda 6nemli bir rol oynadigini gostermistir. Ancak, genel ekonomik 6zgiirliigiin firmalar tizerindeki mali
kisitlamalar1 gevsettigine dair kanit bulunamamistir. Ek olarak, hiikiimet sermaye hareketinden ve yerel kredi
piyasasindan kisitlamalar1 kaldirdiginda, kiiglik firmalarin dis finansmana erisimde biiyiik firmalara gore daha
fazla avantaj elde etme ihtimalinin yiiksek oldugunu 6nermisglerdir.

Pala (2020) ise; ¢alismasinda 33 gelismekte olan iilkenin 2019 yil1 verilerinden yararlanarak ekonomik 6zgtirliigiin
borsa performansi iizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliinii aragtirmistir. Caligmada séz konusu
iligki yapisal Esitlik Modeli (YEM) ile tahmin edilmistir. Ampirik bulgular ekonomik 6zgiirliik indeksi ile borsa
performanst arasinda anlamli bir iliski olmadigimni gostermistir. Ayrica ekonomik 6zgiirliigiin borsa performansi
iizerindeki etkisinde demokrasi indeksinin araci roliiniin olmadig1 tespit edilmistir. Bunun yaninda ekonomik
Ozgiirliik ile demokrasi indeksi arasinda ise anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Khan vd. (2021); “Geligsmekte olan ekonomilerde ekonomik 6zgiirliik finans i¢in dnemli mi?” isimli makalesinde
panel esik analizi yapmistir. Nispeten yeni bir finans 6l¢iisii kullanarak, yiiksek 6zgiirlik ortaminin gelismekte
olan ekonomilerde finansmani tesvik ettigini bulmuslardir. Geligmis panel esik tahmincisi, iligkinin pozitife
dondiglinii ve ekonomik ozgiirlik endeksinde esik degerin 4.282 oldugunu gostermistir. Yazar, politika
yapicilarin yiiksek 6zgiirliik ortami1 saglayarak optimal finansal faydalar elde etmeleri gerektigini Onermistir.

Blau ve digerlerinin (2014) belirttigi gibi genelde literatiirdeki calismalar ekonomik faaliyetler iizerindeki
kisitlamalarin veya ekonomik 6zgiirliik eksikliginin, finansal piyasalarda daha fazla oynakliga yol agan belirsizlik
olusturdugunu one stirmektedir. Ayrica bazi c¢alismalar ekonomik oOzgiirliigiin daha fazla siyasi istikrar
olusturdugunu ve bunun da daha istikrarli hisse senedi fiyatlarina yol a¢tigin1 iddia etmektedir.

Literatiir taramasi sonucunda O6zelikle bu konuda daha c¢ok uluslararasi g¢aligmalar oldugu goriilmektedir.
Calismanin doéneminin 2001 bankacilik krizi, 2008 kiiresel finansal kriz, 2020 pandemi donemini igermesi
bakimindan 6nem arz etmektedir. Ayrica ¢aligmanin MIST {ilkeleri {izerine yapilmasi ¢aligmanin 6zgiinligiinii
ortaya ¢ikarmaktadir. Calismanin bu yonleriyle literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Metodoloji

Calismada MIST Ulkelerinin ekonomik 6zgiirliik endeksi ile Borsalar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
donemi 1996-2021’dir. Caligmanin déneminin Tiirkiye agisindan 2001 Krizini icermesi, kiiresel anlamda da 2008
Finans Krizini ve 2020 yilinda baslayan pandemi dénemini icermesi a¢isindan énem arz etmektedir. Calismada
kullanilan degiskenler sunlardir;
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Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Kisaltma | Degisken Adi Kaynag
Bagimli Deg. | LOGEXC | Borsa endekslerinin logaritmik degeri | https://www.heritage.org
Bagimsiz Deg. | EF Ekonomik Ozgiirliik Endeksi TR Investing, Trading View

Calismada bagimli degisken olarak tilkelerin borsa endeksleri (Exchange), bagimsiz degisken olarak da ekonomik
ozgiirliik endeksi (Economic Freedom Index) kullanilmistir. Ulkelerin borsa degerlerinde farklilik olusturmasi
verilerde anormal dagilima sebep olabilmesi nedeniyle iilkelerin borsa degerlerinin logaritmasi alinarak analize
dahil edilmistir. Ekonomik 6zgiirliik endeksi tarifelerin diizeyi, sermaye girislerine ve yabanci yatirimlara iliskin
kisitlamalar, karaborsa olusumu, vergileme, ekonominin icerisinde kamu kesiminin agirligi, ortalama enflasyon,
bankacilik sektoriiniin bagimsizligi, iicret ve fiyat kontrolleri, diizenlemeler ve miilkiyet haklarini iceren bir
endekstir (Tungsiper ve Bigcen, 2014: 29). Calismada yer alan iilkeler sunlardir:

Tablo 2. Calismada Yer Alan Orneklem Ulkeler ve Borsalar

Ulkeler Ulkeler icin Kullanilan Borsa Endeksleri Kaynak
Meksika S&P/BMV IPC

Endonezya IDX Composite (JKSE) TR Investing,
Gliney Kore KOSPI Trading View
Tiirkiye BIST-100

Caligmada 6rneklem olarak MIST Ulkelerinin kullanilma nedeni, bu iilkelerin gerek jeopolitik gerek ekonomik
gerekse de niifus agisindan yer aldiklari kitalarda ve diinya genelinde dnemli bir gii¢ olarak degerlendirilmesidir.
Bu 4 iilkenin ytizolglimleri, konumlari, pazarlarmin biiyiikligi, biiylime hizlar1 ve kalifiye iggiicii agisindan 6nem
kazandiklar1 bilinmektedir. Son olarak da bu iilkelerin tamaminin G-20 iiyesi iilkeler olmasi ve Endonezya disinda
Tiirkiye, Meksika ve Giiney Kore’nin OECD {iyesi olmalar1 iilkelerin uluslararasi piyasalarda da aktif
olabilmesinin 6niinii agmistir (Giillii ve Yakisik, 2017; Elbasan, 2011).

Calismanin modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir:
LOGEXC;; = a; + B1 EFit + &;t

Denklemde LOGEXC;; calismanin bagimli degiskeni olan iilkelerin borsa endekslerinin logaritmik hali, EFj
calismanin bagimsiz degiskeni ekonomik 6zgiirliik endeksini, & ise hata payin1 ifade etmektedir.

Calismada degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi sorunu olmasi nedeniyle ikinci nesil analizler
kullanilmstir. Degiskenlerin duraganligit CADF birim kok testi ile arastirilmistir. Bu test ADF birim kok testinin
gecikmeli yatay kesit ortalamalari ile genisletilmis halidir (Pesaran, 2006: 269). Degiskenlerin homojen ya da
heterojen bir yapiya sahip oldugunun belirlenmesi igin de Slope delta testi kullanilmistir. Bu test zaman kesitinin
iilke kesitinden biiyiik oldugu durumlarda kullanilabildigi gibi iilke boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda da kullanilmaktadir (Pesaran ve Yamamata, 2008:51).

Degiskenler arasinda uzun vadede iliskinin varligi farkli esbiitiinlesme yontemleri ile arastirilmaktadir. Bu
yontemler bazilar1 da Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testidir. Bu iki yontem de heterojenlige izin veren
yontemlerdir. Pedroni esbiitiinlesme testinin birden fazla regresore (agiklayict) izin vermesi, esbiitiinlesme
vektoriiniin panelin farkli kisimlar1 boyunca g¢esitlenmesi avantajlari ile Kao testinden ayrilmaktadir (Asteriou ve
Hall, 2007: 374)

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olmast durumunda genellikle ya nedensellik testi kullanilarak
degiskenler arasindaki nedenselligin yonii belirlenir ya da katsayi tahmincileri ile iligkinin katsayisi tahmin
edilmektedir. Bu katsay1 tahmincilerinden MGE teknigi kullanilarak ortalamasi alinan parametre tahminleri tutarh
olmaktadir (Ozcan ve Ozer, 2018:203). CCE tahminci testi ise, yatay kesit bagimliligii dikkate alirken serilerdeki
zaman ve iilke kesitini dikkate almamaktadir. Bu yontemde yatay kesitlerin ayr1 ayr1 uzun donem denge degerleri
hesaplanabilir, degigskenler asimtotik normal dagilim gosteren sonuglar iiretebilen bir tahmincidir (Pesaran ve
Yamagata, 2008: 50).

Son olarak da DOLS tahminci teknigi ise, calismanin modeline dinamik unsurlar1 da dahil etmektedir. Boylece
duragan regresyonda igsellik sorunundan kaynaklanabilecek sapmalari giderecek bir 6zellige sahiptir (Kok ve dig.,
2010:8).

4. Bulgular

Calismada oncelikle degiskenlerin frekans degerleri asagidaki gibidir:
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
LOGEXC 104 3.282341 0.7818545 0.8477782 4.694495
EF 104 63.30192 5.975744 50.6 74.3

Frekans degerlerine bakildiginda ekonomik 6zgiirliik endeksinin 50-74 arali§inda oldugu goériilmektedir. Borsa
degiskeninin minimum ve maksimum degerleri arasinda bu kadar fark olmasi ise iilkelerin borsa etkinligini
gostermektedir. Ayrica bazi tilkelerde endeks degerinden rakamlarin cikarilmas: ile fark olusabilir. Mesela
Tiirkiye’de BIST endekslerinde 3 basamagin ¢ikarilmasi gibi.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlil1g1 Testi

Panel LOGEXC EF
CD Test (Pesaran, 2004) 9.721 11.65 3.80
Olasilik Degeri 0.0000 0.000 0.000

Tablo 4’te goriildiigii tizere olasilik degerinin %5 ‘in altinda ¢ikmasi degiskenler arasinda Yatay kesit bagimlilig
sorunu oldugunu gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada ikinci nesil testler kullanilacaktir. Analiz yapilmadan 6nce
degiskenlerin duraganliginin arastirilmasi icin CADF birim kok test uygulanmistir ve sonuglar1 agagidadir:

Tablo 5. CADF Birim Kok Testi Sonuglari

CADF ist. Olasihik Gecikme Cv10 Cv5 Cvl
LOGEXC -2.342 0.115 2 -2.210 -2.330 -2.570
EF -2.724 0.023 2 -2.210 -2.330 -2.570

Degiskenlerin duraganliginin arastirilmasi igin yapilan CADF Birim kok test sonuglarina gére LOGEXC
degiskeninin diizeyde duragan olmadig1 yani birim kok tasidigi, EF degiskeninin ise diizeyde duragan oldugu yani
birim kok tasimadigt sonucuna ulasilmaktadir.

Analize gegilmeden degiskenlerin homojen/heterojen yapiya sahip olmasmin arastirilmasi i¢in Pesaran ve
Yamamata (208) tarafindan gelistirilen Slope test sonuglar agsagidaki gibidir:

Tablo 6. Delta Test Sonuglart

Test Istatistigi Olasilik
A 3.336 0.001
A agi 3.547 0.000

Delta test sonuglarma gore olasilik degerlerinin %5 ‘in altinda " Degiskenler homojendir " hipotezini reddetmistir.
Yani degiskenler heterojendir. Degiskenler arasinda uzun vadeli egbiitiinlesme iliskisinin test edilmesi i¢cin Pedroni
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Ve test sonuglar1 agagidaki gibidir:

Tablo 7. Esbiitiinlesme Test Sonuclari

KAO PEDRONI

Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
Modified Dickey-Fuller t -0.4913 0.3116 Modified Phillips- | 0.5470 0.2922
Dickey-Fuller t -1.9765 0.0240 ** Perron t
Augmented Dickey-Fuller t -3.2712 0.0005 *** Phillips-Perron t -1.7571 0.0395 **
Unadjusted modified Dickey- -0.4913 0.3116 0.3807 0.3517
Fuller t Aygmented
Unadjusted Dickey-Fuller t 19765 | 0.0240 # | Dickey-Fullert

*** ve ** sirayla %1 ve %5 anlamhilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu olarak Bartlett Newey-West dikkate alinmistir.

Tablo 7’de goriildiigii iizere hem Kao hem de Pedroni esbiitiinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda
uzun vadeli esbiitiinlesik iliski oldugu goriilmektedir. Yani uzun vadede Ekonomik 6zgiirliik endeksi ve iilkelerin
borsalar arasinda iligki oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun vadeli esbiitiinlesik iligkinin yoniinii belirleyebilmek igin yapilan katsay1 tahminci
sonuglari tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 8. Katsay1 Tahminci Sonuglart (Panel Geneli)

Bagimh MGE CCE DOLS MG
LO%]%(C Katsay1 Std.Sapma | Olasihk Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Beta T ist.
EF 0.0598867 0.0162966 | 0.000 *** | 0.0030157 0.0008492 0.000 *** 0.03437 | 4.554 ***
sabit -0.5066391 0.8618628 0.557 -0.0108003 0.755536 0.989
Wald Degeri 13.50 12.61
Olastlik 0.0002 0.0004

**% 961 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’e bakildiginda hem Ortalama Grup Tahminci (Mean Group Estimator) hem de CCE Tahminci (Common
Correlated Effects) hem de DOLS (Dynamic OLS) yontemlerine gore ekonomik 6zgiirliik endeksinin iilkelerin
borsalari lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde etkili olduklar goriilmektedir. Yani bir tilkenin ekonomik 6zgiirlitk
endeksindeki 1 birimlik artisin MGE tahminci sonuglarina gore lilkelerin borsalarinda yaklasik %6, CCE tahminci
sonuglaria gore yaklagik %03 ‘liikk artisa, DOLS tahminci sonuglarina gore ise yaklasik %3 ‘likk artisa neden
oldugu goriilmektedir. Bu iliskinin hangi tilkeler arasinda oldugunun goriilebilmesi agisinda bu iliskinin {ilke bazli
sonuglar asagidaki gibidir.

Tablo 9. Ulke Bazli Katsayr Tahminci Sonuglari

Bagimli Deg: MGE CCE DOLS
LOGEXC Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Katsay1 Std. Sapma | Olasihk Beta T ist.
Meksika | 0.1037762 0.0165984 0.000 0.0026877 | 0.0045334 0.553 0.008552 4.339

sksksk sksksk

Endonezya | 0.0337724 0.0178247 0.058 * | 0.0009534 | 0.0085864 0.912 0.007392 0.7647
Giliney 0.0364954 0.0198106 0.065 * | 0.0033636 | 0.0166861 0.840 0.1247 4.247

Kore e
Tﬁrkiye 0.0655027 0.0244159 0.007 0.0050581 0.012746 0.691 -0.00314 4.554

Hkskok Hkskok

** % ye * sirayla %1 ve %10 anlamhilik diizeyini gostermektedir.

Ekonomik 6zgiirliik endeksi borsa iliskisine iilke bazli bakildiginda; MGE Tahminci sonuglarina gére Meksika ve
Tiirkiye’de ekonomik &zgiirlikk endeksinin borsa {izerine %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir etkisi oldugu,
Endonezya ve Giiney Kore’de ise ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa {izerine %10 anlamlilik diizeyinde zay:if
bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yani iilkelerin Tiirkiye ve Meksika’da iilke borsalar1 ekonomik ozgiirlik
endeksinden daha fazla etkilenirken Endonezya ve Giiney Kore’de iilke borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden
daha az etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. DOLS tahminci sonuglarina gore ise Meksika, Giiney Kore ve
Tiirkiye’de ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerine %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir etkisi oldugu sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. CCE tahminci sonuglarina gore ise panel genelinde ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa
iizerinde giiglii bir etkisi oldugu goriiliirken iilke bazli bir etki goriilmemektedir.

5. Sonug

Bu caligmada MIST iilke grubunda yer alan iilkelerin (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) ekonomik
Ozgiirliik endeksi skorunun borsalari tizerindeki etkisi arastirilmistir. Caligmada bagimli degigken olarak iilkelerin
en fazla igslem gore firmalarin yer aldig1 endeksler, bagimsiz degisken olarak da Heritage Vakfi tarafindan her bir
iilke icin belirlenen endeksler kullanilmistir. Calismada 1996-2021 donemine ait yillik veriler kullanilmistir.
Yontem olarak da Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri kullanilmigtir. Ayrica katsay1 tahmincisi olarak da MGE,
CCE ve DOLS katsay1 tahmincilerinin kullanilmasina karar verilmistir.

Analiz sonucunda ekonomik 6zgiirliik endeksi ile borsa arasinda uzun vadeli esbiitiinlesik iligki vardir. Bu
esbiitiinlesik iligkinin yoniinlin belirlenmesi i¢in yapilan katsayi tahmincileri sonucunda ise, her ii¢ tahminci
yonteme gore ekonomik 6zgiirliik endeksinin tilkelerin borsalari tizerinde %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii bir etkisi
oldugu gériilmektedir. Ulkelerin ekonomik &zgiirliik endeksinde 1 birimlik artis iilkelerin borsalarinda MGE
tahminci sonuglarina gore yaklasik %6, CCE tahminci sonuglarina gore yaklasik %03, DOLS tahminci
sonuclarima gore ise yaklasik %3’liik artisa neden olmaktadir.

Tahminci sonuglar iilke bazli incelendiginde ise; MGE Tahminci sonuclarina gére Meksika ve Tiirkiye’de
ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa iizerine %1 anlamlilik diizeyinde gii¢lii, Endonezya ve Giiney Kore’de ise
ekonomik 6zgiirlik endeksinin borsa iizerine %10 anlamlilik diizeyinde zayif bir etkisi oldugu goriilmektedir.
DOLS tahminci sonuglaria gore ise Meksika, Giliney Kore ve Tiirkiye’de ekonomik &zgiirliik endeksinin borsa
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iizerine %1 anlamlilik diizeyinde giiclii bir etkisi oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir. CCE tahminci sonuglarina
gore ise panel genelinde ekonomik 6zgiirliik endeksinin borsa tizerinde giiclii bir etkisi oldugu goriiliirken iilke
bazli bir etki goriilmemektedir. Yani iilkelerin Tiirkiye ve Meksika’da {iilke borsalari ekonomik ozgiirlik
endeksinden daha fazla etkilenirken Endonezya ve Giiney Kore’de iilke borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden
daha az etkilendigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak Meksika, Giiney Kore ve Tiirkiye’de tilkelerin borsalar1 ekonomik 6zgiirliik endeksinden daha fazla
etkilenirken Endonezya i¢in ayni sonug séz konusu degildir. Bu durum da iilkelerin ekonomik, politik, hukuki
acidan iilkelerin gelismislik farkindan kaynaklanabilir. Bu durumda iilkeler ekonomik o&zgiirliiklerini
gelistirmelidir. Ulkelere yapilacak ozellikle portfdy giris ve ¢ikiglarina herhangi bir yaptirrm olmaksizin
yatirnmcilarin serbest girig ¢ikiglarinin saglanmas: gerekmektedir. Finansal ve reel piyasalarinda olusacak
spekiilatif ve manipiilatif hareketlerin oniine gegilmesi, liberal ekonomiyi benimseme, fiyat istikrarini saglamasi
ekonomik ozgiirliiklerini gelistirecektir. Bankacilik sektoriinde bagimsizligi saglamalari, fiyat kontrolleri ve
denetimleri saglamalari, serbest piyasada fiyat olusumunun piyasa sartlarina gore belirlenmesi ve bireysel
miilkiyet haklarinin korunmast ile iilkelerin artan ekonomik 6zgiirliik endeksleri borsalarint iyilestirecektir.

Calismada elde edilen sonuglar Stocker (2005), Smimou ve Karabegovic (2010), Luo (2014) ¢alismalariyla es
yonlii; Chen ve Huang (2009), Blau vd. (2014) ¢alismalartyla ters yonlii sonuglar vermistir. Caligmanin sadece
MIST Ulkelerine iizerine uygulanmasi ¢alismanin kisit1 olarak ifade edilebilir. Caligma farkli iilkelere uygulanarak
ve farkli yontemler kullanilarak gelistirilebilir.
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Oz

Bu ¢alismanin amaci, serbest nakit akislari ile temsil maliyeti, serbest nakit akislari ile firma performansi ve temsil maliyetleri
ile firma performansi arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Arastirma kapsamini 2011-2020 yillar1 arasinda BIST Metal Esya,
Makina Endeksi’'nde islem goren firmalar olusturmaktadir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Serbest nakit
akislart ve temsil maliyetleri iliskisine yonelik analiz sonuglarina gore, serbest nakit akislari ile yonetici-hissedar temsil
maliyetleri ve yonetici-borg veren temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Serbest nakit akislari, temsil
maliyetleri ve firma performansina iligkin analiz sonuglarina gére ise yonetici-bor¢ veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik,
yOnetici-borg veren ve yonetici-hissedar temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir.
Elde edilen bulgular serbest nakit akislar teorisini (Jensen, 1986) kismen desteklemektedir. Bulgulara gore, firmalarin sahip
olduklart serbest nakit akislarinin biiyiikliigiinden ziyade nasil kullandiklar1 daha 6nemli olmaktadir. Serbest nakit akislari
temsil maliyetlerine neden olmamakla birlikte finansal performans iizerinde negatif etki yaratabileceginden firmalarin buna
yonelik politikalar gelistirmeleri gerektigi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Serbest Nakit Akislari, Temsil Maliyetleri, Firma Performansi, BIST.
JEL Simflamasi: C33, G30, G34

Abstract

The aim of this study is to investigate the relationship between free cash flows and agency cost, free cash flows and firm
performance, and agency costs and firm performance. The scope of the research consists of companies traded in the BIST
Metal Products, Mach Index between 2011 and 2020. Panel data analysis was used in the application. In terms of the
relationship between free cash flows and agency costs, a negative relationship was found between both manager-shareholder
and manager-creditor. According to the analysis results on free cash flows, agency costs and firm performance; a negative
relationship was found between manager-creditor agency costs and asset profitability. Similarly negative relationship was
found between manager-creditor and manager-shareholder agency costs and return on equity. The findings partly support the
free cash flow theory (Jensen, 1986). According to the findings, it is more important how firms use their free cash flows rather
than the size of their free cash flows. Although free cash flows do not cause agency costs, it can be said that companies should
develop policies for this, since they can have a negative effect on financial performance.
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1. Giris

Finansal yonetim alaninda, sahiplik ve yonetimin ayrilmasi dolayisiyla bu gruplari temsil edenler arasinda yasanan
c¢ikar catigmasi uzun yillar aragtirma konusu olmustur. Temsil iliskisi Jensen ve Meckling (1976) tarafindan “bir
veya daha fazla kisinin (ortak veya ortaklar) bagka bir kisiyi (temsilci) kendi adlarma bir hizmeti yerine getirmesi
icin gorevlendirdigi ve temsilciye bazi karar verme yetkilerini devretmeyi igeren bir sdzlesme” olarak
tanimlanmaktadir. Sirket sahipleri ile temsilci (yonetici) iliskisinde her iki taraf faydasini maksimize etmek
isteyecektir. Ancak temsilci her zaman sirket sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyecektir. Sirket
sahipleri, temsilcilerin ¢ikarlarini kontrol edebilmek i¢in uygun tesvikler olusturmak ve izleme maliyetlerine
katlanmak zorundadir (Jensen ve Meckling, 1976; s.308).

Jensen (1986), serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerinin en 6nemli sebebi oldugunu serbest nakit akis teorisi
ile 6ne siirmektedir. Serbest nakit akisi, tiim pozitif net bugiinkii deger yatirim projelerini finanse etmek icin
gerekenden fazla yoneticilere saglanan istege bagl nakit akisidir. Hissedarlara yapilan 6demeler, yoneticilerin
kontrolii altindaki kaynaklar1 ve yoneticilerin giiciinii azaltacaktir. Hissedarlar ve yoneticiler arasinda 6deme
politikalar1 iizerindeki ¢ikar catigmalari, isletmeler Gnemli miktarda serbest nakit akist olusturdugunda artmaktadir
(Jensen, 1986; s.323). Bu kapsamda serbest nakit akisi teorisi, kullanilmayan bor¢lanma giicline ve ¢ok fazla
serbest nakit akislarina sahip isletme yoneticilerinin kéari diisiik olan yatirimlara yonelme olasiliginin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir (Mann ve Schirman, 1991; s.215). Dolayisiyla serbest nakit akislarmin diizeyi ile
¢ikarlarini biitinlestirmis olan yoneticiler, serbest nakit akisini1 azaltacak yatirim harcamalari, bor¢ ve kar pay1
6demelerinden kagimarak karli yatirim firsatlarint géz ardi etme egiliminde olabileceklerdir (Turaboglu, 2014;
s.113). Bu durum firmalarin performanslarinda negatif etkiye sebep olabilecektir. Bu nedenle Jensen (1986),
o6nemli miktarda serbest nakit akis fazlasina sahip yoneticilerin temettii artirrmi veya hisse senedi geri satin alim
yoluyla nakit fazlasinin dagitimimi yaparak diisiik getirili projelerden kaginabilecegini ve bu durumun gelecekte
yoneticilere serbest nakit akiglarinin kullanimi tizerinde kontrol saglayacagini ifade etmektedir. Literatiirde yapilan
calismalar incelendiginde serbest nakit akis1 teorisi ile tutarli (6rn, Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017),
Kadioglu ve Yilmaz (2017)) ve serbest nakit akis1 teorisi ile ¢elisen (6rn, Wang (2010), Lin ve Lin (2013), Mutende
vd., (2017) ve Sapuan vd., (2021)) bulgular elde edildigi gdzlemlenmektedir.

Bu kapsamda calismada Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksi’nde islem géren firmalar iizerinde serbest
nakit akiglarinin temsil maliyetlerine olan etkisi ve serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetlerinin firma
performansina olan etkisinin arastirilmasi amaglanmigtir. Caligmadan elde edilen bulgular ile temsil maliyetleri
teorisi ve serbest nakit akislar1 teorisinin ilgili donemde gegerliligi ortaya konacaktir. Literatiirde ilgili donemde
Borsa Istanbul Metal Esya, Makine Endeksi’nde yapilan calismaya rastlanilmamasi ve calisma sonuglarinin
farklilik gostermesi dogrultusunda ¢alisma literatiire katki sunmasi ve O6zgiinliik saglamasi beklenmektedir.
Calismanin bir sonraki boliimil olan Boliim 2’de literatiirde daha 6nce yapilmig ¢alismalara yer verilmektedir.
Boliim 3’te metodoloji baslig: altinda ¢alismanin amaci, kapsami, veri seti, yontemi ve analiz sonucunda elde
edilen bulgular sunulmustur. Analiz kapsaminda elde edilen bulgular ve yorumlariin yer aldig1 sonug boliimii ile
calisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Temsil teorisi ilk olarak Jensen ve Meckling (1976) tarafindan, serbest nakit akislar: teorisi ise Jensen (1986)
tarafindan one siiriilmistiir. Ardindan serbest nakit akiglari ve temsil maliyeti, temsil maliyeti ve firma performansi
arasindaki iligki literatiirde siklikla calisilan konular arasinda yer almistir. Bu kapsamda literatiirde yer alan
calismalarin bir kismina asagida yer verilmektedir.

Wang (2010), ¢alismasinda serbest nakit akisi, temsil maliyeti ve finansal performans arasindaki iligkiyi 2002-
2007 yillar1 arasinda Tayvan Borsasinda islem goéren firmalar iizerinde arastirmistir. Calisma sonucunda, temsil
maliyetlerinin firma performansi ve pay getirileri tizerinde negatif etkisinin oldugu ancak serbest nakit akisi ve
firma performansi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Calisma sonuglar1 temsil maliyeti
teorisini destekleyici, serbest nakit akis teorisi ile geligkili bulgular sunmaktadir. Lin ve Lin (2013) ¢aligmalarinda,
Avusturalya’da kurumsal denetim piyasasi iizerine yaptiklari ¢aligmada, Wang (2010) tarafindan yapilan ¢alisma
ile benzer olarak Jensen (1986) tarafindan 6nerilen serbest nakis akis teorisi ile ¢eliskili bulgular elde etmislerdir.
Kargar ve Ahmadi (2013), 2006-2010 déneminde Iran’da serbest nakit akisi fazla olan firmalar iizerine bir
aragtirma yapmiglardir. Caligmalarinda temettii ve kaldiracin serbest nakit akislart tizerindeki etkisini regresyon
analizi ile aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, kaldiracin serbest nakit akiglari iizerinde pozitif etkisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Nobanee ve Abraham (2017) ise Suudi menkul kiymetler borsasinda islem goren sigorta
sirketleri {izerine yaptiklar1 analiz sonucunda temsil ve nakit akis teorisini destekleyici bulgular elde
edememislerdir. Mutende vd., (2017), caligmalarinda 2006-2015 doéneminde Nairobi Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren firmalar iizerinde serbest nakit akiglari ile firma performansi arasindaki iligkiyi panel veri
analizi ile arastirmislardir. Calisma sonucunda serbest nakit akislari ile firma performansi arasinda pozitif yonlii
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bir iligki tespit etmislerdir. Benzer sekilde Sapuan vd., (2021), caligmalarinda 2005-2015 doneminde Malezya’da
halka acik 350 firma iizerinde serbest nakit akislari temsil maliyetleri ve firma performansini aragtirdiklar
calismanin sonucunda, serbest nakit akislar: ve firma performansi ile pozitif yonlil iliski tespit etmislerdir.

Khidmat ve Rehman (2014), calismalarinda 2000-2009 doneminde Pakistan KSE’de islem gdren 123 firma
iizerinde serbest nakit akiglari, temsil maliyetleri ve firma performansi arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
arastirmislardir. Analiz sonucunda serbest nakit akislar ile temsil maliyetleri arasinda pozitif yonlii, serbest nakit
akislart ile firma performansi arasinda ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Kadioglu ve Yilmaz (2017),
2008-2014 doéneminde Borsa Istanbul’da islem goren firmalar {izerinde panel regresyon analizi ile serbest nakit
akisi teorisinin gegerliligini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda temettii, kaldirag ve serbest nakit akislari arasinda
negatif yonlil bir iligki tespit etmislerdir. Demirci (2017), 2002-2016 déneminde BIST 100 endeksinde islem goren
49 firma {izerine yaptiklart GMM analizi sonucunda serbest nakit akiglarinin disiik biiylime firsatlarin degerini
olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir. Lai vd., (2020), ¢alismalarinda 2013-2017 déneminde Malezya’da gesitli
sektorler lizerinde serbest nakit akiglari ile firma performansi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, serbest nakit akislari ile firma performansi arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Dolayistyla, Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017), Kadioglu ve Yilmaz (2017) serbest nakit akislar1
teorisini destekler sonuglar elde etmislerdir. Bu kapsamda literatiirde yapilan ¢aligmalarin bulgulariin kapsam ve
donemlere gore farklilik gosterdigi, konuya iligkin fikir birliginin olmadig1 soylenebilmektedir.

3. Metodoloji

Calismanin amaci, kapsami, veri seti, yontemi, olugturulan modeller ve kurgulanan hipotezler bu baslik altinda yer
almaktadir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Veri Seti

Temsil ve serbest nakit akislari teorisi kapsaminda ¢alismada BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem géren
firmalar tizerinde 2011-2020 doneminde serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerini, serbest nakit akislar1 ve
temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin panel veri analizi ile aragtirilmas1 amaglanmistir.
2008 kiiresel finansal krizin etkilerinden veri setinin arindirilmasi amaciyla analiz donemi 2011 yilindan
baslatilmistir. Caligmada yillik veriler kullanilmig olup, ilgili donemde verisine ulagilabilen ve analize dahil edilen
firmalar Tablo 1°de gdsterilmektedir.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Firmalar (BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde Islem Goren Firmalar)

S.NO Firma Adi BIST KODU

1 Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. ALCAR
2 Arcelik A.S. ARCLK
3 Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. BFREN
4 Ditas Dogan Yedek Parca ve Imalat A.S. DITAS

5 Ege Endiistri ve Ticaret A.S. EGEEN
6 Emek Elektrik Endiistri A.S. EMKEL
7 F-M Izmit Piston ve PIM Uretim Tesisleri A.S. FMIZP

8 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
9 Gersan Elektrik Sanayi ve Ticaret A.S. GEREL
10 Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S. JANTS

11 Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. KLMSN
12 Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S. OTKAR
13 Parsan Makine Parcgalar1 Sanayii A.S. PARSN
14 Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. SILVR

15 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. TOASO
16 Ti{imosan Motor ve Traktor A.S. TMSN

17 Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. PRKAB
18 Tiurk Traktor ve Ziraat Makinalar1 A.S. TTRAK
19 Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. VESTL
20 Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. VESBE

Calismada serbest nakit akislari, temsil maliyetleri ve finansal performans degiskenleri kullanilmistir.
Degiskenlere iliskin ikincil veriler Finnet veri tabanindan saglanmigtir. Calismada kullanilan degiskenler ve
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hesaplanma sekilleri Tablo 2°de gosterilmektedir. S6z konusu degiskenler Wang (2010), Demirci (2017), Kadioglu
ve Yilmaz (2017) ve Topaloglu (2019)’nun ¢alismalarinda kullanilan degiskenlerdir.

Tablo 2. Kullanilan degiskenler

Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol
(Faaliyet Gelirleri + Amortisman Giderleri —
Serbest Nakit Akisi Finansman Giderleri — Vergi — Nakit Kar Pay1) / SNA
Toplam Aktifler
Yonetici — Hissedar Temsil Maliyetleri Faaliyet Gideri / Toplam Aktifler YHTM
Yonetici — Bor¢ Veren Temsil Maliyetleri Faaliyetlerden Sagiﬁl{a:?ﬂlglraklt Alagt / Toplam YBTM
Hissedar — Bor¢ Veren Temsil Maliyetleri Satiglar / Toplam Aktifler HBTM
Aktif Karlilik Net Kar / Toplam Aktifler ROA
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye ROE
(Piyasa Degeri + Toplam Borg) /Toplam
TOBINQ Aktifler TOBINQ

3.2. Model ve Hipotezler

BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem goren firmalar iizerinde serbest nakit akiglarmin temsil maliyetlerini,
serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla
6 panel regresyon modeli olusturulmustur. Arastirma tasarimi Sekil 1°de gosterilmektedir.

Sekil 1. Arastirma Tasarimi

Serbest Nakit Akislari
H1 H2 l H3
y v
Temsil Maliyetleri Temsil Maliyetleri Temsil Maliyetleri
(Yonetici-Hissedar) (Yonetici- Borg veren) (Hissedar- Borg veren)
H4, H8, H12 H6, H10, H14 H7, H11, H15
H5, H9, H13
Firma Performansi

ROA, ROE, TOBINQ J

Aragtirma tasarimi1 kapsaminda olusturulan regresyon modelleri ve kurgulanan hipotezler Tablo 3’te
gosterilmektedir.

Tablo 3. Olusturulan Modeller ve Kurgulan Hipotezler

Model 1 (Serbest Nakit Akislar1 ve Yonetici-Hissedar Arasindaki Temsil Maliyetleri Tliskisi)

YHTM; = ai + BiSNA; + &;

Hipotez 1-H;: Serbest nakit akislar1 ile yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.
Model 2 (Serbest Nakit Akislar1 ve Yonetici-Bor¢ Veren Arasindaki Temsil Maliyetleri iliskisi)

YBTMi = ai + BiSNA; + &

Hipotez 2-H;: Serbest nakit akislari ile yonetici-bor¢ veren arasindaki temsil maliyetleri arasinda iliski vardir.
Model 3 (Serbest Nakit Akislar1 ve Hissedar-Borg Veren Arasindaki Temsil Maliyetleri iliskisi)

HBTM; = ai + BiSNA; + &

Hipotez 3-H;: Serbest nakit akislar1 ile hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri arasinda iligki vardir.
Model 4 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin ROA ile iliskisi)
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ROA; = ai + BiSNAi + BoYBTMi + B3 YHTM i + BsHBTM s + €;

Hipotez 4-H;: Ydnetici-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iligki vardir.
Hipotez 5-H;: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iliski vardir.
Hipotez 6-H;: Hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROA arasinda iliski vardir.
Hipotez 7-H: Serbest nakit akislari ile ROA arasinda iligki vardir.

Model 5 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin ROE ile iliskisi)

ROE;=ai + B]SNAn + ﬁzYBTMn + ﬁzYHTM it T B3HBTM it + &

Hipotez 8-H,: Yonetici-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 9-H,: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 10-H;: Hissedar-bor¢ veren arasindaki temsil maliyetleri ile ROE arasinda iligki vardir.
Hipotez 11-H;: Serbest nakit akiglar1 ile ROE arasinda iligki vardir.

Model 6 (Serbest Nakit Akislar1 ve Temsil Maliyetlerinin TOBINQ ile liskisi)

TOBINQn =ql+ B]SNAn + ﬁzYBTMn + ﬁzYHTM it T B3HBTM i+ &

Hipotez 12-H;: Yonetici- borg¢ veren arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 13-H;: Yonetici-hissedar arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 14-H,: Hissedar-borg veren arasindaki temsil maliyetleri ile TOBINQ arasinda iliski vardir.
Hipotez 15-H,: Serbest nakit akiglar1 ile TOBINQ arasinda iligki vardir.

Temsil ve serbest nakit akislar1 teorisi kapsaminda kurgulanan hipotezlerden beklenen iliski yonii serbest nakit
akislar ile temsil maliyetleri arasinda pozitif, serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri ile finansal performans
arasinda negatif yonlii olmasidir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada serbest nakit akiglar1 — temsil maliyetleri ve serbest nakit akislari, temsil maliyetleri — finansal
performans arasindaki iliskinin arastirilmasi amaciyla Gauss 21 ve Eviews 12 istatistik programlar1 kullanilarak
panel veri analizi gergeklestirilmistir. Bu kapsamda panel veri analizi igin ilgili varsayimlar sinanarak regresyon
modelleri tahminlenmistir. Ilgili varsayimlar asagidaki gibidir.

e  Coklu dogrusal baglanti1 ve igsellik sinamasi: Panel veri analizinde ¢oklu dogrusal baglanti bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek dereceli iligki bulunmasi iken igsellik ise modelin hata terimi ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek dereceli iligki bulunmasi durumudur. Panel veri analizin sonuglarin sapmasiz
elde edilebilmesi i¢in bu sorunlarin olmamasi gerekmektedir.

e  Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite sinamasi: Paneli olugturan yatay kesitlerin herhangi birinde ortaya
cikabilecek sokun diger yatay kesitleri de etkilemesi yatay kesit bagimlilig1 olarak ifade edilmektedir. Bu
kapsamda birim kok test se¢imi icin yatay kesit bagimlilig1 ve homojenitenin arastirilmasi 6nem arz
etmektedir.

e Duraganlik sinamast: Birim kok zaman serisindeki stokastik bir egilim olarak ifade edilebilir. Serinin
birim kok icermesi panel veri analizinde tutarli ve sapmasiz sonuglar elde edebilmek i¢in istenmeyen bir
durumdur. Bu nedenle serilerin duraganliginin saglanmasi gerekmektedir.

e Tahmin modeli se¢imi: Panel veri analizinde model tahmini yapilmadan dnce modelde havuzlanmis, sabit
etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin gegerli oldugu yani hangi tahmincinin kullanilacaginin
tespit edilmesi gerekmektedir.

e Otokorelasyon ve degisen varyans sinamasi: Otokorelasyon hata terimlerinin birbirini izleyen degerleri
arasindaki anlamli iligki, degisen varyans ise hata terimlerinin varyansinin tiim kesitler i¢in farkli olmasi
durumudur. Modelde bu sorunlarin olmasi panel veri analizinde tutarsiz ve sapmali sonuglarin elde
edilmesine sebep olabilmektedir.

e Model tahmini: Otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmasi halinde bu sorunlar1 ¢dzen
direngli tahminciler ile panel regresyon modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir

4. BULGULAR

Calismada serbest nakit akislar1 — temsil maliyetleri ve serbest nakit akislari, temsil maliyetleri — finansal
performans arasindaki iliskinin ortaya ¢ikarilmasi amaciyla gerceklestirilen analizler ve elde edilen bulgular bu
basglik altinda sunulmaktadir.

4.1. Tanimlayic Istatistikler

Calismada gergeklestirilen analizler dogrultusunda ilk olarak Tablo 4’te tanimlayici istatistiklere iligkin sonuglara
yer verilmektedir
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Tablo 4. Tanimlayic1 Istatistikler

ROA ROE TOBINQ YBTM YHTM HBTM SNA
Ortalama | 10.27189 21.47495 2.083919 | 3.981466 | 0.117891 1.148649 0.549388
Medyan | 7.643134 18.70687 1.353423 3.350791 0.099871 1.115146 0.897506
Maksimum | 63.49700 149.0141 29.97944 | 9.975236 | 0.251964 | 2.525100 37.46361
Minimum | -13.37532 45.44992 0.000000 1.010982 | 0.033769 | 0.223161 | -122.2206
Std. Sap. | 12.06179 22.27277 2.721343 2.441286 | 0.057592 | 0.446155 10.28801
Carpiklik | 1.524560 0.975832 7.038713 0.704310 | 0.855858 0.306292 | -8.426819
Basiklik | 5.917020 7.715132 65.20182 | 2426911 | 2.786284 | 3.195605 104.5588
Jarque-Bera | 148.3845 217.0122 33893.67 19.27200 | 24.79706 | 3.446003 88318.56
J-B Olasilik |  0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000065 | 0.000004 | 0.178529 0.000000

Gozlem 200 200 200 200 200 200 200

Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde ROA degiskeni i¢in ortalama deger 10.27, ROE
degiskeni igin 21.47, TOBINQ degiskeni i¢in 2.08, SNA degiskeni i¢in ise 0.55 olarak hesaplanmistir. YBTM,
YHTM ve HBTM degiskenlerine iliskin ortalama degerler incelendiginde yonetici-bor¢ veren temsil
maliyetlerinin BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem géren firmalarda yiiksek diizeyde oldugu, yénetici-
hissedar arasindaki temsil maliyetlerinin ise yonetici-bor¢ veren ve hissedar-bor¢ veren temsil maliyetlerine gore
daha diisiik diizeyde oldugu soylenebilmektedir. Degiskenlerin normal dagilim sergileyip sergilemediklerinin
tespit edilebilmesi icin JB olasilik degerleri incelendiginde HBTM degiskeni disindaki tiim degiskenlerin JB
olasilik degeri, kritik deger olan 0.05’ten kiiciik gerceklesmistir. Dolayisiyla HBTM disindaki tiim degiskenler
icin serilerin normal dagilim sergiledigini ifade eden sifir hipotezi reddedilirken, HBTM degiskeni igin
reddedilememistir. HBTM degiskeni normal dagilim sergilerken diger degiskenlerin normal dagilima uymadigi
tespit edilmistir.

4.2. Coklu Dogrusal Baglant:1 ve I¢sellik

Degiskenler arasindaki coklu dogrusal baglanti bagimsiz degiskenler arasindaki yiliksek dereceli iligki olma
durumunu ifade etmekte olup degiskenler normal dagilim sergilemedigi icin normal dagilimin olmadigi
durumlarda kullanilan Spearman Korelasyon ve VIF (Varyans Sigirme Faktorii) analizi ile incelenmistir. Coklu
dogrusal baglantiya iliskin test sonuglar1 Tablo 5 ve 6’da gdsterilmektedir.

Tablo 5. Spearman Korelasyon Test Sonuglar1 (Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler)

Korelasyon
t-Istatistik
Olasilik ROA ROE TOBINQ YBTM YHTM SNA HBTM
ROA  1.000000

ROE  0.905576 1.000000

30.04016 -

0.0000 -
TOBINQ 0.667623 0.629405 1.000000

12.61825 11.39720 -

0.0000 0.0000 -
YBTM  0.056374 0.088538 0.086491 1.000000

0.794522 1.250755 1.221611 -

0.4278 0.2125 0.2233 -

YHTM  -0.297435 -0.285136 -0.178389 0.001416 1.000000
-4.383677 -4.185994 -2.551078 0.019925 -
0.0000 0.0000 0.0115 09841 -
SNA  0.232975 0.249002 0.017454 0.067398 -0.116946 1.000000
3.371015 3.617712 0.245643 0.950538 -1.656944 -
0.0009 0.0004 0.8062 0.3430 0.0991 -
HBTM  0.329599 0.296658 0.334660 0.111642 0.013433 -0.012819 1.000000
4.912363 4371118 4.997235 1.580822 0.189034 -0.180399 -
0.0000 0.0000 0.0000 0.1155 0.8503 0.8570 -
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Tablo 5 incelendiginde en yiiksek korelasyon iliskisinin ROA ve ROE degiskenleri arasinda oldugu
gozlemlenmektedir. ROA ve ROE degiskenleri farkli modellerde bagimli degiskenler olarak kullanildiklari igin
coklu dogrusal baglanti sorunu igermemektedir. Bagimsiz degiskenler olan YBTM, YHTM, SNA ve HBTM
arasinda yiiksek diizeyde iliski (%75 ve iistii) tespit edilmemistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu bulunmamaktadir. Coklu dogrusal baglant1 birden fazla bagimsiz degiskene sahip modeller i¢in
VIF testi ile de aragtirtlmistir. Test sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. VIF Test Sonuglar1

Model 4 Model 5 Model 6
Degisken | Varyans Katsayisi VIF | Varyans Katsayis1  VIF | Varyans Katsayisi VIF
SNA 0.006074 1.025708 0.021173 1.025708 0.000343 1.025708
YBTM 0.108174 1.028518 0.377056 1.028518 0.006108 1.028518
YHTM 191.1871 1.011653 666.4090 1.011653 10.79570 1.011653
HBTM 3.194194 1.014341 11.13380 1.014341 0.180365 1.014341
C 8.590885 NA 29.94471 NA 0.485099 NA

VIF degerlerinin 10°dan kiigiik olmasi ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigi1 gostermektedir (Hair, vd.
1988). Bu kapsamda VIF test sonuglar1 incelendiginde tiim modellerde VIF degerlerinin 10’dan kiigiik oldugu
gozlemlenmekte olup, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadig1 VIF testi ile de
tespit edilmistir. i¢gsellik modelin hata terimi ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek dereceli iliski bulunmasi
durumunu ifade etmektedir. Bu kapsamda her bir model i¢in hata terimi serisi elde edilmis ve bagimsiz degiskenler
ile aralarindaki iliski diizeyi Spearman Korelasyon Testi ile incelenmistir. Modellere iliskin test sonuglar1 Tablo 7
ve 8’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Spearman Korelasyon Test Sonuglar1 (Model 1, Model 2, Model 3 Hata Terimi ve Bagimsiz Degigkenler)

Korelasyon
t-Istatistik MODEL1 MODEL 2 MODEL 3
Olasilik Hata T. SNA Hata T. SNA Hata T. SNA
Hata T. 1.000 Hata T. 1.000 Hata T. 1.000
SNA 0.027 1.000 SNA -0.025 1.000 SNA -0.021 1.000
0370 - -0.338 - -0.306 -
0711 - 0.735 - 0759 -

Tablo 7’de yer alan Model 1, Model 2 ve Model 3¢ iligkin test sonuglar1 ve Tablo 8’de yer alan Model 4, Model
5 ve Model 6’ya iliskin test sonuglar1 incelendiginde modellere iliskin hata terimleri serisi ile bagimsiz degiskenler
arasinda yiiksek diizeyde iliski olmadig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla modellerde igsellik problemi
bulunmamaktadir.

Tablo 8. Spearman Korelasyon Test Sonuglart (Model 4, Model 5 ve Model 6 Hata Terimi ve Bagimsiz

Degiskenler)
Korelasyon
t-Istatistik MODEL 4 MODEL 5
Olasilik HataT. SNA YBTM YHTM HBTM HataT. SNA YBTM YHTM HBTM
HataT. 1.000 HataT. 1.000
SNA  0.165 1.000 SNA 0.218 1.000

2233 - 2992 -
0.026  -—--- 0.003  -----

YBTM 0.069 0.101 1.000 YBTM 0.117  0.101 1.000
0.927 1.356 - 1.572 1.356 -
0.355  0.176  ----- 0.117  0.176  -----

YHTM -0.309 -0.106 0.002 1.000 YHTM -0.310 -0.106 0.002 1.000
-4339 -1.434 0.029  ----- -4.358 -1.434 0.029 -
0.000 0.153 0976  -—--- 0.000  0.153 0976 -

HBTM -0.063 -0.023 0.135 -0.000 1.000 | HBTM -0.037 -0.023 0.135 -0.0003  1.000
-0.854 -0.317 1.828 -0.004  --—--- -0.499 -0.317 1.828 -0.004 -
0.394  0.750 0.069 0.9967  ---—-- 0.618  0.750 0.069 0.996 -
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Korelasyon

t-Istatistik MODEL 6
Olasiik HataT. SNA YBTM YHTM HBTM
HataT. 1.000

SNA  0.005 1.000

0.069  -----
0.944 -

YBTM -0.076 0.101 1.000
-1.029 1356 -
0.304 0.176  -----

YHTM -0.201 -0.106 0.002  1.000

HBTM -0.077 -0.023 0.135 -0.0003 1.000
-1.032  -0.317 1.828 -0.004  -----
0.303  0.750 0.069 0.996  -----

4.3. Yatay Kesit Bagimhhig ve Homojenlik/Heterojenlik

Calismada birim kok testleri dncesinde birim kok testlerinin belirlenebilmesi i¢in yatay kesit bagimlilig1 ve
homojenlik test edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ¢alismanin N(firma) boyutu T(zaman) boyutundan yiiksek
oldugu i¢in CD (Peseran, 2004) testi ile hem model hem de degisken bazinda arastirilmistir. Test sonuglar1 Tablo
9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. Model ve Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig:

Gisterge Test Istatistik Olasiik
MODEL 1 CD (Peseran, 2004) 0.935 0.175
MODEL 2 CD (Peseran, 2004) -0.909 0.182
MODEL 3 CD (Peseran, 2004) 1.354 0.088
MODEL 4 CD (Peseran, 2004) 3.620 0.000
MODEL 5 CD (Peseran, 2004) 4.256 0.000
MODEL 6 CD (Peseran, 2004) 7.299 0.000

ROA CD (Peseran, 2004) -0.562 0.287
ROE CD (Peseran, 2004) -0.682 0.248
TOBINQ CD (Peseran, 2004) -1.676 0.047
SNA CD (Peseran, 2004) 0.901 0.184
YBTM CD (Peseran, 2004) -0.524 0.300
YHTM CD (Peseran, 2004) 3.087 0.001
HBTM CD (Peseran, 2004) 0.740 0.230

Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.

Tablo 9’da yer alan CD test sonug¢lart modeller i¢in incelendiginde Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in hesaplanan
test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik, Model 4, Model 5 ve Model 6 i¢in hesaplanan test
olasilik degerlerinin ise kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu gézlemlenmektedir. Dolayistyla Model 4, Model
5 ve Model 6’da yatay kesit bagimliligi sorununun oldugu tespit edilmistir. Degigkenler igin test sonuglari
incelendiginde sadece TOBINQ ve YHTM degiskenlerinde test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten
kiigiik oldugu ve yatay kesit bagimlilig1 sorununun oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 sonrasinda hem
model hem de degisken bazinda homojenlik Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Test ile incelenmistir. Test
sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
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Tablo 10. Model ve Degisken Bazinda Homojenite Test Sonuglari

Model A Olas. Deg. A Olas. Deg.
Model 1
o (Sabit Terim) 0.475 0.317 0.557 0.289
Model 2
o (Sabit Terim) 1.206 0.114 1.414 0.079
Model 3
o (Sabit Terim) -0.413 0.660 16,107 0.686
Model 4
o (Sabit Terim) 1.216 0.112 1.804 0.036
B SNA 0.501 0.308 0.599 0.275
p YBTM 1.335 0.091 1.888 0.030
p YHTM 2.172 0.015 2.804 0.003
p HBTM 2.299 0.011 2.748 0.003
Model 5
o (Sabit Terim) 1.016 0.155 1.437 0.031
B SNA 0.984 0.163 1.176 0.120
p YBTM 1.016 0.155 1.437 0.075
p YHTM 1.534 0.062 1.981 0.024
f HBTM 1.721 0.043 2.057 0.020
Model 6
o (Sabit Terim) -2.043 0.979 -3.031 0.999
B SNA -0.979 0.836 -1.170 0.879
p YBTM -1.728 0.958 -2.444 0.993
p YHTM 0.447 0.328 0.577 0.282
f HBTM -0.979 0.836 -1.170 0.879
Degisken A Olasilik Degeri Zu,ﬁ Olasilik Degeri
ROA 2.972 0.001 3.552 0.000
ROE 1.856 0.032 2218 0.013
TOBINQ 1.752 0.040 2.095 0.018
SNA -2.641 0.996 -3.156 0.999
YBTM -0.126 0.550 -0.151 0.560
YHTM 1.168 0.121 1.396 0.081
HBTM 2.936 0.002 3.509 0.000
Hy: Homojenlik vardir.

Model bazinda delta test sonuglarina gore Model 1, Model 2, Model 3, ve Model 6 icin hesaplanan delta ve
diizeltilmis delta olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu, Model 4 ve Model 5 igin ise
0.05’ten kiiclik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 6’ nin egim katsayilarin
homojen, Model 4 ve Model 5’in egim katsayilarinin ise heterojen oldugu soylenebilmektedir. Degiskenler igin
delta test sonuglari incelendiginde SNA, YBTM ve YHTM degiskenlerinde delta ve diizeltilmis delta olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu, ROA, ROE, TOBINQ ve HBTM degiskenlerinde ise olasilik
degerinin 0.05°ten kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda SNA, YBTM ve YHTM degiskenlerinin egim
katsayilarinin homojen, ROA, ROE, TOBINQ ve HBTM degiskenlerinin egim katsayilarinin ise heterojen oldugu
sonucuna ulagilmistir.

4.4. Duraganhk

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenite test sonuglarina gore degiskenlerin duraganliginin hangi birim kok testi ile
incelenecegine karar verilmistir. Bu kapsamda ROA, ROE ve HBTM degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
sorunu olmadig1 ve degiskenlerin egim katsayilart heterojen oldugu igin yatay kesit bagimliligi olmadig
durumlarda ve heterojen serilerde kullanilan birincil nesil birim kok testi olan IPS testi ile duraganlik sinamasi
gergeklestirilmigtir. Test sonuglart Tablo 11°de gosterilmektedir.
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Tablo 11. ROA, ROE ve HBTM Degiskenlerine iliskin IPS Birim Kok Test Sonuglart

ROA
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -0.98074 0.1634
Sabit ve Trend IPS -0.51015 0.3050
D(ROA)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -4.87726 0.0000
Sabit ve Trend IPS -2.27018 0.0116
ROE
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -2.07877 0.0188
Sabit ve Trend IPS -0.64033 0.2610
D(ROE)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -4.88593 0.0000
Sabit ve Trend IPS -2.40678 0.0080
HBTM
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -0.03134 0.4875
Sabit ve Trend IPS -0.3982 0.3453
DHBTM)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit IPS -2.83418 0.0023
Sabit ve Trend IPS -0.2573 0.3983
Ho': Birim kok Vardl'rA .
SABIT/TREND SECIMI
HBTM Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 1.179679 0.058726 20.08789 0.0000
@TREND -0.006896 0.011000 -0.626859 0.5315

ROA, ROE ve HBTM degiskenleri icin diizeyde IPS test sonuglar1 incelendiginde sabitte ROA ve HBTM
degiskenlerinde sabit ve trendde ise tiim degigkenlerde test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla seriler birim kok icermektedir. Degiskenlerin birinci dereceden farkinin
alinarak tekrarlandigi test sonuglari incelendiginde tiim degiskenlerin test olasilik degerlerinin sabitte kritik deger
olan 0.05’ten kiiciik oldugu, sabit ve trendde ise HBTM degiskeninin test olasilik degerinin kritik deger olan
0.05’ten biiylik oldugu tespit edilmistir. HBTM degiskeninde sabit ve sabit-trend sonuglari geliskili ¢iktig1 i¢in
degiskenin yapisina uygun olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisinin oldugunu
ortaya ¢ikarmak amaciyla HBTM degisken serisine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model tahmini
gergeklestirilmigtir. Sonuglar incelendiginde sabit terim modelin anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla
degiskenlerin birinci farki alinarak gergeklestirilen analiz sonuglarinda serilerin duraganliklarinin saglandigi
gozlemlenmektedir. SNA ve YBTM degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmadig1 ve egim katsayilar
homojen oldugu i¢in homojen serilerde kullanilan birincil nesil birim kok testi olan LLC testi ile duraganlik
sinamasi yapilmistir. Test sonuglar: Tablo 12°de gosterilmistir.
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Tablo 12. SNA ve YBTM Degiskenlerine iliskin LLC Birim K&k Test Sonuglari

SNA
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -2.33892 0.0097
Sabit ve Trend LLC -3.14894 0.0008
YBTM
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -1.05910 0.1448
Sabit ve Trend LLC -4.7745 0.0000
D(YBTM)
Test t-istatistigi Olasihk D.
Sabit LLC -4.13186 0.0000
Sabit ve Trend LLC -5.23709 0.0000
Ho': Birim kok Vardl.rA .
SABIT/TREND SECIMI
YBTM Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 4.385650 0.319847 13.71172 0.0000
@TREND -0.089819 0.059913 -1.499156 0.1354

SNA degiskenine iliskin LLC test sonuglar1 incelendiginde diizeyde test olasilik degerlerinin sabit ve sabit-trendde
kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik oldugu dolayisiyla serinin duragan oldugu tespit edilmistir. YBTM degiskenine
iliskin diizeyde test sonuglar1 incelendiginde sabitte test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik oldugu
sabit ve trendde ise test olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢lik oldugu tespit edilmistir. Sonuclar sabit
ve sabit trendde ¢elistigi icin degiskenin yapisina uygun olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli
terimden hangisinin oldugunu ortaya c¢ikarmak amaciyla YBTM degisken serisine sabit ve trend terimleri
eklenerek EKK ile model tahmini gerg¢eklestirilmistir. Model sonuglari incelendiginde sabit terimin gegerli oldugu
ve serinin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle serinin birinci dereceden farki alinarak test sonuglari
tekrarlanmistir. Birinci dereceden farkta test sonuglari incelendiginde test olasilik degerlerinin sabit ve sabit-
trendde kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu tespit edilmis olup serinin duraganligi saglanmigtir. YHTM ve
TOBINQ degiskenleri yatay kesit bagimliligi igerdigi i¢in duraganlik sinamalari ikincil nesil birim kok testi olan
Smith vd. Bootstrap (2004) Birim Kok Testi ile incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmektedir.

Tablo 13. YHTM ve TOBINQ Degiskenlerine iliskin Smith vd. Bootstrap (2004) Birim K6k Test Sonuglar1

YHTM
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -2.215 0.012
Sabit ve Trend Bootstrap -3.608 0.013
TOBINQ
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -1.325 0.608
Sabit ve Trend Bootstrap -1.434 0.927
D(TOBINQ)
Test t-bar istatistik Boost. Olas. D.
Sabit Bootstrap -2.365 0.008
Sabit ve Trend Bootstrap -2.602 0.159
Ho': Birim kok Vardl.r. _
SABIT/TREND SECIMi
TOBINQ Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
C 1.497628 0.355133 4217091 0.0000
@TREND 0.130287 0.066523 1.958538 0.0516

YHTM degiskenine iligkin Smith vd. Bootstrap (2004) test sonuglar1 incelendiginde diizeyde test olasilik
degerlerinin sabit ve sabit-trendde kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu dolayisiyla serinin duragan oldugu
tespit edilmistir. TOBINQ degiskenine iliskin test sonuglar1 incelendiginde ise i diizeyde test olasilik degerlerinin
sabit ve sabit-trendde kritik deger olan 0.05’ten biiyliik oldugu dolayisiyla serinin duragan olmadigi tespit
edilmigtir. TOBINQ degiskeninin birinci dereceden farki alinarak gerceklestirilen analiz sonuglari incelendiginde
test olasilik degerininin sabitte kritik deger olan 0.05’ten kiigiik oldugu sabit ve trendde ise test olasilik degerinin
0.05’ten biiyiik oldugu tespit edilmistir. Sonuglar sabit ve sabit trendde ¢elistigi i¢in degiskenin yapisina uygun
olan birim kok testinin sabit terim veya sabit ve trendli terimden hangisinin oldugunu ortaya ¢ikarmak amaciyla
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TOBINQ degiskenine sabit ve trend terimleri eklenerek EKK ile model tahmini gerceklestirilmistir. Model
sonuglart incelendiginde sabit terimin gecerli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla TOBINQ degiskeninin
duraganliginin saglandigi sdylenebilmektedir.

4.5. Serbest Nakit Akis1 ve Temsil Maliyetleri Arasindaki Iliskiye Yonelik Modeller

Serbest nakit akiglari ve temsil maliyetlerine iliskin olusturulan modellere iligkin analiz sonuglart bu bélimde
sunulmaktadir. Bu kapsamda ilk olarak sabit etkiler modeli, rassal etkiler modeli ve havuzlanmis modelden
hangisinin tahminleme i¢in kullanilacagi F testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile
arastiritlmistir. Test sonuglar: Tablo 14°te gosterilmektedir.

Tablo 14. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglart

_ MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3

Test Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
F-grup_sabit 61.71614 0.000000 1.312998 0.180946 40.28638 0.000000
F-zaman_ sabit 1.218163 0.286922 0.400195 0.933607 0.929205 0.501302
F-iki yonli_ sabit 42.31234 0.000000 1.020282 0.445032 27.65387 0.000000
ILM-grup_rassal 628.9469 0.000000 0.761653 0.382812 563.5131 0.000000
ILM-zaman_rassal 3.546851 0.059659 2.087379 0.148521 3.475170 0.062296
ILM- iki yonli_rassal 632.4938 0.000000 2.849032 0.240625 566.9883 0.000000
Honda-grup rassal 25.07881 0.000000 0.872727 0.191406 23.73843 0.000000
Honda-zaman_rassal -1.883309 0.970171 -1.444776 0.925740 -1.864181 0.968852
Honda-iki yonlii_rassal 16.40170 0.000000 -0.404500 0.657077 15.46743 0.000000

Model 1 ve Model 3 i¢in F testi sonuglar incelendiginde sabit etkiler modelinin havuzlanmis model yerine
kullanilmasmin daha etkin sonuglar verecegi ve tahmin edilecek modelde zaman etkisinin olmadig1 ancak kesit
etkisinin oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuglarina gore de grup zaman etkisinin olmadig1 ancak kesit
etkisinin oldugu tespit edilmis olup modellerde tek yonlii sabit etkiler modelinin gegerli oldugu ortaya
¢ikarilmigtir. Model 2 i¢in test sonuglari incelendiginde ise havuzlanmis modelin sabit etkiler modeline gore daha
etkin oldugu ve zaman ve kesit etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu kapsamda Model 1 ve 3 igin sabit etkiler
modeli Model 2 i¢in havuzlanmis model i¢in hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglari Tablo
15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

MODEL 1
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 116.2403 | 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 44.37675 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LM 68.82007 0.000000
MODEL 2
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 19.97114 0.396317
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 5.592106 0.018042
Born ve Bretuing (2016) LM 15.39256 0.000087
MODEL 3
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 140.5378 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 54.73015 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LM 81.81461 0.000000
Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur

Model 1 ve Model 3 icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuclari incelendiginde tiim testlerde test olasilik
degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiigiik gergeklestigi gdzlemlenmektedir. Dolayisiyla Model 1 ve Model 3’te
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin oldugu tespit edilmistir. Model 2 i¢in degisen varyans test olasilik
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degerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklestigi, otokorelasyon testleri olasilik degerlerinin ise kritik deger
olan 0.05°ten kiiciik gergeklestigi gozlemlenmekte olup Model 2 igin degisen varyans sorununun olmadigt ancak
otokorelasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlar1 dikkate alan ve ¢dzen Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Period SUR yo6ntemi ile tahminleme gerceklestirilmistir. Modellere iliskin tahmin sonuglari
Tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: YHTM
Yontem: Beck ve Katz (1995)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 1
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.000423 0.000105 -4.023500 0.0001
C 0.118123 0.009429 12.52719 0.0000
R-Kare 0.221125
Diiz. R-Kare 0.179914
S.E. of regresyon 1.017937
F-ist. 5.365759
Prob (F- ist.) 0.000001
Bagimh Degisken: YBTM
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 2
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
SNA -0.019728 0.009936 -1.985529 0.0486
C -0.066171 0.057037 -1.160142 0.2475
R-Kare 0.021514
Diiz. R-Kare 0.016017
S.E. of regresyon 1.003645
F-ist. 3.913741
Prob (F- ist.) 0.049436
Bagimh Degisken: HBTM
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 3
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob.
SNA -0.000375 0.000390 -0.960357 0.3382
C -0.017645 0.006873 -2.567169 0.0111
R-Kare 0.199699
Diiz. R-Kare 0.157330
S.E. of regresyon 1.028286
F-ist. 4.713349
Prob (F- ist.) 0.000013

Model 1 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%22’sini agikladigi ortaya ¢ikarilmistir. SNA degiskeni ile YHTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonlil iliski tespit edilmis olup SNA degiskenindeki bir birimlik artisin YHTM degiskeninde 0.0004
birimlik diisiise sebep oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 1 kabul edilmektedir.

Model 2 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglart incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %5 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
9%0,2’sini acikladig1 ortaya ¢ikarilmistir. SNA degiskeni ile YBTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml
ve negatif yonli iliski tespit edilmis olup SNA degiskenindeki bir birimlik artisin YHTM degiskeninde 0.019
birimlik diigiise sebep oldugu tespit edilmistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 2 kabul edilmektedir.

Model 3 i¢in gergeklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%19’unu acikladig1 ortaya cikarilmistir. SNA degiskeni ile HBTM degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir iligki tespit edilememistir. Bu kapsamda kurgulanan Hipotez 3 reddedilmektedir.
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4.6. Serbest Nakit Akisi- Temsil Maliyetleri ve Firma Performans1 Arasindaki Iliskiye
Yonelik Modeller

Bu boliimde serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri ile firma performans: arasindaki iligkiye yonelik modellerin
analiz sonuglari yer almaktadir. Tahminleme modeli se¢imi i¢in gergeklestirilen F testi, Breuch-Pagan LM (1980)
ve Honda (1985) testlerine iliskin sonuglar Tablo 17°de gdsterilmektedir.

Tablo 17. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglart

_ MODEL 4 MODEL 5 MODEL 6

Test istatistik p-degeri istatistik p-degeri istatistik p-degeri
F-grup_sabit 22.79593 0.000000 8.031674 0.000000 8.615084 0.000000
F-zaman__ sabit 1.776385 0.076103 1.641450 0.107233 3.483056 0.000572
F-iki yonli_ sabit 15.98230 0.000000 6.015464 0.000000 6.883010 0.000000
ILM-grup_rassal 382.4059 0.000000 132.0422 0.000000 128.7199 0.000000
ILM-zaman_rassal 1.504629 0.219960 0.024634 0.875282 1.833325 0.175735
ILM- iki yonli_rassal 383.9105 0.000000 132.0668 0.000000 130.5532 0.000000
Honda-grup_rassal 19.55520 0.000000 11.49096 0.000000 11.34548 0.000000
Honda-zaman_rassal -1.226633 0.890020 -0.156953 0.562359 1.354003 0.087868
Honda-iki yonlii_rassal 12.96026 0.000000 8.014354 5.55E-16 8.979889 0.000000

Model 1, Model 2 ve Model 3 igin F testi sonuglari incelendiginde sabit etkiler modelinin havuzlanmig model
yerine kullanilmasinin daha etkin sonuglar verecegi ve tahmin edilecek modelde zaman etkisinin olmadig1 ancak
kesit etkisinin oldugu tespit edilmistir. LM ve Honda test sonuglarina gére de grup zaman etkisinin olmadig1 ancak
kesit etkisinin oldugu tespit edilmis olup modellerde tek yonlii sabit etkiler modelinin gecerli oldugu ortaya
cikarilmigtir. Sabit etkiler modeli i¢in hesaplanan degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglart Tablo 18’de
sunulmaktadir.

Tablo 18. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test Sonuglari

MODEL 4
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM | 102.8709 | 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 11.47945 0.000704
Born ve Bretuing (2016) LM 24.64842 0.000001
MODEL 5
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 276.2893 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 0.014766 0.903284
Born ve Bretuing (2016) LM 2.691576 0.100880
MODEL 6
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-Godfrey LM 965.4871 0.000000
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LM 0.011117 0.916030
Born ve Bretuing (2016) LM 2.638160 0.104324
Ho: Degisen Varyans yoktur
Ho: Otokorelasyon yoktur

Model 4 icin degisen varyans ve otokorelasyon test sonuglart incelendiginde tiim testlerde test olasilik degerlerinin
kritik deger olan 0.05’ten kiiclik gerceklestigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla Model 4’te degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin oldugu tespit edilmistir. Model 5 ve Model 6 icin degisen varyans test sonuclari
incelendiginde test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten kiiclik, otokorelasyon testlerine iligkin test
sonuclart incelendiginde ise test olasilik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiyiik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Bu dogrultuda Model 5 ve Model 6°da degisen varyans sorununun oldugu ancak
otokorelasyon sorununun olmadig tespit edilmistir. Bu sorunlar1 dikkate alan ve ¢ézen Beck ve Katz (1995)
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tarafindan gelistirilen Period SUR yo6ntemi ile tahminleme gergeklestirilmistir. Modellere iligkin tahmin sonuglari
Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19. Panel Veri Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken: ROA
Yontem: Beck ve Katz (1995)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 4
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.019585 0.027637 -0.708654 0.4795
YBTM -0.567211 0.115124 -4.926980 0.0000
YHTM -4.969200 3.390296 -1.465713 0.1446
HBTM 13.19301 2.109530 6.254006 0.0000
C 1.247015 0.445989 2.796069 0.0058
R-Kare 0.338842
Diiz. R-Kare 0.291334
S.E. of regresyon 1.032896
F-ist. 7.132262
Prob (F- ist.) 0.000000
Bagimh Degisken: ROE
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 5
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.109936 0.056853 -1.933690 0.0548
YBTM -1.313341 0.238128 -5.515268 0.0000
YHTM -14.23976 8.151222 -1.746948 0.0825
HBTM 26.06340 4.604149 5.660852 0.0000
C 3.885304 1.079064 3.600626 0.0004
R-Kare 0.352627
Diiz. R-Kare 0.306109
S.E. of regresyon 1.022058
F-ist. 7.580462
Prob (F- ist.) 0.000000
Bagimh Degisken: TOBINQ
Yontem: Period SUR (PCSE)
Orneklem: 2011-2020
MODEL 6
Degisken Katsay1 Std. Hata t-statistigi Prob.
SNA -0.002543 0.001795 -1.4165%4 0.1585
YBTM 0.026168 0.011040 2.370375 0.0189
YHTM 0.044810 0.237865 0.188385 0.8508
HBTM -0.108840 0.183663 -0.592610 0.5542
C 0.284192 0.030539 9.305821 0.0000
R-Kare 0.136014
Diiz. R-Kare 0.073931
S.E. of regresyon 0.771707
F-ist. 2.190850
Prob (F- ist.) 0.000013

Model 4 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%33’tint ac¢ikladig1 ortaya cikarilmistir. YBTM ve HBTM degiskenleri ile ROA arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iligki tespit edilmis olup, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROA’da 0.56 birimlik diisiise sebep
oldugu ve HBTM degiskenindeki bir birimlik artigin ROA’da 13.19 birimlik artisa sebep oldugu tespit edilmistir.
SNA ve YHTM degiskenleri ile ROA arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu
kapsamda kurgulanan Hipotez 4 ve Hipotez 6 kabul edilirken Hipotez 5 ve Hipotez 7 reddedilmektedir.

Model 5 i¢in gerceklestirilen analiz sonuglart incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
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%35’ini acikladig1 ortaya ¢ikarilmistir. SNA ve YHTM degiskenleri ile ROE arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir iligki tespit edilirken YBTM ve HBTM degiskenleri ile ROA arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda SNA degiskenindeki bir birimlik
artisin ROE’de 0.109 birimlik diigiise, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROE’de 1.31 birimlik diistise,
YHTM degiskenindeki bir birimlik artisin ROE’de 14.23 birimlik diisiise, HBTM degiskenindeki bir birimlik
artisin ise ROE’de 26.06 birimlik artisa sebep oldugu tespit edilmistir. Kurgulanan hipotezlerden Hipotez §,
Hipotez 9, Hipotez 10 ve Hipotez 11 kabul edilmektedir.

Model 6 i¢in gergeklestirilen analiz sonuglar1 incelendiginde, F istatistik olasilik degerine gore %1 anlamlilik
diizeyinde modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenin bagimli degiskendeki degisimin
%13’lini acikladigi ortaya c¢ikarilmistir. YBTM ve TOBINQ degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis olup, YBTM degiskenindeki bir birimlik artisin TOBINQ’da 0.026 birimlik
bir artiga sebep oldugu tespit edilmistir. SNA, YHTM ve HBTM degiskenleri ile TOBINQ arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu kapsamda kurgulanan hipotezlerden Hipotez 12 kabul edilirken,
Hipotez 13, Hipotez 14 ve Hipotez 15 reddedilmektedir. Yapilan analizler sonucunda elde edilen sonuglar Tablo
20’de 6zetlenmektedir.

Tablo 20. Modeller Kapsaminda Tespit Edilen iliskiler ve Yonleri

Bagimh Degiskenler/ Bagimsiz Degiskenler SNA YHTM YBTM HBTM
YHTM Negatif X X X
YBTM Negatif X X X
HBTM iliski yok | X X X

ROA Iliski yok | Tliski yok Negatif Pozitif
ROE Negatif Negatif Negatif Iliski yok
TOBINQ Iliski yok fliski yok Pozitif fliski yok

Analizler sonucunda elde edilen bulgularin yorumlanmasi ve literatiirdeki benzer ¢alismalar ile kiyaslanmasi bir
sonraki bdliim olan sonug boliimiinde yer almaktadir.

5. Sonug¢

Calismada temsil teorisi ve serbest nakit akislar1 teorisi kapsamida BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nde islem
goren firmalar lizerinde 2011-2020 déneminde serbest nakit akislarinin temsil maliyetlerini, serbest nakit akislart
ve temsil maliyetlerinin firma performanslarini nasil etkilediginin panel veri analizi ile arastirilmasi amaglanmustir.
Bu kapsamda 6 regresyon modeli olusturulmus olup, olusturulan regresyon modellerinden ii¢ii serbest nakit
akislar1 ve temsil maliyetleri iligkisini, diger ligii ise serbest nakit akislart ve temsil maliyetlerinin firma
performansi ile olan iliskisini tespit etmeye yoneliktir.

Serbest nakit akislar1 ve temsil maliyetleri iliskisine yonelik gerceklestirilen analizler sonucunda serbest nakit
akislar1 ile yonetici-hissedar temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii, serbest nakit akiglar1 ile yonetici-bor¢ veren
temsil maliyetleri arasinda negatif yonlii iliski tespit edilirken serbest nakit akislar1 ile yonetici-bor¢ veren temsil
maliyetleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Serbest nakit akislari teorisine gore
(Jensen,1986) isletmeler 6nemli miktarda serbest nakit akisi olusturdugunda hissedar ve yoneticiler arasindaki
cikar catigmalarinin artmasi yoniindedir. Bu kapsamda elde edilen bulgular serbest nakit akiglar1 arttiginda temsil
maliyetlerinin azalmas1 yoniinde oldugu icin serbest nakit akiglar1 teorisini destekler nitelikte bulguya
ulagilamamustir.

Serbest nakit akislari ve temsil maliyetlerinin firma performansi ile olan iligkisine yonelik gergeklestirilen analizler
sonucunda ise yonetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda negatif ve hissedar- borg veren
temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Serbest nakit akislari ile
yonetici-hissedar temsil maliyetleri ile aktif karlilik arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememistir. Serbest nakit akiglari, yonetici-hissedar temsil maliyetleri ve yonetici- borg veren temsil maliyetleri
ile dzsermaye karlilif1 arasinda negatif yonlii, hissedar-bor¢ veren temsil maliyetleri ile 6zsermaye karliligt
arasinda ise pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Serbest nakit akislari, yonetici-hissedar temsil maliyetleri ve
hissedar- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobinq arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilemezken
yonetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobing arasinda pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Serbest nakit
akis1 teorisine gore yiiksek serbest nakit akigina sahip isletme yoneticilerinin kari diisiikk yatirimlara yonelme
olasilig1 yiiksek oldugu i¢in bu durum firma performansini negatif etkileyecektir. Bulgularda negatif bulunan
iliskiler teoriyi destekler nitelikteyken, hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik, hissedar- borg veren
temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 ve yoOnetici- bor¢ veren temsil maliyetleri ile Tobing arasinda pozitif
yonlii iligki tespit edilmesi teori ile ¢elisen niteliktedir. Hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile aktif karlilik,
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hissedar- borg veren temsil maliyetleri ile 6zsermaye karlilig1 arasinda pozitif iligki bulunmasi toplam aktifler
icerisinde satiglarin artmasinin net kar iizerinde pozitif etkisi olabilecegi ile, yonetici- borg veren temsil maliyetleri
ile Tobinq arasinda pozitif yonli iligki ise faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin piyasa degerini pozitif
etkileyecegi ile aciklanabilmektedir. Dolayisiyla elde edilen bulgular serbest nakit akis teorisini kismen
desteklememektedir. Caligmada elde edilen bulgular teori ile ¢eligsen sonuclar elde eden Wang (2010), Lin ve Lin
(2013), Mutende vd., (2017) ve Sapuan vd., (2021) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile benzerlik gdstermektedir.
Teoriyi destekleyen sonuglar elde eden Khidmat ve Rehman (2014) ve Demirci (2017), Kadioglu ve Yilmaz (2017)
tarafindan yapilan calismalarla farklilik gostermektedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde serbest nakit akiglarinin temsil maliyetlerini diisiirdiigi ve temsil
maliyetlerinin kismen finansal performansa negatif etki yaptig1 sdylenebilmektedir. Bu kapsamda firmalarin
serbest nakit akis diizeylerinin belirgin temsil maliyetlerine sebep olmasa dahi finansal performans {izerinde
negatif etkisinin olmasi ve temsil maliyetlerinin de finansal performansi negatif yonde etkilemesinden dolay1
serbest nakit akislarinin fazla olmast degil firmalar tarafindan nasil kullanildigmin 6nemli oldugu
sOylenebilmektedir.
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Oz

Bu ¢alismanin amaci, katilim hisse senedi semsiye fonlarinin performansinin incelenerek, konvansiyonel hisse senedi semsiye
fonlan ile karsilagtirilmasidir. Calisma kapsamina, 2019-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de islem goren, 3 katilm ve 39
konvansiyonel hisse senedi semsiye fonu alinmistir. Fon performanslari, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden gri iliskisel
analiz yontemi ile incelenmistir. Gri iliskisel analizde kriter olarak; ortalama getiri, standart sapma ve beta degerleri ile risk
ayarl1 performans dl¢iim yontemlerinden Sharpe orani, Treynor orani ve bilgi orani kullanilmistir. Calismada, katilim hisse
senedi gemsiye fonlarmm konvansiyonel emsallerinin biiyiik bolimiinden daha iyi bir risk-getiri performansi sagladigi
sonucuna ulagilmistir. Menkul kiymet yatirimlarinda Islami hassasiyetleri gozeten kisiler, katilim hisse senedi semsiye fonlari
vasitastyla, yiiksek getiriden taviz vermeden inanglarina uygun bir sekilde yatirimda bulunabilirler.

Anahtar Kelimeler: {slami Finans, Islami Yatirim Fonlari, Portfoy Yénetimi, Gri iliskisel Analiz.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the performance of Islamic equity mutual funds and compare them with their
conventional counterparts. As the scope of the study, 3 Islamic (participation) and 39 conventional stock umbrella funds traded
in Turkey between the years 2019-2021 were included. Fund performances were analyzed using the gray relational analysis
method, which is one of the multi-criteria decision-making methods. Factors selected for gray relational analysis are average
return, standard deviation, beta coefficients and besides risk adjusted performance measurements such as Sharpe ratio, Treynor
ratio and information ratio. It is concluded that participation stock umbrella funds provide a better risk-return performance than
most of their conventional counterparts. Those who consider Islamic values in their security investments can invest in
accordance with their beliefs without compromising high returns through participation stock umbrella funds.
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1. Giris

Tiirkiye’de “katilim finans” olarak ifade edilen Islami finans endiistrisi, her gecen giin varlik ve islem biiyiikliigiinii
artirmakta, yeni finansal araglarla da yatirim yelpazesini genisletmektedir. Toplum nezdinde katilim bankalari ile
taninan Islami finansin, katilim bankacilig1 iiriin ve hizmetlerinin yan1 sira yatirimeilara sundugu; kira sertifikalari
(sukuk), Islami hisse senedi endeksleri ve Islami yatirim fonlar1 gibi farkli finansal araglar da bulunmaktadir.
Ayrica konvansiyonel sigortacilik sektoriiniin verdigi hizmetlerin biiyiikk ¢ogunlugunu saglayan katilim
sigortacilig1 da artan sirket sayisiyla bu alanda bir yeni bir alternatif olarak gelismektedir.

Portfoy yonetim sirketleri tarafindan yonetilen yatirim fonlari, 6zellikle etkin bir ¢esitlendirme yapacak kadar
tasarrufu bulunmayan ya da bunu gergeklestirecek derecede tecriibe ve bilgiye sahip olmayan yatirimeilar igin
6nemli bir yatirim alternatifidir. Yatirim fonlar1 katilim belgeleri karsiliginda fon toplamakta, topladiklar1 fonlar
cesitli menkul kiymetlerden olusan portféylerde degerlendirmekte ve elde ettigi kar1 fona katilan yatirimcilara
paylar1 oraninda dagitmaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda borg¢lanma araglari semsiye fonlari, degisken
semsiye fonlari, fon sepeti semsiye fonlari, hisse senedi semsiye fonlari, karma semsiye fonlar, katilim semsiye
fonlar1, kiymetli madenler semsiye fonlari, para piyasasi semsiye fonlar1 ve serbest semsiye fonlar1 olmak iizere
dokuz farkli tiirde yatirim fonu islem gormektedir. 2021 yilsonu itibariyle yatirim fonu piyasasinda 82 kurum islem
yapmaktadir. 2021 yilinda tiim fonlarin toplam islem hacmi 233 miyar TL’ye ulasmis ve bir 6nceki yil ile
kiyaslandiginda %40 oraninda artmistir (TEFAS, 2022).

Islami yatirim fonlar1 konvansiyonel emsallerinden, yatirim yapilan finansal araglar agisindan farklilagmaktadir.
Islami finansin genel mantig1 gercevesinde, yapilan islemlerin ve kullanilan finansal araglarin Islam dininin
kurallara uygun olmasi gerekmektedir. S6z konusu kurallarin basinda; faiz, asir1 belirsizlik, asir1 risk alma
yasaklar1 ile Islam’a uygun alanlarda faaliyette bulunma ve tiim islemlerin, aslim Islam fikhindan alan
sozlesmelere dayanmas: ilkeleri gelmektedir. Dolayistyla Islami yatirim fonlarinin portfoylerinde yer verdikleri
finansal araglarin bahsi gecen kurallar1 sagliyor olmalari gerekmektedir. Bu noktadan hareketle katilim semsiye
fonlar1, “portfoyliniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger
kiymetli madenler ile Sermaye Piyasas1 Kurulunca (SPK) uygun goriilen diger faize dayali olmayan para ve
sermaye piyasasl araglarindan olusan fonlar1 kapsayan semsiye fonlar”dir (SPK, 2013).

Islami yatirim fonlar1 SPK tarafindan her ne kadar katilim semsiye fonlar1 bashgi altinda tanimlanmis olsa da
Islami finans ilkelerine uygun yatirim alternatifi arayan yatirimeilar igin tek segenek, soz konusu fonlar degildir.
Zira hisse senedi semsiye fonlar1 altinda, portféy degerinin en az %80’ini ihragg¢ilarin paylaria yatiran katilim
hisse senedi fonlar1 bulunmaktadir. Katilim hisse senedi fonlarmin yatirimda bulundugu paylar, Borsa Istanbul
(BIST) Katilim Endekslerinde yer almak zorundadir. BIST Katilim Endekslerinde yer alacak sirketlerin
belirlenmesinde Tiirkiye Katilim Bankalar1 Birligi (TKBB) Danisma Kurulu tarafindan hazirlanan “Pay Senedi
Thrac1 ve Alim-Satim1 Standardi” esas alinmaktadir. Standart uyarinca BIST yildiz pazar, ana pazar ve alt pazarda
bulunan pay senetleri, dncelikle faaliyet alani agisindan goézden gegirilir. Bu agamada; alkollii icki iiretim ve
ticareti, tibbi gayeler diginda uyusturucu maddelerin {iretim ve ticareti, kumar ve kumar hitkkmiindeki faaliyetler,
domuz ve mamullerinin iiretim ve ticareti, faizli finans islemleri, para ve/veya para hiikkmiindeki varliklar arasinda
yapilan vadeli islemler, ahlaka ve Islami degerlere aykiri yaymcilik, Islami degerlerle bagdasmayan eglence,
otelcilik vb. faaliyetler, ¢evreye ve canlilara biiylik zarar1 olan faaliyetler, insan fitratin1 degistirmeye yonelik
biyolojik/genetik faaliyetler ile saglifa zararli tiitiin triinlerin iiretim ve ticareti alanlarinda faaliyet gosteren
sirketlerin paylar1 endeks disinda birakilir. Sonraki asamada ise sirketlerin sayilan mahzurlu alanlardan saglanan
gelirinin toplam gelirinin %5’inden, faizli varliklarinin ortalama piyasa degeri veya toplam varliklarindan biiytlik
olana oraninin %33’ten ve faizli bor¢larinin ortalama piyasa degeri veya toplam varliklarindan biiyiik olana
oranmin %33’ten biiyiikk olmamas1 kosullarina bakilir. Bu kosullar1 saglayan sirketlerin hisse senetleri katilim
endekslerinde yer alabilir. BIST te; BIST Katilim 30, BIST Katilim 50, BIST Katilim 100, BIST Katilim Tiim ve
BIST Siirdiiriilebilirlik Katilim Endeksi olmak iizere 5 adet katilim endeksi iglem gormektedir (BIST, 2022).

Islami yatirim araglarinin nasil bir getiri performansi sagladigi ve performanslarinin konvansiyonel emsalleri
kargisindaki durumu arastirmacilarin ve yatirimeilarin ilgi gosterdigi konular arasindadir. Bu baglamda ¢aligmada,
katilim hisse senedi semsiye fonlarinin performansinin incelenmesi ve konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlari
ile karsilagtirilmasi amaglanmistir. Bu dogrultuda 2019 yilindan bu yana islem goren 3 katilim ve 39 konvansiyonel
hisse senedi semsiye fonunun performanslar gri iliskisel analiz yontemi ile incelenmistir. Gri iliskisel analizde
kriter olarak; ortalama getiri, standart sapma ve beta degerleri ile risk ayarli performans dl¢iim ydntemlerinden
Sharpe orani, Treynor orani ve bilgi oran1 kullanilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Islami hisse senedi yatirim fonlarina iliskin literatiir incelendiginde, arastirmacilarmn bir kismi islami hisse senedi
yatirim fonlariin konvansiyonel emsallerinden daha iyi performans gosterdigi, bir kismui ise tersi yonde sonuglara
ulasirken, diger bir kismi aralarinda 6nemli farklar olmadigini ifade etmistir. Islami yatirim fonlarinin performansi
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baglaminda yapilan c¢alismalarin biiyiik ¢ogunlugunu yurtdigi kaynaklidir. Tiirkiye’de yapilan g¢aligmalarin
ekseriyetinin ise Islami emeklilik fonlari iizerine odaklandig1 goriilmektedir.

Yurtdisinda yapilan ¢aligmalardan Hayat ve Kraeussl’in (2011), 2000-2009 donemi i¢in farkli {ilkelerden 145
Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonunun performanslarmni inceledikleri calismalarinda, islami hisse
senedi yatirim fonlarinin performansinin konvansiyonel emsallerinden daha diisiik oldugu sonucuna ulagilmistir.
Nainggolan, How ve Verhoeven (2016), 32 iilkeden 496 hisse senedi yatirim fonunun performansini 1984-2010
donemi icin incelemistir. Calismada, Hayat ve Kraeussl (2011) ile benzer bulgular elde edilmistir. Agussalim,
Limakrisna ve Ali (2017) calismalarinda, 2007-2014 déneminde Endonezya’da islem géren Islami ve
konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarimin performanslarini karsilastirmigtir. Diger ¢alismalarin sonuglarima
paralel olarak konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin daha iyi performans gosterdigi tespit edilmistir.

Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarmin performanslari arasinda &nemli farklar olmadigmi ifade eden
¢alismalardan Boo vd. (2017), 1996-2013 dénemi i¢in Malezya’da islem goren yatirim fonlarinin, bu dénemde
yasanan 3 krizde (1996 Asya krizi, 2000 dot.com krizi ve 2008 kiiresel finansal krizi) gosterdigi performanslari
incelemistir. Caligmada, 1996 ve 2000 yillarindaki krizlerde Islami ve konvansiyonel yatirim fonlar ile digerleri
arasinda onemli farkliliklarm olmadigi, 2008 krizinde ise Islami yatirim fonlarmin daha basarili performans
gosterdigi tespit edilmistir. Mansor vd. (2020), yine Malezya’da islem goren Islami hisse senedi yatirim fonlarmin
performansini, portfoy yoneticilerinin menkul kiymet se¢im ve piyasa zamanlamasi yetenekleri ile birlikte ele
almistir. Caligmada, tiim degerlendirme kriterleri acisindan Islami ve konvansiyonel Islami hisse senedi yatirim
fonlar1 arasinda ciddi farkliliklar olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Climent, Molla ve Soriano (2020) ise ABD’de
islem goren Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarinin performanslarini karsilastirmistir. Analiz kapsaminda
incelenen 1987-2018 dénemi i¢in Islami yatirim fonlarinin digerlerinden daha basarili performans gosterdigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte 6rneklemin ilk donemi olan 1987-2000 arasinda bunun tersi bir sonu¢ oldugu
saptamirken, son ddnemi yani 2000-2018 yillar1 arasindaki donemde ise Islami ve konvansiyonel yatirim fonlarinin
performansi arasinda 6nemli bir farklilik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Mirza vd. (2022), COVID-19 pandemi
donemi igin Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin performanslarini ve pandemiye karsi
gosterdikleri direnci incelemislerdir. Calisma, Islami hisse senedi yatirim fonlarinin risk-ayarli performans
Olgiileri, yatirim tercihleri ve oynaklik zamanlamasi kriterleri agisindan konvansiyonel emsallerinden
farklilagtigin1 ortaya koymustur. Islami hisse senedi yatirim fonlarinin COVID-19’un piyasadaki etkilerine daha
direngli oldugu ve Islami yatirrm araglarmin giivenli liman oldugu yéniindeki gériisiin desteklendigi sonucuna
ulagmiglardir.

Islami yatirim fonlarmin performanst ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar incelendiginde, Uysal ve Adali
(2018) caligmalarinda, 2014-2017 dénemi icin Tiirkiye’de islem goren hisse senedi agirlikhi Islami ve
konvansiyonel emeklilik yatirim fonlarinin performanslarini analiz etmistir. Calismada, Islami emeklilik yatirim
fonlarinin konvansiyonel emsallerinden daha diisiik performans gdsterdigi sonucuna ulasilmigtir. Bayraktar ve
Aksoy (2020), 2014-2019 dénemi i¢in Islami emeklilik yatirim fonlarmi, performans, portfdy segimi ve piyasa
zamanlamas1 agisindan incelemistir. Calismada Uysal ve Adali ile benzer sekilde Islami emeklilik yatirim
fonlarmin performansinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiglii ve Sekkeli (2020), Tiirkiye’de islem goren
Islami ve konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarmin performanslarini ve portfdy yéneticilerinin menkul kiymet
secim ve piyasa zamanlama yeteneklerini karsilastirmistir. 2015-2020 donemini kapsayan ¢alismada, Islami ve
konvansiyonel hisse senedi yatirim fonlarinin performanslari arasinda onemli bir farklilik olmadigi tespit
edilmistir.

3. Metodoloji
3.1. Veri Seti

Calisma kapsaminda, 2019-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye’de islem goéren 42 adet hisse senedi semsiye fonu
incelenmistir. S6z konusu fonlarin 3’ii katilim, 39’u ise konvansiyonel hisse senedi semsiye fonudur. incelenecek
fonlar segilirken, yabanci hisse senetlerini iceren ve sadece belirli sektorlere ait hisse senetlerinden olusan fonlar
calismanin kapsami diginda birakilmigtir. Gri iligkisel analiz yonteminde kullanilan finansal kriterlerin
hesaplanmasinda kullanilan verilerin tiimii, Thomson Reuters Eikon veri tabanindan temin edilmistir. Kriterlerin
hesaplanmasinda karsilastirma 6lgiitli olarak BIST 100 endeksi, risksiz faiz olarak ise 2 yillik gdsterge tahvil faiz
orant kullanilmistir. Hesaplamalar haftalik fiyat serileri kullanilarak hesaplanan haftalik getiri serileri lizerinden
yapilmigtir. Calisma kapsamina alinan fonlar Tablo 1°de goériilmektedir. Tablo 1’in ilk siitununda ilk 3 sirada yer
alan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.
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Tablo 1. Calisma Kapsaminda Incelenen Hisse Senedi Semsiye Fonlari

Fon Kodu Fon Adi Fon Fon Adi
Kodu
MPS | MUKAFAT PORTFOY KATILIM H.S.F. GL1 I‘_*IZSI?UT PY$ BIRINCI
RBH |ALBARAKA PORTFOY KATILIM H.S.F. GMR E%DFIK PORTFOY IKINCI
. < . AZIMUT PYS KAR PAYI
ZPE | ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI H.S.F. GSP | SDEYEN HS.F.
e HSBC PORTFOY BIST 30
AAV | ATA PORTFQOY IKINCi H.S.F. HBU | oNDEKSIHSE.
ACC | ACTUS PORTFOY H.S.F. HVS |[HSBC PORTFOY H.S.F.
ACK |ISTANBUL PORTFOY H.S.F. ICF g:]:g TURKEY PORTFOY
AHI | ATLAS PORTFOY H.S.F. KYA |KARE PORTFOY H.S.F.
« MARMARA CAPITAL
AK3 | AK PORTFOY H.S.F. MAC | B ORTFOY HLS F.
AKU | AK PORTFOY BiST 30 ENDEKSI H.S.F. OHB I(?gAFK PORTFOY BIRINCI
. . . STRATEJi PORTFOY
ALC | AK PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI H.S.F. STI | BiRINCI HL.S.F.
AYA | ATA PORTFOY BIRINCi H.S.F. TI2 |iS PORTFOY H.S.F.
. - IS PORTFOY BIST 30
DAH |DENIiZ PORTFOY H.S.F. TIE | ENDEKSI HS.F.
DENIZ PORTFOY BiST TEMETTU 25 ENDEKSI TACIRLER PORTFOY
DPT TKF
H.S.F. H.S.F.
DZE | DENIiZ PORTFOY BIST 100 ENDEKSI H.S.F. TLH |AURA PORTFOY H.S.F.
e IS PORTFOY PY H. S.
EC2 | GLOBAL MD PORTFOY BIRINCi H.S.F. TPR |50 FONU
EID QINVEST PORTFOY H.S.F. TYH |TEBPORTFOY H.S.F.
FPH |FiBA PORTFOY H.S.F. TZD |ZIRAAT PORTFOY H.S.F.
FYD [QNB FINANS PORTFOY BIRINCI H.S.F. UPH |[UNLU PORTFOY H.S.F.
, . . YAPI KREDI PORTFOY
GAE | GARANTI PORTFOY BiST30 ENDEKSI H.S.F. YD | ikiNCi HSE.
] . YAPI KREDI PORTFOY
GAF | GEDIK PORTFOY BIRINCI H.S.F. YEF | 51T 30 ENDEKSI H S.F.
i i YAPI KREDI PORTFOY
GHS | GARANTI PORTFOY H.S.F. YHS | pininGi HS.F.

3.2. Gri lliskisel Analiz Yontemi

Cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan Gri iliskisel Analiz Yontemi (GIA), Deng Ju-Long (1982)
tarafindan ortaya atilan Gri Sistem Teorisine dayanmaktadir. Gri Sistem Teorisi, 6zellikle tam bilgi sahibi
olunmayan belirsizlik durumlar i¢in kullanilan ve belirsizligin sayisallagtirilmas: mantigina dayanan bir teoridir
(Yildirim, 2018, s. 229). Teoride, incelenen konu ile ilgili tam bilgiye sahip olunan durum beyaz, tam belirsizligin
oldugu durum siyah ve son olarak kismi bilgiye sahip olunan durum gri renkle ifade edilir (Liu ve Lin, 2010, s.
15).

GIA, istatistiksel yontemlerin birtakim varsayimlarinin saglanamadig1 durumlarda da kullanilabilen bir yontemdir.
Dolayistyla, kiiclik 6rneklemlere uygulanabilmesi, belirsiz verilerle dahi etkin sonu¢ verebilmesi, verilerin
herhangi bir olasilik dagilimi varsayimini saglamas: gerekmemesi ve katsayilarin az sayida islemle
hesaplanabilmesi, yontemin avantajlari arasinda sayilabilir. Yontem; sosyal bilimler, miithendislik bilimleri, tarim-
hayvancilik, enerji, ulastirma, jeoloji, meteoroloji ve sanayii gibi birgok alanda gesitli problemlerin ¢éziimiinde
yaygin olarak kullanilmaktadir (Oksiizkaya, 2020, ss. 163—164).
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GIA’nin temelinde, farkli faktorler arasindaki gri iligkisel derecenin lgiilmesi yatmaktadir. iki faktdr arasindaki
gri iligkisel derece ne kadar biiyiikse aralarindaki iliski o denli yiiksek, derece ne kadar kiigiikse iliski de o denli
diisiiktiir. GIA nin 6ziinii, gri iliskisel derecenin hesaplanmasi olusturmaktadir (Feng ve Wang, 2000, s. 136; Xu
ve Xu, 2018, s. 3). Gri iliskisel derece, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir (Mondal vd., 2013, s. 93). GiA’da gri
iliskisel dereceler 6 adimda hesaplanmaktadir. S6z konusu adimlar su sekildedir (Deste ve Yurttas, 2021, ss. 55—
57; Ozbek, 2021, ss. 167-171):

1. Karar Matrisinin Olusturulmasi:
xX; = (xi(j), ...,xi(n)),i =12,...mvej=12,..,n
Burada;
X; :secenekleri,
xi(j): seceneklerin her kritere gore aldig1 performans degerlerini ifade etmektedir.

Karar matris ise su sekilde ifade edilir:

x1 (1) x(2) - x(n)
X, = ngl) x1.(2) ngn)
$n (D) xn@ < X

1I. Referans Serisinin Olusturulmasi

Referans serisi, faktorleri karsilagtirmak igin olusturulur.

xo = (%0()),j =12, ...

=

Burada;

x0(j): j kriterinin normalize degerler icerisindeki en uygun degerini gosterir.

Referans serisi, I. adimda ifade edilen karar matrisinin ilk satirina eklenerek karsilagtirma matrisine doniistiiriiliir.
11I. Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Farkli kriterlerin kargilastirilabilir hale getirilmesi igin standartlastirilmasi, bagka bir ifadeyle normalize edilmesi
gerekmektedir. Normalizasyon; serinin fayda, maliyet ya da en uygun (optimallik) durumuna gore farkli sekillerde
yapilir.

a. Fayda Durumu: Kriterler fayda yonlii ise seri degerlerinden en biiyiik olaninin se¢ilmesi istenir. Bu durumda
normalizasyon su formiil ile saglanir:

x;(j) — min;x; (j)

LT max;x; (j) — min;x;(j)

b. Maliyet Durumu: Kriterler maliyet yonlii ise seri degerlerinden en kiiciik olaninin seg¢ilmesi istenir. Bu durumda
normalizasyon su formiil ile saglanir:

max;x; (0 —x:()

LT max;x; (j) — min;x;(j)

c. En Uygunluk (Optimallik) Durumu: Burada ise seri degerlerinden ortalama bir degerin secilmesi istenir. Bu
durumda normalizasyon su formiil ile saglanir:

|2 (1) = %05 ()

N maxjxi(j) = Xop ()

i
Burada;
xob(j): belirlenen optimum degerdir ve j kriterinin hedef degeridir.
X06(j): max;xi(j) = Xob(j) = minjx;(j) araliginda yer alir.

Normalize degerler verilen formiillere gore belirlendikten sonra, I. adimda yer alan karar matrisi, normalize
edilmis matrise doniistiiriiliir.
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1) K@ - xm)
oo |20 B@ - xm
() X)X

1V. Mutlak Deger Matrisinin Olusturulmasi

Bu adimda referans deger ile diger degerler arasindaki mesafe hesaplanmaktadir (Uygurtiirk ve Yildiz, 2021, s. 8).
xg ile xl* arasindaki farkin mutlak degeri Ay;(j) su formiil ile hesaplanir:

Boi() = () —xi (DI i=12,..,mvej =12, ..,n

Bu esitlik kullanilarak da mutlak deger matrisi olusturulur.

Do1 (1) Do1(2) -+ Apr(n)
Dy () = Aozs(l) Aozz(z) Aozs(n)
AOm(l) AOm(Z) AOm(n)

V. Gri Iliskisel Katsay: Matrisinin Hesaplanmas:
Gri iligkisel katsay1 matrisinin elemanlari, su formiil ile hesaplanir;

210,

Amin + {Amax

= AOi(],)_{_m;Amax = max;max;Ay;(j) ve ; Amin = min;min;Ay; (j)

Burada { parametresi, ayirici katsay1 olarak ifade edilmektedir. O ile 1 aras1 degerler almakta, ancak genel olarak
0,5 olarak kabul edilmektedir (Wang, 2019, s. 3).
VI. Gri Iliskisel Derecelerin Hesaplanmast

Son adimda gri iligkisel dereceler belirlenerek seriler arasindaki iligski derecesi ortaya konulur. Derece ne kadar
yiiksekse, karsilastirilan seri referans serisine o denli benziyor demektir. Iki serinin birbirinin ayni olmasi
durumunda, gri iliskisel derece 1 olarak hesaplanmis demektir. Gri iliskisel dereceler, iki farkli sekilde hesaplanir.
Burada farkliliga neden olan unsur, kriterlerin 6nem agirliklaridir.

Kriterlerin 6nem derecesi esit ise;
n
1 N
I—E)i = EZ in(])ll = 11 ., M
j=1
Kriterlerin 6nem derecesi farkl: ise;
n
T = ) w(youD)i =1,
j=1

formiilleri ile hesaplanir. Burada;

Toi: gri iliskisel dereceyi,

wi: kriterin 6nem derecesini (agirligini) ifade etmektedir.
4. Bulgular

Calismada 3 tanesi katilim, 39 tanesi konvansiyonel olmak {izere toplam 42 hisse senedi fonunun performansi,
GIA yontemi ile analiz edilmistir. Analiz, 6rneklem déneminin tamami olan 2019-2021 déneminin tiimii igin ve
alt dénemler 2019, 2020 ve 2021 yillar1 igin ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. GIA analizinde fonlarm performans
siralamasinin belirlenmesinde kullanilan kriterler Tablo 2’de yer almaktadir. S6z konusu kriterler, yazar tarafindan
hesaplanmuistir.
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Tablo 2. GIA Analizinde Kullanilan Kriterler

Kriter Fayda / Maliyet Durumu
Ortalama Getiri Fayda Yonli
Sharpe Orani Fayda Yonli
Treynor Orani Fayda Yonli
Bilgi Oram Fayda Yonli
Standart Sapma Maliyet Yonlii
Beta Maliyet Yonlii

Tablo 2’de goriildiigi lizere 6 kriterin 2’°si maliyet yonlii, 4’1 ise fayda yonlidiir. Maliyet yonli kriterler riskin
6l¢iisii olan standart sapma degerleri ve beta katsayilaridir. Dolayistyla s6z konusu kriterlerin minimum olmasi
istenmektedir. Fayda yonlii kriterler ise ortalama getiri ve risk-ayarli performans 6l¢iim ydntemleridir. Bu
kriterlerin degerlerinin ise maksimum olmast istenir. Kriterlerin 6nem dereceleri, esit agirlikli olarak ele alinmistir
(Uygurtiirk ve Bal, 2020, s. 307)

Tablo 3. 2019 Doénemine Ait GIA Fon Performans Bulgulart

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
ACC 0,957940 1 UPH 0,462253 15 EC2 0,389499 29
TKF 0,638391 2 GSP 0,453513 16 DAH 0,388022 30
GMR 0,624973 3 AAV 0,439781 17 KYA 0,385112 31
EID 0,624434 4 HVS 0,437926 18 AHI 0,378321 32
MAC 0,618401 5 AYA 0,435390 19 YHS 0,374565 33
MPS 0,570647 6 GHS 0,433410 20 ALC 0,372104 34
RBH 0,517748 7 OHB 0,424491 21 DPT 0,371711 35
FPH 0,514346 8 AK3 0,418639 22 AKU 0,365922 36
GL1 0,506094 9 TLH 0,417632 23 TZD 0,363214 37
YDI 0,500278 10 FYD 0,413925 24 YEF 0,357199 38
ST1 0,493014 11 ICF 0,399552 25 DZE 0,356363 39
ZPE 0,484240 12 TYH 0,397747 26 TIE 0,351724 40
GAF 0,481760 13 TI2 0,394715 27 GAE 0,351211 41
ACK 0,462654 14 TPR 0,390149 28 HBU 0,346776 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 3’te hisse senedi semsiye fonlarmin 2019 yili GIA performans sonuglar1 gériilmektedir. Tabloya gore
performansi en yiiksek ii¢ fon sirasiyla ACC, TKF ve GFR’dir. En diisiik performansa sahip fonlar ise TIE, GAE
ve HBU olarak bulunmustur. Katilim hisse senedi semsiye fonlarindan MPS ve RBH sirasiyla altinci ve yedinci
sirada yer alirken, ZPE on ikinci sirada yer almistir.

Tablo 4. 2020 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgulart

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
TKF 0,790389 1 ST1 0,459189 15 GHS 0,421248 29
RBH 0,747674 2 ACK 0,452792 16 DAH 0,416476 30
GMR 0,647563 3 FYD 0,452574 17 TI2 0,412413 31
MPS 0,634945 4 ALC 0,449467 18 ICF 0411117 32
MAC 0,630597 5 YHS 0,447901 19 YEF 0,400777 33
GSP 0,629196 6 KYA 0,446221 20 EC2 0,398630 34
UPH 0,577783 7 DPT 0,444486 21 TZD 0,395893 35
FPH 0,573639 8 HVS 0,440043 22 AK3 0,395546 36
EID 0,560947 9 OHB 0,439495 23 AKU 0,390129 37
ZPE 0,552460 10 AAV 0,429862 24 TIE 0,387641 38
ACC 0,532307 11 TPR 0,425348 25 GAE 0,387379 39

127



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

GL1 0,505012 12 DZE 0,424569 26 GAF 0,385874 40
YDI 0,469284 13 TYH 0,424103 27 TLH 0,377412 41
AHI 0,467484 14 AYA 0,422200 28 HBU 0,375083 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

2020 y1lma ait GIA performans sonuglarina gére, en yiiksek performansa sahip ii¢ fon TKF, RBH ve GMR’dir.
2019 y1l1 ile kryaslandiginda ilk {i¢ basarili fonun ikisinin degismedigi, bunlardan TKF nin ikinci siradan birinci
siraya yiikseldigi ve GMR’nin yerini korudugu goriilmektedir. Dikkati ¢ceken bir husus, 2020 yilinda en basarili
ikinci fonun bir katilim hisse senedi fonu olan RBH olmasidir. Bununla birlikte diger iki katilim hisse senedi
fonunun da siralamasinin yiikseldigi Tablo 4’ten anlasilmaktadir. MPS altinci siradan doérdiincii siraya, ZPE ise on
ikinci siradan onuncu siraya yiikselmistir.

Tablo 5. 2021 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgular

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
DPT 0,796931 1 TKF 0,504940 15 AK3 0,436693 29
ALC 0,703831 2 DZE 0,498714 16 DAH 0,432746 30
FYD 0,680138 3 AAV 0,496659 17 HBU 0,426053 31
AHI 0,633378 4 OHB 0,490614 18 AKU 0,423800 32
HVS 0,619730 5 YDI 0,485407 19 MAC 0,421660 33
ACK 0,569143 6 GMR 0,478642 20 GSP 0,419633 34
GHS 0,560661 7 GL1 0,478622 21 TI2 0,418427 35
YHS 0,546370 8 AYA 0,475984 22 GAF 0,414403 36
ACC 0,544193 9 MPS 0,475094 23 GAE 0,412224 37
KYA 0,541497 10 RBH 0,470399 24 YEF 0,409053 38
UPH 0,538732 11 TZD 0,460662 25 TIE 0,409033 39
TPR 0,526951 12 FPH 0,455881 26 ST1 0,402124 40
ZPE 0,521150 13 EC2 0,451646 27 ICF 0,400022 41
TYH 0,518632 14 EID 0,451031 28 TLH 0,365777 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 5’te yer alan 2021 yili GIA bulgularina gére DPT, ALC ve FYD en yiiksek performansli ii¢ hisse senedi
fonu olarak siralanmigtir. 2021 yil1 bulgulari ile 2019 ve 2020 yili performans bulgulari arasinda ciddi farkliliklar
oldugu goriilmektedir. Zira 2019 ve 2020 yillarinda ilk iigte yer alan TKF ve GMR’nin siralamada oldukg¢a geriye
diiserek sirasiyla on besinci ve yirminci siraya geriledikleri goriilmektedir. Yine ilk iki analiz y1linda iist siralarda
yer alan katilim hisse senedi fonlarindan MPS ve RBH’nin de performanslarinin diistiigii ve sirasiyla yirmi ii¢ ve
yirmi dordiincii sirada yer aldiklari tespit edilmigtir. ZPE ise 2019 ve 2021 yillarinin bulgularina yakin bir siralama
olan on ti¢iincii sirada yer almistir.

Tablo 6. 2019-2021 Dénemine Ait GIA Fon Performans Bulgular

Fon GiD Sira Fon GiD Sira Fon GiD Sira
TKF 0,821227 1 FYD 0,479298 15 GAF 0,411915 29
GMR 0,701662 2 HVS 0,475378 16 AK3 0,406898 30
ACC 0,688287 3 AHI 0,466189 17 TI2 0,403871 31
MAC 0,642987 4 ST1 0,462985 18 DAH 0,402684 32
MPS 0,638321 5 OHB 0,453465 19 DZE 0,400166 33
RBH 0,617448 6 DPT 0,453334 20 ICF 0,398230 34
EID 0,604871 7 AAV 0,452707 21 EC2 0,397358 35
FPH 0,567741 8 GHS 0,449031 22 TZD 0,394979 36
UPH 0,558494 9 ALC 0,446398 23 TLH 0,373318 37
ZPE 0,557026 10 AYA 0,444294 24 YEF 0,370617 38
GL1 0,536334 11 YHS 0,439085 25 AKU 0,370390 39
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ACK 0,531046 12 KYA 0,438742 26 GAE 0,357895 40
GSP 0,509565 13 TYH 0,428368 27 TIE 0,357567 41
YDI 0,503712 14 TPR 0,423137 28 HBU 0,353110 42

Not: Tabloda koyu punto ile vurgulanan fonlar, katilim hisse senedi semsiye fonlaridir.

Tablo 6’da, calismanin tiim 6rneklem dénemini kapsayan GIA performans bulgular1 yer almaktadir. 2019-2021
donemine ait bulgularin, 2019 ve 2020 yillarina ait performans bulgulari ile drtiistiigii goriilmektedir. i1k {i¢ sirada
yer alan fonlar 2019 y1lt ayn1 olmakla birlikte, siralamalar1 degismektedir. Yine en diisiik performansa sahip ii¢
fon da 2019 yilindaki fonlarla aynidir. Katilim hisse senedi fonlariin ii¢iiniin de ilk on hisse senedi fonu arasinda
yer aldig1 Tablo 6’dan anlasilmaktadir. MPS besinci, RBH altinc1 ve ZPE katilim hisse senedi semsiye fonu ise
2019-2021 doneminde onuncu sirada yer almaktadir.

Tablo 7. Katilim Hisse Senedi Semsiye Fonlarina Ait GIA Fon Performans Bulgulari

Katihm Hisse Senedi Semsiye Fonu 2019 2020 2021 2019-2021
MPS: MUKAFAT PORTFOY KATILIM H.S.F. 6 4 23 5
RBH ALBARAKA PORTFOY KATILIM H.S.F. 7 2 24 6
ZPE: ZIRAAT PORTFOY KATILIM ENDEKSI H.S F. 12 10 13 10

Tablo 7’de, Tablo 3, 4, 5 ve 6’da verilen bulgularin, katilim hisse senedi semsiye fonlarina iliskin bir dzeti yer
almaktadir. Katilim hisse senedi semsiye fonlarindan MPS’nin, ii¢ alt donem ve tiim 6rneklem donemine ait
bulgulardan iiglinde, katilim fonlar1 arasindaki en basarili fon oldugu, yalnizca 2020 yilinda RBH’ nin MPS’den
daha iyi performans gosterdigi goriilmektedir. Bununla birlikte RBH ve MPS, 2021 y1l1 disindaki diger donemlerin
timiinde konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlarinin biiylik cogunlugundan daha basarili bir performans
gostererek, iki ile yedinci siralar arasinda yer almislardir. Dikkati ¢eken bir husus da MPS ve RBH’nin tiim
donemlerde birbirine yakin performans gostermis olmalaridir. ZPE ise 2021 yili haricindeki dénemlerde diger
katilim fonlarmin gerisinde kalmistir. Ancak performansi biiyiik dalgalanmalar gdstermemis, genel olarak on ile
on iigiincil siralar arasinda yer almistir.

5. Sonug¢

Bu calismada, Tiirkiye’de islem goren katilim ve konvansiyonel hisse senedi semsiye fonlarinin performanslari,
cok kriterli karar verme tekniklerinden biri olan gri iliskisel analiz yontemi ile incelenmistir. Orneklem dénemi
olarak 2019-2021 doneminin belirlendigi ¢alismada, analiz hem her y1l i¢in ayr1 ayr1 hem de 6rneklem doneminin
tiimi i¢in gergeklestirilmistir. Calismaya, 3 katilim ve 39 konvansiyonel hisse senedi semsiye fonu dahil edilmistir.
GIA performans siralamasi igin standart sapma ve beta katsayilar1 maliyet yonlii, ortalama getiri ve risk-ayarli
performans dlglim yontemlerinin degerleri ise fayda yonlii kriterler olarak kullanilmistir.

Calismanin sonuglari, esas odak noktasi olan katilim hisse senedi semsiye fonlari agisindan degerlendirildiginde,
s6z konusu fonlarin 2021 y1li haricindeki diger tiim alt donemler ve drneklem déneminin tiimiinde konvansiyonel
hisse senedi fonlarinin biiyiik cogunlugundan daha basarili oldugu sdylenebilir. Ozellikle 2020 y1li ve drneklem
doneminin tiimii i¢in yapilan analizlerde, 3 katilim hisse senedi semsiye fonunun da en yiiksek performans gosteren
ilk 10 fon arasinda oldugu tespit edilmistir. Caligmada dikkat ¢ceken bulgulardan birisi, MPS ve RBH’nin hem
yiiksek hem de diisiik performans gosterdikleri yillarda birbirine ¢ok yakin siralarda yer aliyor olmalaridir. Bu
durumun muhtemel sebebi, konvansiyonel hisse senedi fonlarina nazaran daha kisitl bir hisse senedi evreninden
portfdy olusturan katilim hisse senedi fonlarinin, benzer hisse senetlerini portféylerine dahil etmis olmalar
olabilir.

Genel olarak bakildiginda, katilim hisse senedi semsiye fonlarinin konvansiyonel emsallerinin biiyiik boliimiinden
daha iyi bir risk-getiri performansi sagladigi yorumunda bulunabilir. Bu sonug, Boo vd. (2017), Mansor vd. (2020)
ve Climent, Molld ve Soriano’nun (2020) ¢aligmalar1 ile paralellik arz etmektedir. Dini hassasiyete sahip
yatirimcilar, katilim hisse senedi semsiye fonlar1 araciligiyla inanglarma uygun bir sekilde yatirrmda bulunurken
ayn1 zamanda yiiksek getiri elde edebilme imkanina sahiptirler. Gelecekteki caligmalarda, kira sertifikalar1 gibi
Islami sermaye piyasasi araclarini da portfoylerinde yogun olarak bulunduran katiim semsiye fonlarmin
performanslari incelenebilir. Yine hem katilim hisse senedi semsiye fonlarmin hem de katilim semsiye fonlarinin
performanslari farkli yontemlerle incelenerek bu ¢aligma daha ileri bir noktaya taginabilir.
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Tiirkiye’de, sermaye hareketlerinin serbestligi, disa bagimlilik, ithalat egiliminin ve dolarizasyonun yiiksek olmasi gibi
nedenlerle d6viz kurlari, her zaman enflasyon dinamiklerinin temel faktorlerinden biri olmustur. Dolayisiyla bu c¢alismada
2004-2021 déneminde enflasyon oranlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskilerin ortaya konmasi hedeflenmektedir. Bu baglamda
enflasyon ve kur iligkisinin incelenmesinde, Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), Uretici fiyat endeksi (UFE) ve reel déviz kuru
serilerinden faydalanarak VAR modeli olusturulmus, Varyans Ayristirmasi, Granger Nedensellik Analizinin yanisira Tado-
Yamomata Nedensellik Analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular beklenildigi gibi, KUR degiskeninden, UFE’ye ve TUFE’ye,
UFE’den TUFE’ye tek yonlii nedensellik iliskilerinin var oldugunu gostermektedir. Bulgular kur degisimlerinin hem UFE
iizerinden dolayli olarak, hem de dogrudan TUFE iizerinde iki farkli kanaldan etkili oldugunu isaret etmektedir. Varyans
Ayristirma sonuglaria baktigimiz zaman, kur degisiminin TUFE’deki degisimin %37 sini, UFE’deki degisimin ise %61,6
kadarlik kismin1 agikladigint gormekteyiz. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de kur geciskenliginin s6z konusu dénem i¢in gegerli
olduguna isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enflasyon, Kur, VAR analizi

JEL Simflamasi: F31, E31, C32

Abstract

In Turkey, exchange rates have always been one of the main factors of inflation dynamics due to the freedom of capital
movements, foreign dependency, high import tendency and dollarization. Therefore, in this study, it is aimed to reveal the
relations between inflation rates and exchange rates in the period of 2004-2021. In this context, in examining the relationship
between inflation and exchange rate, the VAR model was created by using the Consumer price index (CPI), the producer price
index (PPI), the real exchange rate series, and the Tado-Yamomata causality analysis was carried out as well as the Granger
Causality Analysis. The findings show that, as expected, there are unidirectional causality relationships from the CUR variable
to PPI and CPI, and from PPI to CPI. It points out that exchange rate changes are effective both indirectly on PPI and directly
on CPI through two different channels. When we look at the variance decomposition results, we see that the exchange rate
change explains 37% of the change in CPI and 61.6% of the change in PPI. The findings indicate that the exchange rate pass-
through in Turkey is valid for the period.
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1. Giris

Kiiresellesmenin getirdigi en biiyiilk ekonomik zorluklardan birisi de 6zellikle gelismekte olan {ilkeler igin,
kurlarda gozlenen volatilite ve enflasyon arasindaki iligkilerdir. Sinirsiz sermaye hareketleri, diga bagimlilik,
kiiresel gelismelere olan duyarlilik gibi digsal faktorler, yapisal i¢ dinamikler ile birlesince, gelisen ekonomilerin
kirilganliklarini artirarak kur krizlerine karsi daha agik hale gelmelerine sebep olmaktadir.? Dolayistyla enflasyon
ve kur hareketleri 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kur geciskenligi, kur degisimlerinin yurt i¢i fiyat seviyelerini etkileme derecesi olarak ifade edilmekte olup, pek
cok kanaldan fiyatlar genel seviyesini etkileyerek, lilkedeki fiyat istikrarini bozabilir ve enflasyonun artmasina
neden olabilir. Kur ve enflasyon arasindaki iliskinin en gii¢lii oldugu kanal, ithalat kanalidir. Kurdaki degisim ve
ithal mal fiyatlari; harcamalar etkileyerek ithalat egilimi yiiksek, disa bagimli iilkeler i¢in enflasyonun temel
dinamiklerinden birini olusturmaktadir. Asir1 yiikselen doviz kuru, ihracati artirirken ithalati ve girdi maliyetlerini
tersi yonde degistirecektir. Bu durum ise kurun enflasyona gegcis etkisini artiracaktir. Tiirkiye’de Ozellikle
enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilen 2006 yili sonrasi, enflasyon 2017 yilina kadar, tek haneli rakamlarda
seyrederken, 2017 yili sonrasinda ¢ift haneli rakamlara ulasmis ve volatilitesi oldukga artmistir. Enflasyon
dinamiklerindeki bu farklilasmanin nedenlerinin bilinmesi politika yapicilar icin de olduk¢a Snemli olup,
enflasyonla miicadele programlari olusturma konusunda hayati rol oynamaktadir (Kara ve Sarikaya, 2021:1).
Dolayistyla son zamanlarda gozlenen kurlardaki asir1 volatilite ve yiikselen enflasyon oranlari, iki degisken
arasindaki iliskinin incelenmesi ve ortaya konmasi, calismanin temel motivasyonunu olugturmaktadir.

Bu baglamda c¢alisma, teorik ¢er¢evenin ardindan literatiir 6zeti ve ampirik analiz kisimlarindan olusmaktadir.
Degiskenler; enflasyon oranini temsilen tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE), kuru
temsilen, reel efektif satig kuru olmak iizere li¢ zaman serisinden olugmaktadir. Aragtirmaya esas dénem 2004-
2021 dénemi olup, verilerin tiimii TCMB’nin elektronik veri dagitim sisteminden alinmustir.

2.Kur- Enflasyon Iliskisi

Kur ve enflasyon arasindaki iligkiler, iktisat¢ilarin her zaman dikkatini ¢ekmis, 6nemli aragtirma konularindan biri
haline gelmistir. Ancak bu iligkiyi ilk inceleyen iktisatgr Dornbush (1987)’tir. Kur geciskenligi denildiginde,
iktisadi literatiirde fakli tanimlamalar s6z konusudur. Ornegin Goldberg ve Knetter, (1996) ticaret yapan iilkeler
arasinda, kurda yasanan %1’lik bir degisimin ulusal para cinsinden ithal fiyatlarda olusturdugu yiizdelik degisim
bi¢iminde tanimlarken; Menon (1996) kurdaki degisimlerin ticari mal fiyatlarina, hedef para birimi cinsinden
yansima sekli olarak tanimlamaktadir.

Bir iilkede eger firmalar, kur degisimlerini satis fiyatlarina birebir yansitiyorsa, kurun gii¢lii ve tam gecis etkisi,
kur degisimlerinin yalnizca bir kismini yansitiyorsa kismi gecis etkisinden soz edilir. Tersi durumda ise, yani
fiyatlar sabit kaliyorsa gegis etkisi, s6z konusu degildir (Yang, 1997: 95).

Agenor ve Montiel (1996), s6z konusu bu gecigskenligin, dort farkli aktarim kanali ile ger¢eklesecegini
vurgulamaktadir. Ilk olarak ithal ikame mal fiyatlar1 dogrudan enflasyonu etkilemektedir. Bir diger kanal, ithal
girdi fiyatlarinda gdzlenen artiglar ve bu artiglarin maliyet kanaliyla fiyatlar1 yukar1 yonlii baski uygulamasi
seklinde ortaya ¢ikmaktadir. Uciincii aktarim kanali, kur volatilitesinin ortaya cikardigi belirsizlikler ve bu
belirsizliklerin ekonomik aktorlerin fiyatlama davranislarina yansirken yukari yonli bask: olusturmasidir. Bir
diger aktarim kanali da, iicretlerin dovize endekslenmesi ile artan maliyetlerin fiyatlara yansimalar1 seklinde
siralanmustir (Agenor ve Montiel, 1996:25).

McCallum, Nelson, Edward (1998), yine benzer sekilde kur geciskenligini, ithal mallarinin ara mallara ve emtia
mallarina bagl olmasindan dolayi, kur artiginin {iretilen mal fiyatlarina, ulusal paranin degerinin diismesine,
ihracat talebinin ise artmasina neden olmasi gseklinde agiklamaktadir.

Neticede marjinal ithalat egilimi ve ithal girdilerin liretim maliyetlerindeki pay1, kur gegigkenligini etkileyen
onemli faktorlerdendir. ithal girdisi yogun olan sektorlerde, dogrudan ithal edilen mallarin ekonomideki pay1 ile
orantili olarak geciskenlik de farklilagmaktadir. Ek olarak, enflasyonist beklentiler yoluyla ve endeksleme sekliyle
kur volatiliteleri ekonomik aktdrlerin fiyatlama davramglarm etkileyebilmektedir. Ucretlerin fiyat artiglarina
endekslenme davranisi, kur/enflasyon arasindaki etkilesimin, birbirini besleyen ve sarmala doéniisen bir sekil
almasiyla ve ekonomik aktorlerin enflasyondan korunma giidiisiiyle ortaya ¢ikmaktadir (Kara vd.

2017,tcmbblog.org).

Bu noktada Tiirkiye’de enflasyonu tetikleyen unsurlara kisaca deginmek yerinde olacaktir. Literatiirii
inceledigimizde Tiirkiye’de enflasyon dinamiklerini, genis ¢apli kamu harcamalari, siyasi anlagmazliklar ve

21995 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 2000 Arjantin krizi kur kaynakli krizlerdir.
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istikrarsiz popiilist politika uygulamalari, kur geciskenligi, dolarizasyon, enflasyonist beklentiler seklinde
6zetlemek miimkiindiir (Kibritcioglu, 2004:3).

Grafik 1: Tirkiye’de Reel Kur Degisim Oran1:2004-2021

30,00
20,00
10,00

0,00

-_Ql
2019-Q3
2020-Q

1-Q1
N2 1-0=

-10,00

2004-Q1
2004
2005-Q1
2005-Q3
2006-Q
2007-Q3
2008-Q1
2008-Q
2009-Q1
011-Q3

20

2008-Q
Cl
edl4-Q1

2010-Q1
2010-Q3
20

2012-Q3
2013-Q1
2014-Q3
2015-Q1

201
020-Q3

26€5-Q3
2016-Q
2018-Q3

26g/-Q1
20%7-Q3
018*Q1

2006303
2007%@
2016-Q3

/5

-20,00
-30,00

-40,00

Kaynak: TCMB verileri izlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1’de Tirkiye’de 2004-2021 yillar1 arasinda reel kur hareketlerini gormekteyiz. 2018 yilinda yasanan kur
sokunun etkisi grafikte géze carpan énemli bir noktadir. 2017 sonrasi Tiirkiye ekonomisinde yasanan gelismeler,

kiiresel kaynakli olmakla birlikte bitylimedeki ivme kayb1, azalan risk istahi ile yasanan yogun sermaye ¢ikislari
s6z konusu olmustur.

Grafik 2: Tiirkiye’de Enflasyon Hareketleri
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Kaynak: TCMB verileri izlenerek yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2’de tiiketici ve iretici fiyatlarinin analize esas dénem olan 2004-2021 yillar1 arasindaki hareketleri
goriilmektedir. Grafikte géze ¢arpan sey, yine 2018 doneminde yasanan kiiresel ve i¢ ekonomik dinamiklerin
olumsuz etkisi ile UFE ve TUFE’de paralel olarak gozlenen artiglardir. 2019 yilinda gegici olarak enflasyon

oranlarinda distisler gozlense de artig tekrar baslamis ve ozellikle iiretici-tiiketici fiyatlar1 arasindaki makas
belirgin sekilde artmistir.
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2. Literatiir Taramasi

Iktisat literatiirii incelendiginde doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskilerin arastirildig1 pek ¢ok ¢alisma goze
carpmaktadir. Tiirkiye Ozelinde yapilan calismalarin ortak noktasi, kurlardan yurt i¢i fiyatlara dogru bir
geciskenligin varhiginin saptanmis olmasidir. Ancak Tiirkiye’yi konu alan ampirik c¢alismalarin neredeyse
tiimiinde, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle birlikte bu gegiskenlik etkisi bir nebze
diismiis olsa da hep devam etmis ve fiyatlama davranislarinda temel belirleyici faktorlerden biri olmustur.
Tiirkiye’deki ithalat egiliminin yiiksek olmasi, ihracatta ithal girdi paymin yiiksekligi bu durumu agiklayici temel
faktorlerdir. Tablo 1 diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde yapilan galismalar1 6zet olarak, iilke, donem ve yontem
bazinda sunmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Ulke ve Dénem Yéntem

Calisma

Sonug

Leigh ve Marco
Rossi (2002)

Tiirkiye, 1997-2002

VAR

Analiz sonuglarma bakildiginda, kurdan
tilketici fiyatlarina gegis etkisi yiiksektir.

Billmeier, Bonato | Hirvatistan VAR

(2002)

Bulgulara  gdre kur  gegiskenliginin
stabilizasyon  sonrast  zayif  oldugu
gozlenmektedir.

Yapilan analiz sonucunda, 23 OECD
iilkesinde kisa vadede kur gegis etkisi, kismi
olarak bulgulanirken, uzun vadede ise ithal
mallarmin 6nemli bir kisminda tam gegis
etkisi bulgulanmistir.

Yapilan analizle birlikte kur geciskenliginin,
Latin Amerika tilkeleri ve Tiirkiye’de, diger
Asya iilkeleri ile kiyaslandiginda ¢ok daha

Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya, Kanada ve diger
OECD ilkeleri,
1975-2003

Campa ve
Goldberg (2005)

Ito ve Sato (2007) | Endonezya, Tayland, | VAR
Kore, Malezya, Meksika,

Brezilya, Arjantin,

Tiirkiye
1990-2006

giiclii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Damar (2010)

Tiirkiye

VECM

Kur gegiskenliginin dalgali kur rejimi
uygulamasi ardindan diistiigii bulgulansa da
hala yapisal bir sorun olarak varligim
siirdiirdiigiinii tespit etmistir.

Kara ve Ogiing
(2012)

Tiirkiye, 2002-2011

VAR

Yapilan analizle birlikte kur gegigskenligi, bir
yillik zaman diliminde ithalat fiyat degiskeni
ve kur degiskeni i¢in ortalama % 15 olarak
bulgulanmis olup, doviz kuru ve tiife
arasindaki iligkilerin de  zayifladig
gozlenmektedir.

Arslaner, Kal ve
Arslaner (2014)

Tiirkiye, 1986-2013

VAR,
Markov
Switch

Analiz  sonuglarma gore, gegiskenlik
etksinin oldukga gii¢lii ve de hizli oldugu,
ek olarak UFE’deki etkisinin TUFE’ye gore
daha fazla oldugunu bulgulamustir.

Sheefeni ve Ocran
(2014)

Namibya, 1993-2011

SWAR

Kur gegiskenliginin yurt i¢i fiyatlar lizerinde
yiiksek ve kalict bir etkisi oldugunu
bulgulamstir.

Bayat vd. (2015)

Tiirkiye, 2003-2013

Nedensellik

Bulgulara gore tiiketici fiyatlarindan reel
kurlara dogru tek yonlii bir nedenselligin
oldugu goriilmektedir.

Tiirk (2016)

Tiirkiye, 1987-2003

VAR

Elde edilen bulgulara gore, doviz kurunun
enflasyon iizerindeki etkisi istatistiki olarak
anlamli iken, enflasyonun kura etkisi
istatistiki olarak anlaml degildir.

Akko¢ ve Yiicel
(2017)

Tirkiiye

Markow
Rejim
Degisikligi
Yontemi

Kur gecigkenligi istikrarli rejimde %3,
istikrarsiz rejimde %21 olarak
bulgulanmistir. Ek olarak yurt dis1 fiyat
degisiklikleri her iki rejimde de yurt igi
fiyatlar1 dnemli dlciide etkilemektedir.
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SWAR,
Johansen
Esbiitiinles
me

EKK

Doviz kurundaki artisin, ithalat fiyatlarinin
artmasina neden olurken, milli geliri
azalttigini bulgulamistir.

Isnowati, ve
Setiawan (2017)

Endonezya, 1997-2013

Tiimtiirk (2017) Tiirkiye, 1994-2016 Yapilan analiz sonucunda enflasyon
hedeflemesi stratejisi  Oncesinde kurun
yurtici fiyatlara gecis etkisi 0,64 iken, s6z
konusu stratejinin uygulanmaya baglanmasi
ile  geciskenlik  etkisi 0,28  olarak
hesaplanmistir.

Enflasyonda olusan degisimin %20’sinin
doviz kurundan kaynaklandig1
bulgulanmistir.

Yapilan analizle elde edilen bulgular, reel
efektif doviz kurundan enflasyona dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi olduguna isaret
etmektedir.

Yapilan analiz sonucunda kur ve TUFE
arasinda karsilikli bir nedensellik ortaya
konmustur. Ek olarak doviz kurundan iiretici
fiyatlarma dogru tek yonli bir iliski
gozlenmektedir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular, kurlardan tiiketici ve iretici
fiyatlarina gegigkenligin oldugunu isaret
etmektedir.

Durgun Kaygisiz VAR

(2018)

Tiirkiye, 2002-2016

Duman ve Sagdig
(2019)

Tiirkiye, 2003-2017 Granger

Nedensellik

Benk ve VAR
Kosekahyaoglu

(2019)

Tiirkiye, 2005-2018

Emek vd. (2021) | Tirkiye, 2005-2020 ARDL

3. Metodoloji
3. 1.Ampirik Analiz

Doéviz kuru ve enflasyon oranlari arasindaki iliskinin Tiirkiye 6zelinde incelendigi bu ¢aligmada, 2004-2021
yillarint kapsayan donem, caligmaya esas zaman periyodunu olusturmaktadir. Ceyrek donemlik veriler
kullanilarak VAR analizi yapilmistir. Tiirkiye’de enflasyonu temsilen tiiketici fiyat endeksinin kullaniliyor
olmasindan dolay1r TUFE, doviz kurunun maliyet etkisinin ithalat bagimliligindan kaynakli olarak énce iiretici
maliyetlerini etkileyecegi diisiincesinden hareketle iiretici fiyat endeksi (UFE), déviz kurunu temsilen TUFE Bazli
Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) modele dahil edilmistir. Degiskenlerin timii TCMB Veri Dagitim
Sisteminden c¢ekilmistir. Analizde Oncelikle serilerin birim kok igerip igermedikleri, geleneksel birim kok
testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleri ile arastirilmistir. Ardindan VAR
(Vector Autoregression) modeli kurulmus ve Granger nedensellik analizinin yanisira Tado-Yamomata nedensellik
analizi ile degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri ortaya konmaya ¢alisilmis ve son olarak Varyans
Ayristirmasi yapilmistir.

3.1.1.Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde kullanilan serilerin birim kok igerip icermedikleri olduk¢a dnemlidir. Seriler zaman
icerisinde belli bir degere yaklasiyorsa, yani sabit bir ortalama ve varyans igeriyorsa o seri i¢in duragan yani birim
kok igermiyor denilebilir (Akel ve Gazel, 2014:32). Literatiirde duraganlik analizinde siklikla tercih edilen testler;
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) testleridir.

ADF birim kok testlerini tanimlayan modeller sabit terimsiz ve trendsiz, sabit terimli ve trendsiz, sabit terimli ve
trendli olmak iizere asagidaki gibi gosterilir;

Aye = yYerru (D
Ayt = ao+ yYerru (2)
Aye=ao+ ait + yYiru (3)

Phillips ve Perron birim kok analizi igin yaptiklar1 galigmada Newey Vest hata diizeltme mekanizmasini kullanmis
ve otokorelasyonu ortadan kaldirmislardir. Bunun i¢in DF denklemini tahmin ederek istatistikleri tekrardan
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olusturmusglardir. Degisen varyans ve otokorelasyon problemini ortadan kaldiran Phillip- Perron birim kok testi
asagidaki esitliklerle tanimlanmaktadir (Phillips ve Perron, 1988:337-338):

Ve =+ Qi1+ Ut 4)
Ye=0ag taiyea+a;(t—T/2) +u, (5)

Esitlikte bulunan T; toplam gozlem sayisini, y,; hata terimini, @ ve @i trendsiz modelin, ag, a7, a; trendli
modelin katsayilarini ifade etmektedir. (¢t — T /2) ifadesi t trend degiskenini sifir etrafinda normalize etmektedir.

Bu ¢alismada birim kdk analizi i¢in ADF ve PP yontemleri kullanilmis olup Tablo 2’de sunulmaktadir.
Tablo 2: Birim Kok Testleri

ADF TESTI PP TESTI
DUZEY BIRINCI SIRA DUZEY BIiRINCI SIRA
5 FARK FARK

DEGISKENLER | SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT- SABIT SABIT-
TREND TREND TRENSD TREND

REELKUR -2.58 -8.90% % | 6. 26%** - S4.97F%k |5 3%k - -
TUFE -1.16 222 S5A4LEEE |4 4GFEE -0.85 -1.78 -5.40%%% | 5 AQHE*
UFE -0.89 -1.76 470wk 4 5%k -0.54 -1.36 -4 83%%%k |4 95k

Not: *, ** *** girasiyla, %10, %5, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Test sonuglar sabitli ve sabitli-trendli model
iizerinden tahmin edilerek sonuglara ulagilmigtir.

Maksimum gecikme sayis1 Akaike Info Criterion (AIC) kullanilarak belirlenmis ve maksimum 4 alinmistir.

PP testinde Bartlett Kernel ve Newey West Bandwidth methodlar1 kullanilmustir.

Tablo 2 incelendiginde ADF testine gore tiim degiskenler sabitli modelde birinci sira farklar1 alindiginda %1 6nem
derecesinde duragan hale gelmistir. Sabitli-trendli modelde ise kur degiskeni diizeyde duraganken diger
degiskenler birinci sira farklar alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde duragandir. PP testinde kur degiskeni her iki
model i¢in diizeyde duragan iken, diger degiskenler birinci sira farklar1 alindiginda %1 anlamlilik diizeyinde
duragan hale gelmektedir.

3.1.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmis bir modeldir. Sims esanli modelleri, pek ¢ok zaman degiskenlerin
i¢sel bir degisken mi, yoksa digsal bir degisken mi olduguna karar verilirken bilimsellikten uzak davranildigini
belirterek, degiskenlerin tamaminin igsel varsayildigir bu modeli ortaya koymustur. VAR modeli Sims’in oncii
sayilan ¢aligmasini takiben pek ¢ok bilimsel ¢aligmada sik¢a kullanilmakta olup, bu ¢alismanin da ekonometrik
modelinin olusturulmasinda, literatiirii takiben kullanilmaktadir (Tar1, 2015:451). Y ve X gibi iki farkli degisken
i¢in basit bir VAR modeli su sekilde modellenir;

YeEaot Ny anYe + Yooy @ X eitu (6)
Xe=oo0+ Dby @ 12 Yei + 2y @0 X itttz @)
6 numarali formiilde; o sabit terimi, o 1’'nci denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine ait parametre, u; hata
terimini, p ise gecikme sayisini ifade etmektedir. Denklemlerin sag tarafindaki degiskenler aynidir ve sabit terim

modele, degiskenlerin sifirdan farkli ortalamalar1 varsa dahil edilmektedir (Tari, 2015:452). Model kisaca su
sekilde gosterilebilir;

ye=ct Xi_; Al yutu (®)
VAR modelinin ilk asamasi, uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi agsamasidir. Bunun i¢in Akaike (AIC) bilgi
kriteri, Schwarz (SC) bilgi kriteri ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleri kullanilmaktadir (Cil, 2015: 343-344).

Calismada maksimum gecikme uzunlugu 8 olacak sekilde Akaike (AIC) bilgi kriteri Hannan-Quinn (HQ) bilgi
kriteri baz alinarak 3 olarak segilmistir.
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Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
uzunlugu
0 -564.9867 NA 33498.93 18.93289 19.03761 18.97385
1 -474.9104 168.1424 2246.910 16.23035 16.64922 16.39419
2 -461.6251 23.47086 1952.904 16.08750 16.82052 16.37423
3 -435.5818 43.40548 1113.404 15.51939 16.56656* 15.92900*

Not: * dlgiit tarafindan segilen en uygun gecikme uzunlugunu simgelemektedir.
LR: Ardisik modifiye olabilirlik orani testi istatistigini simgelemektedir.

FPE: Nihai tahmin hatasin1 simgelemektedir.

AIC: Akaike bilgi kriterini simgelemektedir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, kurulan VAR modeli ile ilgili duraganlik, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Dolasiyla ilk olarak duraganligin tespiti i¢in
tahmin edilen VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri incelenmis ve Grafik 3’de
sunulmustur.

Grafik 3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5 .

Grafik 3 incelendiginde kurulan VAR modeline ait AR karakteristik polinomunun ters kokleri referans araligiin
(-11ile +1) disinda olmadigi goriilmektedir. AR kokiiniin bir tanesinin bile birim ¢ember disinda kalmamasi, serinin
duragan olduguna isaret etmektedir. Bu noktadan hareketle kurulan 3 gecikmeli VAR modelinin istikrarlt bir
model oldugunu sdyleyebiliriz.

Tahmin edilen VAR modeli hata terimleri i¢in otokorelasyon sorununun varligi Lagrange Carpani (LM) testi ile
incelenmis ve olasilik degeri ii¢iincii gecikme icin 0.11>0.05 oldugu i¢in modelin serisel korelasyon sorunu
olmadig1 sonucuna vartlmistir.

Otokorelasyon testinin ardindan kurulan VAR modelinin hata terimleri i¢in degisen varyans sorunu olup olmadig:
smanmustir. Olasilik degeri 0,05den biiyiik oldugunda hata terimleri sabit varyans igermektedir (Tar1, 2015:461-
463). Tahmin edilen VAR modelinin hata terimleri i¢in yapilan sinamada White degisen varyans testi sonucunda
Ki-kare=111.8450 (p=0.380) seklinde hesaplanmistir. p>0.10, dolayisiyla sabit varyans yokluk hipotezi
reddedilmemistir. Kurulan modelde her hangi bir degisen varyans problemi yoktur. VAR(3) modeli ekin ve
tutarlidir denilebilir.

3.1.3. Granger Nedensellik Analizi ve Tado-Yamomota Nedensellik Analizi

Degiskenlerin aralarindaki sebep-sonug iliskileri hem politika yapicilar i¢in hem de iktisadi aktorlerin karar alma
siireclerinde 6nemli bir etken olup, ancak iktisat teorisi ile ve nedensellik testleri ile ortaya konabilir.. Nedensellik
testleri pek ¢ok yazar tarafindan farkli yontemlerle gelistirilmistir ve serilerin duragan olmalarini gerekli kilsa da,
ayn1 mertebeden duragan olma zorunlulugunu icermez (Tar1, 2015:445). Granger Nedensellik Analizi de hangi
degiskenin diger degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini, analiz etmek icin kullanilan testlerden biridir
(Studenmunt, 2011:416). Testin ilk asamas1 hipotezlerin kurulmasidir;

137



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

Ho: Granger anlaminda nedeni degildir.
Hi: Granger anlaminda nedenidir.

Hesaplanan olasilik degerleri >0.05 ise, Ho hipotezi kabul edilmektedir. Tersi durumda ise reddedilmektedir ve
tek yonlii bir nedensellik iligkisine isaret etmektedir.

Tablo 5:Granger Nedensellik Analizi

Ki-Kare Olasilik Degeri
BAGIMLI DEGISKEN: KUR
TUFE 1.101026 0.1935
UFE 4719704 0.7768
TUMU ,5'915415 ~ 0.4327
BAGIMLI DEGiISKEN: UFE
TUFE 5.548738 0.1358
KUR 10.48366 0.0149
TUMU 13.60345 0.0344
BAGIMLI DEGISKEN: TUFE
UFE 18.79467 0.0003
KUR 7.329937 0.0621
TUMU 32.03061 0.0000

Tablo 5 incelendiginde, bagimli degiskeni kur olarak aldigimizda, hem tiiketici fiyatlar1 hem de iiretici fiyatlariin
kur degiskeninin nedeni olmadigini goriiyoruz. Bagimli degiskenin iiretici fiyatlar1 olmas1 durumunda ise tiiketici
fiyatlarnin yani TUFE degiskeninin UFE degiskeninin nedeni olmadigini, ancak kur degiskeninin UFE
degiskeninin nedeni oldugunu goriiyoruz. Bagimli degiskenin TUFE degiskeni olmas1 durumunda ise, hem UFE
hem de KUR degiskenlerinin TUFE degiskeninin nedeni oldugunu sdyleyebiliriz. Goriildiigii gibi degiskenler
arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulgulanmistir. Bulgularimizi desteklemesi amaciyla Tado-Yamomota
Nedensellik analizi de yapilarak Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6: Tado-Yamomota Nedensellik Analizi

Nedenselligin Test Olasihk | Karar

Yonii Istatistigi Degeri

TUFE—UFE 4,53 0.103 Tiiketici fiyatlarindan {iretici fiyatlarina dogru anlamli bir
nedensellik iligkisi yoktur.

KUR—UFE 10,67 0.004 Kurlardan firetici fiyatlarina dogru %5 anlamlilik diizeyinde
anlamli bir nedensellik iliskisi vardir.

UFE—KUR 5.49 0.064 Uretici fiyatlarindan kurlara dogru %10 anlamlilik diizeyinde
bir nedensellik iliskisi vardir.

TUFE—KUR 0.96 0.616 Tiiketici fiyatlarindan kura dogru anlamli bir nedensellik
iliskisi yoktur.

UFE—TUFE 21.97 0.000 Uretici fiyatlarindan tiiketici fiyatlarina dogru %1 anlamlilik
diizeyinde bir nedensellik vardir.

KUR—TUFE 6.99 0.030 Kurlardan tiiketici fiyatlarma %5 anlamlilik diizeyinde bir
nedensellik iligkisi vardir.

Tablo 6 incelendiginde, TUFE degiskeninden UFE degiskenine ve TUFE degiskeninden KUR degiskenine anlamli
bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ancak diger tim degiskenler arasinda tek yonlii ve anlamli bir iliski s6z
konusudur. Goriildiigii gibi elde edilen sonuglar Granger Nedensellik Analizi sonuglari ile ortiigmektedir.

138



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

3.1.4.Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi Analizi ile degiskenlerin varyansinda gozlenen degisimin ne kadarmin kendi gecikmesinden,
ne kadarinin diger degiskenler tarafindan agiklandigini ortaya koymak i¢in yapilir. Serinin varyansinda gozlenen
degismeye sok aninda diger degiskenlerin katkilar1 6l¢iilebilir (Tar1,2015:469).

Tablo 7: Kur Degiskeni i¢in Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 9.184035 100.0000 0.000000 0.000000
2 10.64250 98.66369 1.238724 0.097586
3 11.27285 97.28192 2.205024 0.513053
4 11.47089 95.43842 4.061570 0.500005
5 11.72224 91.50918 7.904615 0.586204
6 11.90675 88.76802 10.64907 0.582917
7 11.99388 87.51577 11.90888 0.575349
8 12.02635 87.16426 12.24677 0.588977
9 12.05390 87.11056 12.20684 0.682593
10 12.08640 87.02416 12.15548 0.820366
11 12.11257 86.87946 12.14330 0.977244
12 12.12475 86.77433 12.13700 1.088679

Tablo 7°de kur degiskeni i¢in varyans ayristirma sonuglari yer almaktadir. {lk dénem icin kur degiskeninin
varyansinin  %100’{ kendisi tarafindan agiklanmakta olup, ayn1 zamanda kur degigkeninin en digsal degisken
oldugunu ifade etmektedir. Sonraki dénemlerde ise bu oran gitgide diismekte son donem i¢in %86,77 e diismiis,
kalan %12.13’liik kisim UFE, %1.08 kadarlik kisim ise TUFE degiskeni ile agiklanmaktadir. Kurdaki degisimin
goriildiigii gibi kendisinden sonra, en fazla UFE degiskeni tarafindan agiklanmaktadir diyebiliriz.

Tablo 8: Tiife Degiskeni i¢cin Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 1.592924 17.55582 41.86536 40.57882
2 2.962417 35.29820 4731222 17.38959
3 3.891640 37.23988 52.48112 10.27900
4 4.763760 36.10552 56.78532 7.109161
5 5.510352 35.63312 58.84367 5.523216
6 6.091467 35.21019 60.15301 4.636805
7 6.508844 35.36429 60.56510 4.070609
8 6.777820 35.74110 60.48026 3.778646
9 6.944565 36.21599 60.03796 3.746053
10 7.045661 36.62047 59.43103 3.948499
11 7.109362 36.88261 58.82791 4.289479
12 7.151939 37.02118 58.31942 4.659399

TUFE degiskeni i¢in yapilan Varyans ayristirmasi incelendiginde, TUFE’de olusan bir degisimin agirlikli olarak
UFE degiskeninden kaynakli oldugu goriilmektedir. Son doneme bakildiginda ise bu oran gitgide artmakta ve
TUFE degiskeninde goriilen degismenin %37°lik kismimin kur kaynakli, %58.3 kadarinim ise UFE degiskeninden
kaynaklandig1 gézlenmektedir.
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Tablo 9: Ufe Degiskeni icin Varyans Ayristirma

Period S.E. REELKUR UFE TUFE
1 4.485883 33.50835 66.49165 0.000000
2 8.199045 42.15123 57.79814 0.050636
3 10.99625 36.99132 61.51814 1.490542
4 13.37384 34.29065 63.40427 2.305081
5 15.03987 32.85536 64.76814 2.376500
6 16.15211 32.55070 65.26472 2.184580
7 16.79536 32.97254 65.00035 2.027119
8 17.14300 33.54683 64.33535 2.117815
9 17.33910 34.00993 63.47757 2.512502
10 17.46321 34.22009 62.68853 3.091383
11 17.55073 34.25399 62.07394 3.672073
12 17.60979 34.22376 61.65904 4.117192

Tablo 9 incelendiginde ise UFE degiskeni igin yapilan Varyans Ayristirmast goriilmektedir. UFE iizerinde ilk
donem igin TUFE degiskeninin aciklayici giicii olmamakla birlikte %66.4’luk kismi1 kendisinden, %33 liik kism1
ise KUR degiskeninden kaynaklanmaktadir. lerleyen dénemlerde oranlar degismekte, son donem igin %34.2
KUR degiskeninden, %61.6 kendisinden, %4.11 ise TUFE degiskeninden kaynaklanmaktadir.

Yapilan analizden elde edilen tiim bulgulardan hareketle Tiirkiye’de kur geciskenligi etkisinin var oldugu
soylenebilir. Literatiirde benzer bulgular igeren ¢alismalar mevcuttur.’

4. Sonuc¢ ve Oneriler

Bu caligma Tiirkiye icin doviz kurunun enflasyona gegigkenlik etkisini 2004-2021 doénemi ceyreklik verileri
kullanilarak olusturulan bir VAR modeli ile tahmin etmeyi amaglamaktadir. Calismada enflasyonu temsilen;
tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve déviz kurunun maliyet etkisinin ithalat bagimliligindan kaynakli olarak &nce
iiretici maliyetlerini etkileyecegi diisiincesinden hareketle iiretici fiyat endeksi (UFE), déviz kurunu temsilen
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100) modele dahil edilen degiskenlerdir. Calismanin analiz kisminda,
VAR Modelinden hareketle Granger Nedensellik Analizi ve sonuglarin giivenilirligini artirmak amaciyla ek olarak
Tado-Yamomota Nedensellik Analizi, ve Varyans ayrigtirmasi yapilmistir.

Granger Nedensellik Analizi ile Tado-Yamomota Nedensellik Analizi sonuclari birbiri ile olduk¢a uyumlu olup,
KUR degiskeninden, UFE’ye ve TUFE’ye, UFE’den TUFE’ye tek yonlii bulgulanan nedensellik iliskileri kur
degisimlerinin hem UFE iizerinden dolayl olarak, hem de dogrudan TUFE iizerinde iki kanaldan etkili oldugunu
isaret etmektedir. Bu ise UFE’de gerceklesen fiyat degisimlerinin TUFE’ye yansimasi seklinde gerceklesmektedir
denilebilir. Ozellikle kur artislarina bagli girdi, hammadde fiyatlarinda yasanan artis, iiretici maliyetlerini artirarak
TUFE’nin de artmasi séz konudur. Varyans ayristirma sonuglarma bakildiginda, déviz kurundaki degisimin
TUFE'deki degisimin %37’sini, UFE’deki degisimin %61,6’sim1 aciklamaktadir. Bu durumda kurlardan UFE
degiskenine geciskenlik oraninin daha yiiksek oldugunu sdyleyebiliriz. Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular,
Tiirkiye’de kur geciskenliginin s6z konusu dénem i¢in gegerli oldugu yoniindedir.

Tiirkiye’de kur gegiskenliginin bu kadar biiyiik bir sorun olmasindaki temel sebep, iiretimde hammadde ve girdi
bagimlisi bir iilke konumunda olusundan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla ithalata olan bagimlilik nedeniyle, kur
dalgalanmalarinin iilkedeki fiyatlar genel diizeyini artirict ve fiyat istikrarin1 bozucu etkisi kagiilmazdir. Bu
noktadan hareketle, kur istikrarin1 dolayistyla finansal istikrar1 saglayici/koruyucu politika uygulamalarmin tercih
edilmesi, tiretimi artirict ve disa bagimliligr azaltici yonde tedbirler alinmasi, kur dalgalanmalarinin enflasyonu
besleyici etkisinin kirilmasinda fayda saglayacaktir.

3 Bknz: Korkmaz ve Bayir (2015), Oner (2018), Benk ve Kosekahyaoglu (2019)
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Oz

Bu calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin ekonomik krizlere kars: dayanikliliginin stres testi yontemiyle 6l¢iilmesi
tizerine bir analiz yapilmistir. Bankacilikta 2001 krizi sonrasinda BDDK’nin kurulmasi ile birlikte krizin olumsuz etkileri
atlatilmaya baglanmis ve bankalarin bilangolarinda ciddi oranda diizelme meydana gelmistir. Stres Testi Uygulamasinda
BDDK tarafindan agiklanan,galisma yapildig: tarihte en son giincel veri olan 2021y1l1 Mart ay1 mali verileri kullanilarak, hem
bankacilik sektorii hem de Kamu Sermayeli, Yerli Sermayeli Ozel, Yabanci Sermayeli Ozel ve Katilim bankalari olmak iizere
4 ana grupta stres testi analizi yapilmistir. Bankacilik sisteminin muhtemel ekonomik krizler yasanmasi durumunda karsi
karsiya kalmasi olasi soklar karsisinda, dayanakliligim 6lgiilmesi amaciyla analiz yapilmistir. Analizde bankacilik sektoriiniin
muhtemel soklarda; bankalarm Sermaye Yeterlilik Oranlari, Likidite Oranlar1 ve Yabanci Para Pozisyonlarinin olasi soklara
kars1 ne kadar etkilendikleri ve yasal sinirlarin disina ¢ikip ¢ikilmadigr analiz edilmeye caligilmistir. Caligmanin neticesiyle
Kamu Sermayeli Bankalar ile Ozel Sermayeli bankalar arasindaki dayamkhilik farklari, Ozel Sermayeli Bankalar arasinda Yerli
Sermayeli ve Yabanci Sermayeli Bankalarin karsilastirmali giiglii ve zayif yonleri, faizsiz sistemde faaliyet gosteren Katilim
Bankalarinin, faizli sistemde ¢alisan mevduat bankalarina gore yapisal ve yonetimsel farklar ve giiglii-zayif yo6nlerinin
degerlendirmesi imkani saglamistir. Yapilan analiz neticesinde en basarili banka grubundan baglayarak siralama yapilacak
olunursa; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalari
olarak gergeklestigi goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Stres Testi, BASEL, Risk Yonetimi.
JEL Kodlari: G20,G21,G29

Abstract

In this study, an analysis has been made on measuring the resilience of banks operating in Turkey against economic crises
using the stress test method. With the establishment of the BRSA after the 2001 crisis in banking, the negative effects of the
crisis began to be overcome and a serious improvement occurred in the balance sheets of the banks. Stress test analysis was
carried out in 4 main groups: both the banking sector and the public-owned, domestic-owned private, foreign-owned private
and participation banks, using the financial data of March 2021, which was the most recent data on the date of the study,
announced by the BRSA in the Stress Test Application. Analysis has been made in order to measure the resilience of the
banking system in the face of possible shocks in case of possible economic crises. In the analysis, in the possible shocks of the
banking sector; It has been tried to analyze how much the banks' Capital Adequacy Ratios, Liquidity Ratios and Foreign
Currency Positions are affected by possible shocks and whether they are outside the legal limits. As a result of the study, the
differences in durability between Public-Equity Banks and Private-Equity Banks, the comparative strengths and weaknesses of
Domestic and Foreign Capital Banks between Private Equity Banks, the structural and managerial differences and strong-
weakness of Participation Banks operating in the interest-free system compared to the deposit banks operating in the interest-
free system. provided an opportunity to evaluate its aspects. As a result of the analysis, if the ranking is made starting from the
most successful bank group; Private Banks with Domestic Capital, Private Banks with Foreign Capital, Public Banks and
Participation Banks.

Keywords: Banking, Stress Test, BASEL, Risk Management.
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1.Giris

1990 yillardan siire gelen finansal ve ekonomik krizler, finansal sistemin yakindan takip edilmesinin gerekliliginin
elzem oldugunun ispatidir. Kullanilan yeni enstriimanlar ve teknolojik gelismelere bagli olarak finansal piyasalarin
gittikce daha da karmasik bir yapiya biirinmesine ve kiiresellesme ile birlikte sermeye girislerinde yaganan artiglar
iilkelerin finansal sistemlerinin dis gelismelere daha da duyarli olmasina neden olmustur. Boylece karsilasabilecek
risklere kars1 detayl analizler yapma zorunlu bir unsur haline gelmistir. Risk analizleri kapsaminda olan stres testi
analizi de finansal kuruluslar i¢in vazgegilmez bir analiz tiirii olmus ve IMF, Diinya Bankast vb. uluslararasi
kuruluglar dnciiliigiinde finansal sistemin analizi i¢in siirekli yayginlasarak kullanilmaya baglamistir. Stres testleri,
finansal sistemin finansal kurulusun veya bir portfoyiin soklar ve de olagan dis1 piyasa kosullarinda kirilganliginin
degerlendirilmesi nedeniyle kullanilan teknikler tiimiidiir. Stres testleri, finansal kuruluslarin igsel risk
yonetimlerinin bir unsuru olarak kullanilmaya baglanan ve zamanla uluslararas: kuruluslar 6nderliginde gozetim
otoriteleri ve merkez bankalarica finansal sistem alaninda uygulanmaya baslamustir. Onceleri finansal kuruluslar
olarak risk yonetim sistemlerinin unsuru olarak kendi portfdylerindeki risklerin degerlendirilmesi sebebiyle
uygulanan stres testleri, yasanan sistemik krizler, artan kiiresellesme egilimi, yani dolayisiyla finansal sistemin
artan risk durumlarini son dénemlerde finansal sistemlerin risklerinin degerlendirilmesinde sik sik kullanilmaya
baslanmustir. Stres testleri uygulanmadaki amacina gore ikiye ayrilmaktadir. Ilgili birimlerce finansal sistemin
kirtlganliginin analiz edilmesinde kullanilan stres testi uygulamalar1 “sistem odakl: stres testleri” ya da “finansal
sistem stres testleri” ve finansal kuruluslarn risk yonetim sistemleri biinyesinde kendi portfoylerinin kirllganligini
6lemek i¢in uyguladigi stres testi analizi “portfoy diizeyinde stres testleri” seklinde adlandirilmaktadir.

Yapilan c¢aligmanin ana konusu Tiirkiye’deki bankacilik sisteminin yapisal ve finansal durumunun analiz
edilmesidir. Tiirkiye’de yasanilan 1998 ve 2001 krizlerinde bankacilik sektorii biiyiikk zararlar gormiis, ayrica
birgok banka faaliyetlerinin saglikli bir mali yapu ile siirdiiremedigi i¢in TMSF(Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu)
kapsamina alinmistir. Bankacilikta yasanan bu olumsuz durum nedeniyle BDDK (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu) olusturulmus ve bankacilik yasasi ile yonetmelikler tekrar diizenlenmistir. Bankacilik
sektoriindeki mevcut mali durumda, daha oOnceki yillarda yasanan ekonomik ve finansal kriz durumlart
gdzlemlenip benzer durumlarin tekrar yaganmasi ihtimaline karsin, bankacilik sektorii meveut durumunun krizlere
kars1 dayanikliligi stres testi ile analiz edilmistir.

Tiirk Bankacilik sektoriinde yaganan kronolojik sirastyla 1994, 2001 ve 2008 yillarinda meydana gelen ekonomik
krizlerinin sektor {izerindeki etkileri ve bunlarin yapisal analizi irdelenmistir. Bu ¢alismanin temel amaci, 2000
yilinda BDDK (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu)'nin faaliyete baglamasi sonrasin da yapilan yasal
diizenlemelerin Bankacilik Sektorii iizerindeki etkileri gdzlemlenip, bankalarin ortaya ¢ikabilecek krizlere karsi
dayanikliliginin test edilmesidir.

Calismada, bankalar 4 ana grup ayrilarak 2021 yili Mart ay1 yani ilk ¢eyrek mali verileri ve rasyolar1 baz alinarak,
ortaya ¢ikabilecek olast riskler kargisinda ve hangi kosullar altinda yasal olarak belirlenen sinirlarin disina ¢ikip
¢ikmadig test edilmistir. Bu analiz ile hangi banka grubunun olas1 risk veya riskler karsisinda daha giiglii bir
biinyeye sahip oldugunu gérmemiz agisindan son derece dnemlidir.Bankaciliksektoriinde birgok farklt metodoloji
ile uygulanan stres testlerinden farkli olarak yalnizca kamuya agiklanan rasyolar1 ve mali verileri kullanarak,
belirlenen varsayimlarla, ge¢miste yasanmis veya yasanabilecek olasi olay ve olumsuzluklar dikkate alinarak
gelistirilen birtakim sok dalgalari karsisinda bankacilik sisteminin mali durumu test edilme imkan1 saglamigtir.
Yapilan bu calismada, bankalar sahiplik ve yapisal fonksiyonlarina gore Kamu Sermayeli, Ozel Sermayeli,
Yabanci Sermayeli ve Katilim olmak iizre 4 temel gruba ayrilmistir. Bu gruplama ile faizsiz sistemde g¢alisan
bankalar ile faizli sistemde ¢alisan bankalarin, performans farkliliklari da analiz etme olanagma imkén vermistir.
Bir diger 6nemli unsur da faizle ¢alisan bankalarda sermaye yapilarina gore 3 farkl isim ile grupladigimiz kamu
sermayeli, yabanci sermayeli ve 6zel sermayeli bankalarin karsilagtirmali analizi yapilmasina imkén vermistir.
Onemli bir konuya aciklik getirilmesi hususunda 2021 yili Mart ay1 verileri rastgele degil bilakis bilerek
secilmistir. Hem c¢alismanin yapildigi tarihte en giincel veriler olmast hemde Cin’in Wuhan kentinde 2019 yilinda
baslayip tiim diinyaya yayilip etkisi altina alan Pandemi (Covid-19) Salgini nedeniyle her alanda oldugu gibi
ekonomik ve finans alaninda da ciddi olumsuzluklar ortaya ¢ikmistir. Bundan dolay1 2021 yili ilk g¢eyrek
bankacilik sektoriiniin mali verileri daha da 6nem kazanmustir. Bu verilerle yapilacak olan analizlerin bankalarin
mali yapisinin Pandemiden kaynaklanan olumsuzlardan hangi 6l¢ii de etkilendigi de daha net anlasilmaktadir.
Stres testleri daha ¢ok 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda biitiin diinyada ¢okca uygulanan bir analiz yontemi
olmus, itilkemizde de BDDK (Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu) tarafindan bankalar benzer
yontemlerle stres testi uygulamasi ile analiz edilmektedir. Ancak uluslararasi arenada bu konuda birgok yapilmis
bilimsel ¢aligma bulunmaktayken, iilkemizde yani Tiirkiye’de bu konu ile ilgili yapilan ¢alismalar oldukca
siirlidir. Bankalarca kamuya agiklanan rasyolar ve mali verilerden yola ¢ikarak tasarlanan soklar karsisinda
bankalarin rasyolari ve mali durumlari analiz edilmistir.
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2. Stres Testi Hakkinda Literatiir Arastirmasi
2.1 Ulusal Cahismalar

Stres testi yontemiyle bankacilik sektoriiniin analize tabi tutulmasi, Tiirkiye’de yapilan ¢ok fazla calisma
olmamasina karsin birtakim g¢aligmalarmevcuttur. Yapilan mevcut calismalarin bazilarinin sonuglar1 kisaca
incelendiginde:

Bese 2007 yilinda bir ¢aligma yapmis ve ¢alismada 2002 Kasim/2006 Aralik ve 1999 Temmuz/ Aralik 2006
donemleri arasinda Tiirk bankacilik sektoriiniin olasi krizlere karsi dayamikliliginin makro degiskenlerin
etkileyebilecek olast soklar kargisinda, VAR-yontemi analiziyle incelemistir.Calismada hazine faiz oranlarina
muhtemel sok ve enflasyon soku durumunda, kredi kalitesinde kétiilesme yasanmis, finansal saglamligin kur ve
de enflasyon sokundan etkilendigi, zamani gecikmis alacaklarin, iilke risk primiolasigoklardan etkilendigi
bulunmustur.

Tanriverdi 2011°de yaptigiyiikseklisans tezinde, Tiirk Bankacilik Sektoriinii 6(alt1) temel gruba ayirarak (Kamu,
Yabanci, Ozel, TMSF’ye devredilmis, Katilim ve Kalkinma ve Yatirim Bankalari) basit bir tarihi stres testi
uygulamigtir. Subat 2001 yilinda yaganan Tiirkiye Krizi ve ayrica 2008 yilindaSubprimeMortgage Krizi simiile
edilmis, bankalarin net déviz pozisyonlarina, ¢esitli muhtemelgoklar uygulamistir. Elde edilen VaR sonuglarina
bakildiginda, bankalarin benzer tarihsel krizlerle karsilagsmalari durumunda, olaganiistii durumlari saglikli bir
sekilde atlatip, faaliyetlerine devam edebilmeleri agisindan ek sermayeye ihtiya¢ duyuldugu bulgulamistir.
Iskender 2012°de yaptig1 calismasinda Tiirk Bankacilik Sektdriine zaman serisi analizini uygulamistir. Vektor oto
regresyon modeli kullanmis, bankacilik sektériiniin GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila)’de azalma, faiz oranlar ve
petrol fiyatlarinda ise artig gibi belirlenen soklar durumunda dayanikliligi 6lgiilmeye galigilmistir. Ayrica, 2(iki)
adet zaman serisi kullanmis, kredilerin takibe doniistiiriilmesini saglayan 2(iki) adet mikroekonomik model
olusturup kullanmistir. Analiz sonucu incelendiginde Tiirk Bankacilik Sektoriiniin olast soklar karsisinda ki
dayanaklig1 yiikksek olup, tasarlanan herbir senaryo sonucunda ise sektordeki SRY (sermaye yeterlilik orani)’nin
yasal ve hedef oranin iistiinde bir oranda olustugu tespit edilmistir.

Delikanl ve digleri 2013’te yaptiklar1 ¢aligsmalarinda Tiirk Bankacilik Sektdriinde, likidite durumu igin stres testi
uygulamislardir. 2008 yilinda yasanan kiiresel SubprimeMortgage Krizinden sonra tiim diinyada olugturulmus ve
hala uygulanan likidite standartlarinin, Tiirkiye’de kriz dncesi yapilan diizenlemeler ile uygulandig: belirtilmistir.
Olusan durum sonucunda kiiresel krizin olumsuz etkilerinin, Tiirk Bankacilik sektoriinde likiditeye etkisinin
minimize etmesini saglamistir. Yazarlar ¢caliymada ayrica uyguladigi stres testine, belirtilmis stres kosullar altinda,
nakit girisi ve kagig oran1 eklemistir.

Barigik ve Demirel 2014°te yaptiklar1 ¢aligmalarinda, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 2002/2011 yillart arasinda
finansal kirillganlik endeksini arastirmislardir. Kirilganlik hesaplanirken, bankacilik sektoriiniin mevduat-yabanci
para-kredi yiikiimliiliikleri ile CDS primleri ve finansla kaldirag irdelenmistir. Caligmadaki analiz sonucu
incelendiginde 2001°de yasanan krizden sonra, 2002°nin yilinin ilk ¢eyreginden 2004’iin ilk ¢ceyregine kadar olan
donemde kirilganlik ¢ok yiiksek olup, 2004’in ikinci ¢eyreginden 2006°nin ilk ¢eyregine kadar olan periyotta
kirilganlik orta diizeyde, 2006’nin ikinci ¢eyreginden sonraki donemden itibaren kirilganlik daha diisiik seviyede
oldugu saptanmustir. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin 2008’de yasanan kiiresel krizin olumsuz etkilerinden en az
sekilde etkilenmesi, Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi sonrasi yapilan diizenlemeler ile birlikte Tirk Finans
piyasasinin yeteri kadar biiyiik olmamasi ve de gdlge bankacilik olarak da adlandirilan tiirev iirlinler piyasasi
uygulamasinin tam manastyla bulunmamasi olarak yorumlanmistir.

Basarir ve Toraman 2014 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Tiirk bankacilik sektoriiniin finansal istikrar analizlerinde
uygulanan stres testlerini, kurumsal yoniinden incelemislerdir. Bankacilik sektorii icin en biiyiik dissal risk
faktorleri olarak yabanci para kurlarinda ve faiz oranlarinda yasanabilecek degisimler goriilmiistiir. Igsel risk
faktorii olarak da bankalarm likidite ve kredi politikalarina énem verilmistir. inceleme sonucunda, ekonomi iginde
var olan bir¢ok degiskenin asla birbirinden bagimsiz olmadigi hatta degiskenler arasinda komplike bir iliskinin var
oldugu belirtilmistir.

Yagcilar ve Demir 2015 yilinda yaptiklari ¢aligmada, Tiirk Bankacilik Sektériinde var olan takipteki kredileri
etkileyen unsurlar ele alinmistir. Yaptiklari analiz stres testinden daha ¢ok makroekonomide yasanan degisimlerin,
bankalarin aktif yapilarma olan etkileri saptanmaya ¢alisilmistir. Caligma 2002 yilinin 4. Ceyregi ile 2003 yilinin
1. Ceyregi donemini kapsayan 26 adet ticari bankay1 kapsamaktadir. Analiz sonucuna bakildiginda kredi/mevduat
orani, likidite, 6lgek, aktif karlili§1 ve borsada iglem gérme gibi degiskenlerin takipteki kredilerle negatif yonde;
sermaye yeterliligi rasyosu, faiz oranlari, biiylime ve yabanci bankalar ile takipteki krediler ile pozitif yonlii iligki
icinde oldugu goézlemlenmistir. Kredilere uygulanan faiz oranlari, enflasyon ve net faiz marj1 gibi degiskenlerin
ise takipteki krediler tizerinde etkisi istatistiksel bakimdan anlamli bulunmamuistir.

Demirel 2015 yilinda yaptigigalismada, Tiirk Bankacilik Sektoriinde kredi takip oranlarmi etkileyen
makroekonomik degiskenleri ele almigtir. 2003-2014 yillar1 aras1 genis bir donemi kapsayan analiz 3(liger) aylik
yayinlanan mali veriler lizerinden analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda, ekonomik bilyliime ve sanayi
iiretiminin takip oranlaria etkisi lizerine negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilirken; cari agikla takip oranlari
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arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu bulunmustur. Borsada meydana gelen degisimler ele alindiginda ise kredi
takip oranlarinin borsayla negatif yonde bir iligkiye sahip oldugu belirtilmistir. Calismanin en 6nemli kism1 olarak
goriilen kiiresel ekonomide yasanan degisimler, yabanci sermaye girisleri, doviz kuru hareketleri ve FED’in
(Amerikan Merkez Bankasi) almis oldugu faiz kararlariyla pozitif yonde bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yapilan
calismanin uzun zaman periyodunu kapsamasi bu dénem icinde yasanan kiiresel krizler de dikkate alindiginda,
calisma bir¢ok agidan gelecek donemler ile ilgili bilgiler sunmaktadir.

Karahanoglu ve Ercan 2015’de yaptiklar1 caligmalarinda, Tiirk Bankacilik Sektoriinde makro ekonomik
degiskenler ile kredi takip oranlar1 arasinda ki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismada baz dénem olarak 2005-2015
yillar1 arasi belirlenip, tiim bankacilik sektoriinde yer alan kredi takip oranlarini icermektedir. Makro ekonomik
degiskenler olarak, endiistriyel iiretim rakamlari, déviz kuru hareketleri ve IMKB’de (yeni adiyla BIST) islem
goren ilk 100 firmanin endex(indeks) verileri incelenmistir. Analiz dénemi i¢inde 2008’de yasanan kiiresel
Mortgage krizinin etkisi ile makro ekonomik degiskenlerde sert dalgalanmalar meydana gelmistir. Arastirmada
belirtilen makro ekonomik degiskenlerle kredi takip oranlari arasindaki mantiksal bir iligski oldugu tespit edilmistir.
Ornek olarak déviz kurlarinda meydana gelen artis, kredi takip oranlarini da artirmaktadir.

Ozcan ve Ciftgi 2015 yilinda yaptiklar1 calismalarinda 2006 ile 2013 yillar1 arasi Tiirkiye’de faaliyet gdstermekte
olan mevduat bankalarinin karlilik ve yogunlagsma bakimindan incelemislerdir. Karlilig1 etkileyen temel igsel
degiskenler i¢inde faiz gelir ve gideri oldugu tespit edilmisolup, faiz gelirleri karlilig1 olumlu yonde etkilerken,
faiz giderlerinin ise olumsuz yonde bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Calismanin sonucunda rekabetin
bankalardaki piyasa paymi artirdigt ve bu durumun sonucunda bankalarin karlarini artirdig seklindeki olgu
Demsetz’ce ileri siiriilen etkin yapi hipotezini de destekledigi goriilmektedir. Calismaya konusu olan mevduat
bankaciligindan hareketle Tiirk Bankacilik Sektorii, rekabet diizeyinin yiiksek oldugu piyasa anatomisi
ozelliklerini tasidig1 belirlenirken, bu durum olusan karlilikta ana etken olarak bankalarin performansina bagh
oldugu ifade edilmektedir.

Nalbantoglu 2016 yilinda yaptigi ¢alismada, 2002-2013 yillart arasi verileri kullanarak Tiirkiye’de faaliyet
gosterenKamu Sermayeli, Ozel Sermayeli, Yabanci Sermayeli ve Katilim Bankalar1 olmak iizere 4 temel gruba
ayirmig ve finansal sistem stres testi yontemiyle analize tabi tutmustur. Degiskenler olarak Sermaye Yeterliligi,
Likidite Yeterliligi, Yabanct Para Net Pozisyonu belirlenmis ve bu degiskenlere gegmiste yasanmis ekonomik
krizlere benzer olasi sok senaryolari uygulanmistir. Analiz sonucuna bakildiginda olas1 ekonomik krizlerdeki
muhtemel soklar karsisinda, Sermaye Yeterliligi degiskeninde Kamu Bankalari, Likidite Yeterliligi degiskeninde
Yabanci Bankalar ve Yabanci Para Net Pozisyonu degiskeninde ise Kamu Bankalar1 mali yapisi en giiglii banka
gruplari olarak gézlemlenmistir.

Hassan ve dig. 2016 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda, farkli stres senaryolari ile bankalarin sermaye yeterliligi
oraninda olusan degisiklikler incelenerek, Tiirk Bankacilik Sektoériindeki konvansiyonel bankalarla katilim
bankalar1 karsilagtirilmistir. Yapilan calismada Basel Komitesince belirlenen birinci yapisal blok bakimindan ele
alman kredi riski, operasyonel risk ve piyasa riskine iliskin risk hesaplamalar1 yapilip tiim sonuglar birlestirilip
toplam riske ulasilmistir. Fakat risklerin birbirleriyle var olan korelasyonundan s6z edilmemistir. Caligma Ocak
2006 ve Ekim 2014 arasi donemdeki aylik veriler, takipteki krediler (takibe doniigiim) oranini hesaplamak
amactyla kullanilmistir. Ayrica ¢alismada, Ocak 2014 basindan Ekim 2014 sonuna kadar ger¢eklesen giinlitk USD
(ABD Dolar1) doviz kuru da kullanilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gdsteren katilim bankalarinin déviz kurunda
yasanan ani degisimlere karsi mevduat bankalarina oranla daha hassas olduklart belirlenmistir. Ayrica yine
calismada Tiirkiye’deki katilim bankalarinda Sermaye Yeterlik Rasyosu’ndaki azalma daha fazla oldugu igin,
katilim(faizsiz) bankalarinin konvansiyonel bankalara gore strese daha ¢ok duyarlt olduklar1 sonucuna varilmistir.
Yavuz 2019 yilinda yaptig1 ¢alismada, portféyde bulunan varliklarin 02/01/2010-28/12/2017 gbzlem aralig1 ve
02/01/ 2017-29/12/2017 test araligina ait, giinliik fiyat ve getiri serilerinden yararlanmilmistir. Fiyat ve de getiri
serileri oncelik olarak tanimlayicr istatistikler yardimi ile detayli olarak incelenmistir. Yapilan calismada farkl
modeller ile hesaplanan sermaye yiikiimliiligii tutarlarinin, karsilasilagilacak olagan dis1 piyasa kosullarinda
dayaniklilig1 “Hipotetik Kovaryans Matrisi”, “Strese Tabi Kovaryans Matrisi” ve “Strese Tabi Tarihsel RMD”
yontemleriyle hesaplanan muhtemel kayiplarla test edilmistir. Stres testi sonuglarina bakildiginda dikkat ¢eken
bulgu, Uzlasi’da faiz riski iceren yatirimlar ile hisse senedi yatirimlari i¢in dngoriilen spesifik risk tutarlarinin
onemidir. Hatta risk 6l¢iim modelleriyle hesaplanan piyasa riski, sermaye yiikiimliiliiklerinin yalniz baglarina,
secilen birtakim stres senaryolarinda karsilasilan kayiplari karsilamakta yetersiz kalmis, boylelikle spesifik risk
tutarlart da dahil piyasa riski sermaye yiikiimliiliikleri senaryo kayiplarini kargilamada ise basarili oldugu tespit
edilmistir. Calismanin neticesinde stres testi analizlerinde, normal dagilim ile sabit varyans varsayimina dayanan
modellerle hesaplanan sermaye yiikiimliiliiklerinin, spesifik risk yiikiimliiliikkleride dahil olmak iizre senaryo
kayiplari karsisinda, basarisiz sonuglar iirettiginin alt1 ¢izilmistir.

2.2. Uluslararasi1 Calismalar
Stres testi yontemiyle bankacilik sektdriiniin analize tabi tutulmasi, Diinya’da farkl: iilkelerde yapilan ¢ok fazla
calisma mevcuttur. Yapilan mevcut ¢alismalarin bazilariin sonuglari kisaca incelendiginde:
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Virolainen 2014 yilinda Finlandiya’da faaliyet gostermekte olan 6zel sektor sirketlerin kredi riskini 1986-2003
yillar1 aras1 verilerle incelemis ve sirketlerin temerriit oranlartyla GSMH (Gayri Safi Milli Hasila), 6zel sektdr borg
orani ve faiz oranlari arasinda siki1 bir iligki oldugu tespit etmistir. Belirtilen degiskenlerdeki aniden meydana gelen
farklilagsma sirketlerin temerriide diismesine etkili olarak bulunmustur. Ayrica yapilan ¢aligmada Finlandiya’da ki
0zel sektor kredi riski lizerine stres testi uygulanmistir. Sonug olarak faiz oranlarinin diisiikliigii ve sektoriin giiclii
finansal pozisyonu gibi unsurlardan dolay1r makro ekonomik sartlar bozulsa bile sektoriin kredi riski kabul
edilebilir sinirlar iginde kalmistir.

Zeman ve Jurca 2008 yilinda yaptiklar1 ¢caligmalarinda Slovak ekonomisinde muhtemel bir kdtiilesmenin, Slovak
Bankacilik Sektorii lizerinde nasil bir etkiye sahip olacagini incelemislerdir. Arastirma sonucunda GSMH(Gayri
Safi Milli Hasila)’da ciddi oranda diisiis olmas1 Slovak bankacilik sistemini ciddi bir oranda etkilemeyecegi
bulgusuna ulagmiglardir.

Jakubik ve Hermanek 2008 yilinda yaptiklari ¢aligmalarinda Cek Cumhuriyeti’nde hane halkinin borglarinda ciddi
bir orandaki artisin, Cek bankacilik sektdrii iizerinde ¢ok ciddi bir riske sahip olmadigini bulgulamistir. Ayrica
artan kredi biiylimesi ile birlikte beklenmedik faiz oranlarindaki artigin birlikte incelendigi senaryoda ise
bankacilik sektoriinde kredi riskinde bir artisgdzlemlemislerdir.

Vazquez ve dig. 2012 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda, Brezilya Bankacilik Sektorii iizerine makro verileri
kullanarak stres testi yontemiyle bir uygulama yapmislardir. Caligmay1 2001°in ilk ¢eyreginden 2009’un ilk
ceyregine kadar olan donemi kapsamaktadir. Onceden belirledikleri 21 adet farkli kredi tiirii iizerinden bir
degerleme yapmislardir. Bu zaman periyodu, Brezilya ekonomisinin 2002 ile 2003 yillar1 arasi ani faiz artiglarini
ve ayrica yliksek oranlarda yasanan devaliiasyon zaman periyodunu igermektedir. Ayrica 2008 yi1l sonunda
yasanan mortgage krizi de olarak anilan, kiiresel kriz doneminin de yine ¢alismanin siiresi igerisinde yer aldigi
goriilmektedir. Yapilan ¢alismada iilkenin biiylime rakamlartyla, kredi takip oranlari arasinda gok giiglii bir negatif
iligski saptamislardir. Kredi tiirleri tizerinden yapilan arastirmada, tekstil, gida, hayvancilik ve tarim gibi sektorlere
kullandirilan kredilerin biiylime rakamlarma karsin asirt hassas olduklar1 gézlemlenmistir. Ek olarak biiyiime
verileri lizerinden, ele alinan sektdrlerden digerleri elektronik ve motorlu tasitlar sektorii icin verilen kredilerde
yiiksek oranda etkilendigi goriilmiistiir.

Breuer ve dig. 2012 yilinda yaptiklari galismada Ispanya’da Bankacilik Sektdriiniin kredileri 2006 yilsonunda
durumu ele alinip ileri dénemli olmak iizere stres testine tabii tutulmustur. 2008°de yasanan ekonomik kriz 6ncesi
yapmis olduklari analizde Ispanya’da biiyiime rakamlari artarken kredi takip oranlarinin da diisecegdi
ongorilmiistiir. Fakat aksine gercek duruma bakildiginda, 2008 krizine dogru siireg ilerlerken bilylime azalmis ve
hatta 2009°da eksi olarak ger¢eklesmistir. Bu durum sonucunda kredi takip oranlari da artisa gegmistir. Bu
bakimdan c¢alisma bizlere stres testlerindeki beklentilerin ne kadar ¢ok dnemli oldugunun bir gostergesidir.
Varotto 2012 yilinda yapt181 ¢calismada biiyiik depresyon siirecinde finans piyasasinda yasanan olumsuzluklar esas
almarak olusturulan senaryolar kapsaminda, bankacilik sektdriinde Basel-1I ve Basel-III kapsaminda olusturulan
yeni diizenlemelerden yola ¢ikarak stres testi dizayn edilmistir. Yapilan bu analizde Basel-II kapsaminda yapilacak
diizenlemelerin, biiyiik depresyonun ilk donemlerinde olusabilecek zararlar1 6nlemekte oldugu ama depresyonun
devaminda ise yetersiz kaldigi, bankalarin ilave sermaye gereksiniminin oldugu belirtilmistir. Basel-III
diizenlemeleri ile bakildiginda, yasanilan depresyon siiresince bankalarin ek sermaye ihtiyacinin olmadig1 ortaya
¢ikmistir. Ancak krizin derinlesmesi veya devam etmesi durumunda, yine bankalarm varligini siirdiirebilmeleri
icin devlet tarafinda verilen yardima ihtiya¢ duyduklari ifade edilmistir.

Chiara ve Guntram 2012 yilinda yaptiklari ¢aligmada stres testlerinde risksiz varliklar altinda degerlendirilen
hazine bonolar1 ve devlet tahvillerine dikkat ¢ekmistir. Avrupa Birligi biinyesinde yer almasina ragmen birgok
bankanin aktifinde ve ekonomik agidan sikint1 yasayan basta Yunanistan olmak {izre Italya ve Ispanya’ya ait olan
devlet kagitlar1 bulunmakta oldugu belirtilmistir. Ozellikle 2010 yilsonundan baslayarak 2011 yilinda da bu
iilkelere ait kiymetli kagitlarda deger kayb1 yaganmistir. Bundan dolay1 Avrupa Birligi i¢inde iilke riskinin yeniden
dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir.

Eichengrenn ve dig. 2012 yilinda yaptiklari ¢calismalarinda ABD’de 2008 yilinda yagananMortgage krizinin, tim
kiiresel finans piyasalarina yanstyan etkilerini aragtirmiglardir. Diinya’nin en biiyiik ekonomisi ABD’de Mortgage
kredileri kii¢lik bir paya sahip olmasina ragmen bu kredilere bagli olarak olusturulan tiirev iirlinler kredi hacminden
¢ok daha fazla kiiresel bir piyasaya sahip olmustur. Tiim kiiresel piyasalarda islem gérmekte olan bu finansal
iiriinlerde yasanan olumsuzluklar domino etkisiyle tiim piyasalar1 etki altia almigstir. Ozellikle Temmuz 2007 den,
Eyliil 2008’¢ kadar gegen donemdeki artiglar dikkat ¢ekmistir. Aktiflerindeki pay1 bu tiirev triinlerden fazla
bulunan yatirim sirketleri ya da bankalar, 6zellikle basta LehmanBrothers olmak iizre bu durumdan ¢ok daha fazla
etkilenmistir.

TilSchuermann 2014 yilinda yaptig1 caligmada, son donemlerde karar vericilerin stres testlerine neden 6nem
verdigini ayrica yapilan testlerin gergek tabloyu yansitip yansitmadigina ve de bu sonuglarin paylasilmasimin
faydalar1 ve/veya zararlar1 hakkinda ilgi ¢ekici bir arastirma yapmuistir. Calismada piyasa igindeki diizenleyicilerin
ve yatirimcilarin karar verme siirecinde matematiksel kontrollerin 6nem arz ettigi belirtilmistir. Bundan dolay1
2008 mortgage ekonomik krizinden sonra stres testlerine biiyiik bir dnem verilmistir. Fakat 2010 ve 2011 yillar1
arast Avrupa bankalarinda yasanan olumsuz durum, stres testlerinin giivenirliligini sorgulamaya itmistir. Ciinkii
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bankalar hakkinda detayli bilgiler olmadan yapilacak stres testlerinde dogru sonuca ulasmanin pek miimkiin
olmayacag ifade edilmistir.

3. Stres Testinin Sektor ve Banka Gruplarina Uygulanmasi

3.1. Cahismanmin Amaci ve Kapsami

Yapilan bu ¢aligmada bankacilik sektoriiniin muhtemel soklarda; bankalarin Sermaye Yeterlilik Oranlari, Likidite
Oranlar1 ve Yabanci Para Pozisyonlarmin olasi soklara karsi ne kadar etkilendikleri analiz edilmeye ¢alisiimistir.
Analizde 3(ii¢) degiskenin hangi dlciitlere gore belirlendigi asagida izah edilmeye calisiimistir.

Sermaye Yeterlilik Orani; Basel kriterleri ¢ercevesinde Tiirk Bankacilik Sektoriinde sermeye yeterliligi en 6nemli
degerli unsuru olarak kabul edilmistir. S6z konusu oranin diisiik oranda olmasi banka sermayesi lizerinde kredi
riskine sahip oldugu anlamina gelmektedir. Bu durum bir bankanin risk grubunda oldugunun en biiyiik
gostergelerinden biridir. Tirkiye’de Sermaye Yeterlilik Orant %8 seviyesinde olmasmna karsin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan temkin amagli %12 oraninda istenmektedir.

Likidite; Banka bilangosunda aktif-pasif arasindaki vade uyumu ¢ok 6nemli bir etken olup olasi ani fon ¢ikiglarinda
bankalar agisindan ¢ok ciddi bir likidite problemi olugturabilmektedir. Olasi bir likidite sorunu bankalar1 kisa
stirede nakit sikintisi i¢ine sokabilir. Bundan dolay1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan banka
likidite pozisyonlar1 haftalik olarak takip edilmekte olup ¢esitli yasal diizenlemeler ile sinirlamalar
uygulanabilmektedir.

Yabanci Para Pozisyonu,; Doviz kurlarinda yasanan ani degismeler 6zellikle de yabanci para pozisyon agig1 olan
bankalar agisindan olumsuz anlamda etkileyebilecek ¢cok onemli bir faktor olabilmektedir. S6z konusu etki,
bankalarin kisa bir siirede doviz cinsinden yiikiimliiliiklerini yerine getiremez bir duruma diisiirebilmektedir. Bu
vb. nedenlerden dolayi kritik bir neme sahip oldugu igin stres testinde bir kriter olarak ele alinmistir. Bankalarin
varliklar1 ve yilikiimlilikleri doviz kuru bakimindan gilinlik ve haftalik olarak Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan takip edilmektedir.

Analizde Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren 33(otuz ii¢) adet banka, 4 ana grup altinda toplanmaistir.
Bu banka gruplari;
v' Kamu Sermayeli Bankalar(3 Adet)
v' Yerli Sermayeli Ozel Bankalar(8 Adet)
v' Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar(16 Adet)
v/ Katilim Bankalari(6 Adet)’dur.
Muhtemel sok dalgalari karsisinda banka gruplarin bu sekilde belirlenmesinin amaci,
> Kamu Sermayeli Bankalar ile Ozel Sermayeli bankalar arasindaki dayaniklilik farklari,
> Ozel Sermayeli Bankalar arasinda Yerli Sermayeli ve Yabanci1 Sermayeli Bankalarin karsilastirmali giiclii ve
zayif yonleri,
» Faizsiz sistemde faaliyet gosteren Katilim Bankalarinin, faizli sistemde ¢alisan mevduat bankalarina gore
yapisal ve yonetimsel farklar ve giiglii-zay1f yonlerinin degerlendirmesi imkani...
Analize konu olan bankalar Tablo 3.1’de gosterilmektedir.
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KAMU SERMAYELI YERLI SERMAYELI OZEL YABANCI SERMAYELI OZEL KATILIM
1 | T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1 Akbank T.A.S. 1 Alternatif bank A.S. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
AS.
2 | Tirkiye Halk Bankas1 A.S. 2 Anadolubank A.S. 2 Arap Tiirk Bankas1 A.S. Tirkiye Emlak Katilim Bankasi
AS.
3 | Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 3 Fibabanka A.S. 3 Bank of ChinaTurkey A.S. Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 A.S.
4 Sekerbank T.A.S. 4 Burgan Bank A.S. Tirkiye Finans Katilim Bankas1
5 Turkish Bank A.S. 5 Citibank A.S. Vakif Katilim Bankasi A.S.
6 Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 6 Denizbank A.S. Ziraat Katilim Bankast A.S.
7 Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 7 Deutsche Bank A.S.
8 Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 8 HSBC Bank A.S.
9 ICBC Turkey Bank A.S.
10 | ING Bank A.S.
11 | MUFG Bank Turkey A.S.
12 | Odea Bank A.S.
13 | QNB Finansbank A.S.
14 | Rabobank A.S.
15 | Turkland Bank A.S.
16 | Tirkiye Garanti Bankast A.S.

Kaynak: BDDK, Nisan-2021.
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Analizde kullanilacak veriler Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan diizenli olarak
kamuoyuna agiklanan, sektor ve banka gruplarimin 2020 yilsonu rasyolar1 ve mali verileri kullanilmstir.

3.2.Stres Testi Uygulamasi

3.2.1.Sermaye Yeterlilik Rasyosu Stres Testi
Sermaye Yeterlilik Orami ilk olarak 1988’de Isvigre’de yayinlanan BASEL-I uzlagisinda sermaye yeterliligi,
6zkaynaklarin toplam risk agirligina oranlanmasiyla elde edilecegi ifade edilmistir. S6z konusu formiil su
sekildedir;
Oz Kaynak(Sermaye Tabani)
SYR=

Toplam Risk Agirlikly Varlhiklar(Kredi Riskine Esas Tutar)
Daha sonra yukaridaki formiile operasyonel risk ve piyasa riski eklenerek, kredi riskinin disinda piyasada olasi
dalgalanmalar ve banka faaliyetlerinde olusabilecek muhtemel operasyonel riskler de formiile dahil edilmistir.
Boylelikle ikinci formiil de s6yle olmustur;
Oz Kaynak (Sermaye Tabant)
SYR =

Toplam Risk Agirlikli Varliklar(Toplam Risk Agirlikli Varliklar=
Kredi Riskine Esas Tutar+Piyasa Riskine Esas Tutar+
Operasyonel Riske Esas Tutar)
S6z konusu formiilde yer alan, kredi riskine esas tutar-piyasa riskine esas tutar-operasyonel riske esas tutar
degiskenlerinin aciklamasi asagida verilmektedir.
Kredi Riskine Esas Tutar:Bilanco icindeki varliklarla gayrinakdi krediler, taahhiitler ve de tiirev finansal araglara
iliskin olan risk agirlikli tutarlarin toplanmasindan olusmaktadir.
Basel-II uzlasisiyla birlikte borglularmn, kredi risk notlar1 esas alarak bazi farkliliklar géstermesine olanak
saglamistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinca yiiksek not alan bir isletme i¢in daha az karsilik ayrilirken, diigiik
not alan bagka bir isletme icin ise karsiligin daha ¢ok ayirmak zorunda kalinmaktadir. Kredi notu belirlenirken
dikkat ¢eken basak onemli bir kriter ise, bir igletmenin kredi notu faaliyette bulundugu iilkenin kredi notundan
daha fazla olamamasidir. Bagka bir ifadeyle isletmeler i¢in kredi notunda iist sinir, iilkenin sahip oldugu kredi
notudur.
Piyasa Riskine Esas Tutar:Bankalarin ticari portfdy seklinde nitelendirilen hesaplarinda, kayith varliklar ve
pozisyonlar piyasa riski sermaye yiikiimliiliigline baglidir. Béylelikle, alim veya satim amagl ya da satilmaya hazir
olan menkul kiymetler portfdyiinde izlenilen menkul kiymetlerle, yine ticari hesaplar ile ilgili tiirev s6zlesmeler
icin de risk agirligt hesaplanmaktadir. S6z konusu risk agirligi da faiz orani riski, kur riski, menkul krymet riski
ve hisse senedi riski olarak 4(dort) ana baglikta hesaplanmaktadir.
Operasyonel Riske Esas Tutar:Uzun vadeli kredi riski ve de piyasa riski diginda olan diger risklerin toplamina
denir. Tanim olarak, operasyonel riskin kaynagma ya da nedenine odaklanmakta olup operasyonel risklerin dort
ana kaynaktan gelebilecegini kabul etmektedir. Bunlar 1)insanlar, 2)siiregler, 3)sistemler ve 4)dissal olaylardir.
Yapilan analizde ilk olarak muhtemel soklar karsisinda, bankalarin SRY(Sermaye Yeterlilik Rasyolari) tizerinden
etkileri incelenmistir. Muhtemel soklar karsisinda bankalarin SRY(Sermaye Yeterlilik Rasyolar1)larinin etkilenme
oraninin anlagilabilmesi i¢in Oncelikle mevcut sektor SRY(Sermaye Yeterlilik Rasyolar)nin hesaplanmasi
gerekmektedir.
Yapilan hesaplamalar sonucunda 2021 yili Mart ayi itibariyle bankacilik sektoriiniin SRY(Sermaye Yeterlilik
Rasyolar1) %17,99 olarak gerceklesmistir. Asagida yapilan hesaplamada ve takip eden islemlerde s6z konusu
oranin nasil bulundugu gosterilmektedir.

2021(1. Ceyrek-Mart Ay1)  (Milyon TL)

Ana Sermaye 658.473
Katk1 Sermaye Toplami 131.583
Ozkaynak(Sermaye Tabani) +790.057
Kredi Riskine Esas Tutar 3.883.340
Piyasa Riskine Esas Tutar 124.709

Operasyonel Riske Esas Tutar 381.143
Toplam Risk Agirhikh Varhklar 4.389.192
SYR = Oz Kaynak(Sermaye Tabani)/Toplam Risk Agirlikli Varliklar*100
SYR=769.902/4.107.704*100 = %17,99

150



Stres testinde ilk agsamada 2021 yili Mart ay1 mali verileri sonucunda olusan rasyolar tizerinden, bankalarca verilen
kredilere sirasiyla %3(ii¢), %5(bes) ve %10(on) gibi ii¢ farkli oranda olasi takip olusmasi durumunda
SRY (Sermaye Yeterlilik Orani)nda ki degisimlerin analizi yapilacaktir.

Analizde ele alinacak varsayimlar;

v Piyasa Riskine Esas Tutar sabit olarak ele alinmistir. Bunun nedeni ise toplam payda igerisindeki yiizdesi(%),
%?2,84 gibi diisiik bir oran olmasindan dolay1 bu sekilde varsayilmaistir.

v' Operasyonel Riske Esas Tutarda sabit olarak ele alinmistir. Bunun nedeni ise toplam payda igerisindeki
yiizdesi(%), %8,68 gibi diisiik bir oran olmasindan dolay1 bu sekilde varsayilmistir.

v' Verilen Krediler iginde %0, %2, %4 ve %10 risk agirhgina sahip olan kalemler muhtemel risklerden
etkilenme durumunun ¢ok kisitli olmasi sebebiyle olasi sok dalgasindan etkilenmedigi varsayilmistir.

v' Ipotek kargilig1 verilen ve %35 risk agirligina sahip krediler de giiglii teminat yapilari nedeni ile muhtemel
bir takip durumunda, yapilan gayrimenkul ipoteginden tahsilat yapilabilecegi dikkate alinarak olasi sok
dalgasindan etkilenmedigi ya da etkilense bile tahsilat olanagi oldugundan dolayi hesaplamaya dahil
edilmemistir.

v" Yukarida sayilan krediler disinda kalan, maddi bir teminat alinmaksizin kullandirilan nakdi ve de gayri nakdi
krediler olas1 sok dalgalarina maruz birakilmistir.

v' Kredilerin takip durumuna atilmasi ve maddi teminatlar olmamasi sebebiyle olusacak zarar 6zkaynaklardan
indirilmistir.

3.2.1.1Sektor ve Banka Gruplar1 Bazinda 3 Adet Kredilere Karsihk Ayrilmasi Sok
Dalgasinin Uygulanmasi ve Elde Edilen Analiz Sonuclari
3.2.1.1.1. Krediler %3 Karsihik Ayrilmasi(1. Sok Dalgasi)

Analizde sektér verileri iizerinden yapilan analizin benzeri olarak Kamu Sermayeli, Yerli Ozel Sermayeli, Yabanci
Ozel Sermayeli ve Katilim bankalari gruplarinin verileri iizerinden detaylandirilmistir. Yapilan bu galismayla s6z
konusu sok dalgalarinin sektdr konsolide verilerinin iizerindeki etkileriyle yukarida sozii gecen dort ana banka
grubu iizerinde meydana getirdigi degisimler analiz edilmistir. Ayrica sektérden bagka birde banka gruplarinin
birbirleriyle karsilagtirmali olarak gostermis olduklar: farkliliklar da incelenmistir. Ek olarak kamu ve 6zel banka
gruplarinin arasinda ki farklar, yabanci ve yerli 6zel bankalar arasinda ki farklar ve de faizli sistemde calisan
konvansiyonel banka gruplar1 ve faizsiz sistemde ¢alisan katilim bankalar1 arasinda ki farklar da yapilan analiz ile
belirlenmistir. Sektor i¢in yapilan analizin aynisi banka gruplari icinde yapilmis fakat analizin esas 6zeti seklinde
sunulmustur. Bunun nedeni ise her bir banka grubu i¢in ekstra 10 dan fazla yani toplamda 40 dan fazla tablo
eklenip caligmanin detaya bogulmasini 6nlemek i¢indir.

Tablo 2. Birinci Sok Dalgasi Kredilerde %3 Karsilik Ayrilmast Sektdr ve Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

SRY 2021MART BAZ 1. SOK (%3 KARSILIK) ETKIiLENME ORANI
YILI

Sektor %17,99 %16,06 -10,73%

Kamu %17,53 %15,53 -11,41%

Yerli Ozel %18,34 %16,42 -10,47%

Yabanci Ozel %18,25 %16,39 -10,19%

Katilim %16,62 %14,76 -11,19%

Tiirk Bankacilik Sektorii ve 4(dort) ana banka grubuna uygulanan ilk sok dalgast olan %3 kredilere karsilik
ayrilmasinin uygulanmasi neticesinde, tiim banka gruplarinin SRY(Sermaye Yeterlilik Oran1) BASEL tarafindan
yasal smir olarak kabul edilen %8’in iizerinde ve ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)
tarafindan konulan ihtiyatli kontrol sinir1 olan %12’nin iizerinde kalmay1 basarmislardir. Etkilenme oranlarina
bakildiginda Sektdr %10,73 oraninda etkilenmigstir. Kamu Sermayeli Bankalar %11,41’le SRY’si en ¢ok diisen
banka grubu olmustur. Katilim Bankalar1 %11,19 ile en ¢ok etkilenen ikinci banka grubu olmustur. Uciincii sirada
ise %10,47 ile Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve son olarak en az etkilenen banka grubu da %10,19 ile Yabanci
Sermayeli Ozel Bankalar olmustur. Birinci sok dalgasindan sonra Sektér SRY Oran1 %16,06 olarak gergeklesmis,
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar sektor ortalamasinin {izerinde kalirken, Kamu
Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 sektor ortalamasinin altinda kalmistir. Ayrica 1.(birinci) sok dalgasindan
sonra SRY(Sermaye Yeterlilik Orani) en yiiksekten en diisii§e gore banka gruplari sirastyla; Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar(%16,42), Yabanc1 Sermayeli Ozel Bankalar(%16,39), Kamu Sermayeli Bankalar(%15,53) ve Katilim
Bankalar1(%14,76)’dir.
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Katilim bankalar1 %3’liik sok sonrast SRY(Sermaye Yeterlilik Orani)’nin %14,76 ile en diisiik ¢cikmasinin en
onemli sebebi baz yil olan 2021 ilk ¢eyrekte bu degerin %16,62 ile diger banka gruplarina oranla daha diisiik
olmasidir. Bu diisiikliigiin temel nedeni de Katilim Bankalarinin, faizsiz bankaciligin yapisinin geregi faizli
enstriimanlarla islem gérememesidir. Kamuya verilen borg¢larin %0 oraninda risk agirligina sahip olmasi nedeniyle
devlet tahvil ve/veya bonosu alan faizli bankalarin SRY’lerine olumlu etki yapmaktadir. Katilim bankalar1 ise
devlet tahvil ve/veya bonosu aktiflerinde bulunduramamakta olup daha ¢ok piyasaya kredi kullandirmakta ve bu
kredilerin teminat tiiriine gore karsilik ayirmaktadir.

Banka gruplariin %3’liik ayn1 sok dalgasi karsisinda farkli farkli etkilenme oranlarma sahip olmasinin temel
nedenlerinden en 6nemlisi, banka gruplar1 bilancolarinda, farkli oranlarda yer alan %0 risk agirlig1 olan varliklar,
%50 risk agirligr olan ipotek karsiligi verilen krediler ve de %75 risk agirligi olan Kobilere verilen krediler
olmasidir.

3.2.1.1.2. Krediler %5 Karsihk Ayrilmasi(2. Sok Dalgasi)

Tablo 3. ikinci Sok Dalgasi Kredilerde %5 Karsilik Ayrilmast Sektor ve Banka Gruplari Uzerindeki Etkileri

SRY 2021 MART 2. SOK (%5 KARSILIK) ETKIiLENME ORANI
BAZ YILI

Sektor %17,99 %14,71 -18,23%

Kamu %17,53 %14,15 -19,28%

Yerli Ozel %18,34 %15,09 -17,72%

Yabanci Ozel %18.,25 %15,10 -17,26%

Katilim %16,62 %13,47 -18,95%

Tiirk Bankacilik Sektorii ve 4(dort) ana banka grubuna uygulanan ikinci sok dalgast olan %5 kredilere karsilik
ayrilmasinin uygulanmasi neticesinde, tiim banka gruplarinin SRY(Sermaye Yeterlilik Oran1) BASEL tarafindan
yasal smir olarak kabul edilen %8’in {izerinde ve ayrica Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)
tarafindan konulan ihtiyatli kontrol sinir1 olan %12’nin {izerinde kalmay1 basarmislardir.

Etkilenme oranlarina bakildiginda Sektor %18,23 ve banka gruplari Kamu Sermayeli Bankalar %19,28’1e SRY ’si
en ¢ok diisen banka grubu olmustur. Katilim Bankalar1 %18,95 ile en ¢ok etkilenen ikinci banka grubu olmustur.
Ugiincii sirada ise %17,72 ile Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve son olarak en az etkilenen banka grubu da %17,26
ile Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar olmustur.

Ikinci sok dalgasindan sonra Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar sektor
ortalamasinin iizerinde kalirken, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 sektor ortalamasinin altinda
kalmigtir. Ayrica 2.(ikinci) sok dalgasindan sonra SRY(Sermaye Yeterlilik Orani) en yiiksekten en diisiige gore
banka gruplari sirastyla; Yabanct Sermayeli Ozel Bankalar(%15,10), Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar(%15,09),Kamu Sermayeli Bankalar(%14,15) ve Katilim Bankalar1(%13,47) dur.

3.2.1.1.3.Krediler %10 Karsilik Ayrilmasi(3. Sok Dalgasi)

Tablo 4. Ugiincii Sok Dalgas1 Kredilerde %10 Karsilik Ayrilmast Sektér ve Banka Gruplari Uzerindeki Etkileri

SRY 2021MART BAZ 3. SOK (%10 KARSILIK) ETKILENME ORANI
YILI

Sektor %17,99 %11,17 -37,91%

Kamu %17,53 %10.49 -40,16%

Yerli Ozel %18,34 %11,57 -36,91%

Yabanci Ozel %18.,25 %11,71 -35,84%

Katilim %16,62 %10,08 -39,35%

Calismada bu SRY kisminda 3.({igiincii) ve son sok dalgasi olan, toplam kredilerde %10 oraninda takip olmasi
durumunun analizi yapilmistir. %10’luk sok dalgasinda Tiirk Bankacilik Sektoriin SRY (Sermaye Yeterlilik Orani)
%11,17 ile BASEL tarafindan yasal sinir olarak kabul edilen %8’in iizerinde yer almis fakat Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan konulan kontrol sinir1 olan %12 nin altina diismiis olup, olumsuz yonde
%37,91 etkilenme orani gergeklestirmistir. %10°luk sok dalgasinda, Banka gruplari icin SRY(Sermaye Yeterlilik
Orani)’naetkilenme oranina bakildiginda Kamu Sermayeli Bankalar %40,16’yla SRY’si en ¢ok diigen banka grubu
olmustur. Katilim Bankalar1 %39,35 ile en ¢ok etkilenen ikinci banka grubu olmustur. Ugiincii sirada ise %36,91
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ile Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve son olarak en az etkilenen banka grubu da %35,84 ile Yabanci Sermayeli
Ozel Bankalar olmustur.

Ugiincii sok dalgasindan sonra yine Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar sektor
ortalamasinin itizerinde kalirken, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 sektdr ortalamasinin altinda
kalmistir. Ayrica 3.(liglincii) sok dalgasindan sonra SRY(Sermaye Yeterlilik Orani1) en yiiksekten en diisiige gore
banka gruplari sirastyla; Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar(%11,71), Yerli Sermayeli Ozel Bankalar(11,57), Kamu
Sermayeli Bankalar(%10,49)ve Katilim Bankalar1(%10,08)’d1r.

Biitiin banka gruplariBASEL tarafindan yasal sinir olarak kabul edilen %8’in iizerinde kalmis ancak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan konulan kontrol sinir1 olan %12’nin altina diismiistiir. Kamu
Bankalar1 3 farkli sok dalgasindan da olumsuz anlamda en ¢ok etkilenen banka grubu olmustur. Bunun temel
sebebi ise Kamu Sermayeli Bankalarimin bilangosunda yiiksek risk agirlikli varliklarin diger banka gruplarina
oranla daha fazla olmasidir.

Son olarak, sayet 4. bir %20-30 oraninda bir sok dalgas1 daha uygulansaydi, sektdr ve banka gruplarinin tamaminin
BASEL kriterlerince saptanan %8’lik SRY(Sermaye Yeterlilik Orani)’ninaltina diisecegi tahmin edilebilmektedir.
Bundan dolay1 4. Bir sok dalgasina gerek duyulmamistir. Boyle biiyiik bir oranda sok dalgasi bankacilik sektorii
i¢in felaket senaryosu olacagi sdylenebilir.

3.2.2.Likidite Rasyosu Stres Testi

Bankacilik sektorii, fon arz edenler ve fon talep edenleri giiven temeli iizerine kurulmus bir sistem g¢ergevesinde
bulusturan kurumlardan olusmaktadir. Her iki taraf i¢inde birbirlerine karsi sorumluluklar1i olmakta ve bu
sorumluluklari yerine getirmekte zorunlu olmalaridir. Bankalar topladiklar: fonlari, fon ihtiyact olan kisi ve/veya
kurumlara finansman saglarken karsilastiklar1 en bilyiik sorun vade uyusmazligidir. Fon fazlasi olan kisi yada
kurumlar en kisa vade de en yliksek kazanci hedeflerken, fon ihtiyaci olanlar ise uzun vade, diisiikk maliyetler
o6nemli bir unsurdur. Bu nedenden dolay1 beklentileri uyumlu hale getirebilmek bankacilik sektorii i¢in ve dzellikle
de Tiirk Bankacilik Sektorii igin ciddi bir sorundur.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan yayinlanan 2021 yili Mart ay1 degerlendirme
raporu incelendiginde bankalarin sahip oldugu toplam mevduatin %32,09°u cari mevduatken, %14,08’u 1 ay
vadeli hesaplar ve 1-3 ay vadeli hesaplar ise %44,40 payina sahiptir. Bagka bir ifadeyle bankalarda mevcut olan
toplam mevduatin %90,57’si 90 giin ve altinda vadeye sahip oldugu goriilmektedir. 1 y1l ve lizeri vadeli mevduatin
toplam mevduattaki pay1 ise sadece %3,48’dir. Kaynak kisminda vadeler bu kadar kisa olmakta iken, fakat kredi
kullaniminda 6rnegin konut kredileri ortalama olarak 60-120 ay arasinda, bireysel ihtiyag kredileri 24-36 ay, tasit
kredileri 36-48 ay arasinda ve firmalarin kullandig1 yatirim kredileri 3-7 y1l vadelerde finanse edilmektedir. Fon
kaynagi ve kredi arasindaki bu vade uyumsuzlugu, bankacilik sektdriiniin genel anlamda biiyiik sorunu olarak
sOylenebilir. Kaynak maliyetleri ortalama olarak 60 giin i¢inde degiskenlige sahip iken kullandirilan kredilerde
vade boyunca kazanglar degismemektedir.

Bankalar ekonomik krizler meydana geldigi zaman karsi karsiya kaldiklari en bilyiik risklerden biri planlanmayan
ani mevduat c¢ikiglaridir. Ekonomik kriz dénemlerinde mevduat sahibi mudilerin krizlerden kaynaklanan
bankacilik sistemine kars1 giiven duygusunun bozulmasi durumunda, sahip olduklari tim veya ¢ogu mevduatlar
tiim bankacilik sektdriinden ¢ekmeleri durumunda veya bir bankadan giivendikleri bir bagka bankaya aktarmalari
¢ok olast bir ihtimaldir. Mevduat kaynaklari ve krediler arasindaki vade uyusmazligi séz konusu var ise
bankalardan olabilecek ani mevduat ¢ikist durumunda, bankalar yeterli oranda hazir degerlere sahip
olmayabilmektedirler. Bu durum bankacilik sektorii i¢in hayati bir problem haline gelmektedir.

“01/11/2005 tarihli 5411 Sayil1 Bankacilik Kanunun” da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK),
bankalarin faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde siirdiirmeleri bakimindan gerekli olan, Likitide Yeterlilik Oranlarinin
belirlemesi, diizenli bir sekilde kontrol edilmesi ve de gerekli yerlerde miidahale edebilmesi i¢in yetki verilmistir.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)’na gére Tiirk Lirasi(TL) Likidite Yeterlilik Oran1 %100°den
az ve Yabanci Para(YP) Likidite Orani ise %80’den daha az olamaz. Ayrica iist kurulun s6z konusu oranlari,
bankalar 6zelinde olacak sekilde degistirme yetkisine sahip oldugu bilinmektedir.

Calismanin bu kisminda 2021 yili Mart ay1 bilangolar1 iizerinden Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu(BDDK) tarafindan yayinlanan sektor bazinda mali veriler ile likidite oranlar tizerinden degerlendirme
yapilmistir. Hem bankacilik sektorii hem de banka gruplarinin toplam mevduatlari tizerinden sirasi ile %5-%10 ve
%20 mevduat ¢ikis1 gergeklesmesi durumunda, 1 haftalik(7 Giin) ve 1 aylik dilimlerde, Likidite Yeterlilik Rasyosu
iizerinde olusan etkisinin 6l¢iilmesi amaglanmistir.

S6z konusu analizde kullanilan veriler ile kabul edilen varsayimlar sdyledir;

v’ Sektor ve banka gruplarinin 2021 yili Mart ay1 mevduat rakamlari Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurulu(BDDK) tarafindan yayimlanan sektdr ve grup bazli konsolide bilangolardan elde edilmistir.

v’ Cesitli oranlarda mevduat ¢ikislari, Bankalarin Nakit Degerler ve T.C. Merkez Bankasinda bulunan nakit

degerlerden diigiiriilmiistiir.
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v Cesitli oranlarda ki mevduat ¢ikislari, hangi vade diliminden olacagi tam olarak belirlenemeyecegi igin
bilangonun pasif tarafinda herhangi bir degisiklik yapilmamustir.

3.2.2.1.%5 Mevduat Cikis1 (1. Sok Dalgasi)

Tiim bankacilik sektorii lizerine stres testi uygulanan bu ¢aligmada, sektor ve analize konu olan 4 temel banka
grubuna uygulanan analizin sonuglari tablo 4.11’de verilmistir.

[k etapta 7 Giinliik vade diliminde olas1 %5’lik mevduat ¢ikisinda, Bankacilik sektorii olumsuz yonde %5,6
oraninda etkilenmisken, banka gruplar1 da sektdr ile benzer oranda Kamu Sermayeli Bankalar %5,7 oraninda,
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar %5,7 ile sektor ortalamasindan daha fazla, yine Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar
%S3,7 ile sektor ortalamasindan daha fazla, son olarak Katilim Bankalar1 ise %5,7 ile etkilenen banka grubu
olmustur. i1k etapta 7 Giinliik vade diliminde olas1 %5’lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Orani en yiiksekten
en diisiige dogru sirastyla; Katilim Bankalar1 %166, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %136,Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar %133ve Kamu Sermayeli Bankalar %100 olarak gerceklesmistir. Sektor ise %118 olarak gerceklesmistir.
1 aylik vade dilimine bakildiginda %5’lik muhtemel bir mevduat ¢ikis1 yasanmasinda Tiirk Bankacilik Sektorii
Likidite Yeterlilik Oran1 %5,6 oraninda etkilendigi tablo 3.5’te goriilmektedir. Banka gruplarinda %5°lik
muhtemel bir mevduat ¢ikist yasanmasinda; Kamu Sermayeli Bankalar %5,3 ile sektérden daha az oranda, yine
Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %5,1 ile sektér ortalamasindan daha az, Katilim Bankalar ise %5,4 ile
sektorden daha az ve son olarakYerli Sermayeli Ozel Bankalar %6 ile sektdrden daha fazla en ¢ok etkilenen banka
grubu olmustur.

Ikinci etap olan 1 Aylik vade diliminde olas1 %5°lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Orani en yiiksekten en
diisiige dogru sirastyla; Katilim Bankalar1 %123, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %111, Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar %110 ve Kamu Sermayeli Bankalar %89 olarak ger¢eklesmistir. Sektor ise %101 olarak gergeklesmistir.
Sonug olarak her iki vade diliminde de goriildiigii gibi genel olarak banka gruplari nakit fazlasi devamini
stirdiirmiis ve likidite yeterlilik oran1 %100’{in {izerinde kalmay1 basarmis ve ilk soku basarili olarak karsilamay1
bilmistir. Fakat 1 aylik vade diliminde Kamu Sermayeli Bankalar, Likidite Yeterlilik Orani’nda %89 oranina
diistiigi goriilmektedir. Yani nakit agig1 olustugu soylenebilir. Bunun en 6nemli sebebi ise 2021 yili Mart ay1
bazinda %94 olarak yine nakit agig1 oldugu gosterilebilir.

Tablo 5.Birinci Sok Dalgas1 %5 Mevduat Cikisinin Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

Yedi Giin o . °
LIiKiDITE Baz %03 Etkilenme Bir Ay Baz %03 Etkilenme
Mevduat Yil (2021 Mevduat
1. SOK(%5) Yil(2021 Oram Oram
Mart) Cikist Mart) Cikis1

Sektor %125 %118 -5,6% %107 %101 -5,6%
Kamu %106 %100 -5,7% %94 %89 -5,3%
Yerli Ozel %141 %133 -5,7% %117 %110 -6%
Yabanc %144 %136 -5,6% %117 %111 -5,1%
Ozel

Katilim %176 %166 -5,7% %130 %123 -5,4%

3.2.2.2. %10 Mevduat Cikis1 (2. Sok Dalgasi)

Tiim bankacilik sektorii lizerine stres testi uygulanan bu ¢alismada, sektor diginda birde analize konu olan 4 temel
banka grubuna uygulanan analizin sonuglar tablo 3.6’da verilmistir.

Ilk olarak 7 Giinliik vade diliminde olas1 %10’lik mevduat ¢ikisinda, Bankacilik sektorii %12 oraninda
etkilenmigken, Kamu Sermayeli Bankalar %11,30laraken az etkilenen banka grubu, Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar %11,4 ile sektor ortalamasindan daha az, yine Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %11,1 ile sektor
ortalamasindan daha az, son olarak Katilim Bankalari ise %11,4 ile etkilenen banka grubu olmustur. ilk etapta 7
Giinliik vade diliminde olas1 %10’lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Oran1 en yiiksekten en diisiige dogru
sirastyla; Katilim Bankalar1 %156, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %128,Yerli Sermayeli Ozel Bankalar
%125ve Kamu Sermayeli Bankalar %94 olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak, diger li¢ banka grubu %100’iin {izerinde kalarak ikinci soku basarili olarak karsilayabilmis fakat
Kamu Sermayeli Bankalar, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) na gore Tiirk Lirasi(TL) Likidite
Yeterlilik Oran1 %100°den az olamaz smirindan daha asagi dismiistiir. Dolayisiyla ikinci sok dalgasini
kargilayamamustir.

1 aylik vade dilimine bakildiginda %10°lik muhtemel bir mevduat ¢ikis1 yasanmasinda Tiirk Bankacilik Sektorti
Likidite Yeterlilik Oran1 %12,2 oraninda etkilendigi tablo 3.6’da goriilmektedir. Banka gruplarinda %10°1ik
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muhtemel bir mevduat ¢ikis1 yasanmasinda; Kamu Sermayeli Bankalar %11,7 ile sektdrden daha az oranda, Yerli
Sermayeli Ozel Bankalar %12 ile sektor ortalamasina hemen hemen esit, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %11,1
ile sektor ortalamasindan daha azve en az etkilenen banka grubu, son olarak Katilim Bankalar ise %11,5 ile
sektorden daha az etkilenen banka grubu olmustur.

Ikinci etap olan 1 Aylik vade diliminde olas1 %10’lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Orani en yiiksekten en
diisiige dogru sirasiyla; Katilim Bankalar1 %115, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %104, Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar %103 ve Kamu Sermayeli Bankalar %83 olarak gerceklesmistir. Sektor ise %94 olarak gergeklesmistir.
Sonug olarak 1 Aylik vade diliminde goriildiigii gibi li¢ banka grubu %100’{in lizerinde kalarak ikinci soku bagarili
olarak karsilayabilmis fakat Kamu Sermayeli Bankalar, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) na
gore Tiirk Lirasi(TL) Likidite Yeterlilik Orani %100’den az olamaz sinirindan ¢ok daha asag: diistigi
goriilmektedir. Dolayistyla ikinci sok dalgasini kargilayamamustir.

Tablo 6. Ikinci Sok Dalgas1 %10 Mevduat Cikisinin Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

s Yedi Giin N :

LIKIDITE Baz /10 Etkilenme Bir Ay Baz | o 0 Mevduat | Etkilenme
2. Yil(2021 Mevduat Oram Yil (2021 Cikisi Oram

SOK(%10) Marf) Cikist Mart) $

Sektor %125 %110 12% %107 %94 12,2%

Kamu %106 %94 11,3 %94 %83 11,7%

Yerli Ozel %141 %125 11.4% %117 %103 -12%

Yabanct %144 %128 11,1% %117 %104 11,1%

Ozel

Katihim %176 %156 11.4% %130 %115 11,5%

3.2.2.3. %20 Mevduat Cikis1 (3. Sok Dalgasi)

Tiim bankacilik sektorii lizerine stres testi uygulanan bu ¢alismada, sektor digsinda birde analize konu olan 4 temel
banka grubuna uygulanan analizin sonuglar tablo 3.7°de verilmistir.

Ilk olarak 7 Giinlikk vade diliminde olast %20’lik mevduat ¢ikisinda, Bankacilik sektorii %23,2 oraninda
etkilenmigken, Kamu Sermayeli Bankalar %22,6 olarak sektorden daha az ve en az oranda etkilenen banka grubu,
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar %23,4 ile sektor ortalamasindan daha fazla, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar
%22,9 ile sektdr ortalamasindan daha az, son olarak Katilim Bankalar1 ise %23,3oraninda etkilenen banka grubu
olmustur. ilk asamada 7 Giinlikk vade diliminde olas1 %20’lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Orani en
yiiksekten en diisiige dogru sirastyla; Katilim Bankalar1 %135, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %111, Yerli
Sermayeli Ozel Bankalar %108ve Kamu Sermayeli Bankalar %82 olarak gerceklesmistir. Sektor ise %96 olarak
gerceklesmistir.

Sonug olarak, Katilim Bankalari, Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %100’{in
iizerinde kalarak iiciincli soku da yine bagarili bir sekilde karsilayabilmistir. Ancak Kamu Sermayeli Bankalar,
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)’na gore Tiirk Lirasi(TL) Likidite Yeterlilik Orant %100
simirindan ¢ok daha asag1 diismiistiir. Dolayisiyla ii¢ilincii sok dalgasini basariyla kargilayamamastir.

1 aylik vade dilimine bakildiginda %20°1lik muhtemel bir mevduat ¢ikis1 yasanmasinda Tiirk Bankacilik Sektorti
Likidite Yeterlilik Orani %23,4 oraninda etkilendigi tablo 3.7°de goriilmektedir. Banka gruplarinda %20’lik
muhtemel bir mevduat ¢ikigi yasanmasinda; Kamu Sermayeli Bankalar %23,3 ile sektor ile benzer oranda, Yerli
Sermayeli Ozel Bankalar %23,1 ile sektdr ortalamasindan biraz daha az, Yabanci1 Sermayeli Ozel Bankalar %23, 1
ile sektor ortalamasindan biraz daha az, son olarak Katilim Bankalari ise %23 ile diger banka gruplarina gére en
az etkilenen banka grubu olmustur.

Ikinci asama olan 1 Ayhk vade diliminde olas1 %20°’lik mevduat ¢ikisinda Likidite Yeterlilik Orani en yiiksekten
en diisiige dogru sirastyla; Katilim Bankalar1 %100, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar %90, Yerli Sermayeli Ozel
Bankalar %90 ve Kamu Sermayeli Bankalar %72 olarak gerg¢eklesmistir.

Sonug olarak 1 Aylik vade diliminde anlasildig1 {izere Kamu Sermayeli Bankalar, Yerli Sermayeli Ozel Bankalar
ve Yabanci Sermayeli Ozel Bankalarmn Likidite Yeterlilik Oran1 %100’i{in iizerinde kalmay1 basaramamis ve
istenilen sinirin altina diigmiistiir. Dolayistyla {iglincii sok dalgasini basarili olarak kargilayamamislardir. Banka
gruplarinda sadece Katilim Bankalari %100 ile iiglincii sok dalgasimi smirda da olsa bagarili olarak
karsilayabilmistir.
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Tablo 7. Ugiincii Sok Dalgas1 %20 Mevduat Cikisinin Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

s Yedi Giin o :

LIK;DITE Baz Me/frﬁ?la ¢ Etkilenme B‘l(l;ll?;olz;lz %20 Mevduat | Etkilenme
o Y1l(2021 Oram Cikasi Oram

SOK(%20) Mart) Cikist Mart)

Sektor %125 %96 -23,2% %107 %82 -23,4%

Kamu %106 %82 -22,6% %94 %72 -23.3%

Yerli Ozel %141 %108 -23.,4% %117 %90 -23,1%

Yabanc %144 %111 -22,9% %117 %90 -23,1

Ozel

Katilim %176 %135 -23,3% %130 %100 -23%

3.2.3.Yabanci Para Net Genel Pozisyon Rasyosu Stres Testi
Bankacilik sisteminin kontrol altinda tutmasi ve yonetmek zorunda oldugu baska bir 6nemli denge unsuru da aktif-
pasif arasinda ki yabanci para dengesidir. Ozellikle de kur hareketlerinin daha fazla oldugu donemlerde
mevduatlarda meydana gelen degisimler banka kontroliiniin disinda kalabilmektedir. Ekonomik daralmalar veya
yurtdisi kaynakli doviz kurlarinda yilikselme beklentisi olmasit durumunda mevduat sahibi miisteriler birikimlerini
yabanci1 paraya ¢evirebilmektedirler. Tersine bir durumda yurt i¢i ve yurtdisi gelismeler nedeniyle doviz kurlarinda
olast diisiis beklentisinin olusmasi durumunda ise mevduat sahipleri, pozisyonlar1 Tiirk Lirasi(TL) olarak
degistirebilmektedirler. Bu iki durum da her zaman ihtimaller dahilindedir. Kredi kullanicilar1 ve/veya mevduat
sahiplerinin yabanci paradan beklentilerinin uyusmamasi durumunda doviz hesab1 ve taleplerinde dengesizlige
neden olmaktadir.
Ayrica yabanci para borglanma maliyetinin TL’ye gore daha diisiik olmasi nedeni ile isletmeler uzun vadeli
yatirimlar1 yabanci para tiiriinden finanse etmeyi tercih etmektedir. Boyle bir durumda, genellikle kisa vadelerde
yatirilan yabanci para cinsinden mevduatin, uzun vadeli talebi karsilayamayacak sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir.
“01.11.2005 tarihli 5411 Sayili Bankacilik Kanunu’nca Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)
bankalarin faaliyetlerini herhangi bir sorun olmadan siirdiirmeleri amaciyla ihtiya¢ duyulan yabanci para net genel
pozisyonunun sinirlamasi, diizenli bir sekilde kontrol etmesi ve gerekli goriilen durumlarda miidahalede bulunmasi
icin yetkisi verilmistir. 1.11.2006’da yayimlanan yonetmelige gore; bankalar yabanci para pozisyonlar1 kalemi
kontrol altinda tutulmaktadir Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan, bankalarda ki
yabanci para pozisyonlar1 6z kaynaklarla iliskilendirilmis ve yabanci para net genel pozisyonu 6zkaynaklara olan
orant %20 ile sinirlandirilmistir. Bankalar giinliik olarak yani her giin yabanci para pozisyonlarmi Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) na raporlamaktadirlar. BDDK tarafindan yabanci para pozisyonlarinin
haftalik olarak basit ortalamasi %20’nin altinda olmasi istenmektedir BDDK ac¢iklamasinda"Konsolide mali
tablolar esas alinarak hesaplanan yabanci para net genel pozisyon/6zkaynak standart orani + %20’yi asamaz."”
diye bankalara bildirimde bulunmustur. Ayrica yine BDDK; "Yabanc: para net genel pozisyon/ozkaynak standart
oranmmmin azami sumirinin asilmasi halinde, bankalar asimin nedenlerini, bildirim cetvelinin Kuruma gonderilme
stiresi i¢inde bildirmek zorundadir. Haftalik oranlarda olusabilecek asim tutarimin takip eden iki hafta icinde
giderilmesi zorunludur. Bir takvim yili icerisinde haftalik oranlarda, giderilen asimlar dahil alti defadan fazla
asim gerceklestirilemez." agiklamast yapmustir.
Analizde 2021 yil1 Mart ay1(1. Ceyrek)bilangolar iizerinden Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)
tarafindan yayinlanan bankacilik sektorii mali veriler(sektor verileri) ve yabanci para pozisyonlar: {izerinden
analize tabi tutulmustur. Analizin bu kisminda temel alinan veriler ve dngériilen varsayimlar asagida siralanmistir:
v Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan yayimlanan 2021 yili Mart ayi(1.
Ceyrek) mali verileri ve yabanci para net genel pozisyonu/yasal 6z kaynak standart orani baz olarak ele
almmustir.
v Doviz varliklar1 degistirilmemis, sabit tutulmustur.
v' Doviz yiikiimliiliklerindeki muhtemel ani degisimler sirasiyla %1, %3 ve %5 artis ile sok uygulanip
analiz edilmistir.
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3.2.3.1.Doviz Yiikiimliiliiklerinde %1 Artis (1. Sok Dalgasi)

Birinci sok dalgasini sektor ve biitiin banka gruplari iizerine uygulandiktan sonra elde edilen sonuglar Tablo 3.8’de
sunulmustur. Sektdr baz yilda Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Oran1 5,92% iken
birinci sok dalgasinda 1,11%’e diismiistiir. Katilim Bankalar1 2021 y1l1 Mart ay1(1. Ceyrek) itibari ile Yabanci Para
Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Orani -0,19 % iken déviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olasi %1
artts durumunda ise -8,94 % olarak negatif yonde artmaktadir. Kamu Sermayeli Bankalar 2021 yil1 Mart ay1(1.
Ceyrek) itibari ile Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Orani 0,07% % ile pozitif durumda
ikendoviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olas1 %1 artis durumunda negatif yonde daha da artmis -4,91 % olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla pozisyon aciklar1 artmistir. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak
Standart Oram Yerli Sermayeli Ozel Bankalar baz dénemde10,20% iken déviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olasi
%1 artiy durumunda5,26% ya diigmiistiir.Son banka grubu Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar ise baz
donemde9,09%, iken doviz yiikiimliliiklerinde yasanacak olasi %1 artis durumunda ciddi diisiis yasanmig
2,73%’e diismiistiir.

Banka gruplarinda degisimlere bakildiginda sirasiyla en fazla degisimden en az degisime dogru; Katilim Bankalart
-9,13%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar -6,36%,Yerli Sermayeli Ozel Bankalar -4,94% ve Kamu Sermayeli
Bankalar -4,84%olarak gerceklesmistir.

Banka gruplarinda doviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %1 artis durumunda pozisyon agiklarinda en azdan
en fazlaya dogru siralandiginda; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar 5,26%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar 2,73%,
Kamu Sermayeli Bankalar -4,91% ve Katilim Bankalart ise -8,94% olarak gerceklesmistir.

Neticede banka gruplar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan "Konsolide mali tablolar
esas alinarak hesaplanan yabanci para net genel pozisyon/ozkaynak standart orant + %20°yi asamaz" seklinde
belirtilen yasal sinir iginde kalmay1 basarmiglardir.

Tablo 8. Birinci Sok Dalgas1 %1 Déviz Yiikiimliiliiklerinde Artisin Banka Gruplar Uzerindeki Etkileri

Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Yasal Oz 202L MARTAYL | K (941 ARTIS) DEGiSiM
BAZ YILI
kaynak Standart Orani
Sektor 5,92 % 1,11 % -4,81 %
Kamu 0,07 % -4.91 % -4,84 %
Yerli Ozel 10,20 % 5,26 % -4,94 %
Yabanci Ozel 9,09 % 2,73 % -6,36 %
Katihm -0,19 % -8,94 % -9,13%

3.2.3.2. Doviz Yiikiimliiliiklerinde %3 Artis (2. Sok Dalgasi)
Ikinci sok dalgasini sektdr ve biitiin banka gruplari iizerine uygulandiktan sonra elde edilen sonuglar Tablo 3.9°da
sunulmustur. Katilim Bankalar1 2021 y1l1 Mart ay1(1. Ceyrek) itibari ileYabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal
Ozkaynak Standart Orani -0,19% iken, déviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %3 artis durumunda ise -26,43%
olarak gerceklesmistir. Kamu Sermayeli Bankalar 2021 yili Mart ay1(1. Ceyrek) itibari ileYabanci Para Net Genel
Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Orani -0,07% ikenddviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %3 artis
durumunda negatif yonde artmis -14,87% olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla pozisyon agiklar1 daha ¢ok artmistir.
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Oram Yerli Sermayeli Ozel Bankalar 2021 y1li Mart
ay1(1. Ceyrek) itibari ile 10,20% ile pozitifken ve doviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olas1 %3 artiy durumunda
ciddi diisiiler yasanmis -4,71 % olarak negatife dénmiistiir. Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar 2021 y1li Mart ay1(1.
Ceyrek) itibari ile 9,09% ile pozitifken ve doviz yilikiimliiliiklerinde yasanacak olast %3 artis durumunda ¢ok ciddi
disiiler yagsanmis -10,01% olarak negatife donmiistiir. Sektor ise baz yilda 5,92% iken ikinci sok dalgasinda -
10,11% olarak gergeklesmistir.
Banka gruplarinda ki degisimlere bakildiginda sirasiyla en fazla degisimden en az degisime dogru; Katilim
Bankalar1 -26,24%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar -19,01%, Kamu Sermayeli Bankalar -14,94%ve en az
degisime ugrayan Yerli Sermayeli Ozel Bankalar -14,91% olarak gerceklesmistir. Kamu Sermayeli Bankalar ve
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar sektor ortalamasinin altinda etkilenirken, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar ve
Katilim bankalar1 sektor ortalamasinin iizerinde etkilenmislerdir.
Banka gruplarinda doviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %3 artis durumunda pozisyon agiklarinda en azdan
en fazlaya dogru siralandiginda; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar -4,71%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar -
10,01%, Kamu Sermayeli Bankalar -14,87% ve Katilim Bankalar1 ise -26,43% olarak ger¢eklesmistir.
Neticede Katilim Bankalar1 hari¢ diger tiim banka gruplar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)
tarafindan "Konsolide mali tablolar esas alinarak hesaplanan yabanci para net genel pozisyon/ozkaynak standart
orant = %20°yi asamaz" seklinde belirtilen yasal sinir i¢inde kalmay1 basarmislardir. Fakat Katilim Bankalar: -
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26,43% ile =+ %20 oranm asti§1 goriilmektedir. Dolayisiyla Katilim Bankalar1 asimin nedenlerini, bildirim
cetvelinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK)’na gonderilme siiresi iginde bildirmek
zorundadir. Katilim Bankalarinin haftalik oranlarda olusabilecek agim tutarmin takip eden iki hafta icinde
gidermesi zorunludur.

Tablo 9.ikinci Sok Dalgas1 %3 Déviz Yiikiimliiliklerinde Artisin Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Yasal Oz 202L MARTAYL | oK (%3 ARTIS) DEGiSiM
BAZ YILI
kaynak Standart Orani
Sektor 5,92 % -10,11 % -16,03 %
Kamu 0,07 % -14,87 % -14,94 %
Yerli Ozel 10,20 % 4,71 % -14,91 %
Yabanci Ozel 9,09 % -10,01 % -19,1 %
Katihm -0,19 % -26,43 % -26,24 %

3.2.3.3. Doviz Yiikiimliiliiklerinde %5 Artis (3. Sok Dalgasi)

Ugiincii yani son sok dalgasim sektdr ve biitiin banka gruplari iizerine uygulandiktan sonra elde edilen sonuglar
Tablo 3.10’da sunulmugtur. Katilim Bankalar1 2021 yili Mart ayi(1. Ceyrek) itibari ileYabanci Para Net Genel
Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Orani -0,19% iken, déviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olasi %S5 artis
durumunda ise muazzam bir acikla -43,92% olarak gerceklesmistir. Dolayisiylacok ciddi oranda d6viz pozisyon
acig1 vermistir. Kamu Sermayeli Bankalar 2021 yili Mart ayi(1. Ceyrek) itibari ileYabanci Para Net Genel
Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Oran1 0,07% % ile pozitif ikenddviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %5
artis durumunda negatif yonde ¢ok artmis -24,83% olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla pozisyon agiklar: daha ¢ok
artmustir. Yabanci Para Net Genel Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Oran1 Yerli Sermayeli Ozel Bankalar baz
donemde 10,20% ile pozitifken, doviz yiikiimliiliklerinde yasanacak olasi %5 artis durumunda ¢ok ciddi disiiler
yasanmus -14,52% olarak negatife dénmiistiir. Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar baz dénemde9,09% ile pozitifken
doviz yiikiimliiliikklerinde yasanacak olast %5 artig durumunda ¢ok ciddi diisiiler yasanmis -22,75% olarak negatife
donmistiir.

Banka gruplarinda ki degisimlere bakildiginda sirasiyla en fazla degisimden en az degisime dogru; Katilim
Bankalar1 -43,73%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar -31,84%, Kamu Sermayeli Bankalar-24,90% ve en az
degisime ugrayan Yerli Sermayeli Ozel Bankalar -24,72% olarak gergeklesmistir. Kamu Sermayeli Bankalar ve
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar sektdr ortalamasinin altinda etkilenirken,Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar ve
Katilim bankalar1 sektor ortalamasinin iizerinde etkilenmiglerdir.

Banka gruplarinda doviz yiikiimliiliiklerinde yasanacak olast %5 artis durumunda pozisyon agiklarinda en azdan
en fazlaya dogru siralandiginda; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar -14,52%, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar -
22,75%, Kamu Sermayeli Bankalar -24,83% ve Katilim Bankalar1 ise -43,92% olarak gergeklesmistir.

Neticede Yerli Sermayeli Ozel Bankalar hari¢ diger tiim banka gruplari Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu(BDDK) tarafindan "Konsolide mali tablolar esas alinarak hesaplanan yabanci para net genel
pozisyon/ozkaynak standart orami + %20’yi asamaz" seklinde belirtilen yasal smir iginde kalmayi
bagaramamiglardir. Yani {i¢ banka grubunun + %20 oranini astig1 goriilmektedir. Dolayisiyla Yabanci Sermayeli
Ozel Bankalar, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 asimin nedenlerini, bildirim cetvelinin Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK)’na gonderilme siiresi i¢inde bildirmek zorundadir. Ayrica haftalik
oranlarda olusabilecek agim tutarmnin takip eden iki hafta i¢inde gidermesi zorunludur.

Tablo 10. Ugiincii Sok Dalgas1 %5 Déviz Yiikiimliiliiklerinde Artigin Banka Gruplar1 Uzerindeki Etkileri

Yabanci Para Net Genel
Pozisyon/Yasal Oz 2021 MART AYT 3. SOK (%5 ARTIS) DEGISIiM
BAZ YILI
kaynak Standart Oram
Sektor 5,92 % -20,79 % -26,71 %
Kamu 0,07 % -24,83 % -24.9 %
Yerli Ozel 10,20 % -14,52 % -24.72 %
Yabanci Ozel 9,09 % -22,75 % -31,84 %
Katihm -0,19 % -43,92 % -43.73 %
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4.Sonuc ve Oneriler

Bankacilik sisteminin muhtemel ekonomik krizler yasanmasit durumunda kargi karsiya kalmasi olasi soklar
karsisinda, dayanakliliginin 6l¢iilmesi amaciyla yapilan bu ¢alismada 6z olarak asagidaki sonuclara ulasilmistir.
Stres testinin ilk asamada yapilan analizde kredilerdeki takip oranin sirast ile %3, %5 ve %10 oraninda 3 sok
dalgasina tabi tutulmus, belirtilen varsayimlar ekseninde banka gruplarmin sermaye yeterlilik oraninda ki
degisimler ve etkilenme oranlar1 incelenmistir. Bankacilik sistemi yani Sektér %3 ve %5 oranlarinda kredi
kayiplarinin yasandigi ilk iki sok dalgasinda %12’nin tizerinde kalmay1 bagarmis, fakat %10 kredi takip durumu
sok dalgasinda %11,17 ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan konulan kontrol sinir1
olan %12’nin altina diismiistiir. Fakat BASEL kriterlerince yasal sinir olan %8’in {izerinde kalmay1 bagarmstir.
Banka gruplart i¢in SRY(Sermaye Yeterlilik Orani)’na bakildiginda ilk iki sok dalgasinda tiim banka gruplar
belirtilen yasal sinirlar iizerinde kalmay1 basarmiglardir. Fakat {i¢iincii sok dalgasinda tiim banka gruplart BASEL
tarafindan yasal sinir olarak kabul edilen %8’in iizerinde kalmay1 basarmis fakat Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan konulan kontrol smir1 olan %12’nin iizerinde yer almayi
basaramamiglardir. SRY (Sermaye Yeterlilik Orani) sok dalgalarinda genel anlamda sok dalgalarini karsilamada
en basarili banka grubundan baslanarak siralanacak olunursa; Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar,Yerli Sermayeli
Ozel Bankalar, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 olarak siralanabilir.

Calismanin ikinci asamasi olan Likidite Rasyosu Stres Testinde, 2021 yili Mart ayi(1. Ceyrek) mali verileri
ilebelirtilen varsayimlar gergevesinde banka gruplarinin, toplam mevduatlar {izerinden sirast ile %5, %10 ve %20
olas1t mevduat ¢ikigt yasanmast durumunda, 7 Giinlik ve 1 Aylik vade dilimlerinde likidite yeterlilik rasyosu
iizerinde olusan etkisi 6l¢ililmesi amaglanmistir. Sektoriin 3 adet Mevduat ¢ikist sok dalgast sonuglari genel olarak
yorumlanacak olursa, bankacilik sistemi likidite krizlerine karst ilk sok dalgasinda %5 ani mevduat ¢ikisinda her
iki vade diliminde de gii¢lii bir yapiya sahip oldugu ve sok dalgasini bagarili olarak karsilayabildigi analiz
sonucunda anlasilmaktadir. ikinci sok dalgas1 %10 oraninda mevduat ¢ikisinda ise Bankacilik Sektorii genel olarak
7 Giin Vade diliminde yine basarili olmus fakat 1 Aylik Vade diliminde BDDK tarafindan istenilen %100 oraninin
altina diiserek likidite sikisikligi yasadigi ve sok dalgasini basarili olarak karsilayamadigi anlagilmaktadir. Sektor
3. sok dalgas1 %20 oran1 mevduat ¢ikisinda ise her iki vade diliminde yeterli likidite seviyesini koruyamamuis,
%100 oraninin altina diismiis ve sok dalgasini basarili olarak karsilayamamustir.

Likidite seviyesi stres testi analizinde banka gruplarma bakildiginda; ilk sok dalgasi %5 oraninda mevduat
¢ikisinda 7 Giinliik vade diliminde tiim banka gruplari, likidite oranlarini basari ile korumus oldugu saptanmustir.
1 Aylik vade diliminde ise Kamu Sermayeli Bankalar hari¢ tiim banka gruplari, likidite oranlarin1 basari ile
korumugtur. Fakat Kamu Sermayeli Bankalar baz yilinda Likidite Yeterlilik Rasyosu zaten %100’{in altinda
oldugu i¢in uygulanan sok dalgasiyla likidite yetersizligi iyice ortaya ¢ikmustir.

Ikinci sok dalgas1 olan %10 oraninda mevduat ¢ikisinda Katilim Bankalar1, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar ve
Yerli Sermayeli Ozel Bankalar her iki vade diliminde de Likidite Yeterlilik Rasyosu olarak BDDK tarafindan
istenilen %100 oraninin iizerinde kalmay1 bagsarmig ve 2. Sok dalgasini da basarili olarak kargilamay1 bilmislerdir.
Kamu Sermayeli Bankalar ise her iki vade diliminde de Likidite Yeterlilik Rasyosu olarak BDDK tarafindan
istenilen %100 oraninin {izerinde kalmay1 bagaramamis ve %100’iin altina diismiistiir. Dolayisiyla 2. Sok dalgasin1
basarili olarak kargilayamamis ve likidite sikigiklig1 yasanacaginin uyarisini vermistir.

Ucgiincii sok dalgas olan %20 oraninda mevduat ¢ikisinda analiz sonuglarina bakildigin da ise 1 haftalik vade
diliminde Kamu Sermayeli Bankalar hari¢ diger banka gruplari likidite oranlari siirmn iizerinde kalmay1
basarirken, Kamu Sermayeli Bankalar ise likidite oranlari sinirin altina diigmiistiir. 1 Aylik vade dilimine
bakildiginda sadece Katilim Bankalar1 gruplari likidite oranlari sinirin {izerinde kalmayi basarirken, Kamu
Sermayeli Bankalar, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar ve Yerli Sermayeli Ozel Bankalar likidite oranlari simirm
altina diigmiistiir. Tim sok dalgalarinda banka grubu olarak, sadece Katilim Bankalari likidite oranlari sinirin
lizerinde kalmay1 bagarmistir.

Banka gruplarinda Katilim Bankalart olas1 soklar karsisinda en az etkilenen banka grubu olmayi bagarmistir. Bu
durumun temel nedeni ise, Katilim Bankalarinin Likidite Fazlasi/Toplam Mevduat oraninda, en yiiksek banka
grubu oldugundan dolayidir. Analizin bu kisminda en basarili banka grubu Katilim Bankalar1 olmustur.

Son asama olan Yabanci Para Net Genel Pozisyon Rasyosu Stres Testi analizinde ise diger bir yasal sinir olan,
yabanci para net pozisyonu/yasal 6z kaynak oraninin muhtemel ekonomik krizlerin yasanmasi aninda olasi kur
artislar1 ve miisteri talepleri dogrultusunda, doviz yiikiimliiliiklerinde sirast ile %1, %3 ve %5 oraninda artis olmasi
durumunda belirtilen varsayimlar ¢er¢evesinde analiz yapilmistir.

Bankacilik sektoriiniin genel itibari ile yabanci para pozisyonlarint dengeli bir durumda tutmaya galistigi, olast sok
dalgalari karsisinda, doviz yiikiimliiliiklerinde %1 ve %3 oraninda artis olmast durumunda Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan "Konsolide mali tablolar esas alinarak hesaplanan yabanci para net
genel pozisyon/ozkaynak standart orant + %20°yi asamaz" seklinde belirtilen yasal sinir iginde kalmay1 basarmas,
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fakat iiciincii sok dalgasi olan %5 oraninda doviz yiikiimliiliiklerinde artis yasanmasinda ise yasal simirlarin
iizerine ¢ikti81 goriilmektedir.

Banka gruplar1 arasinda Katilim Bankalar1 olumsuz anlamda en ¢ok etkilen banka grubu oldugu gézlemlenmistir.
Bunun temel sebebi déviz varliklarinin sinirli olmasidir. Ayrica 2021 yili Mart ay1(1. Ceyrek) itibari ileyabanci
para pozisyonunun eksi olmasi da diger sebepler arasindadir. Katilim Bankalari Yabanci Para Net Genel
Pozisyonu/Yasal Ozkaynak Standart Oran1 ilk sokta belirtilen yasal sinir iginde kalmay1 basarmus fakat ikinci ve
liclincii sok dalgasinda yasal sinirda kalmay1 basaramamustir.

Kamu Sermayeli Bankalar incelendiginde 2021 yili Mart ay1(1. Ceyrek) itibari ile neredeyse sifir olmasi nedeniyle
yine + %20 yasal oranini asan ilk banka gruplarindan olmustur. {1k iki sokta yasal sinirda kalmasina ragmen iigiincii
sokta basarili olamamistir. Kamu Sermayeli Bankalarin doviz yiikiimliiliiklerinin déviz varliklarindan daha fazla
olmasi olumsuz anlamda etkilenmenin temel sebeplerindendir.

Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar 2021 yili Mart ayi(1. Ceyrek) baz yilinda yabanci para pozisyonu art1 da
olmasina karsin {iciincii sok dalgasinda + %20 yasal oranin1 asan banka gruplarindan olmustur. 1k iki sokta yasal
siirda kalmasina ragmen ii¢iincii sokta yasal sinir araliginda kalmayi bagaramamistir.

Yerli Sermayeli Ozel Bankalar 2021 yil1 Mart ay1(1. Ceyrek) baz yilinda yabanci para pozisyonu art1 da olmasina
karsin ikinci ve ligiincili sok dalgasinda eksi yone diistiigli goriillmektedir. Ancak diger banka gruplarina gore daha
basarili olan Yerli Sermayeli Ozel Bankalar ii¢ sok dalgasina da kars1 koyabilmis ve belirtilen yasal smir iginde
kalmay1 basaran tek banka grubu olmay1 basarmistir.

Banka gruplarinda déviz yikiimliiliikklerinde yasanacak olast artis durumunda genel anlamda sok dalgalarini
karsilamada en basarili banka grubundan baslanarak siralanacak olursa; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar, Yabanci
Sermayeli Ozel Bankalar, Kamu Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar olarak gergeklesmistir.

Ozetle; o6zellikle 2001 yilinda yasanan kriz sonrasi bankacilik sektoriinde meydana gelen olumsuz olayalar
sonrasinda, yapilan yasal diizenlemelerle BDDK(Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu)’nun goreve
baslamasiyla ve 2008 kiiresel ekonomik krizden ¢ikarilan dersler ile sektoriiniin krizlere karsi olan dayanikliliginin
arttigt sdylenebilir. SRY (Sermaye Yeterlilik Orani)’ninuluslararast alanda BASEL kriterleri gercevesinde %8
olarak belirlenmesine karsilik, Tiirkiye’de Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu(BDDK) tarafindan %12
kontrol sinirinin koyulmasi bankalar1 daha giiglii 6zkaynak yapilariyla faaliyet gostermesine neden olmustur.
Gegmis donemlerde yasanan ekonomik krizlerin etkisiyle bankalar likidite ve de yabanci para pozisyonu
bakimindan daha yakindan takip edilmektedir. S6z konusu 6nlemler neticesinde sik1 denetimlerle olasi olumsuz
durumlara kars1 daha hazirlikli olduklar1 goriilmiistiir.

Stres Testinde olasi soklar karsisinda genel degerlendirme yapildiginda ise, en basarili banka grubundan
baslayarak siralama yapilacak olunursa; Yerli Sermayeli Ozel Bankalar, Yabanci Sermayeli Ozel Bankalar, Kamu
Sermayeli Bankalar ve Katilim Bankalar1 olarak gergeklestigi goriilmektedir.
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1. Giris

Insanlar veya sirketler kazanglarinin bir boliimiinii ihtiyaglar1 icin harcarken, geriye kalan tasarruflari ile yatirim
yaparlar. Yapilan bu yatirimlar bireysel olarak yapilabilecegi gibi bireysel tasarruflar toplanarak kurumsal tiizel
kisiler araciligiyla da yatirim yapmak miimkiindiir. Ancak; ister bireysel olsun ister kurumsal olsun yapilan tiim
yatirimlarda temel amag tasarruflarin korunmasi ve buna ek olarak miimkiin olabilecek en fazla getiriyi elde
etmektir.

Yatirimcilarin, tiim tasarruflarini tek bir yatirim aracinda degerlendirmesi miimkiin oldugu gibi, bu araglarin belirli
bir yilizdesinden olusan portfoy olusturmakta da miimkiindiir. Dolayisi ile portfdy olarak adlandirilan ve yatirim
iiriinlerinden olugan sepet, yatirimcinin se¢imine bagl olarak farkli iriinler igermektedir. Bu nedenle portfoy
olusturmada verilecek ilk karar yatirim aracini segmek ve ikinci asamada ise bu {riinlere hangi oranda yatirim
yapmak olacaktir. Bu asamada yatirimcilarin risk algis1 6ne ¢ikmaktadir. Ornegin risk algist diisiik olan
yatirimcilarin sabit getirili mevduat veya tahvil tiriinlerini segerken, risk algis1 yiiksek yatirimcilar ise hisse senedi,
emtia gibi riskli tirtinleri se¢gmektedir.

Getiri ile risk arasinda dogru orantili iliski bulunmaktadir. Risk arttikga getiri artarken, risk azaldikca getiri
azalmaktadir. Mevduat ve tahvil gibi sabit getiriyi garanti eden yatirim araglarinda risk diisiik ancak bunun yaninda
getiri de smirlidir. Ote yandan hisse senedi gibi giinliik fiyat dalgalanmas yani riski yiiksek iiriinlerde kazang da
yiiksek olabilmektedir. Dolayist ile yatirimeilarin getiri ile risk arasindaki dengeye bagl olarak karar vermeleri
gerekmektedir. Bir yandan kazanci arttirmayi galisan yatirimeilar, diger yandan pozisyon nedeniyle alinan riskleri
azaltmak ve kontrol edebilmek i¢in farkli iiriinlere yatirim yaparak portfoy olusturmaya ¢alisirlar. Diger bir ifade
ile farkli yatirim araglarina ayni anda yatirim yaparak riskleri azaltmak ve yonetmek miimkiin olabilmektedir. Bu
durumda portfdy yatirimlarinda bir yandan getiri maksimize edilmeye g¢alisilirken, diger yandan riskin minimize
edilmesi amaglanir. Dolayist ile portfdy yatirnmlarinin maksimum getiri altinda minimum riske dayali bir
optimizasyon sorunu oldugu goriilmektedir.

Gilinltimiizde gelisen teknoloji ile yatirimcilar finansal verilere oldukga kolay ulagabilmekte ve buna bagl olarak
arastirma ve analizler yapabilmektedir. Zaman i¢inde karmasik matematiksel islemlere dayali optimum portfoy
olusturmada yeni yontem yontemler gelistirilmektedir. Bilgisayar teknolojisinin geligmedigi déonemlerde basit
yontemlerle yapilan portféy optimizasyonu, gelisen teknoloji yardimiyla karmasik ve farkli algoritmalar
kullanilarak yapilmakta ve daha basarili sonuglar elde edilmektedir.

Bu caligmanin ilerleyen boliimlerinde konuya iliskin literatiir aragtirmasina yer verildikten sonra siklikla
kullanilmalar1 nedeniyle yapay zeka algoritmalarindan Jaya Algoritmasi Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma ve
Cigcek Tozlasma Algoritmasi olarak bilinen 3 metasezgisel algoritmanin optimizasyon BIST hisse senetleri
iizerinde portfoy optimizasyonlar1 kiyaslanmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda bilgisayar ve yazilim teknolojisinin gelismesiyle iiretilen yazilimlar portféy optimizasyonunda
kullanilmigtir. Ozellikle Yapay Zeka algoritmalarindan metasezgisel algoritmalarm zaman olarak hizl
uygulanmasi ve basarili sonu¢ vermesi bakimindan optimum portfoyii olusturmada siklikla uygulanmaktadir.
Ciinkii gergek olaylarin bircogu ¢ok fazla faktdr, parametreye ve kisita bagl oldugu igin optimum ¢dzim
bulabilmek i¢in temel bilimsel yontemlerden farkli yaklagimlara da ihtiya¢ duyulmaktadir (Koziel ve Yang, 2011).
Ote yandan iizerinde calisilan problemlerin karmasiklik diizeyinin yiiksek olmasi potansiyel tiim ¢dziimlerin ve
¢Oziim kombinasyonlariin bulunmasint zorlagtirmakta ve insanlari zaman kisiti altinda en basarili sonuca
odaklanmaya yoneltmektedir. Bu bakimdan iteratif arama prosediiriine bagli olarak c¢aligan metasezgisel
algoritmalar ¢esitli problemlere ¢dzlim olabilmektedir.

Metasezgisel algoritmalarin ilk drneklerinden olan Genetik Algoritma, Holland (1975) tarafindan optimizasyon
problemlerine ¢oziim bulmak amaciyla iiretilmistir. En eski algoritma olmasina bagli olarak oldukg¢a siklikla
kullanilan Genetik Algoritma; giiclii olanin hayatta kalmasi ve giicliiniin zayifi yenmesine dayali olan genetik
bilimi esasina dayalidir. Holland (1975) tarafindan gelistirilen Genetik Algoritma, kolay adapte olabilen ve gelecek
nesillerde gii¢clii organizmalara doniigen biyolojik yapilardan esinlenilmis ve ciftlesme, ireme, klonlama/cogalma,
¢aprazlama ve mutasyona olarak adlandirilan biyolojik siireclere gore diizenlenmis bir algoritmadir (Murty, 2003).
Genetik Algoritma (GA) sermaye piyasalarinda optimum portfoy olusturmak amaciyla ¢ok sayida ¢alismaya konu
olmustur. Oh ve digerleri (2005), endeks fonlarinin performanslarini arttirmak amaciyla Genetik Algoritma
kullanimini 6nermislerdir. KOSPI 200 endeks verilerinin analizinde GA kullanilarak yapilan portfy optimizasyon
Onerisinde, GA yonteminin endeks fon yonetiminde basarili sonuglar verdigi sonucuna varilmistir. Ek olarak GA
ile elde edilen portfoyiin piyasanin yatay olmasi durumunda vasat diger bir ifade ile ortalama performans
gosterdigi de tespit edilmistir. Chang ve digerleri (2010), diizeltilmis genetik algoritma kullanarak Taywan 50
endeksi i¢in portfdy optimizasyonu yapmislardir. Yapilan ¢alisma kapsaminda; minimum risk ve maliyet, farklt
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oranlarda dagilim ve sabit faiz oranina gore optimum performans konularinda testler yapilmistir. Yapilan testler
sonucunda diizeltilmis genetik algoritmanin optimum portfoy olusturmada katki sagladigi goriilmistiir. Cankal
(2015) ise yaptig1 ¢alismada Genetik Algoritmay1 kullanarak BIST 30 endeks hisseleri ig¢in optimum portfoy
onerisinde bulunmustur. 2004-2013 arasindaki verilerin kullanildig1 analizde, portfdy se¢iminde yararlanilan
parametrik katsay1 olarak degisim katsayisini kullanmistir. Olusturulan 8 portfdy iginde minimum risk ve
maksimum getiriye sahip portfoyde genetik algoritma kullanildig: tespit edilmistir.

Genetik Algoritma disinda dogadaki canlilarin davranislarini baz alan ve siirii zekas1 teknikleri icinde yer alan
Parcacik Siirii Optimizasyonu (PSO) 1995 yilinda Kennedy ve Ebarhart tarafindan gelistirilmis ve portfoy
optimizasyonunda siklikla kullanilan yontemlerden biri haline gelmistir. Tunchan (2009), Parcacik Siirii
Optimizasyon teknigini kullanilarak portfoy optimizasyon ¢aligsmasi yapmistir. Hang Seng, DAX 100, FTSE 100,
S&P 100 endeksleri kullanilarak yapilan analiz sonuglari; Genetik Algoritma, Tabu Arama ve Tavlama Benzetimi
yontemleriyle karsilagtirilmistir. Yapilan c¢aligma sonrasinda Pargacik Siirii Algoritmasmin daha iyi sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Benzer sekilde Golmakani ve Fazel (2011), yaptiklar1 caligmada kisit altinda PSO algoritmasi
ile portfdy optimizasyon ¢aligmasini yiiriitmiis ve gelistirilen algoritmada kisit olarak; sinir kosullar, hisse sayist,
minimum islem maliyet ve sektor kapitalizasyon kisitlar1 kullanilmistir. Analiz sonuglari Genetik Algoritma ile
kiyaslanmis ve PSO sonuglarmin daha etkin oldugu tespit edilmistir. Zhu ve digerleri (2011) de, yaptiklari
calismada Pargacik Siirii Optimizasyon yontemi kullanilarak Shanghai Stock Exchange 50 Endeks hisselerinde
olusan 8 adet, 15 adet ve 49 adet hisseli portfoy olugturmus ve elde edilen sonuglar Genetik Algoritma ile mukayese
edilmistir. Sonug olarak, PSO’nun analiz edilen verilerde yiiksek hesaplama verimligi gosterdigi tespit edilmistir.
Celenli ve digerleri (2015) ise, BIST 30 hisselerine Parcacik Siirii Optimizasyon modelini kullanarak optimum
portfdy olusturmustur. Analiz kapsaminda optimum portfoydeki hisseler ve portfoydeki hisse oranlari tespit
edilmistir. Elde edilen sonuglar Ortalama Varyans ve Garanti Yakinsamalt PSO modelleri ile karsilastirilmis ve
sonug olarak PSO modelinin sonug¢larinin daha bagarili oldugu goriilmiistiir.

Optimizasyonda siklikla kullanilan diger bir yontem olan Yapay Ar1 Kolonisi Algoritmasi (YAK) arilarin yiyecek
kaynagi bulma davraniglarina gore tasarlanmis bir yontemdir (Karaboga, 2007). YAK algoritmasi, basarili
sonuglara bagli olduk¢a yogun kullanilan algoritmalar arasinda bulunmaktadir. Wang ve digerleri (2012), hisse
sayis1 kisit1 altinda Yapay Ar1 Kolonisi Algoritmast ile portféy optimizasyon onerisi yapmislardir. Hang Seng,
DAX 100, FTSE 100, S&P 100 ve Nikkei 225 endeks hisselerinin veri olarak kullanildig1 analiz sonuglari; Genetik
Algoritma, Tabu Arama, Tavlama Benzetimi, Pargacik Siirii Optimizasyon yontemleri ile karsilastirilmigtir. Sonug
olarak Yapay Ari Kolonisi yonteminin daha kaliteli sonuglar1 verdigini belirtilmistir. Celenli (2018) ise; Yapay
Ar1 Kolonisi Algoritmasi ile elde edilen optimum portfoylin Sharpe oranini, karesel programlama, genetik
algoritma ve parcacik siirli optimizasyon teknikleri ile kiyaslamistir. BIST 30 verilerinin kullanildig1 analizde
Yapay Ari Kolonisi algoritmasinin maksimum getiri ve minimum varyanst igeren optimum portfdy olusturmada
daha etkin sonug verdigi belirtilmistir. Kartal (2015) da, 2005 yilinda gelistirilen meta sezgisel yontem olan Yapay
Ar1 Kolonisi ile minimum risk ve maksimum getiriyi baz alan portfoy optimizasyon uygulamasi dnermistir. BIST
30 verilerinin kullanildig1 analiz kapsaminda elde edilen sonuglar Tavlama Benzetimi (TA), Tabu Arama (TA),
Genetik Algoritma (GA) ve Parcacik Siirii Optimizasyon teknikleri ile kiyaslanmig ve elde edilen sonuglardan
Yapay Ari Kolonisi tekniginin daha basarili sonu¢ verdigi gozlemlenmistir. Benzer sekilde Chen ve digerleri
(2012), Yapay Ar1 Koloni Algoritmasini kullanarak Hang Seng, DAX 100, S&P100 ve Nikkei 225 endekslerinden
olusan portfdy optimizasyonu yapmistir ve sonuglar; Tabu Arama, Tavlama Benzetimi, Komsuluk Arastirmasi
Algoritmalari ile kiyaslanmistir. Elde edilen sonuglara gore; Yapay Ari Kolonisi yatirimceilara daha etkili portfoy
olusturmada yardimci oldugu tespit edilmistir. Ote yandan bu c¢aligmalarin disinda Kumar ve Mishra (2017),
kovaryans tabanli Yapay Ari Kolonisi Algoritmasi kullanarak portféy optimizasyonu igin yeni bir algoritma
gelistirmistir. Yapilan testler sonrasinda onerilen algoritmanin gercek portfdylerde getiriyi arttirirken riski azalttig
tespit edilmistir.

Yapay zeka optimizasyon algoritmalari siirekli gelisim i¢inde olan ve iizerine ¢ok fazla ¢aligma yapilan alanlardan
biri olmasi nedeniyle, zaman iginde yeni algoritmalar gelistirilmektedir. Calisma kapsaminda son donemlerde
gelistirilen algoritmalardan Jaya Algoritmasi, Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma ve Cicek Tozlasma
Algoritmalar1 detayli bir gekilde sematik olarak gosterilecek, bu yontemler kullanilarak portfoy optimizasyon
calismasi yapilacak olup, elde edilen sonuglar karsilastirmali olarak sunulacaktir.

3. Metodoloji

Sezgisel yontemler temel prensip olarak iterasyonla ¢oziim arama ilkesine dayanir. Mevcut sonuca gore daha
basarili bir sonug elde edebilmek igin, matematiksel fonksiyon baz alinarak ¢ok sayida iterasyon yapilir ve bu
arama genellikle ilk optimum sonugta biter. Ancak, elde edilen ¢éziimlerden daha basarili sonu¢ bulmak amaciyla
kullanilan random fonksiyonu ve yeniden baglatma prosediirii ¢ogu zaman beklenen etkiyi saglayamamaktadir.
Metasezgisel yontemler ise genellikle baz1 sezgisel yaklasimlari birlestirerek yerel arama ile bulunanlardan daha
iyi ¢ozlimler elde edilmesini saglar (Onwubolu ve Babu, 2004).
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Metasezgisel algoritmalarin ana bilesenleri analiz edildiginde temel olarak yogunlagma ve gesitlendirme olmak
lizere iki kisimdan olustugu goriilmektedir. Cesitlendirme siirecinde arama alaninin tamaminda potansiyel
¢ozlimler arastirilir ve iiretilir. Yogunlagma siirecinde ise herhangi bir ¢6ziim bolgesine odaklanarak, ilgili alandaki
en iyi sonucu segmeyi ifade etmektedir. Cok sayida ¢6ziim iiretiminde random (rastgele) fonksiyonu biiyiik fayda
saglarken, ¢ok sayida ¢oziim iretilmesi yerel optimum gibi hatali ¢dziim bulunmasini engellemektedir.
Cesitlendirme asamast ise, algoritmanin arama alanini daha verimli bir sekilde arastirmasini saglar (Gandomi ve
dig., 2013).

Calisma kapsaminda, son donemlerde gelistirilmis Yeni Nesil Yapay Zeka (Metasezgisel) Optimizasyon
Yontemleri kullanilacaktir. S6z konusu algoritmalardan;

e Jaya Algoritmasi
e Ogrenme-Ogretme Tabanl Algoritma (Teahcing-learning Based Algorithm)
e Cicek Tozlagma Algoritmasi (Flower Pollination Algorithm)

kullanilacak olup, bu algoritmalarin giiglii ve zayif yonleri ve BIST 30 endeksi lizerinde elde edilen sonuglar
mukayese edilerek en basarili sonucu veren algoritmanin belirlenmesine galisilacaktir.

3.1. Jaya Algoritmasi ve Akis Diyagrami

Rao (2016) tarafindan gelistirilen Jaya Algoritmasi, temelde Ogrenme-Ogretme Tabanl algoritmaya benzer bir
calisma prensibi bulunmaktadir. Bu kapsamda Jaya algoritmasi her zaman optimum sonuca ulasma yaklagimina
bagli olarak caligmaktadir. Buna gore algoritma, en iyi ¢dzliime ulagmay1 ve en kotii ¢dziimden uzaklagmay1 ayni
anda gerceklestirmeyi hedeflemektedir. Diger yandan algoritma adini, ¢alisma ve sonuca ulagsma amaglari ile uyum
icerisinde olan, Sanskritce bir s6zciik olan ve zafer anlamina gelen Jaya kelimesinden almustir.

Jaya algoritmasini diger yontemlerle kiyasladigimiz zaman daha az sayida fonksiyonu baz alarak ¢aligmaktadir.
Bunun sonucunda optimum sonuca ulagsmada daha az islem gerekmektedir. Ek olarak, algoritma uygulamasinin
basit olmasi ve 6zel parametreler igermemesi Jaya Algoritmsini diger yontemlerden goreli olarak iistiin kilmaktadir
(Rao, 2016). Ote yandan algoritma en iyi ve en kétii sonucu diger yontemlere kiyasla daha kiiciik bir arama alani
etrafinda aradig1 icin, Jaya Algoritmasimnin yerel optimum noktalara takilma ihtimalini arttirirken, daha iyi
sonuglarin gézden kagmasina neden olabilmektedir.

Jaya algoritmasini agagidaki formiil ile ifade edebilmek miimkiindiir:

Xiyeni = Xi; + rand() (Xi,gemyi - |Xi.j|) = rand () (Xi ggpeprs — 1Xi]) (1

Bu formiilde yer alan denklemin ana bilesinleri agagidaki sekilde tanimlanabilir.

Xiyeni 1. degiskeni icin belirlenecek yeni deger

Xij : 1. degiskeninin j. aday ¢6ziimiiniin baslangi¢ matrisindeki degeri

Xirgeniyi :Amag fonksiyonu ag¢isindan en iyi olan ¢6ziime ait i. degiskeni degeri

Xigenora - Amag fonksiyonu agisindan en kotii olan ¢ozimiin yer aldig1 vektordeki i.
degiskeni degeri

3.2. Ogrenme-Ogretme Tabanh Algoritma ve Akis Diyagram

Rao ve digerleri (2011), bir 6gretmenin siniftaki 6grencileriyle arasinda 6gretme ve 6grenme iliskisini kullanarak,
Ogretme-dgrenme tabanli optimizasyon algoritmasi 6nermislerdir. Bu algoritmadaki ana prensip, 6grenciler ve tim
sinifin bilgi diizeyine arttirmaya yonelik yinelemelere dayali bir siire¢ bulunmakta ve dgretmenin 6grenciler
iizerindeki ve dgrencilerin kendi aralarindaki etkilesimi dikkate alinmaktadir. Bu yonteme gore, 6gretmen sinifin
bilgi diizeyini yine smifin kapasitesine gore ancak belli bir diizeye kadar yiikseltebilmektedir. Bu degisim siireci
birgok faktore bagli olmakla beraber rassal bir siirectir. Bu kapsamda bir siniftaki bilgi diizeyi en yiiksek kisi olan
ogretmen, siniftaki 6grencileri belirlenen bir hedefe ulagsma konusunda etkilemekte ve 6gretmenin yetenegine gore
tiim sinifin bilgi diizeyinin artmasi beklenmektedir (Togan, 2012).

Ogretme-Ogrenme Tabanli Optimizasyonunun temelinde 6gretmen ve dgrenci olmak iizere iki temel bilesen
bulunmasina bagh olarak, optimizasyon siireci de iki asamadan olusmaktadir. ilk asamada dgretmenin sahip
oldugu bilgi diizeyi ve 6gretme yetenegi (6gretmen asamasi) bulunurken, ikinci asamada ise dgrencilerin kisisel
cabalari ile 6grenme siireci ve birbirleri ile etkilesimi bulunmaktadir (6grenci asamasi). Bu kapsamda;
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e j=1,2,..., sn olmak iizere sn adet aday ¢6ziim igerisinden ilk olarak en yiiksek nota sahip/bilgi diizeyi en
yiiksek olan 6grenci secilerek, diger asama igin 6gretmen olarak atanir ve bu bireyin belirli bir oranda
(6gretme faktorii: TF) bireyin bilgilerini diger 6grencilere aktarmasi ile notlarin iyilestirilmesi saglanir.

Xi,yeni = Xi,j + rand () (Xivgeniyi - (TF) Xi,ortalama) )

TF = round (1 + rand ()) 3)

e Ogrenci asamasindaysa notlarinda giincellemeler olan 6grenciler arasindan iki farkli ¢oziim (a ve b) rassal
olarak segilir ve amag fonksiyonu bakimindan daha iyi durumda olan ¢6ziime (problemin minimizasyon
olmas1 durumunda) bagli olarak notlar, Denklem (3.4)’ de ifade edildigi sekilde yeniden giincellenir.

S {AFa < AFy, Xij+rand () (Xia — Xip) @
W |AF, > AFy, Xij +rand () (Xip — Xia

Bu formiilde yer alan denklemin ana bilesenleri asagidaki sekilde tanimlanabilir.

Xiyeni : 1. degiskeninin yeni degeri

Xj; : 1. degigkeninin j. aday ¢0ziimiiniin (6grenci) baglangi¢ matrisi degeri
i\ eniyi - Genel ¢dziimler arasindan amag fonksiyonu agisindan en iyi degere

sahip ¢dzlime (6gretmen) ait i. degiskeni degeri

Xiortalama © 1. degiskenine ait tlim aday ¢dzlim degerlerinin ortalamasi

Xia :1.degiskeninin a. aday ¢6ziim degeri

Xip 1. degiskeninin b. aday ¢coziim degeri

a : Baslangi¢ matrisinden rassal olarak segilen a ¢oziimi

b : Baslangi¢ matrisinden rassal olarak segilen b ¢6ziimii

AF : Amag fonksiyonu degerinin yer aldig1 vektor

AF, :a’ nin amag fonksiyonu degeri

AFp : b’ nin amag fonksiyonu degeri

sn: Toplam &grenci sayisi

min () : Belirli sayida deger arasindan en kiigiik olanin1 belirleyen fonksiyon

round () : Igerisinde yer alan ondalikli say1y1 kendisine en yakin tam say1ya

yuvarlayan fonksiyon

3.3. Cicek Tozlasma Algoritmasi ve Akis Diyagrami

Cigekli bitkiler sahip oldugu 6zel renk, koku ve aromatik salgilar nedeniyle ar1, sinek ve diger bocekleri kendine
cekebilme 6zelligine sahiptir. Bu 6zelliklere ek olarak riizgar, su gibi dogal kaynaklarin da yardimiyla bocekler
ciceklere yonelerek tiirlerinin devami i¢in tozlagma siirecine katki saglamaktadir. Polen akisi ad1 verilen bu siireg;
ayni tiirden ancak farkl bitkiler arasinda olmasi durumunda ¢apraz tozlasma, tek bir ¢igek veya bir bitkinin farkl
cicekleri arasinda gergeklesmesi durumunda da kendi kendine tozlagma adin1 almaktadir.

Yang ve digerleri (2015), bu siirecten ilham alarak Cigek Tozlasma Algoritmasini gelistirmis ve gelistirilen bu
algoritma giintimiizde siklikla kullanilan metasezgisel yontemler arasinda yerini almistir. Cigek Tozlagma
Algoritmasinda, ¢igekli bitkilerden esinlenerek formiile edilmis ve tozlasma isleminin 6zelligi, tozlasma davranist
ve cicek sabitligi ile ilgili olan dort farkli kural goz 6niinde bulundurulmaktadir (Yang ve dig., 2013; Yang ve dig.,
2016):
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Capraz tozlasma, ayni tiirden farkli bitkilerin ¢igekleri arasindaki polen aktarimi ile gerceklesir. Polen
tastyicilarinin uzak adimlarla ziplayarak veya ugarak Lévy dagilimi kurallarina uymalar1 gerekmektedir.
Bu siirece kiiresel tozlasma siireci denmektedir.

Kendi kendine tozlasma ise polenlerin, bir ¢igegin kendi igerisinde veya aymi bitkinin farkli ¢igekleri
arasindaki aktarimindan dolay1 olusur. Bu tozlasma tiirii ise yerel tozlagsmadir.

Cigek sabitligi durumu ise polen tasiyicilar ve cicek tiirleri arasindaki igbirligidir. Bu, ¢igek tozlagsma
siirecindeki bir gelismedir.

Yerel ve kiiresel tozlagsma, anahtar olasilig1 olarak adlandirilan ve 0 ile 1 arasinda bir degere sahip olan
olasilik degeri ile kontrol edilir.

Tiim bu kurallarin uygulanmastyla gergeklestirilecek optimizasyon siirecinde, optimum degerlerin elde edilmesi
icin iki farkli yol izlenmektedir. Bunun i¢in cicek tozlagma algoritmasi parametrelerinden biri olan arama
degisimi/anahtar olasilig1 (sp) kontrol edilerek arama tiirliniin belirlenmesi gerekmektedir.

Eger sp degeri rassal olarak iiretilecek bir sayidan daha biiyiikse, ¢oziimlerin daha genis bir alandan
aranarak belirlendigi kiiresel (global) arama,

Bu deger iiretilen rassal sayidan daha kiigiikse, ¢oziimlerin daha kiigiik bir alandan arandig: yerel (lokal)
arama siireci olarak adlandirilmaktadir.

Cigek tozlagma algoritmasini agagidaki formiil ile ifade edebilmek miimkiindiir:

sp > rand(), X;; + Lévy (Xi'geniyi - Xi,j)

Xi,yeni (5)
sp < rand(), Xj; + rand( ) (Xi‘m - Xi‘k)

k = ceil (rand( ) nf) (6)

m = ceil (rand() nf) (7

Lévy = (\/%) (rand( ))_1'5 e("z rallld()) (8)

Bu formiilde yer alan denklemin ana bilesinleri asagidaki sekilde tanimlanabilir.
Xiyeni : 1. degiskeninin yeni degeri
X;; : 1. degigkeninin j. aday ¢0ziimiiniin (6grenci) baglangi¢ matrisi degeri
i\ eniyi - Genel ¢dziimler arasindan amag fonksiyonu agisindan en iyi degere
sahip ¢dzlime (6gretmen) ait i. degiskeni degeri
Xix 1. degiskeninin k. aday ¢6zliim degeri
Xim 1. degiskeninin m. aday ¢6ziim degeri
AF : Amag fonksiyonu degerinin yer aldig1 vektor

K : Baglangi¢c matrisinden rastgele segilen k. cicek (aday vektor)

M : Baslangi¢ matrisinden rastgele segilen m. ¢icek (aday vektor)

4. BIST 30 Uygulamasi ve Bulgular

Calisma kapsaminda yapay zeka optimizasyon yoOntemlerinden olan metasezgisel algoritmalardan; Jaya
Algoritmas1 (Rao, 2016), Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma (Rao vd., 2011) ve Cicek Tozlasma Algoritmasi
(Yang, 2011) kullanilarak hisse senedi portfdy optimizasyonu yapilmas: amaglanmaktadir. Ayrica bu ii¢ yontem
sonucu elde edilen sonuglar kiyaslanarak elde dilen portfoylerin performanslar1 degerlendirilecektir.

Matlab Programi kullanilarak yukari siralanan {i¢ ydntem igin portfdy optimizasyonu analiz edilecek ve
portfdylerin performanslari getiri/risk orani ile belirlenecektir. Bu kapsamda programdan elde sonuglar asagidaki
sekilde 6zetlenebilir:

169



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

Portfoyiin beklenen getirisi
Portfoyiin riski

Portfoyiin getiri/risk orani
Portfoydeki hisse sayisi
Portfoydeki hisse senedi agirliklari

Analiz kapsaminda tiim algoritmalarda ilk yapilacak islem hisse senetlerinin getirisini hesaplamak olacaktir.
Analizde giinliik verilerin kullanilasina bagli olarak, hisse senedinin giinliik getiri orani

Getiri (R;) = % «100 )

t

Xt 41, hisse senedinin t+1 doneminde fiyati
X, ; hisse senedinin t doneminde fiyati

R; ; 1 hisse senedinin giinliik getirisi

Hisse senetlerinin giinliik getirisi (9) formiilii kullanilarak hesaplandiktan sonra ayni hisse senetlerinin 253 giinliik
(1 y1llik) getirisi de asagidaki formiil kullanilarak hesaplamak miimkiindiir:

2L, Ri
My === (10)
U;; hisse senedinin beklenen getiri
N; yatirim yapilan giin sayisi

Portfoy birden fazla sayida hisse senedinden meydana geldigi dikkate alindiginda, tiim portfdyiin beklenen getirisi
de asagidaki sekilde hesaplanabilir:

ERp) = Xiz1 P * an
E(Rp) ; tiim portfoyiin beklenen getirisi
U; ; 1. hisse senedinin beklenen getirisi
P; ; 1. hisse senedinin porftfoydeki agirlig:

n; hisse senedi sayist

Jaya Algoritma, Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma ve Cicek Tozlasma Algoritmasi dahil tiim y&ntemlerde
BIST 30 endeksinde yer alan hisse senetleri dikkate alinmig olup, ilgili hisse senetlerinin 01/2020-05/2021
arasindaki donemde kapanis fiyatlar1 kullanilarak analiz yapilacaktir.

Jaya Algoritma, Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma ve Cigek Tozlasma Algoritmasinda amag fonksiyonu
getiri/risk orani belirlenirken, fonksiyon kisitlarinda ise ortalama varyans modeli dikkate alinmistir. Bu
fonksiyonlar1 agagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

: E(Rp) 2N Piriti
Amac fonksiyonu: Max = =1 12
¢ Y op Z?’:@?’:Mi*xj*ﬂij (12)

Kisit Fonsiyonlart: YN x=1 (13)
0<x;,<1i=1,2,3,..N

Tim algoritmalarda ayni ama¢ ve kisit fonksiyonlari kullanilmig ve algoritmalardan elde edilen sonuclar
karsilastirilmstir.

e  Analiz sonucunda BIST 30 hisseleri igerisinde gesitli agirlikta EREGL, GUBRE ve SASA hisselerinden
olusan portfoyiin optimum oldugu goriilmistiir. S6z konusu hisseler i¢in algoritmalarin buldugu optimum
agirhik degerleri

v’ Jaya Algoritmansi (JA): %43.1 EREGL, %36.2 GUBRF, %20.7 SASA
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v Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma (OOTA): %43.1 EREGL, %36.2 GUBRF, %20.7 SASA
v Cigek Tozlagma Algoritmas1 (CTA): %43 EREGL, %36.3 GUBRF, %20.7 SASA
seklinde olup kullanilan algoritmalar ayn1 hisselerde oldukg¢a yakin sonuglar verdigi anlagiimaktadir.

e Optimizasyon metodolojisinde portfoydeki hisse agirliklar: belirlenirken, kullanici tarafindan tanimlanan
belli bir degerin altinda agirlik yiizdesi olmasi durumunda, optimum portfoy icerisinde degeri sifir
atanarak ihmal edilir. Bundaki amag portfdy takibi agisindan kolaylik saglamaktir. Calismada bu deger
%1 olarak tanimlanmustir.

e Asagida detaylar1 verilen sonug tablolarinda (Tablo1-3) da goriilecegi lizere, algoritmalarin sonuglar1 her
bir popiilasyonda (her bir algoritmada 20 adet olarak belirlendi) birbirine yakinsamaktadir. Bu gelisme
elde edilen sonuglarin dogrulugunu gdstermesi bakiminda ve giivenirlik bakimindan istenen bir
durumdur.

e Tiim algoritmalarda giinliik getiri %0.49 ve standart sapma %2.68 iken, getiri/standart sapma orani da
0.1823 olarak ger¢eklesmistir.

e  Algoritmalarda maksimum iterasyon sayis1 20 bin olarak belirlenmis olup,
v Jaya Algoritmasi 6.450
v Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma 14.143
v Cigek Tozlagma Algoritmasi 9.807 iterasyonla optimum sonuca ulagmustir.
v

Asagidaki grafikte algoritmalarin performansi goriilmektedir.

Sekil 4. Algoritma Performanslarinin Kiyaslanmasi

Gelir/Standart Sapma

10° 10! 10° 10° 10* 10°
fterasyon Sayist

5. Sonug¢

Hisse senedi yatirimlarinda menkul kiymet secimi ve bu varliklarin portfoydeki agirliklar: olmak iizere iki temel
karar bulunmaktadir. Bununla birlikte, hisse senedi portfoy yatirimlarinda getiri arttik¢a risk de artmaktadir. Bu
kapsamda getiri ile risk arasinda denge kurulmasi i¢in bilgisayar programlarmin kullanimi yayginlagmakta ve
sonucun optimize edilmesi i¢in yapay zeka algoritmalar1 da siklikla uygulanmaktadir. Calisma kapsaminda yapay
zeka optimizasyon algoritmalarindan meta sezgizel algoritmalar kullanilarak BIST 30 hisse senetlerinden optimum
portfdy elde edilmesi ic¢in analiz yapilmistir. Optimum sonuglar bakiminda algoritmalarin performansi
degerlendirilecek olursa, tiim algoritmalarin optimum sonuca ulastig1 anlagilmaktadir. Buna goére algoritmalarin
optimizasyon problemi i¢in etkin algoritmalar oldugu sdylenebilir. Yapay zeka optimizasyon algoritmalarmin
kiyaslandig bir diger parametre optimum sonuca ulasmadaki hizlaridir. Buna gore; Jaya Algoritmasiin en hizl
optimum sonuca ulasan algoritma oldugu goriilmektedir. Sonuca ulagsma ve hiz bakimindan Jaya Algoritmasinin
diger algoritmalara kiyasla daha iyi oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 1. Jaya Algoritmasi Optimizasyon Sonuglari

AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO [EREGL GARAN GUBRF HALKB ISCTR KCHOL KOZAA KOZAL KRDMD OYAKC PETKM PGSUS SAHOL [SASA" SISE TAVHL TCELL THYAO TKFEN TSKB TTKOM TUPRS VAKBN YKBNK Getiri StSapma Getiri/STD

0 0 0 0 0 0 (431%| 0 |[362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48984 | 2.68669 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 (431%| 0 |[362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.489%6 | 2.6857 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 |431%| 0 |362%| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 120.7%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [048986 | 2.6868 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%] 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48979 | 2.68643 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 |[362%] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 04898 | 2.6865 [ 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |0.48976 | 2.68626 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48993|2.68719 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0% 0 |362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [208%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 {0.49009 | 2.68806 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [430%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [048998 | 2.6875 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48981|2.68652 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0% 0 |362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 0.4899 |2.68702 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 |362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48974 | 2.68616 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 |[362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48997 | 2.68743 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 (362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 | 04899 [2.68705| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 |[362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48984 | 2.68671 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 |[362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48979 | 2.68641 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 |431%| 0 |36.2%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 120.7%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48966 | 2.68572 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48983 | 2.68664 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%| 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |0.48975|2.68622 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [431%] 0 [362%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ]0.48986 | 2.68683 | 0.18232
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Tablo 2. Ogrenme-Ogretme Tabanli Algoritma Optimizasyon Sonuglari

AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO |EREGL GARAN GUBRF| HALKB ISCTR KCHOL KOZAA KOZAL KRDMD OYAKC PETKM PGSUS SAHOL 'SASA SISE TAVHL TCELL THYAO TKFEN TSKB TTKOM TUPRS VAKBN YKBNK = Getiri StSapma Getiri/STD

0[O0 [0 OO 0 (430% 0]362% 0} 0] 0|0} 0] 0] 0] 0] 0] 01207% 0{07}07|07| 07| 0] 0] 0] 0] 0 [048998]268746| 018232
00O OO0 0 (431% 013%2% 0} 0] 00 0] 0] 0] 0] 0] 01207% 010707 07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [048977]26833| 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [41% 0132% 00| 00| 0| 00|00 0207% 0[O0} 0[0]| 0[O0} 00| 0/ 0 |0480968]f26884 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [40% 013%2% 00| 0| 0|0 0| 0] 0|0} 0208 00|00 ]| 0[O0} 00| 0/ 0 |04899]26873| 0183
0[O0 [0 OO O (430% 0|362% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 0|28 0(07|07|07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [04001]|268762{ 018232
0[O0 [ OO O] O (40% 03%2% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 0|28 01|07} 07| 07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [049008]268803| 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [40% 013%2% 00| 0|00} 0|0} 0|0/ 0208 00|00 0[0] 00| 0/ 0 {04006f268708| 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [40% 013%3% 00|00 0| 0|0} 0|0} 0 207% 0[O0 00| 0[O0] 00| 0/ 0 |04992f26816| 0183
0[O0 [ O[O O 0 (431% 01362% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 01207% 007} 07|07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [048979]268642| 01832
0[O0 [ OO0/ O (40% 03%2% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 0128070} 07| 07| 07| 0] 0] 0] 0] 0 [048998]268747 018232
0] 0] 0] 0| 0| 0 [41% 0132% 00|00 |0 0|0} 0|00 207% 0[O0} 00| 0[O0} 00| 0/ 0 |040983268065 0183
0] 0] 0] 0| 0| 0 [41% 0132% 00| 00| 00| 0|00 0207% 0[O0 00| 0[O0} 00| 0/ 0 |0497]26895]| 0183
0[O0 [ O[O0 0 (41% 01363% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] O01207% 0(07|07|07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [048981]268653| 01832
00O OO O (40% 013%2% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 0|28 01| 07|07 07| 07| 0] 0] 0] 0] 0 [048999]2685]| 01832
0] 0] 0] 0 0| 0 [41% 0132% 00|00 | 0|00} 00| 0(207% 00| 00|00} 00| 0/ 0 |04098]2688| 0183
0] 0 0] 0| O] 0 [41% 0362 00|00 0|00} 0|0} 0 207% 00| 00|00} 00| 0/ 0 |040982685| 0183
00O OO0 0 (41% 01362% 0} 0] 0|00 0] 0] 0] 0] 0280|0707 07| 07| 0] 0] 0] 0/ 0 [048979268642| 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [40% 013%3% 00|00 |0 0|0} 0|0 0207% 0[O0} 0f0] 0[O0} 00| 0/ 0 {04006]f26879| 01832
0] 0] 0] 0| 0| 0 [40% 013%2% 00|00} 0| 0|0} 0|0} 028 00|00 ]| 0[O0} 00| 0|0 |04899]268703 0183
0] 0] 0] 0| 0] 0 [41% 032 0] 0] 0| 0] 0| 0| 0| 0| 0| 0266 0|0 0|0 ] 0|0 ] 0| 0] 0| 0 |[0489%|26846| 01832
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Tablo 3. Cigcek Tozlasma Algoritma Optimizasyon Sonuclari

AKBNK ARCLK ASELS BIMAS DOHOL EKGYO |EREGL| GARAN GUBRF HALKB ISCTR KCHOL KOZAA KOZAL KRDMD OYAKC PETKM PGSUS SAHOL 'SASA' SISE TAVHL TCELL THYAO TKFEN TSKB TTKOM TUPRS VAKBN YKBNK Getiri StSapma Getiri/STD

0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 ([363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |0.48994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 |[363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 (363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [430%| 0 |[363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48994 | 2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 |363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |0.48%94 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [430%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 |43.0%[ 0 |363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |20.7%| O 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 (43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |1207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 |2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 |[363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 |207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 |(363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [430%| 0 |[363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [430%| 0 |[363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 (048994 |2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48994 | 2.68727| 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%| 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [0.48994 | 2.68727 | 0.18232
0 0 0 0 0 0 [43.0%) 0 [363%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [207%| 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 048994 | 2.68727 | 0.18232
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Oz

Giinden giine gelisen teknoloji bankacilik sektoriinii de etkileyerek onu yeni bir hale sokmus ve bankaciliga yeni anlayislar
getirmistir. Subesiz (dijital) bankacilik, bankacilik hizmetlerinin subesiz veya az sayida sube ile verilmesidir. Bankaciligin
sonsuza kadar siirecegi, ancak banka subelerine ihtiya¢ duyulmayacagi 6ngoriisii ile bu anlayista miisteri edinimi igin farkl
yontemler olusturulmustur. Bu caligmada Oncelikle subesiz(dijital) bankacilik ve avantajlari anlatilmis olup subesiz
bankacilikta miisteri edinimi yontemleri olan mobil sube iizerinden goriintiilii goriisme ile hesap acilisi, internet subesinden
hesap agilisi bagvurusunda bulunup kurye araciligiyla sdzlesme imzalayarak hesap agilist ve XTM (Extreme Transaction
Machine) cihazi {izerinden hesap agilisi yontemleri incelenmistir. Subesiz (dijital) banka &rnegi olan Kuveyt Tiirk Katilim
Bankast’ nin 6rnek kanallar1 analiz edilmistir. Sonug olarak, subesiz (dijital) bankacilik sayesinde bankanin operasyonel
verimliligin artt1g1 ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine dnemli katkilar1 oldugu tespit edilmistir. Bu yontemler kullanilirken islem
stirelerinin kisalmasi sebebiyle ihtiyag¢ duyulan personel sayisi diiserken, banka miisterilerinin memnuniyetinin artacagi da
ongoriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Subesiz(Dijital) Bankacilik, Miisteri Edinimi, Uzaktan Miisteri Edinimi, Ekstrem Islem Makinesi, Kuveyt
Tiirk Katilim Bankast

JEL Simflamasi: JEL:G21, JEL:033,JEL:G29.

Abstract

Technology, which is constantly evolving, has had an impact on the banking industry, making it innovative and providing new
perspectives to banking. The provision of financial services without or with a minimal number of branches is known as
branchless (digital) banking. With the insight that banking will endure forever, but that bank offices will no longer be required,
various approaches for customer acquisition have been developed. In this study, first of all, branchless (digital) banking and its
advantages are explained and customer acquisition methods in branchless banking which are opening an account via video call
over the mobile branch, opening an account by applying for an account from the internet branch and signing a contract via a
courier, and opening an account via an XTM (Extreme Transaction Machine) device were examined. Kuveyt Turk Participation
Bank's sample channels, which utilise these methodologies, were examined. As a result, it has been determined that the bank's
operational efficiency has increased thanks to branchless (digital) banking and it has made significant contributions to its
sustainability goals. While using these methods, it is anticipated that the number of personnel needed will decrease due to the
shortening of the processing times, while the satisfaction of the bank's customers will increase.

Keywords: Branchless (Digital) Banking, Customer Acquisition, Digital Onboarding, Extreme Transaction Machine, Kuveyt
Turk Participation Bank

JEL Classification: JEL:G21, JEL:033,Jel:G29.

! Bibliyografik Bilgi (APA): FESA Dergisi, 2022; 7(1) , 177-192 / DOI: 10.29106/fesa.1059930

* Dr.Ogrt.Uyesi, Marmara Universitesi, BSY, Bankacilik Béliimii, cdagidir@marmara.edu.tr, , Istanbul — Tiirkiye,
ORCID: 0000-0001-7230-6373

“*Doktora Ogrencisi, Marmara Universitesi, BSY, Bankacilik Boliimii, yalcinturan@windowslive.com., Istanbul
— Tiirkiye, ORCID: 0000-0003-3450-1308

""Yiiksek Lisans Ogrencisi, Yeditepe Universitesi, SBE, Isletme Boliimii, gamze.cakmakci@std.veditepe.edu.tr ,
Istanbul — Tiirkiye, ORCID: 0000-0002-7453-0093

177


mailto:cdagidir@marmara.edu.tr
mailto:yalcinturan@windowslive.com.
mailto:gamze.cakmakci@std.yeditepe.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-7230-6373
https://orcid.org/0000-0003-3450-1308
https://orcid.org/0000-0002-7453-0093

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.7 Say1.1, Mart 2022
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.7 No.1, March 2022
ISSN : 2602 — 2486

1.Introduction

The rapid development in information technologies has led to major changes in the banking sector as well as in
the entire financial sector. The widespread usage of mobile phones and the internet has led to changes in banking
channels and the creation of new banking areas. ‘The Branchless (Digital) Banking’ concept that will be touched
on later in this article refers to the aggregate form of the all new fields. The term branchless banking has been
defined and explained in several different ways so far. One of the definitions refers to it as the use of new
technologies and the elimination of physical contact resulting in profit maximization and empowered customer
satisfaction. (Ozkan,2003:73) In another definition, branchless banking was described as the usage of all
technologic resources of today that cover the products and services offered by the banks and thus; minimizing the
costs and providing superiority in financial understanding. (Erol, Cinar, Duramaz,2015:3)

One of the main reasons why branchless banking becomes crucial is the increasing share of the younger generation
in society. The people born after the 1980s are composing a huge part of customers nowadays and consequently;
the increasing usage of mobile phones and the internet has accelerated the development of branchless banking.
Another factor that played a major role in the formation of the concept of branchless banking is the huge
developments in payment systems and the urging need for those systems in the banks. The developments in
payment systems have allowed the transfer of funds between customers and banks to be made in a dematerialized
form by eliminating the necessity of time and space concepts. Therefore, all transfers could be made online.
Considering all these advantages, branchless banking is an alternative banking frame that allows all services and
products physically offered by banking branches without visiting any. (Skinner,2014)

The need for reaching customers through physical channels has decreased with the increasing use of technologies
in banks. As aresult, the concept of alternative distribution channels has emerged. Alternative distribution channels
form the basis of branchless banking. The concept refers to services offered by banks through internet, mobile,
ATM, SMS, and Kiosk channels. Due to the increasing use and demand for the services provided through these
channels, the willingness of banks to provide physical services has decreased dramatically. Furthermore, as the
costs of transactions made through these channels started to be favorable for both customers and banks, it was
inevitable that transactions requiring physical contact would come to an end. Additionally, other than the cost
advantage, the notion of 'speed' also provides greater satisfaction through distribution channels and it is one of the
main motives for customers' preference. By switching to the alternative distribution channels from the physical
branches; banks that want to achieve a rise in productivity and reduction in the costs will be able to meet the
changing customer needs fully and enable the customers to reach products and services more easily. (Timur,2016)

In the light of this information, it is indispensable for traditional banks to primarily invest in innovative solutions
such as digitalization, automation of services, new payment infrastructure, and analysis of big data and thus; work
to create new ideas to catch up on the branchless banking systems in the field. Besides, it is clear that they will
need to better understand customers’ needs and behavior patterns and focus on online banking and mobile banking
applications more. (Vasilijeva, Lukanova,2014:32)

The trend towards branchless banking is increasing rapidly both in our country and throughout the world.
Numerous articles and studies mention the indispensability of branchless banking and that traditional banks should
be ready for a transition to branchless banking quicker than ever. Though it is thought that banking will exist in
the future as it has in the past, it is expected that there will be a time where banks will not be needed physically
anymore. Even today, many traditional banks have started to close their physical branches and offer all of their
products and services through digital channels. Additionally, the banks consisting of all digital branches, whose
details will be given in the next sections of this article, have started to serve and join the market. The fact that the
operational expenses of these banks are extremely low compared to normal banks and as a consequence, the high
profit margins can be considered as a clear indication that branchless banking is absolutely necessary.

Customers' wants and expectations have changed as a result of digitization, which has affected every part of life.
Banks have also become digitalized by changing their notion of service. As a result of this digitalization, service
is now provided through a variety of channels, necessitating the creation of new service channels. Due to the
creation of a new banking understanding, the demand for branchless (digital) banking has grown in importance.

Because technology has brought about such a significant transformation in the financial industry, branchless
(digital) banking needs to be carefully analyzed. By examining how it is used in the current scenario and in light
of this information, it will be feasible to predict the future development limitations.

The methods of branchless (digital) banking will be discussed in detail and made understandable through this
research. The existing situation has been assessed using the examples and case studies provided, with the goal of
guiding banks interested in serving in this capacity. The notion of branchless (digital) banking will be defined and
its benefits will be counted in this study. Following that, branchless (digital) banking services will be outlined,
followed by a case study of Kuveyt Turk Bank.
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2.Advantages of Branchless Banking

Branchless banking not only helps banks to expand the services they provide through their regular channels, but
also delivers new products and services to customers quickly, cheaply, and with maximized profits. With the rapid
technologic developments, internet, mobile, and telephone banking have entered the process of a change; reducing
paper, other operational expenses, and the need for human resources to a minimum level. The reduction in the
operational processes has also contributed to the formation of faster and safer transactions by reducing the risk
level of the services provided. Digitization of financial transactions extends the traditional quality edges to finance,
facilitating anyplace, anytime transactions, and elasticity in receiving payments (Ingle, 2021).

One of the most significant pros of branchless banking has been realized during the recent epidemic. The
opportunity to access the services that are physically provided before within seconds via telephone or computer
without entering those closed environments has provided a great advantage in terms of protecting human health.
The increase in the use of digital channels during the epidemic and the great adoption of these features by
customers showed the importance of branchless banking, and that made the banks and the customers feel that the
future is in these channels.

The advantages of branchless banking can be summarized as follows;
2.1 Low Cost

The cost issue is one of the prominent preference reasons in the banking sector. Customers are extremely cautious
about the costs of the products they use and determine their bank preferences according to the costs. The costs of
services of digital channels are quite low and sometimes even close to zero compared to physical channels. For
instance, while some banks charge commissions for EFT (Electronic Fund Transfer) and Money Order transactions
made at branches, they do not charge commissions if customers make these transactions via internet or mobile
branches. The same situation prevails when using a loan as well. Loan rates that are used in branches have higher
interest rates than those offered in digital channels. Because of that, the use of digital channels has become
attractive and customers' habits have begun to shift towards these channels.

In this age, realization of banking activities through digital channels not only provides significant benefits for the
bank, but also customers have started to benefit from this benefit to the maximum extent on the basis of both
interest and decreasing transaction costs. (Zeybek, 2018)

While low cost provides an advantage for customers, it provides higher profits for the banks as well. Owing to the
factors such as low operational, human resources, and stationery expenses; the cost of the same transactions
remains low and the profitability of the bank increases. Therefore, the desire to use branchless banking comes into
prominence, creating a win-win situation both for the customer and the bank.

2.2 Quality

Branchless banking contributes to the efficient use of intra-bank communication, the rapid and accurate completion
rate of transactions, and the reduction of transaction cost and times; thereby increasing total quality. In addition to
increasing the in-bank quality, the rapid resolution of customers' complaints or requests through digital channels
shows the quality of service they receive increases.

Digital banking applications provide many benefits to both banks and customers. These benefits are generally;
Having a customer-oriented system, introducing new products and services, enabling new customers to join the
bank's customer network, and therefore increasing sales transaction steps, retaining existing customers,
strengthening brand images (Guraau, 2002, 285-296) It can be listed as the convenience in customer relations, the
ability to keep up with the changes in the market much faster, the densities experienced in the branches and the
reduction in the number of employees (Jayawardhena ve Foley, 2000, 19-31).

Thanks to regulations, banks have brought the option to their customers of delivering their complaints and requests
through digital channels, and they have the responsibility to resolve these requests within a certain duration. This
way, each request is resolved within the optimum time and mutual satisfaction is ensured. This satisfaction has
been an indication of the increasing focus on quality.

2.3 Uninterrupted Service

Customers who have to go to the branches that provide services in the banking sector have the opportunity to
perform the transactions they want to do in any environment and at any time with the advantages offered by digital
banking. One of the prominent elements among the advantages of digital banking is that this uninterrupted service
is available 24/7. Banks provide services in branches at certain times of the day and these hours may coincide with
the working hours of the customers. In addition, since all banks are closed on weekends, you may not be able to
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carry out banking transactions on these days. Thanks to digital banking, you can pay your bills, make money
transfers, perform EFT, or use credit by opening an account when banks are closed.

2.4 Speed

Speed is also one of the significant factors in banking transactions and customers' banking choices. When using a
loan, opening an account or transferring money, the completion times of the transactions are of great importance
for customers. Since the transactions carried out through branchless banking are offered completely in the digital
environment, they do not encounter problems such as waiting for other customers physically or waiting for the
transactions of the bank personnel.

In a transaction that provides customer acquisition, such as opening an account, customers have to wait at the
branch for other customers to perform their transactions until their turn to come. Soon after that, they have to wait
for the bank personnel to make operational processes. However, if the transaction is made through the branchless
banking channel, the customer who wants to open an account approves the digital contracts without waiting and it
allows to open an account within seconds after the system security checks. Even with this simple process,
customers will realize the speed and understand the importance of digital channels.

2.5 Sustainability

Sustainability is both one of the biggest problems of the modern world and one of the trendiest topics today.
Although there is no universally accepted definition of sustainability, it can be defined as meeting the needs of the
present without compromising the ability of future generations to meet their own needs. Finance owners who want
to develop themselves in this area are allocating large investments for sustainability, which is now at the top of the
agenda of the sector. Sustainability itself has many subheads; one of them is environmental protection. This subject
includes reducing carbon footprint, waste management, recycling, and saving. In this respect, branchless banking
is highly beneficial for sustainability. It is environmentally friendly in every aspect, it holds great benefits for
future generations; as the paper consumption is close to zero, the need for people is at a minimum level, the need
for physical buildings and energy consumption is reduced, and it contributes to the reduction of carbon emissions.

With digital banking, it was possible to offer the advantage of accessing more customers, to increase customer
loyalty, and to market new products more easily. (Singh, 2004, 187-196). In this way, banks have become more
sustainable.

3. Examples of Branchless (Digital) Banking in Turkey

3.1 Enpara.com (Finansbank)

Enpara.com, founded by QNB Finansbank in October 2012, is Turkey's first branchless digital bank that offers all
its services only through digital channels and can meet all consumer needs through them. This platform does not
charge EFT / money transfer and credit card fees and provides additional benefits to its customers by offering
advantageous loan interest rates along with high deposit interest rates which are the reflections of the cost
advantage of being digital. (QNB Finansbank, 2021)

Enpara does not direct any of its customers to the physical bank QNB Finansbank regardless of the transaction and
offers its customers the opportunity to perform anything through Internet Branch, mobile branch, solution center,
and ATM service channels. (QNB Finansbank,2021) You can perform almost all of the transactions that can be
physically done from bank branches, such as opening/closing an account, extending loans, making precious metal
transactions, and paying bills via Enpara.com through the internet branch. In transactions where physical
documents are required, Enpara.com goes to the address of the customer through couriers and ensures that the
necessary documents are completed in the presence of the customer. Even in such mandatory transactions, the
customer does not need to go to the bank in any way.

3.2 Senin Bankan (Kuveyt Turk)

Senin Bankan, which has been the first and only digital participation banking platform in Turkey since 2015,
provides bank customers the opportunity to easily perform their banking transactions wherever and whenever they
want, without the need for a branch. Senin Bankan has started its activities in 2015 as remote customer acquisition
and credit card applications and continued by offering vehicle and housing loans since 2016. (Kuveyt Turk, 2021)

Some of the advantages of the platform are that there is no account maintenance fee, free money transfer, the
opportunity to withdraw money from all banks' ATMs three times a month, and high profit share advantages with
a participation account. Among all other features, the most important feature of this application is that the foreign
exchange and precious metal transactions can be carried out with advantageous rates all along 24 hours a day, 5
days a week.
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Increasing its investments in digital banking, the bank aims to make Senin Bankan channel available to commercial
customers as well. Reaching 349,000 customers as of the end of 2020, the growth of Senin Bankan was 81%
compared to the previous year. (Kuveyt Turk,2021) There is a great example that can be derived from the data in
the bank's annual report about sustainability matter that was previously mentioned. According to the bank's 2020
annual report, 80% of the bank's total number of customers who opened accounts in April 2020, which was one of
the months where the pandemic was felt the most, was carried out through the Senin Bankan channel. (Kuveyt
Turk, 2021)

If there is a need for physical documents in transactions carried out through Senin Bankan, couriers as in
Enpara.com go to the customer's address and physically obtain the wet-ink signed documents from the customer
and complete the transactions. Besides, Senin Bankan has announced that it started to assign bank processes to
robots in order to reduce the human resources working on its platform. (Kuveyt Turk, 2021) They state that this
way, their expenses will be reduced even more and they will be able to provide more convenient service to their
customers due to the decrease in costs.

3.3 CepteTEB (TEB)

CepteTeb is a new generation digital banking platform that offers all banking transactions in the simplest and
fastest way possible through digital channels such as internet, mobile, support center and ATMs. This application
aims to maximize customer satisfaction with good interest rates and campaigns and to offer its customers free
products and services since there is no branch and related expenses. (CepteTeb, 2021)

The CepteTeb digital banking application does not direct any of its customers to a physical bank, regardless of the
transaction. It offers its customers the opportunity to perform banking transactions through the Internet Branch,
mobile banking application, ATM, and support center service channels and contains the services of Time Deposit
Account, Consumer Loan, Credit Card, Debit Card, and Equity Investment Account products.

The bank developed its CepteTeb platform further during the epidemic. They added a digital signature to its
products with the CepteTeb Yildiz application in order to facilitate access to financial products during the
epidemic. In this way, the mandatory physical instructions for customers are eliminated and customers are enabled
to complete their transactions quickly and easily without coming to a branch. The bank also provided great
convenience to its commercial business customers in the use of cash and credit by opening the CepteTeb ISTE
platform in addition to these products. The application was developed upon determining the needs of the customers
including transactions such as loan application, POS request, and checkbook application.

4.0nboarding And Channels Of Onboarding In Digital Banking

Onboarding is the welcoming of and bringing “on board” new customers to a banking relationship through a
managed experience and structured series of contacts. Onboarding represents an untapped area of bottom-line
impact and competitive distinction for banks at a time when financial institutions are fighting for deposit share,
customer retention and consumer trust amidst a financial-industry crisis. The client onboarding process is also an
element of the beginning of the relationship in the banking industry. It entails a variety of tasks, including analyzing
the customer's request, legal considerations, account opening, and account activation. The bank's onboarding
procedure entails reviewing a large amount of data in order to comply with complicated rules that vary by
jurisdiction. The customer's procedure, on the other hand, entails several forms and applications, as well as files,
manual compliance checks, and in-person identity checks. In other words, it is the beginning of the process of
catching new opportunities by including the customer in the portfolio (Lee, 2009). Considering this point, it would
not be wrong to say that onboarding is one of the most important processes of banks. For this reason, they are
constantly trying to improve this process by keeping up with the requirements of the age to the extent permitted
by legal regulations.

With the developing technology, people want more than just getting banking services at branches. Banks
responded to this demand by providing their services in the digitally as digital banking. Digital banking, defined
by the Basel Committee on Banking Supervision as "providing banking products and services to customers through
electronic methods" (BIS 1998.3), ensures that technological facilities and capabilities are used in bank activities,
reducing costs and making financial service provision user-friendly. In the definition made in 1998, instead of the
expression "electronic methods", the expressions "technology-oriented business model" and "not providing service
in a branch or providing service in very few branches" were added (Ehrentraud, Ocampo and Vega 2020, 3-4). In
this direction, the definition of digital banking, which is also called virtual banking, new generation banking,
internet-only banking or FinTech banking in the literature and regulatory regulations, is "banking that offers
banking services within the framework of a technology-oriented business model with a limited number of branches
or no branches" can be updated (Usakli, 2021).
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With the emergence of new understandings in banking, it has become inevitable for the sector to reveal new
channels for onboarding processes. Over time, the legally mandatory elements have been stretched with the new
developing technologies. Digital onboarding, application of onboarding through the internet branch, and
onboarding via extreme teller machine (XTM) are among the most common methods.

4.1.Digital Onboarding: Opening Bank Account via Video Call

Changing and developing technology shows its effect in every corner of human life. It causes radical changes in
the way of doing business, processes and many other areas, from education to the production sector. It is inevitable
that finance and naturally the banking sector will be affected by this rapid change. In this sector, its effects are
seen in different processes, and the onboarding phase, which is the first encountered with the customer, had to
keep up with the changes over time. With the latest regulations, the obligation to physically carry out the
"identification" and "contract" processes in the onboarding stages for financial service institutions is eliminated.
Now, banks can use remote identification methods to acquire new customers and verify customer identity. In other
words, thanks to digital onboarding, banks no longer have to physically carry out transactions such as contract and
identification. In short, digital onboarding is a system that eliminates the necessity of going to a branch, reading
pages of contracts and signing wet signatures in order to become a customer of a bank. With this development,
individuals are provided with the convenience of becoming a customer with a fast and easy mobile experience.

Paper is not used in fulfilling the written form of the contract in the electronic medium, but the elements that make
up the ordinary written form (text and signature) must be realized according to the distance communication tools
used in the establishment of the contract in the electronic medium. Since it is prepared as a standard contract
consisting of general transaction conditions in banking contracts, the text of the contract is transmitted by remote
communication tool for the customer to read and then approve. Since the parties have declared their will by means
of remote communication, there is no object to be signed, so a signature cannot be used to determine the identity
of the customer in the electronic contract. In practice, different methods are used to identify the customer.
However, considering that the parties have never met face to face, the methods that can be used to get to know the
consumer are limited as they are not safe.

Digital client onboarding was a game-changer for the banking sector since it simplified every stage of the
onboarding process. They may construct an efficient and simple-to-follow experience for new clients remotely,
rather than several paper forms and in-person checks. These substantial advancements have demonstrated that
digital client onboarding is more important than ever in financial organizations.

Chart 1: Number of Applications to Digital Onboarding in 2021 for Conventional Banks
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Source: Uzaktan ve Subeden Miisteri Edinim Istatistikler. (2021). Tiirkiye Bankalar Birligi.
https://www.tbb.org.tr/Content/Upload/istatistikiraporlar/ekler/3726/Uzaktan ve Subeden Musteri Edinimi Ist
atistikleri-Kasim_2021.pdf
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Chart 2: Number of Applications to Digital Onboarding in 2021 for Participation Banks
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As can be seen in Chart 1 and Chart 2, customer demand for digital onboarding is increasing day by day. It can be
said that banks will increase their investments in this area, taking into account both the demands of their customers
and the benefits they provide in the long and short term.

First of all, operational efficiency is improved by digital onboarding: More digital operations, such as digital
onboarding, can help banks optimize their workflow and minimize the amount of time and money spent on
paperwork. If you have an appropriate platform to assist you with client onboarding while adhering to regulatory
norms, the correct technologies can help you shorten workdays to minutes. Bank onboarding is normally a cycle
of high friction: go to the office, stand in endless queues, messengers and tedious paperwork. What has taken an
average of 3 weeks in a traditional banking scenario so far can be completed in 3 minutes. The digital onboarding
of clients incorporated in a bank can register an individual at that time with all the needed requirements and
additional documentation that the bank itself may require for their needs (Finonyx, n.d.).

In the banking industry, there are several time-consuming processes that may be shortened by employing digital
onboarding services. The consumer must fill in and do everything remotely, from boosting security to minimizing
the amount of forms and files.

Also, digital onboarding reduces reliance on branches, lowers operational expenses, and frees up your employees
to focus on more important and sophisticated duties. It may also assist banks in expanding their company by
allowing them to reach out to individuals in other areas and increasing staff productivity, so adding value to their
development.

Furthermore, fraud is reduced by digital onboarding: Banks have been struggling with income loss due to fraud
for years. Furthermore, as technology improves, traditional banking operations will be unable to prevent security
breaches. Because it provides several tools to enable banks easily validate the customer's identification, the digital
onboarding process helps banks boost system security and prevent fraud. With a digital onboarding process, you
can engage with customers, execute liveness checks, conduct guided interviews, and more using trusted technology
solutions. Recording the person's explicit consent electronically, verifying identity documents (taking images of
identity documents with certain conditions, using appropriate IT technologies such as NFC and benefiting from
the Identity Sharing System), verifying the person (the vitality of the person, the fact that he/she made the interview
voluntarily, any social engineering or coercion) and verification by SMS OTP (verification of SMS OTP
transmitted by the Bank by the person) could provide convenience to banks in terms of security.

Customer experience is improved by digital onboarding: The digital onboarding process provides customers a first
peek of what they may anticipate from your bank, as well as how simple and smooth the operations can be. They
may also ensure that the interface is simple to use and that the procedures are completed quickly. The world is
shifting to digital quicker than ever before; yet, the digital world must be simple to use and enable rapid and
flexible access to bank services through simple procedures.

Productivity is another significant benefit of digital onboarding. Data mistakes, internal handling effort, and time
are all minimized with the aid of system-guided data validation. Workflow rules eliminate mistakes by capturing
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all data and signatures accurately the first time, whereas a manual procedure leads in errors like missing signatures
and empty data fields on paper forms. E-Signatures save time and energy by condensing the procedure from days
to weeks into a single session. Mobile-first clients now have an option to paper: signing on a mobile device is not
only easier and more convenient, but it is also more personal and accessible than signing on a desktop or laptop.
Giving clients the option of signing documents using their smartphone removes barriers and gives them the
opportunity to choose their preferred form of transaction.

4.2. Onboarding Applications via Internet Branch

Banks have adapted to information technology with the ever-evolving technology and have been ahead of many
sectors in this regard. However, with the technological developments, the banks' strategies, customer perspectives,
profit facts, and the products they use and offer to their customers have diversified. Internet banking is undoubtedly
the most developed and most widely used alternative distribution channels used today.

Internet branch is a banking service that can be used anywhere in the world 24 hours a day through any computer
with internet access. In this way, it provides the opportunity to quickly and easily benefit from almost all the
services offered by any bank branch, including account opening, from anywhere in the world. On the other hand,
as stated before, remote customer acquisition involves various risks since there is no physical face-to-face contact
with the customer. In order to minimize these risks and to serve customers who do not provide the relevant
technical infrastructure, an alternative structure has been established, where the application for becoming a
customer is received via the bank's internet branch and the contract is received via courier. According to the latest
researches, it has been observed that 92.0% of the households have access to the Internet from home in 2020 for
the population of Turkey (TUIK, 2021). On the other hand, while the rate of smartphone usage, which is mandatory
for remote customer acceptance, is 77% (Mobisad, 2020:47).; the rate of having a new identity card, which is
another mandatory element, is around 80% (Anadolu Ajans1,2021). In order to compensate for the relatively high
rate of internet access compared to other mandatory conditions, banks can open an account by receiving the
necessary contracts from the customers with wet signatures through couriers.

Documents that can be requested for opening a bank account via the internet branch, which one of the main
channels of branchless is banking; T.R. ID number, mobile phone number, address, etc. An application is created
by entering personal information. Contracts will need to be signed in order to complete your applications and open
an account. Banks receive signatures by sending documents to customers' addresses via courier or customer
advisors. After this signature process is completed, the courier or customer advisors deliver the contracts to the
bank. After the delivery, necessary checks are made and the account is activated, and the process is completed.

In this method, although the courier cost is noticeable at first, considering that there will be no need for a branch,
there will be cost reduction in many aspects. First of all, with this method, banks will not have to open branches
anywhere within their target customers. It means that along with the rental costs of bank branches, there will also
be a decrease in expenses such as electricity and heating. In addition, it would not be wrong to say that the number
of personnel that will be needed will decrease because no new branches will be opened. Branch workforces may
drop 20% over the next several years, and could account for as much as one-third of banks’ total reduction
(Bloomberg Technology, 2021). Account opening transactions will be carried out centrally and there will be less
need for personnel employed in operational duties. Considering that these personnel will only open an account, it
can be said that they will specialize in the transaction. In this way, the risk of exposure will be reduced by
preventing the opening of accounts with incorrect or incomplete documents.

Banks should not ignore customer satisfaction when considering the savings they will achieve with this method.
In the digitalizing world, people use their bank accounts and the products provided by the bank more because the
usage rate of cash money is decreasing day by day. For this reason, it should be ensured that the websites from
which account opening applications are received are user-friendly. On the other hand, long courier and account
activation times will reduce customer satisfaction. The dissatisfaction that will occur when there is no customer or
when there is a new customer will create important problems in ensuring customer loyalty.

4.3. Extreme Transaction Machine: Onboarding via Video Conference

Customers want their financial services to be available 24 hours a day, seven days a week, and 365 days a year in
today's connected environment. They desire a smooth and uncomplicated banking experience. These expectations
motivate successful financial institutions to expand consumer reach and accessibility, as well as supply additional
services through upgraded and diversified channels. Gordon Smith, the CEO of Consumer and Community
Banking at JPMorgan Chase noticed that "Branches physically are changing — they're becoming smaller and the
technology is moving to the front of the branch," (Retail Evolution and Disruption by Gordon Smith CEO,
Consumer and Community Banking at Chase, 2017).
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However, one of the current problems for banks is to match these consumer requests while being cost-effective.
Banks require creative and efficient delivery routes to assure success in the digital era, as the cost of opening new
branches is expensive. At this stage, banks seek to service client needs in the least expensive way possible. This is
why the extreme transaction machines (XTMs) emerged XTM is the combine of ATM and branch. It can be used
for branch transactions via video conference and also it serves as ATM with the tablet-like screen.

The XTM is an innovative delivery channel, and a key pillar of the bank digitalization era. As an alternative to the
traditional bank branch, the XTM elevates any bank into the digital world, utilizing the current customer-base and
attracting new customers fast. The XTM is in effect a mini branch. It combines visual, interactive banking and
self-services technology to provide a complete bank branch that offers 24/7 availability. XTM facilitates bank
expansion, providing a portable branch solution at a reasonable cost while meeting customers’ demands for 24 / 7
access to banking services (ETHIX Solutions, 2016).

Customers may conduct banking transactions while video conference with transactions at other small branches
around the country. As XTM’s skills develop, they will spend more time interacting with machines for their daily
needs, while branch staff will shift away from the counter and focus on more sophisticated activities such as
arranging loans for homes or small businesses etc. They may be used as a self-service ATM for cash withdrawals
and deposits, but they can also do so much more. It can easily be said that it can offer more transaction options
than traditional ATMs. Staff may serve consumers at numerous locations, and when they're not using an XTM,
they can concentrate on other back-office tasks. XTMs increase productivity by simply being quicker and more
efficient than existing technologies. Also, one of XTM's advantages is its efficiency. The devices are an excellent
approach to speed up financial services while avoiding robotic engagement with clients. Basic banking procedures
such as account opening and withdrawals may also be automated using XTM. Customers may get warm,
individualized service without having to wait in line for their whole lunch break thanks to automation.
Furthermore, by utilizing remote employees, XTMs enable banks to provide services in the nights and on
weekends, which is beneficial to bank clients who are restricted to an eight-hour workday.

Another important difference that distinguishes XTMs from other channels is the possibility of cross-selling. It
will also be possible to market different products while the prospective customer talks to the personnel via video
conference. In addition, if people have a question they want to ask, they will be able to get an answer as the
addressee will still be a bank employee. This will also increase customer satisfaction. The XTM allows you to
provide additional product and service specializations to your clients while reducing your personnel demands.
Mortgages, asset management, fraud prevention, multilingual speakers, and other skills that may be consolidated
and offered across a larger geographic region are among them.

Furthermore, many banks have been able to become paperless as a result of technology advancements. Customers
that open accounts with XTM will receive at least 30 pages. Some bank clients, however, are still opposed to the
notion of online banking. Because, despite advances in internet security, some consumers, particularly the elderly,
may find online banking untrustworthy. Customers may speak with a real bank employee using XTMs, providing
them peace of mind while eliminating the need of unnecessary paperwork, deposit slips, and other paper goods.
XTMs are also a useful method for major banks to expand their presence in rural areas without having to open
additional branches.

5.Case Study: Kuveyt Turk Participation Bank
5.1. Opening Account by Video Call over Mobile Branch

Use of mobile and internet branches has increased in the banking sector with technological developments, until
recently, it was mandatory to be physically present at the branch and obtain a wet-signed document in order to
open an account due to legal obligations at the point of customer acquisition. With the 6th article of the Law No.
7247, the second paragraph of the 76th article of the Banking Law was amended, making it possible for banks to
acquire customers remotely and through digital methods. Subsequently, with the Regulation on Remote
Identification Methods to be Used by Banks and the Establishment of Contract Relationship in the Electronic
Environment published in the Official Gazette dated 01.04.2021, remote identification methods that can be used
by banks in acquiring new customers as of 01.05. The procedures and principles regarding the establishment of
the contractual relationship are regulated. With this development, real persons will not have to give wet signatures;
remote identification of real persons, bank employee and person; without the need to be physically present in the
same environment, it will be possible to make an online video call and establish a contractual relationship at a
distance.

In order to open an account with video call, 2 elements are required: a chip ID (Republic of Turkey identity
document) and a mobile phone with the necessary infrastructure. First, the person who wants to become a customer
downloads the mobile branch application of the bank and presses the account opening button with a video call.
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The customer enters Turkish Identification Number (TIN), mobile phone number and e-mail. For account opening,
express consent is given and commercial electronic message approval is received. The information entered by the
customer is controlled via MERNIS. If the information matches, the bank performs person checks. The purpose
of this control is to detect people on local or international lists and to prevent account opening. In this context,
international list controls, fraud etc. Many checks are performed. An SMS OTP message is sent to the mobile
phone of the people who pass these checks and are asked to confirm. Then some information is taken to create the
customer profile. First of all, the reason for opening the account is selected in order to do the right marketing. In
addition, personal information such as residence address, employment status, occupation, education information,
income source and range, and transaction volume are entered. He is asked about his relationship with the USA,
which is required by Turkish Law, and whether he is a taxpayer abroad. After passing these steps, a person record
is created and risk scoring for the customer is performed. If deemed necessary, account opening can be sent to
different departments for review and approval.

After this stage, account opening proceeds in two different ways. While preparing the regulation, an alternative
was created for the mobile phone owned by considering the technology owned by the households. It provides
close-range communication between electronic devices with NFC, Near Field Communication, wireless
communication technology, and separate flows are created for those who are present and those who are not.

If the customer has a phone with NFC, the back of the ID is scanned by the camera for the MRZ, Machine Readable
Zone, fixed size area on the ID card, containing mandatory and optional data, formatted for machine reading using
optical character reading methods. Then the NFC reading stage is passed. In these two stages, it is checked whether
the information entered into the system and the information in the ID match. If the information is entered correctly,
the customer is asked to take a selfie. Then, the video call is started by connecting to the customer representative.
At this stage, there are various checks that the customer representative should do. The selfie taken by the customer
is compared with the photo on the ID. In addition, various viability tests are performed on the customer. Here,
there is a system that will prevent the use of the same method in each interview and ensure that the test to be
applied comes randomly. The customer is asked to read the serial number on his ID and is compared by the agent
with the serial number coming from the system. It also performs confirmation by asking different information on
the ID. The customer is asked to show his identity to the camera and shape checks are performed. Verbal
confirmation is obtained that the customer wants to become a bank customer. After providing the agent controls,
the customer is directed to the page where he will approve the contracts. After you approve all the contracts sent
for approval, the account opening flow is started. After the customer passes the compliance checks, an account is
opened and an additional number is opened. ADC password is sent to the customer to be used in mobile and
internet branch logins.

If the customer does not have a phone with NFC, the ID card will not be able to be read by the phone. For this
reason, if there is an account in another bank, the account is opened after the confirmation to be made by
transferring money from that bank. In this flow, after the contact record is created, the customer is asked to take a
photo of the front and back of the ID. After these photos pass the security checks, the customer is asked to take a
selfie and the ID is compared with the photo on the front. Then, the video call is started by connecting to the
customer representative. The agent takes a screenshot of the ID in addition to the checks made in the other flow.
After this stage, contract approvals are received and an additional number is opened by opening the account. The
important point here is that the account opened is limited. Only EFT and FAST can be made to this account. The
customer will not be able to perform any transaction without sending money from his account in another bank to
this account. After transferring money, the TCKN of the owner of the sending account is compared with the ID of
the recipient account holder. If it is the same, the restriction on the account is removed and the ADC password is
sent to the customer to use it in their mobile and internet branch logins.

Video calling over the mobile branch has many advantages for both customers and the bank. Customers can open
an account from anywhere, anytime; The bank can acquire customers at any time. However, no documents with
wet signatures are received from the customer at the account opening with this method. Considering that 31 pages
of contracts are printed and 4 signatures are received at the opening of an account from the branch, it makes a
significant contribution to sustainability, which is one of the main goals of the bank. A significant amount of paper
savings is achieved by making account opening transactions, which cause the most paper usage in banking
processes, via video calls, and one step closer to the paperless banking approach.

On the other hand, in traditional account opening transactions, transactions such as identifying the customer,
entering their information of customers into the system, and obtaining signatures from the customer are handled
by the bank personnel, and it takes about 30 minutes to open an account. And the relevant personnel cannot perform
any other action and serve other customers during these processes. However, in digital onboarding, the customer
enters the information into the system himself and uses various technologies for identification. The agent does not
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accompany the customer throughout the entire process of opening the account. It can also receive transactions
from different customers. In this way, the agent spends 5 minutes to open an account.

Thanks to the video call, the bank avoids the cost of opening a new branch. Agents can serve all customers from
a single center. However, in this process, many technological developments are used in terms of both identification
and controls. In this way, customers with risk can be identified before they become customers. Not opening an
account for these customers is also a preventive measure against financial loss.

Chart 3: Number of Accounts Opened by Video Call over Mobile Branch in 2021
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With the Regulation on Remote Identification Methods to be Used by Banks and the Establishment of Contract
Relationship in the Electronic Environment, as of 01.05.2021, account opening transactions started to be performed
via video calls on the mobile branch. 7693 accounts in May, 4745 in June, 5573 in July, 5573 in August, 6288 in
September, 7108 in October and 10,527 in November were opened via video calls. Considering the chart above, it
can be said that the confidence in this method will increase day by day and a significant part of the bank's account
openings will be made through this channel in the near future. Also, it has been observed that the bank's digital
customer acquisition is 16% as of now and this rate is in an increasing trend. In the light of the number of account
openings, 19,019 hours and 1,369,410 papers were saved, as 1 page was used for each customer and the account
opening time was reduced to 5 minutes thanks to digital onboarding.

5.2. Senin Bankan

With banks being an indispensable part of life, most of our money-related work in daily life is done through banks.
Banks, on the other hand, continue to develop and further their branchless banking approach day by day in order
to expand their customer portfolio and reduce their own costs. With the widespread use of the internet, the number
of customers using mobile banking and internet banking is increasing simultaneously. Especially recently, banks
have been activating their own digital platforms and completely transitioning to digital banking, due to the
constantly increasing competition between them.

Senin Bankan is a branchless banking platform developed by Kuveyt Turk Participation Bank with its digital
banking approach. Thanks to Senin Bankan application; the bank offers its customers the opportunity to open an
online account without going to the branch. In addition, this system is the first interest-free digital banking system
in Turkey.

People who want to be Senin Bank's customers choose the application menu from the website and fill the name,
surname, TR ID number, date of birth, residence, mobile phone, e-mail information on the screen that opens.
FATCA, The Foreign Account Tax Compliance Act, Foreign financial institutions and some other non-financial
foreign companies must report on the foreign assets held by their U.S account holders or face withholding on
withholdable payments, control is performed with the information entered by the customer. Clarification text and
commercial electronic message approval about personal data is received for account opening. The accuracy of the
mobile phone number specified by the customer is checked by sending an SMS OTP. The address to which the
courier will visit is taken in order to sign the account opening document from the persons who pass this check. In
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addition, education and professional information is taken at this stage and used in the next stages. In accordance
with the legal regulations, the customer is chosen to have a relationship with the USA and whether he is a taxpayer
abroad. After passing these stages, a person record is created. Risk scoring and international list and compliance
checks are carried out based on the education and occupational information received. Account opening agreements
are shown and approval is obtained from customers who do not comply with these controls. At this point, the
application to become a customer has been received. Then the courier comes to the address specified by the
customer to sign the contracts. The contract he has signed, takes a photo of the customer's identity card and uploads
it to the bank system. After these transactions, the customer's account is opened. As a result of the checks carried
out by Senin Bank's operations team, an additional number is also opened. ADC password is sent to the customer
to use in ADC channels.

In this method, courier costs should be taken into account. However, the establishment of a branch and subsequent
rent, electricity, etc. In addition to the fixed costs, it can be easily said that the courier costs will be low. In addition,
a signature on a one-page contract is obtained from people who apply to become a customer through Senin Bankan.
Considering that paperless banking is a rising trend and one of Kuveyt Turk's main targets, it has many advantages
for both customers and the bank.

It is observed that the number of accounts opened through Senin Bankan, which started accepting customers in
2015, has increased significantly from year to year. It was 23,440 in 2017, 27,967 in 2018, 83,772 in 2019, 216,863
in 2020 and 57,405 in 2021. While the number of accounts opened has increased dramatically, it can be said that
the decrease in the last year is due to the legal way of opening an account with video calls. Considering that not
all customers of the bank may have a smart phone, it is predicted that although the number of customers acquired
through this channel will decrease, it will not be zero in the near future.

As mentioned before, a customer is allocated 20 minutes in traditional account opening. However, in accounts
opened through Senin Bankan, the bank does not physically encounter the customer. After the application, the
form control of the document received via courier is done from the center. Considering that these checks are 5
minutes for a customer, operational efficiency will increase significantly. In the lighting of the number of account
openings, 170,562 hours and 12,280,500 papers were saved, as 1 page was used for each customer and the account
opening time was reduced to 5 minutes thanks to Senin Bankan. On the other hand, those who do not have access
to the necessary technological infrastructure and those who have limited access to the branch can open an account
in this way, while the bank will not bear the cost of opening a branch in regions where the customer base is not
large. It will be able to serve all its customers with a central control team.

Graph 4: Number of Accounts Opened by Senin Bankan Between 2017-2021
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5.3. Remote Customer Acquisition with Extreme Transaction Machine (XTM)

XTM software is a new generation banking product developed entirely by Kuveyt Turk that aims to open a new
era in banking field. Even though it is perceived as a video ATM device at the first glance, it is actually a device
where you can perform all your banking transactions. While you can perform some transactions as self-service
with your bank card and password verification, you can perform financial transactions interactively by connecting
to the call center service via video call.
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Card Reader

Camera

Card Dispenser Slot —

Document Scanning Slot
Receipt ——

Cash in—
Document Return Slot
Document Printing Slot

Encryption Pin Pad
Cash infout Slot
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-Signing Pad
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Source: IT-Kuveyt Turk

The XTM device services are offered in some physical branches, in some areas reserved for devices only or only
under the name of XTM Branch. The customer signs the documents and leaves them inside the device and the
device scans the documents and uploads them to the system. Thanks to agents and systemic controls, the customer
can complete the transactions after the accuracy and completeness of the documents are checked. In this way, bank
customers can perform their transactions online from any point where the device is located, without going to the
branches.

In the remote customer acquisition process, the customers start the process just by pressing the start call button.
The XTM Agent staff connects to them visually and asks for the action they want to do. The customer states that
they want to be a bank customer by opening an account. Then, XTM Agent staff asks the customer to put their ID
onto the device. Then the XTM scans the ID and transfers it to the system. When the agent completes the system
checks including the comparison of the identity and the customer information; it directs the digital contracts to the
customer screen via the XTM device. After the customer approves the documents digitally, if there is a need of a
wet-signed document, the signature is taken from the customer and placed back into the device. Finally, when all
the required information and documents are completed; the audio and video recordings are stored and the process
is completed. In addition, if the customer requests a new bank card, the card is immediately printed and delivered
to the customer or to the home address that the customer specifies. In this way, remote customer acquisition is
realized through the XTM device.

XTM devices have started its existence with simple transactions at the end of 2015 and as of 2017, they can
perform almost all banking transactions remotely. The remote customer acquisition process is one of the most
important ones of all. Many advantages have been gained in favor of the bank with the remote customer
acquisition. For an individual customer, in the traditional method, there is a paper cost of 31 pages in total,
consisting of one page of the application form, 28 pages of the banking service contract, and 2 pages of the
declaration and information forms.

With the XTM device, these operations can be carried out without wasting any paper. In addition, the average time
of opening an individual account is between 15-20 minutes, while the average time of opening an account on the
XTM device is between 6-8 minutes.
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In summary, account opening transactions using XTM generate a significant profit for both the bank and the

customer. Considering the waiting time of the customers at the branches, account openings that take 30 minutes
are reduced to 8 minutes with XTMs. This shows that a saving of 75% is achieved in terms of time.

Graph 5: Number of Accounts Opened by XTM Between 2017-2021
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In the last five years, a total of 278,114 account openings have been made through XTM. This way, remote
customer acquisitions saved the bank 8,343,420 pages of paper, while also saving human resources and time. With
the increasing numbers every year, customer satisfaction and bank reputation are also increasing.

As aresult, remote customer acquisition via XTM device provides a great operational contribution to the bank and
saves time for customers. Also, XTMs have reduced paper consumption to zero by supporting sustainability goals.

6.Conclusion

In this study, the results of the remote customer acquisitions realized by the bank through branchless banking
channels in terms of the bank and the customer were examined. It has been seen that the bank, which provides
remote customer acquisitions through video calls, Senin Bankan and XTM channels, has many positive benefits
both for itself and for the customer.

First of all, customer acquisition through three digital channels led to a serious decrease in the paper usage rate of
the bank. As shown in the study, a total of 45,647 remote customers were acquired via video calls, a total of
409.350 via Senin Bankan, and a total of 278.114 via XTM. While the total number of customer acquisitions
realized through three channels was 733,111, if these customer acquisitions were physically realized, 22,726,441
pages of paper would have been consumed. However, since these account openings are through digital channels,
one sheet of paper was used per transaction and a total of 733,111 papers were consumed. This means that
21,993,330 pages of A4 format paper were saved. According to the generally accepted theorems, an average tree
produces 80.000 A4 format paper. According to this assumption, it is seen that approximately 274 thousand trees
were saved from being cut down. While this saving method, which is quite remarkable, contributes to the future
of the world, it also adds value to the sustainability goals of the bank. In addition, if it is considered that customers
come to the branch to open an account and the damage caused by the fuel of the vehicles they use to come into
account, it will be seen that there is a very high environmental benefit.

Furthermore, opening an account through digital channels has shortened the processing times considerably. While
this provides high satisfaction for the customers, it means the use of human resources in different areas, that is, the
acquisition of new resources for the bank. Video call and account opening with Senin Bankan saves an average of
25 minutes per account, while opening an account via XTM saves an average of 22 minutes. If it examined in
terms of total figures, it shows that 11,374,925 minutes, ie 189,582 hours, were saved from video calls and Senin
Bankan channels. For XTM, it takes 6,118,508 minutes, which is approximately 101,975 hours. In summary,
customer acquisitions through three channels saved 168 thousand hours. By shifting the extra human resource that
has emerged in this way to other areas where it is needed, the bank has increased the workforce capacity while
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using the manpower optimally, without employing new personnel. In addition, customers' satisfaction levels have
increased due to the decrease in waiting times, and customers who open their accounts through digital channels in
this way are expected to benefit more from the bank's digital opportunities.

Finally, the transition of customer acquisitions to digital channels has made a high contribution to the operational
efficiency of the bank. Account opening processes are based on long flows and checks in traditional method. While
physical information and document control is carried out, there are systematically flows that fall on the approval
of the bank personnel in the background. In addition, archiving and keeping the information and documents
received when the account opening is completed is a very tiring and costly process for the bank. In branchless
banking, long approvals and controls are made quickly by software thanks to systematic designs, and as a result
operational efficiency is become higher. Artificial intelligence and software have been used to incorporate human-
controlled flows into the system, removing the requirement for human control. In this way, waiting times have
been reduced and the operational needs have been reduced to a minimum level. In addition, the operational and
physical costs of archiving, as in other banks, have reached almost non-existent levels. As mentioned above, due
to the saving of approximately 22 million A4 papers, the cost of the buildings required for the physical archiving
of the documents, which are arranged and archived with the manpower required for the editing and archiving of
these documents, and the size of the savings from the security and infrastructure expenses of these buildings are
also very high. In addition to these, with the transition to the branchless banking system, the decrease in the
physical need for branches, minimizing the human resources working there, and saving the fixed costs of buildings
such as electricity, rent, infrastructure will be among the benefits of branchless banking.

To summarize; In this study, remote customer acquisitions in the branchless banking system were examined on
the basis of digital channels, and in this way, the benefits of customer acquisitions for the bank and the customer
were determined. Reducing the Bank's paper consumption significantly, thus contributing to the environment and
sustainability targets, while at the same time reducing the need for human resources. In addition to the shortening
of transaction times and waiting times for customers, the difficulty of searching for a physical branch has been
eliminated and the realization of transactions at the desired time has provided great convenience. Archiving
processes and costs, which are one of the biggest operational areas of banks, have approached to almost zero in
terms of customer acquisition with the use of digital channels. In future research, it is recommended that the
advantages offered by branchless banking be examined with their quantitative dimensions and the efficiency
comparisons of these areas, which are seen to have positive contributions, should be made in detail.
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Oz

Giliniimiiz diinyasinda ortaya ¢ikan pek ¢ok alanda goriilen ilerleme ve beraberinde gelen yeniliklerden birisi de sifreleme
teknigi ile yaratilan kripto paradir. Kripto paraya iligkin gelismeler, diinyanin ilgisini cekmistir ve gekmeye devam etmektedir.
Giinlimiizde degisim araci olarak kullanilmasi kisithi olan kripto para, yatirim araci olarak goriilmeye baslanmistir. Diger
yandan kripto paranin bankacilik ve finans sektdriinde tam olarak nasil tanimlandig: heniiz tartisilmaya devam edilen bir
konudur. Insanlar tarafindan bu kadar konusulan, ciddi yatirim ve hizl para kazanma arac1 olarak gériilen bu konuda diinya
kamuoyunda heniiz bankalar ve denetleyici kurumlar tarafindan net bir agiklama gelmemistir. Bu ¢alismada kripto para
hakkinda donanimlt bilgi sahibi olduklari diisiiniilen grupta yer alan banka yoneticileri ve birim yetkilileri ile goriisme
yapilmistir. Tkisi kamu, dérdii 6zel sektér bankasi olmak {izere toplam alt1 ulusal bankanin Bilecik sube yénetici ve birim
yetkililerinin kripto paraya iligkin farkindaliklar hakkinda bilgi toplamak i¢in gériisme teknigi kullanilarak nitel bir arastirma
yapilmistir. Toplanan veriler, igerik analizi yontemiyle analiz edilmistir. Boylece uzman goriislerinin degerlendirilmesiyle
calisma, hem gelecegin para birimi olmasi ihtimali kripto para hakkinda uzman goriisii saglamas: hem de literatiire katki
saglamasi agisindan 6nemlidir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Kripto Para Farkindali§1, Bankacilik Sektorii, Nitel Arastirma
JEL Simflamasi: M20, M31, M48

Abstract

One of the progress seen in many areas in today's world and the innovations that come with it is the crypto money created with
the encryption technique. Cryptocurrency developments have attracted the attention of the world and continue to do so. Today,
crypto money, which is limited to use as a means of exchange, has begun to be seen as an investment tool. On the other hand,
exactly how crypto money is defined in the banking and finance sector is a subject that continues to be discussed. There has
not been a clear statement by the banks and supervisory institutions in the world public on this issue, which is seen as a serious
investment and fast money making tool, which is spoken so much by people. In this study, interviews were conducted with
bank managers and unit officials in the group who are thought to have well-equipped knowledge about crypto money. A
qualitative research was conducted using the interview technique to gather information about the awareness of Bilecik branch
managers and unit officials of a total of six national banks, two of which are public and four private sector banks. The collected
data were analyzed by content analysis method. Thus, the study by evaluating expert opinions is important both in terms of
providing expert opinion on crypto money, the possibility of being the currency of the future, and contributing to the literatiire.
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1. Giris

Insanlik tarihi kadar eski olan deger degis tokusu, bin yillar icerisinde evrimleserek giiniimiizdeki dijital halini
almistir. Hizla gelisen bilgi ve teknoloji araglar1 glindelik iglerimizde sagladigi kolayliklarin yani sira bir¢ok yeni
kavrami da hayatimizla biitiinlestirmektedir. Bu kavramlarin kimini anlamak ve yorumlamak olduk¢a kolay iken,
kiminin getirileri ile muhtemel zararlarini kestirmek uzmanlar i¢in bile ¢etrefilli bir hal alabilmektedir. Bu nispeten
yeni sayilabilecek kavramlardan biri de eski ¢caglardan beri sosyal yasamda en biiyiik giice sahip faktorlerden biri
olan “para” nin yeni hali — dijital para” ya da bir bagka degisle “kripto paralar” dir.

Kripto paralar, aracisiz ve hizli para aktarimy, iist diizey sifreleme yontemleri, merkezi olmayan yapilari ve anonim
hesap bilgisi saglamas1 gibi sebeplerle gelecegin para birimi olarak goriilmektedir. Diger yandan hizli deger kaybi
yasayabilmesi, manipiilasyona agik olmasi, arkasinda bir giiclin ve otoritenin olmamasi gibi problemleri de
beraberinde getirmektedir. Tam bu noktada bu para birimlerine nasil bir durug sergilenmesi gerektigi; firsat olarak
goriip yatirim yapmak mi, yoksa riskli goriip uzak durmak mi, gibi nasil bir tutuma sahip olunacagi konusunda
uzman kigi goriislerine ihtiya¢ vardir.

Kripto paralarin gelecegi ile ilgili dngoriiler yaninda belirsizliklerin varligi, bu konunun paydaslari i¢in algilanan
riskleri konusunda uzman goriisii alinarak; olumlu ise bu gelecege daha hazirlikli olup maksimum faydanin
saglanmasi, olumsuz olma durumunda ise tedbir almip insanlarin bilin¢lendirilmesinin saglanmasi
ongoriilmektedir.

Bu calismada, Bilecik ili 6zelinde 6 banka sube yoneticisi veya birim yetkilileri ile goriisiilerek Kripto paraya
iligskin farkindaliklar1 ve buna bagli goriislerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢alismada oncelikle belirtilmesi
gereken husus, kripto paraya iliskin farkindalik hakkinda banka yonetici ve birim sorumlularindan elde edilen
veriler, s6z konusu kisilere ait olup, bankalarin tiizel kisiliklerine ait olmadiklarina iligkindir. Bu goriismelerin
higbirinde bankaya ait politikalar ve tutumlar paylasilmamis sadece kisisel uzman goriislerinden bahsedilmistir.
Bu goriigmelerde ses kaydi ile veriler toplanmis ve nitel betimsel yontem ile analiz edilerek agiklanmaya
calistlmistir. Bu baglamda, mevcut aragtirmada “Bilecik ilindeki bankalarda c¢aligan ydnetici ve birim
yetkililerinin, kripto para iligkin farkindaliklarinin neler oldugu” sorusu cevaplanmaya c¢alisiimistir.

2. Bankacilik ve Kripto Para

Insanlik tarihi boyunca giindelik hayatin iginde aligverislerde; takas, degerli maden, altin, giimiis, metal para, kagit
para ve para yerine gegebilecek cek, senet gibi araclar kullamlmistir. Iginde bulundugumuz yiizyilda ise teknolojik
gelisim ile para dijitallesmis, fiziksel para yerine sadece bir say1 olarak banka hesaplarinda goriiniir olan dijital
paralar kullanilmaya baglanmistir. Bu gelismelere paralel olarak kredi kartlari, banka kartlari, temassiz 6demeler,
hizli hesaba havaleler gibi 6zellikler uzun siiredir ekonomik yasamin vazgegilmez bir parcasi haline gelmistir.
Bankalar ve bankacilik sistemi de bu siirecin olmazsa olmazidir.

2.1.Banka, Bankacilik ve Onemi

Bankalar, faizle para alinip verilebilen ya da veren, kredi, iskonto, kambiyo islemleri yapan, verdigi kasa hizmeti
araciligiyla para, degerli belge, esya saklayan ve bunun disindaki diger ticari, finansal ve ekonomik etkinliklerde
bulunan kuruluslardir (www.wikipedia.org)

Bankalar, ekonominin ve finansal yapinin 6nemli paydaslarindan birisidirler. Ana varolus islevleri, bir ekonomide
fon fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar ile fon ihtiyaci olan kisi ve kurumlar arasinda koprii gorevi gérmektir.
Bu fonksiyonlarini yerine getiren bankalar, ekonomide para ve kredi politikalar1 agisindan énemli kuruluglardir.
Bankalar, hedefledikleri kar maksimizasyonuna ulagsmak i¢in de finansman kapasitesi olan birimlerden, finansman
ac1g1 olan birimlere dogru kaynak aktarimi fonksiyonunu yerine getirirler.

Bankalar, mevduat kabul ederler, fon toplarlar, topladiklar1 bu kaynaklari fon ihtiyaci olan gergek ve tiizelkisilere,
devlete kisa ve uzun vadeli kredi olarak aktarirlar. Glinlimiizde ekonomik sartlarin degisimi ve gelisimine bagl
olarak bankalarin mevduat ve kredi islemlerini diginda farkli islem ve ilgi alanlari da mevcuttur. Bunlar kisaca;
tilkedeki kredi ve para politikalarinin uygulanmasinit destekleme, finansal islemlerde aracilik gérevini iistlenme,
menkul kiymet alim ve satimi islemlerini gergeklestirme, kiralik kasalar sayesinde, kiymetli varliklarin
korunmasini saglama, kredi karti, banka kartt gibi 6deme kolayliklarinin kullanimini saglama, i¢ ve dis ticaret
islemlerinde aracilik gérevini listlenme gibi fonksiyonlar yerine getirme seklinde ifade edilebilir.

Bankalar, bir iilke ekonomisi i¢in sadece yukarida belirtilen parasal konularda islem yapan kurumlardan 6te 6nemli
yapilardir. Ulkedeki finansal yapmin giiclii olmasi bankalar sayesinde olmaktadir. Bankalar, uzun dénemde
makroekonomik istikrarin saglanmasina yardimei olan kurumlaridir. Finansal sistem icerisinde bu kadar énemli
olan bankacilik sektoriiniin, ekonomik sistem ile etkilesimini a¢ik ve net bicimde ortaya koyabilmesi ve saglikli
bir yapida igleyebilmesi gerekmektedir. Bankacilik sektorii, hizli ekonomik biiyiime ve gelismenin basarilmasinda
onemli bir aractir (Yetiz, 2016, s. 107).
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Bankalar, basta teknolojideki gelismeler olmak iizere, kiiresellesme, ulusal ve uluslararasi yasal diizenlemeler,
devlet miidahaleleri ve sermaye yeterliligi/kisitlar1 gibi bazi faktorlerin getirdigi baski ve riskler karsisinda,
karliliklarini siirdiirebilmek i¢in faaliyet alanlarina yeni {irlin ve hizmetler ekleyerek rekabette ayakta kalabilmeyi
basarmak zorundadirlar (Giilhan ve Uzunlar, 2011, s. 342).

Ozellikle teknolojik gelismeler ve buna bagl olarak kiiresellesme ile birlikte, bir yandan yabanci bankalarin yerli
piyasalarda faaliyet gostermesi, diger yandan klasik bankacilik uygulama ve araglarinin disinda ortaya cikan
alternatif 6deme ara¢ ve platformlari, bankalar1 daha yogun bir rekabetin yaninda, gelecekleri ile kaygilarini da
arttirmistir.

Bu ¢erceveden bakildiginda diinyay1 kisa siirede etkisi altina alan blok zincir teknolojisi ve beraberinde kripto para
uygulamalariyla bankalar, kendilerini yeni bir giindemin icerisinde bulmuglardir.

2.2. Kripto Para Kavram ve Ozellikleri

Son yillarda her alana hizli ve koklii gelismeler ve degisimlere kap1 agan teknoloji, ekonomiyi de etkileyecek
buluslar1 giindeme getirmistir. Simdiye kadar olan tiim ddeme araclarindan bambagka bir altyapida olan “Kripto
Paralar” artik insanligin glindemindedir. Kripto paralarin en biiyiik ve en farkli 6zellikleri; merkeziyetsiz yapida
olmalari, iilkeden bankadan bagimsiz olarak iicretsiz aracisiz para transferi saglamasi ve paranin saklandigi ciizdan
bilgilerinin anonim olmasidir.

Kripto paralar, kriptografikya da sifreli olarak giivenli islem yapmaya ve ek sanal para arzina imkan tantyan dijital
degerlerdir. Kripto-paralar alternatif para birimidirler, dijitaldirler ve ayn1 zamanda sanal paradirlar. Bitcoin ve
tiirevleri, ¢ogunlukla dijital ve sanal paralar ile karistirilmaktadir. Oysa Bitcoin ve tiirevleri disindaki dijital ve
sanal paralar, kendi baslarina para birimi degildirler. Bu paralar, temsil ettikleri {ilkenin ulusal para birimine bagh
olup o iilkenin merkezi otoritelerince diizenlenip denetlenebilirler. Bitcoin ise kendiliginden bir para birimidir,
hi¢bir merkezi otorite tarafindan diizenlenip denetlenemez. Bitcoin, 1990'lardan bu yana denenen, DigiCash, e-
gold gibi. sistemlerin bilgi birikimi yardimiyla, onlardaki sorunlari ¢ézmek ig¢in 2009 yilinda tanimlanmis,
yonetimi ve iglemleri merkezi olarak yapilmayan kripto paradir. 2009'dan bu yana, Bitcoin'e alternatif olan pek
cok altcoin tanimlanmustir. Kripto paralar, merkezi elektronik paralarin ve bankacilik sistemlerindekinin aksine,
merkezi olmayan yapidadirlar. Merkezi olmayan bu yapinin kontrolii blok-zincir islem veri tabanlar: tarafindan
gerceklestirilir (Carkacioglu, 2016, s. 8).

Kripto paralarin iginde en ¢ok bilinen ve ilk ¢ikan para birimi Bitcoin ‘dir. Bitcoin ‘in ilk ¢ikisi 2008 yilinda
Satoshi Nakamoto adl1 birisinin yaymladigi bir bildiri ile olmustur. Bu bildiride Bitcoin ‘i “Peer to Peer Electronic
Cash System” yani “Kisiden kisiye elektronik nakit 6deme sistemi” olarak tanimlamistir. Bu sistemde blok zincir
teknolojisi kullanilmasi hedeflenmistir. Blok zincir teknolojisi birbirini takip eden bir imzalar zinciri olarak
tanimlanabilir. Her bir bilgi bir kod olarak islenir, bu bilgiyi onaylayan kisi bu kodun sonuna kendi imzasin atar,
ikinci islemde bu kodun gittigi yerde onaylama kodu eklenir ve sonuna tekrar onaylayan kendi imzasini atar.
Boylelikle kod zincirleri olusmus olur ve bu zincirler de blok zincir olarak tanimlanir. Asagidaki sekilde blok
zincirin igleyis semasi goriilmektedir:

Sekil 1. Blok Zincir Isleyis Semasi
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Kaynak: (Nakamoto, 2008, s.2)
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Kripto paranin paydaslari igin birgok avantaji bulunmaktadir. Mevcut para transferi sistemlerinin aksine ¢ok hizli
bir sekilde para transferi saglamasi, zaman, iilke, banka, otorite gibi etkenlerden tamamen bagimsiz olmasi,
herhangi bir kurum, degisim, savas, politika, vs. gibi etkenlerden etkilenmeyisi, bankalarm aldig1 komisyonlar,
iicretler, masraflarin olmayisi, herhangi bir alt ya da iist limit s6z konusu olmamasi gibi avantajlara sahiptir.

Kripto teknolojisi herhangi bir devlete, kuruma bagl degildir. Aksine sisteme dahil olan birgok kullaniciya baglidir
ve yapilan islemler hepsi tarafindan onaylanir. Bu da kripto para kullananlar tarafindan giiven unsurudur. Kisisel
veriler korunur, ciizdan sahibi bilgileri goriilmez. Bir merkezi olmadig1 icin herhangi bir yaptirimdan ya da siber
saldiridan etkilenmeyecektir. Yurt icinde yapilan kripto para ¢aligmalarinda, blok zincir teknolojisinin dolayistyla
kripto paranin ¢ok parlak bir geleceginin oldugu fakat gerekli yasal diizenlemelerin olmayis1 ve giivensizlikten
kaynakl1 kripto paraya gecisin daha yavag seyredecegi ongdriilmiistiir (Kesebir ve Giinceler, 2019). Tiirkiye ‘de
ve diinyada bir¢cok kurum, kripto paranin birgok risk barndirdigini belirtmis, Tiirkiye’de BDDK Bitcoin ‘i
elektronik para olarak kabul etmemistir (Khalilov, Giindebahar ve Kurtulmuglar, 2017). Fakat bu alandaki ¢alisma
ve arastirmalarin devam edecegi, giivenlik, hiz, uygulanabilirlik ve yonetmelik alanlarinda arastirmaya agik
oldugunu 6ne siirmiistiir.

” ¢

Bu calismaya yakin olarak “Tirkiye ‘de Kripto Para Farkindaligi” ‘ni inceleyen bir ¢alismada, blok zincir
teknolojisi ve kripto paranin yakindan takip edilmesi, gerekli aragtirma ve galismalarin yapilmasi, bu teknolojik
gelismeye kisitlamalar ile sirt ¢evrilmemesi gerektigini savunmustur (Karaoglan, Arar ve Bilgin, 2018). Kripto
para birimleri her ne kadar firsatlar, kolayliklar saglasa da anonim hesaplar, takipsizlik, limit olmamast gibi
sebeplerle yasal olmayan para transferleri i¢in cazip bir mecra olacag belirtilmistir. Bu sebeple bu sistemin hukuki
bir alt yapisinin hazirlanmasinin ve bu baglamda yayginlagmasi uygun goriilmektedir (Piringgi, 2018).

Genglerin Kripto paraya bakis acgisinin degerlendirildigi bir ¢alismada, 6zellikle ekonomik bagimsizlik odakli
genclerin kripto paralari kullanmaya hazir olduklari fakat pratikte kullanimi icin hala endiseli olduklarini
saptamistir (Gagarina, Nestik ve Drobysheva, 2019).

Bu ¢aligma kripto para konusunda Bilecik’te faaliyet gosteren ulusal banka yonetici ve birim sorumlularinin kripto
paraya iliskin fikir ve inanglar1 hakkinda bilgi sahibi olmak, mevcut durumu analiz edip ¢ikarimlar yapabilmek ve
bu konuda gelecekte atilacak olan adimlari planlarken faydalanabilmek adina 6nem arz etmektedir.

3. Metodoloji

3.1. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin yontemini, aragtirmanin amaci ve sorusu belirlemektedir. Aragtirmanin amaci ve sorusu,
arastirmanin kesifsel, betimleyici ya da teori test eden bir arastirma olup olmayacagini belirlemekle kalmayip,
buna bagli olarak hangi analizlerin yapilacagini konusuna da yon vermektedir (Islek, 2019, s. 77). Bu arastirma,
betimleyici bir aragtirma olup, nitel aragtirma deseni ile olusturulmustur.

Betimleyici arastirmalarda, ilgi duyulan konu ya da etkinliklerin bir betimlemesi ve tasviri elde edilmeye calisilir.
Bu arastirma yonteminde c¢alisilan olgu ya da dérneklem hakkinda elde edilen veriler betimlenerek temel 6zellikleri
tasvir edilir. Betimleyici arastirmalarda da kesfedici arastirmalardaki gibi arastirma konusuyla iligkili olarak kim,
ne ve neden gibi ¢esitli sorulara cevap aranir. Betimsel arastirma, arastirma konusu hakkinda genel bir bakis agisi
kazanmak i¢in olduk¢a uygun bir arastirma tipidir. S6z konusu arastirmalar, bir durumu belirlemeye yonelik
aragtirmalardir. “Universitede isletme 6grenimi goren 6grencilerin kariyer beklentileri nelerdir?”, “Bilecik’de en
cok tercih edilen turizm alanlari nelerdir?”, “Turizmle geginen ilgelerde yasayanlarin niikleer santrallere yonelik
tutumlar1 nelerdir?” gibi arastirma problemleri igin betimleyici arastirma tipi siklikla kullanilan arastirma tipidir
denilebilir (Baltaci, 2019;369).

Giin gectikleri 6nemi ve kullanim alanlart artan nitel aragtirmalarda ¢ogunlukla gézlem, goriisme, dokiiman ve
sOylev analizi gibi nitel veri toplama teknikleri kullanilir. Bireye iliskin alg1 ve olaylarin, sosyal gergeklikte ve
dogal ortaminda derinlemesine incelenmesinin esas oldugu nitel arastirma, biinyesinde farkli disiplinleri de bir
araya getirme yetenegine sahiptir. Bunun yaninda nitel aragtirmalar, ele aldigit problemi kendi baglaminda
yorumlayict bir yaklagimla inceler; olay ve olgular1 yorumlarken insanlarin onlara atfettigi anlamlara odaklanir
(Baltaci, 2019;369).

3.2.Evren ve Orneklem

Bu aragtirmadaki evren, Bilecik’teki banka sektorii yoneticileridir. Bilecik ilinde {i¢ kamu bankasi, yedi 6zel banka
toplamda ise on ulusal banka faaliyette bulunmaktadir. Bu bankalarin yoneticilerinin hepsine ulagilmis, goriisme
nedeni hakkinda bilgi verilmistir. Ancak toplam on ulusal banka ydneticisinden alt1 tanesi geri doniis yaparak,
goriigmeyi kabul etmistir.
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3.3.Veri Toplama Siireci ve Araclan

Goriismeler 2021 Haziran ayinda her banka subesine gidilerek tek tek yapilmistir. Gorlismeler ortalama 5-10
dakika stirmiis, bu siirede izin alinarak goriismelerin ses kaydi alinmustir.

Aragtirmaya katilan yoneticilerle yiiz ylize goriismeler yapilmistir. Bu goriismeler yar1 yapilandirilmis goriismeler
olmustur.

3.4.Veri Analizi

Bu caligmada toplanan nitel veriler, agik kodlama yontemi (Strauss & Corbin, 1990, s) ile analiz edilmistir.
Katilimeilarin verdigi cevaplar incelenip, anlamli béliimlere ayrilip, her boliimiin ne anlam ifade ettigi bulunmaya
calistlmistir. Anlamli parcalarin bir araya getirilip ortak noktalarmin bulunmasi ve bu ortak noktalara gore
siniflandirma yapilmasi seklinde ilerlemistir. Bu sekilden ortaya ¢ikan kodlardan dogan temalar 15181nda verileriler
yorumlanmistir. Son olarak, bulgularin daha net bir goriintiiye sahip olmasi icin her sey tablo haline getirilmistir.

3.5.Etik Konular

Gorlisme yapilan kisilere ¢aligma ile ilgili 6n bilgi verilmis, ¢aligmanin amaci paylagilmigtir. Ses kayitlari igin izin
alinmistir. Katilimeilar bankalarinin goriis ve politikalarin1 degil kendi sahsi goriislerini paylasacaklarimm
belirtmislerdir. Goriismeyi reddeden kurumlar da oldugu i¢in bu ¢alisma yiizde yiiz goniilliiliik esasina dayandig:
sOylenebilir.

3.6.Arastirmanin Simirhhiklar:

Goriismeler tamamen goniilliiliik esasina dayandigi ve ses kayitlarina izin verildigi igin goriisme sorularina verilen
cevaplarin giivenilir oldugu sdylenebilir. Calismaya c¢ogu banka subesi katildigi igin Bilecik ili bazinda
gegerliliginin yiiksek oldugu sdylenebilir. Calismaya katilan bankalarin kripto paranin temel islevlerine iligskin
uygulamalarinin olmayisi, yoneticilerin de uygulamada bu konuyu yakindan takip ediyor olmamalari, Bilecik’in
finans merkezinden uzak olusu gibi hususlar, ¢alismanin kisitlaridir. Ayrica ¢alismanin sadece Bilecik ilinde
yapilmis olmasi, Tiirkiye evrenine genellenebilirliginin diisiik olmasi gibi bir ¢ikarim yapmay1 gerektirmektedir.

Tablo 1: Goriisme Katilimeilarina iliskin Bilgiler

No Kod Katilimci Sermaye Sahipligi
1 Katilimci-1 Banka Yoneticisi Ozel

2 Katilimci-2 Banka Boliim Sorumlusu Ozel

3 Katilimci-3 Banka Boliim Sorumlusu Kamu

4 Katilimci-4 Banka Boliim Sorumlusu Ozel

5 Katilimci-5 Banka Yoneticisi Ozel

6 Katilimci-6 Banka Yoneticisi Kamu

Katilimcilara, miilakat ziyareti 6ncesinde telefonla ziyaret nedeni hakkinda bilgi verilerek randevu icin giin ve saat
istenmistir. Bu bilgilendirme sonrasinda katilimcilar, kendileri i¢in uygun bir tarih ve saat belirleyerek goriismeyi
kabul etmislerdir.

4. Arastirma Bulgulan
4.1. Saha Notlar1 Analizi

Bu bolimde, arastirmada yar1 yapilandirilmis sorularla gergeklestirilen goriigmede banka ydnetici ve birim
yetkililerinden elde edilen veriler, igerik analizi sonucunda asagidaki temalar olusturulmustur.

Tema 1: Genel Bakis
Kripto Paraya Karsi Genel Bakig

Antik cagdan giiniimiize 6deme sistemleri ve ddeme araclar1 gelismeye ve g¢esitlenmeye devam etmektedir.
Giiniimiizde modern diinyay1 sekillendiren kiiresellesme ve yiiksek teknolojik uygulamalari, 6demeler alaninda ve
finans diinyasinda bugiine 6zgii ihtiyaglar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Paranin paydaslarmin kimi zaman altyapi
yetersizlikleri kimi zaman yasal ¢ergeve, kimi zaman da kiiresel engel ya da kisitlarla kars1 karsiya kalisi, yeni
arayislari glindeme getirmistir. Bu sartlar altinda ortaya ¢ikan sanal para birimi kavrami, geleneksel 6deme araglari
ve finansal hizmetlerin karsilamakta zorlandiklar1 yeni tiiketici talepleriyle sekillenen bir varlik tiirii olarak
goriilmektedir (Elmas ve Aydin, 2021, s. 259).

Ortaya ¢ikan varlik tiirlerinden biri olan kripto para, her ne kadar 2000°1i yillarin basinda diinya giindemine girmis
olsa da, hakkindaki bilgi derinligi ve ona olan ilgi diizeyi, ¢ok yakin tarihe rastlamaktadir. Son yillarda 6zellikle
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diinya dl¢eginde taninmig girisimei ve is insanlarinin kripto paraya olan ilgisi, biiyiik kiigiik yatirimcinin da
radarina bu para seklinin girmesine neden olmustur. Ancak hali hazirda belirsizligi ¢ok oldugu diisiiniilen ve ¢ogu
iilkede hiikiimetler tarafindan da degisik derecelerde yasaklanan kripto paraya iligkin olarak bilgilerine
bagvurdugumuz banka yoneticilerinin verdikleri cevaplar, kendi kisisel goriisleri olup, kurumlarini temsil
etmemektedir. Kripto parayla ilgili arastirmaya katilan banka yetkililerinin goriisleri olumlu, olumsuz ve temkinli
olarak ifade edilebilir.

“Kripto paralara aslinda biitiin diinyada oldugu gibi bizim iilkemizdeki bankalar da alim satimina aracilik edecek
dijital ortam yaratanlar oldu, bankamiz da onlardan birisi. Ancak iilkemizdeki bankalar, suan kripto alip
satmiyorlar, suan tabaninda herhangi bir devlet garantisi olan bir unsur olmadigi icin miisterilerin bakis agisi da
bankalarin bakis agisi da burada biraz tereddiitlii ve buna bagli olarak temkinli oldugunu soyleyebilirim”.
(Katilimei 1)

“Tam kestirememekle birlikte genel bakisin uzun vadede olumlu olacagin diisiiniiyorum. Ancak Bankalarin kripto
paraya bakiglarinda Merkez Bankasinin kararlarimin etkili oldugunu séylemek gerekir. Simdilerde bakig agisinin
olumlu olmadigi sdylenebilir.” (Katilimci 3)

“Gordiigiim kadaryla gelecegin édeme araglarindan birisi olacak hatta oyle de séyleniyor. Simdilerde yatirim
aract” (Katilimei 5)

“Diger bankalardan ziyade kendi kurumum i¢in sunu soyleyebilirim, bizim bankann kripto paralarla ilgili bir
danisma kurulu var, dinen caiz olup olmadigint iligkin aragtirmalar yapmakta, Insanlarin emek sarf etmeden gelir
elde etmelerini uygun gérmemektedir. Dolayisiyla bakis agimiz olumlu olmadigi yoniindedir. ”(Katilimci 4)

“Calistigim kurum, yasal olarak kabul edilmeyen bu para ¢esidine olumlu bakmamaktadir. Zira kripto para alim
satimi yapan kuruluslarin isbirligi girigimlerine olumlu yanit vermemigtir” (Katilimci 6)

Paranin diinya 6lceginde temel bir giic olusu, devletlerin bu giicii etkin kullanabilmek adina strateji trettikleri,
iilke para birimlerinin degerini korumak adina yaptiklar1 asikardir. Ulkemizde de ulusal para biriminin degerini
korumak adina tedbirleri mevcuttur. Her seyin hizla degistigi diinyada yarin ne olacag: bilinmemekle birlikte
giintimiizde devletin yasal olarak diizenleyerek sinirlarini belirlemis oldugu kripto para, bir sonraki diizenlemeye
kadar 6deme araci olarak kullanilmayacaktir. Odemelerde kripto varliklarmn kullanilmamasina iliskin 16 Nisan
2021 tarih ve 31456 sayili Resmi Gazete metninde, s6z konusu yonetmeligin uygulanmasinda, “dagitik defter
teknolojisi veya benzer bir teknoloji kullanilarak sanal olarak olusturulup dijital aglar {izerinden dagitim1 yapilan,
ancak itibari para, kaydi para, elektronik para, 6deme araci, menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi aract
olarak nitelendirilmeyen gayri maddi varliklar, kripto varlik” olarak kabul edilmektedir. S6z konusu varliklar,
O0demelerde dogrudan veya dolayli sekilde kullanilamaz ve &demelerde dogrudan veya dolayli sekilde
kullanilmasia yonelik hizmet sunulamaz.

Yukaridaki aciklamalar 1g181nda arastirma kapsaminda banka yetkililerinin kripto paraya karsi bankalarin bakis
acisini ¢ogunluk itibariyle olumlu gérmemelerinde yasal diizenlemelerin biiyiik 6l¢iide pay1 oldugu séylenebilir.
Bunun yaninda olumlu yanitlar da bize, ilerde yasalarla desteklendiginde bankalarin piyasa sartlarinda rekabet
edebilmek adina kripto paraya olan bakis agilariin degigebilecegi sinyalleri vermektedir.

Ulusal Bankalarda Kripto Para Islemleri

“Biz banka olarak, kripto para transferi ve kripto para hesabi a¢ilisi gibi hizmetler vermiyoruz. Sadece BtcTiirk
kripto para alim satim platformu ile anlagmamiz var. Kripto para almak isteyen birisi bizden oraya kendi dijital
ortamdan para transferi yapabiliyor. Teknik olarak orada tek bulunug pozisyonumuz o. (Katilimer 1)

Kripto parayr yatirim araci olarak degerlendirme konusunda gelince, bankalarin kripto parayr herhangi bir
yatirim aract gibi alip satmasi miimkiin degil zaten. Zira hiikiimetimiz kripto paralarin herhangi bir maddi varlik

alim satiminda degerlendirilmeyecegi beyanatinda bulundular. (Katilimer 1)

“Banka olarak kripto para alim satim platformlarina para transferi gerc¢eklestirmiyoruz. Kisaca banka olarak
boyle bir hizmet kalemimiz mevcut degil” (Katilime1 2)

“Bankamiz kripto paraya iligkin olarak yasal ¢ercevede dongoriilen sekilde kripto alim satim platformlarina para
transferi islemlerine yeni basladi.” Katilimei 5)
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“Katilim bankas1 oldugumuz igin faizsiz bankacilik hizmeti vermekteyiz. Kurum ilke ve politikalarimiz
cercevesinde Kripto para ile ilgili herhangi bir hizmet vermemekteyiz.” (Katilimei 4)

“Miisterimize kripto para transferi degil de kripto para hesabi olarak biz Bithesap, BtcTiirk gibi kripto alum satim
platformlaryla anlasmali bankayiz. Miisterilerimiz bankamiz araciligiyla bu platformlara para transferi
yapabilmektedirler. ” Katilimci 3)

“Banka olarak kripto para alim satim: yapan platformlaria bir anlagmamiz bulunmamakta olup, bu konuda hizmet
kalemimiz mevcut degildir” (Katilimc1 6)

Calismaya katilan banka yoneticilerinin ifade ettigi sekilde, Tiirkiye’deki bankalarin kripto paraya iliskin dogrudan
bir hizmetleri olmay1p, icra ettikleri faaliyet, kripto para alim satim platformlarina para transferi ile sinirhidir. Daha
once de ifade edildigi {izere, lilkemizde 16 Nisan 2021 tarihinde Resmi Gazetede yaymnlanarak yiiriirliige giren
yonetmelik kapsaminda, kripto paranin 6deme araci olarak kullanilmasi yasaklanmis, ancak yatirim amagli satin
almaya izin verilmistir (Www.resmigazete.gov.tr ).

Kripto para, iilkemizde diger yatirim araglar1 gibi alinip satilmaktadir. Bu nedenledir ki, yasal olarak yasaklanmis
bir hizmet, bankalar tarafindan verilmemektedir. Ancak gelecek zamanlarda nasil bir yol izlenecegi
bilinmemektedir.

Tema 2: Ustiinliikler
Merkeziyetsiz Olusu (Devletlerden Bagimsiz Olusu)

“Kripto para avantajlari olumlu yonleri nedir? Olumlu yanlarindan biri de paranin bir merkeziyetinin olmamast.
Tabi simdi kadar yoktu ama simdi artik devletler ¢ok biiyiik paralar kaydigi icin kripto diinyasina, devletlerde
bunu kayit altina almak isteyecekler. Otur bakalim, merkeziyetsiz bir para diyorsun ama kayit altina alalim
diyecekler. Ya bu ileride bu merkezilesme tabi diinyada merkezi yok. Mesela bir Amerikan parasi degil ya da baska
tilke parasi degil. Ama sonugta sermayenin parast veya bulug diyelim artik. Avantajlart olumlu yanlart bunlar.”
(Katilimce1 4)

Zira bu paranimn en belirgin 6zelligi, merkez bankalarma benzer bagimsiz bir yapiya sahip olusu ve enflasyon gibi
dinamiklerden olumsuz diizeyde etkilenmemesidir. Sanal sifreleme teknigi ile iiretilmis oldugundan bir iilke
mengeine de sahip degildir.

Diinya Para Birimi Olusu
“Tiim diinyada uluslararast para mahiyetinde oldugu igin olumlu yaninda bunu séyleyebilirim. “(Katilimci 4)

Burada banka yoneticilerinin ifade ettigi husus, herhangi bir devlet para birimi igin gegerli olan her tiirlii politik,
sosyal, siyasal, ekonomik ya da jeopolitik faktorlerden etkilenme riskinin kripto para i¢in s6z konusu olmadigidir.
Ortaya cikisindaki en temel gerekge, her tiirlii kisit, yasa ve uygulamalardan bagimsiz olusunun amaclanmig
olmasidir.

Para Transferinin Hizli ve Diisiik Maliyetli Olusu

“Avantaj ve olumlu yanlarina gelecek olursak, kripto paranin ilk ortaya ¢ikis amacinin; icretsiz uluslararasi para
transferi yapabilmek oldugu séylendi.” (Katilime1 1)

Burada s6z konusu para transferi, halihazirda kullanilan tlke paralarmin transferinden farkli olarak internet
ortaminda gergeklestirilmektedir. Ulke para transferlerinde gecerli olan yasal diizenlemelerin olmayist, kripto para
transferinde maliyetlerinin, iilke paralarina gore cilizi miktarda olmasina neden olmaktadir.

“Bir baska avantaji ¢ok kisa siirede ve maliyetsiz olusu” (Katilimci 3)

Zira, kripto varliklarla yapilan 6deme, alim satim gibi islemler genellikle diger finansal kuruluslara iliskin
sistemler {izerinden yapilan islemlere kiyasla daha kolay ve hizli ger¢eklesmektedir. Giiniin her saati bu varliklara
erisim ve islem yapma kolayligi, islem limitlerinin olmamasi ve diisiik islem ticreti bu varliklari cazip kilmaktadir.
Ozellikle siir dtesi islemlerde, geleneksel finansal sisteme gore bu tiir avantajlar1 6n plana ¢ikmaktadir.
Internet erisimi olan herkes tarafindan kullanilabilmekte ve bu agidan kripto varliklarla ilgili islem yaparken
konum ya da kimlik bilgisi gerektiren biirokratik islemlerin ¢oguna gerek kalmamaktadir. Kripto varliklarin bir
iilkeye bagli olmayan yapis1 bu varliklarin kullanimini ve varliklara erigimi kolaylastirmaktadir. (www.ntv.com.tr)
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Odeme Rahathg ve Nakit Dolasiminin Ortadan Kalkist

“ Suan i¢in nakit dolasumi kaldirmaktadir. Yani dijital ortamda her tiirlii 6deme rahathigi sagladig igin en biiyiik
avantaji su an o.” (Katilimei 3)

Kripto paralar, bir merkezden diger bir merkeze transfer edilebilir nitelikte olup, giivenlikleri sifrelenme
yontemlerle saglanmaktadir. S6z konusu kripto para birimleri, devletler disindaki kisiler, organizasyonlar ya da
sirketler tarafindan iiretilmektedir. Bu paralar, herhangi bir merkezi otorite ya da merkez bankasi tarafindan
cikarilmadigi gibi herhangi bir banka hesabinda tutulma gibi duruma da sahip degillerdir. Dolayistyla devletlerin
paralarinda oldugu gibi, fiziki bir nakit akisin1 gerektirmemektedir (Evlimoglu ve Giimiis, 2018, s.172). Bu 6zelligi
itibariyle kripto para, taraflarina ciddi tasarruf ve kolayliklar saglamaktadir. Fiziki para hareketliliginin olmayisi,
bir giivenlik avantaji olarak da kabul edilebilir.

Tema 3: Riskler
Yasal Destege Sahip Olmaytsi

“Kripto paramin avantajlar olumlu yanlari nelerdir, ¢ok ilgilendigim bir konu da degil. Su sartlar altinda bir
avantaji oldugunu diisiinmiiyorum. Ben biraz daha geleneksel bakiyorum ekonomiye. Arkasinda bir gii¢c olmayan
hi¢bir varligin kiymetinin olmadigini diisiiniiyorum. Yani birileri Bitcoin'e bir deger biciyor ama Bitcoin'in
degerinin neye gore bigildigini izah edemezsiniz. Mesela Amerikan parasinin degerini saglayan, daha once 1970’
lere kadar arkasindaki altin giiciiydii. Sonrasinda silah ve petrol giiciine doniistii. Ve biiyiik bir deviet var
arkasinda diyorsun ki Amerikan dolar degerlidir. Tiirk parast degerlidir. Belki Amerikan dolarina gore degersiz
ama degerli bir para da diinyada neticede. Ciinkii arkasinda Tiirkive Cumhuriyeti Devleti vardir. Arkasinda bir
kurumlar silsilesi var. Bitcoin’in arkasinda kim var? Bitcoini tireten kisi, ortaya ¢ikmadi. Kim oldugu bile belli
degil degil mi? “* (Katilimci 6)

Dezavantajlarina gelecek olursak, dedigim gibi merkeziyet yok. Belirledigimiz alt koinlerde dolandiriciliga
miisait koinler olabiliyor. Alt koinlerde boyle bir problem var. Giivenilir sitelerden giivenilir uluslararasi
sitelerden kag kisi alim satim yapilacak? Aracilik yapilan yerlerden alinmast saglikli mi degil mi? (Katilimci 4)

“Mesela altim madenini diisiiniin, altin olarak alyyorsun bunun bir karsiligi var bankada. Ancak sanal paray:
alyorsun bunun bir yerde karsithigi yok. Insanlar da ¢ok stkinti yagiyor. (Katilimer 2)

Kripto paranin ortaya ¢ikisinin en belirgin 6zelligi, herhangi bir otoriteye bagli olmayiglaridir. Bu para birimi, bir
otoriteden bagimsiz, anonim ve merkezi olmayan yatirim araglaridir. Kripto para sistemi yatirimeilar agisindan
ilgi gorse de, devletler agisindan bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir. Ciinkii geleneksel para sistemlerinde
ekonomideki para diizeyi devlet otoritesi ile belirlenir, devletler paray: kullanarak ekonomi {izerinde onemli
politikalar uygulama imkan1 da elde ederler. Ancak kripto paranin arzi yalnizca onu olusturanlar ya da kullanici
kitlesi tarafindan belirlenebilmektedir. Bu durum devlet otoritelerinin kripto paraya olumsuz yaklagsmasina sebep
olmakta ve kripto paranin ekonomiye zarar verebilecek biiyiik bir tehdit unsuru olarak goriilmesine neden
olmaktadir (Topaloglu, 2021, s. 246).

Islem Amach Degil, Yatiim Amach Kullanimast

“Tamamen bir spekiilatif para kazanci saglayan bir yatirim araci haline geldi bunlar. Artik hani parasi olan
olmayan ¢ok az dar gelirli kisilerin bile aklina ilk gelen olmaya baslad: ** (Katilimci 3)

“Yatunm aract olarak degerlendiriliyor mu? Bana gére tamamen bir kumar, birileri kazanwrken birileri
kaybediyor. Cok spekiilatif piyasalar. Tabi ilerleyen zamanlarda bir piyasa olusursa belki o zaman daha amacina
hizmet eder. Suan ¢ok ciddi zarar ve kdarlar elde ediliyor iste. Simdilerde herhangi bir teknik analiz yok. Tamamen
spekiilatif haberlere, seylere, duyumlara bagl gibi. Yatirim aract olarak bence degerlendirilmemesi gerekir, ¢cok
riskli” (Katilime1 4)

Aslinda kripto para, devlet giivencesindeki paralara rakip olarak olugturulmustur. Ekonomik bir deger olarak, tipki
geleneksel paralar gibi mal ve hizmet alim satiminda kullanilmas1 amaglanmaktadir. Ancak devlet miidahaleleri
sonucunda simdilerde bir yatirrm aracina doniistiigiinii syleyebiliriz. Ozellikle Z Kusag: tarafindan yatirim araci
olarak kabul edilmektedir.
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Kirilganhginin Yiiksek Olusu

“Simdi bir tane adam ¢ikiyor, twitter'dan doge coin yaziyor, orada herkes doge coin diye bir sey yiikseliyor. Neye
gdore yiikseliyor ve yere diigiiyor. Simdi borsadaki bir sirketi analiz edebilirsiniz, alirsiniz bilan¢osuna bakarsiniz,
ondan sonra grafigine bakarsaniz performanslar bakarsiniz. Sirketin isleyen degerine bakarsiniz. Gelecege iliskin
ne liretecegine ne yaratacagina bakarsiniz. Yatirim yaparsiniz. Ben neye gore bir kripto para alim satimi
yapildigint anlamig degilim. Alan satanlara da mani olmuyorum, hicbir sekilde girmiyorum o seylere yani”.
(Katilimci 6)

Kirillganligini, olay ya da olgulardan etkilenme derecesi olarak ifade edebiliriz. Devlet olarak herhangi bir otoriteye
bagli olmayisi, kripto paray1 hem 6zgiir kilmakta hem de kimi zaman zorlamaktadir. Her firsatta 6zgiir oldugu
savunulan ve kendi disiplini oldugu ileri siiriilen kripto para birimi, her ne kadar devlet paralar1 gibi kriterler
tasimasa da kimi zaman paydaslarina sikintili anlar yasatmaktadir. Ornegin kripto para piyasasinin Elon Musk'in
Twitter'daki paylasimlarinin etkisiyle sekillenmeye devam etmesi, kripto paranin kirilganlik diizeyinin
gostergesidir. Giiney Afrikali i§ insaninin zaman zaman kripto para ¢esitleriyle ilgili yaptig1 agiklamalar, soz
konusu para biriminin degerinin diismesine ya da yiikselmesine neden olmaktadir. Ornegin, 2021’in Haziran ay1
ortalarinda Tesla'nin satiginda "daha fazla ¢evre dostu" hale gelene kadar bitcoin ile satig karari alacagina iligkin
tweeterda yapt1g1 aciklama sonucunda Bitcoin’in 40 bin dolar1 asarak son {i¢ haftanin en yiiksek seviyesine ¢ikmasi
bu konu i¢in énemlidir.

Bir baska 6rnek, 2022 mart ayinin baglarinda Amerikan hiikiimetinin yaptig1 bir agiklamada, ABD Baskan1 Joe
Biden’in devlet kurumlarma kripto paraya daha fazla odaklanmalarina yonelik verdigi talimat ve bunu takiben 9
Mart 2022°de Biden’1n ilgili emri imzalamas1 sonrasi Bitcoin’de yiizde 11°e varan bir yiikselis kaydedilmistir.

Hacklenme Riski

“Iste o dezavantajlardan biri de blok zincir teknolojisi. Bir deger olusuyor. O blok zincir teknolojisi nerede
saklaniyor? Yani saklama hizmeti var mi? Bir saklama hizmeti veren kurum olursa onu kayda gegirir. Simdi
mesela devlet kurumlari buna ornek, notere gittigi zaman bir seyi kayda geciyorsunuz. Yine biz banka olarak
menkul kiymetler de veriyoruz Bankamizin yatirim hesabindan girip borsada bir kagit aldiniz. O kagidi
gormiiyorsunuz ama o kagit sizin adiniza tescilleniyor ve Banka, yatirim yetkilisi bir kurulus olarak diyor ki, ben
bu kagidi sizin adiniza tescil ettim. Bu kagit bundan sonra sizin diyor, Siz izin vermedigin stirece satamam alamam
da kimse dokunamaz diyor. Oysa blok zincir teknolojisi, yazilim kodundan ibaret ama yazilan kodun arkasinda
kimse yok iste. O kodlar: biri bir giin hackleyebilir, tamamini hackleyebilir. Bir anda adamin her seyini siler
stipiiriir, gider. Bu agidan simdilik bankalar etkileyebilecek bir giicte degil ”( Katilimci 6)

Sifrelenmis kodlar olan kripto para hesaplarinin kétii niyetli kisiler tarafindan ele gegirilme riski, bu platformun
riskli hususlarindan birisidir. Kimi zaman ortaya ¢ikan hesaplara erisim sinirlandirmalari, yatirimeilart tedirgin
edici bir husustur. Boyle bir durumda internete erisim olmayan bir noktadan veya mevcut internet imkaninin bir
sekilde ortadan kalkmasi halinde kullanici ile hesabi/ kripto parasi arasindaki iletisim kopmaktadir. Kripto
hesaptan gerceklestirilen islemlerin geri alinamamasi, hesabin kaybolma riski kripto para hakkinda ciddi giivenlik
sorunlaridir. Bunun yaninda kripto paranin saklandig1 ana bilgisayarlarin sabit disklerinin beklenmedik bigimde
bozulmas: ve veri kayb1 yagamasi, viriis ve benzeri saldirilara maruz kalinmasi, hukuki ve teknik problemlerin
ortaya ¢ikisi da her zaman olasidir (Dogan, 2018, s. 239).

Dolandiwrilma Riski

“Medyaya da yansidigi sekilde, bu alanda para yatiranlarin sikinti yasadigi, sirket sahibinin yurtdisina kagmasi
falan, o yiizden ¢ok olumlu degil yani.” (Katilimci 2)

“Dezavantajlar, zaten az once konustugumuz tizere herhangi bir devlet garantisine tabi olmayan, hiikiimetlerin
tamamen her seyde altyapisini desteklemedigi bir sistem oldugu icin tipki Thodex olayinda oldugu gibi insanlarin
dolandirilma riski tasiyor. Yarin bir giin bu isi kuranlar kapattik deseler Kimsenin hichbir para yatirim yaptigi
yatwrim bulundugu hichbir seyin icin itirazda bulunma hakki yok.” (Katilimcr 1)

Kripto para, herhangi bir otoriteye bagli olmamakla birlikte, 6zellikle bu platformlarda parasini degerlendirmek
isteyenler, bazi arac1 kurumlar lizerinden alim satim yapmaktadirlar. Bu araci kurumlarin yatirimeiy1 magdur edici
davraniglarda bulunmasi olas1 bir durumdur. Zira iilkemizde bu kotii 6rnekler gegmiste pek ¢ok yatirimeiyr magdur
etmistir.
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Kripto Para Islemlerine Iliskin Yetersiz Bilgi Diizeyi

Mobil bankacilikla birlikte kripto para artacaktir ister istemez. Bilen bilmeyen kimseler “herkes kazaniyyormus”
diye yatirim araci olarak kullananlarin sayisi artmaktadwr. Kimileri icin ise kripto paramin alim satim sekilleri
bilinmiyor olabilir. Bu da miisteri agisindan dezavantajl bir taraftir. (Katilimer 5)

Bilinmezliginin ¢oklugu nedeniyle kripto paraya hakkinda bilinirligin ne diizeyde oldugunu ortaya koymak
amactyla ¢alismalar yapilmaktadir. Bu ¢aligmalardan birinde, bir kisim katilimet, kripto paraya yapilan yatirimin
akillica olmadigini ve riskli oldugunu ifade ederken, katilimecilardan bir kismi da kripto paranin finansal ve
teknolojik bir yenilik oldugunu diisiinmekte, gelecekte daha fazla kullanilacagina inanmaktadir (Karaoglan vd,
2018, s. 21). Kripto paranin hala bir 6deme arac1 olarak kullanilmiyor olusuna karsin gelecek vadeden bir deger
olarak goriilmesi, bu paranin kazandirdigi séylen ve haberleri, bazi gevreleri hizlica harekete gegirip yatirim amaglt
islemleri arttirmaktadir.

Haksiz Gelire Kaynaklik Etme

“Artik yani sonugta simdi herkes karsiligi yoktu ama sonugta mining dedigimiz bir sanal evet blok zincir teknolojisi
falan yapryor. Cok fazla bilgim olmasa da birlikte sonugta bir elektrik enerjisiyle ve kodlamalarla olusan bir deger
var. Orda iste teknolojisi tam telaffuz edemiyorum. Kusura bakmayn artik iste sanal sanat eserleri ortaya ¢tkmadi.
Mesela kripto para ile ilgili degil ama blok zincir teknolojisi ile alakali olarak 6zgiin sanat eserleri ortaya ¢ikiyor
cok yiiksek bir piyasasi var. Muhtemelen bana gore bir kara para aklama yol olarak goriiyorum ama sonugta ilk
ve tek olan kiymetlidir. O da su anki eserler onlardan bir tanesi. “(Katilimei 4)

Ozellikle bir degere bagl olmayisi, bir kisim cevreler tarafindan kripto paranin inang sisteminde mesru kabul
edilmemesine neden olmaktadir. Diyanet Isleri Bagkanlig1 Din Isleri Yiiksek Kurulunun yaptig1 agiklamaya gore;
kullanicilar arasinda degisim ya da kiymet 6l¢iisii olarak genel kabul goren, kaynag itibariyle kullanicilara giiven
veren her tiirlii paranin kullanimi caiz olmasma karsin kendi 6ziinde ciddi belirsizlikler tagiyan, aldanma ve
aldatma riski ileri diizeyde olan, dolayisiyla herhangi bir giivencesi bulunmayan ve kamuoyunda saadet zinciri
olarak bilinen uygulamalar gibi belirli kesimlerin haksiz ve sebepsiz zenginlesmesine yol acan dijital kripto
paranin kullanimi caiz degildir (https://kurul.diyanet.gov.tr)

Bankalarin Islem Hacmini Diisiirme ve Karliliklarini Olumsuz Etkileme

“Kripto paralar bankalar: nasil etkileyecek veya etkiliyor derseniz, soyle soyleyebilirim, bundan sonra nasil
etkileyecegi hakkinda net bir yorum yapamayiz ama bugiine kadar ortamda séyle etkiledi 6rnegin bankalardan
yatirim yapan bir¢ok yatirim enstriimani alip satan insanlarin 6nemli bir kismi kripto paradan yiiksek paralar
alimiyor soylentileriyle o tarafa kaydilar bankalardaki mevduat kaynaklarini negatif yonde etkiledi” (Katilime1 1)

Kripto paralarin bankalar: etkiledigi yon para transferleri konusunda su an bizi etkilemeye basladi. Eft havale
vs. anlik bir sekilde onlarda saniyesinde islem gordiigii icin bizim elimizden bu islem hacimlerini aliyor. Bizde
masrafi olan iglemler bunlar, Eft masrafi vs. hele yurtdisi transferlerinde 3,4 kat daha fazla masraf ¢ikabiliyor. O
yonden etkileme kismi olarak bizim elimizdeki o is boliimiinii alryorlar diye tahmin ediyorum su an yavag
yavas”. (Katilimci 3)

Merkez Bankasi, ‘Kripto Raporu’nda kripto varliklarin risklerini anlatirken ilging bir tespitte bulunarak, yeni
kripto varlik birimlerinin yaratilmasi (madencilik) olanag1 yiiksek elektrik tiiketimine sebep oldugu ve bunun da
kiiresel 1sinmay1 artiran bir etken oldugu ifade edilmistir. Tiirkiye’de yerli ve yabanci kripto para platformu
sayisinin 40 oldugunu agiklanan raporda; 6 Mayis 2021 itibartyla Tiirk kokenli alim satim platformlarinda 28
milyar TL’lik islem hacmi gerceklestigi kaydedilmistir. Kripto Raporu’nda, kripto varliklarin ‘avantajlar1 ve
riskleri” ayr1 baslik altinda incelenirken, Tiirkiye’deki kripto para platformlar1 ve islem hacmi hakkinda ilk kez
somut veriler paylasilmistir. Raporda, Tiirkiye kdkenli kripto varlik alim satim platformlarinin yani sira kiiresel
platformlarin temsilcilerinin de iilkemizde faaliyet gosterdigi dile getirilmis ve “Tirkiye’de faaliyet gdsteren
platformlarin herhangi bir yerde kaydi tutulmamakla beraber, kiiresel platformlarla beraber yaklasik 40 platformun
faaliyet gosterdigi” bilgisi verilmistir. Raporda, ¢ogu platformda giinliik yatirma ve ¢ekme limitinin 1 milyon TL,
aylik yatirma ve ¢ekme limitinin ise 5 milyon TL oldugu ifade edilmistir. Raporda, kripto varliklarin, ‘avantajlar
ve riskleri’ de mercek altina alinmistir. Kripto varliklarin giiniimiizde kullanim alaninin genis olmasinin, her
iilkenin ve toplumun her kesiminin séz konusu varliklara olan bakis acisinin da farkli olmasina yol agtig1 tespiti
yapilan raporda, pek cok lilkede kripto varliklar gelecege agilan biiylik bir inovasyon kapisi olarak goriilse de
barindirdigi risklerden dolay1 diizenleme yoluyla kontrol altina alinmaya ¢alisildig: ifade edilmistir.
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Bankacilik Sektoriinde Yogun Rekabet

“Yogun rekabet, bankalarin kaginmayacagi bir durum bence. Bazi seyleri biraz daha temkinli hani elimiz gorsiin.
Hesabimiza gére falan tarzi bir sey ama bence gelecekte mutlaka yani. Biiyiik bir kisum herhalde kripto parayla
donecek diye diigiiniiyorum, sistem, piyasa, bizim bankacilik sektorii, alim satim, her sey herhalde oraya gidiyoruz,
gidiyoruz yani. Onu artik sey kabullenmek de lazim aslinda belki ogrenmek de lazim. (Katilimci 5)

Nerede olursa olsun ¢esitlilik, beraberinde rekabeti getirmektedir. Bugiin tam fonksiyonlarini kullanmasa da kripto
para, gelecekte bankacilik sektoriinii yogun rekabet ortamina ¢ekecektir. Arastirmaya katilan katilimcilar, para
transferlerinin masrafsiz olusu, paranin hareketinin 6niine gegmesi, her kesim tarafindan cazip bir yatirim araci
olarak goriilmesi gibi nedenlerle kripto paranin piyasadaki roliiniin artmakta oldugunu vurgulamiglardir. Artan
rekabetle birlikte bankacilik sektorii de gerekli tedbirleri almak zorundadir. “Kripto para bankaciligr” kavrami ilk
kez 2015 yilinda ortaya atilmistir. Kripto paranin degerinin biiyiik 6lgiide itibari para birimine dayanmasi, bu
alanda hizmet veren borsalar ve ciizdan saglayicilari i¢in giivenilir itibari para birimi - kripto para birimi doniisim
kanallarini kritik bir ihtiyag haline getirmistir. Kurum ve kullanici tarafindaki riskleri azaltmak igin operasyon ve
uyumluluk alaninda 6nemli bir is giiciine ihtiya¢ duyan kripto para kuruluslari, bu konuda 6nemli bir kas giiciine
sahip olan bankalari cazip bir is ortag1 olarak gormeye basladilar. Nitekim, kripto para piyasalarinda kapsayici bir
diizenlemenin olmamasi, is birliklerinin saglanmasi asamasinda bankalarin konuya temkinli yaklasmasina sebep
olmustur. O yillarda kripto para piyasalarinin da heniiz olgunlasmamis olmasi, bankalarin temkinli yaklagiminin
temel nedenidir.

Kripto para bankaciliginin 6niinii resmi olarak acan ilk hareket, 2019 yilinda Isvigre Finansal Piyasalar Denetleme
Kurumu'nun (FINMA) ortaya koydugu denetim stratejisi ile birlikte gelen blok zincir tabanli 6deme yonergesidir.
Devaminda SEBA ve Sygnum’a saglanan lisans ile birlikte diinyanin ilk kripto para bankalar1 faaliyete
gecmigtir. Bankalarin kripto para bankaciligina giris yapmasiyla saglanan diizenlenmis ortam sayesinde kurumsal
oyuncular ve geng nesil, yatirnmlarini iilke igindeki kuruluslarda tutarken, iilke ekonomisini yonetenler, kripto para
sektoriinlin potansiyelini 6lgiimlemek adina 6nemli tecriibeler kazanmaktadirlar. Su anda birgok diizenleyici,
kripto paraya kaygiyla yaklasirken, ABD ve Avrupali diizenleyicilerin kripto para bankaciligina olan 1liml
yaklastiklar1 sylenebilir. Genel resme bakildiginda kripto para bankaciliginin heniiz ¢ok baslarinda olmasina
ragmen, Tirkiye’nin bankacilik bilgi birikimi ve hizmet yelpazesi sayesinde diinyadaki sayili bankacilik
aglarindan birine sahip bir iilke oldugu sdylenebilir. Ustelik bu hizmetleri kisa siirede igsellestiren ve adapte olan
geng ve dinamik bir niifusa sahip olusu sayesinde kripto para, ¢ogu iilkeden daha fazla ilgi gérmektedir.

Diinyadaki gelismelere ayak uydurmanin kagmilmaz oldugu kiiresel ¢agda, kripto paranin 6niinii agacak dogru
diizenleme adimlarin atilmasi ve yatirimlarin gergeklestirilmesi, Tiirkiye nin yeni finans ve kripto para bankacilig
acisindan énemli bir adim olacaktir. (Gogis, 2021)

Gelecegin Odeme Aract

“Gelecekte kripto para piyasasi i¢in neler ongériiyorsunuz? Herhangi bir éngériim yok. Ben sahsi olarak biraz
olaya temkinli yaklasmay: tercih ediyorum diyebilirim” (Katilimer 1)

“Hem diizenleyici kurumlari ortadan kaldirdigi1 zaman farkli bir diinya sistemine gecmis oluyorsun. Ben su anda
diinyanmn sistemi hazwr oldugunu diisiinmiiyorum. Yani en nihayetinde sonu¢ olarak bunun yani kripto paranin
arkasina bir diizenleyici kurum gelecek. Ondan sonra herkes kabul edecek. Onun disinda ¢ok zor zor. Yani arkada
bir gii¢ olmaymnca kimler kabul edecek yani” (Katilimci 6)

Olabilir ya bunun bence olmast igin belli bagh biiyiik iilkeler, o6zellikle Amerika'nin bu konuda bir seyler yapmasi
gerekiyor. Eger o baslatirsa herhalde diger iilkelerde kabul eder (Katilimci 2)

“Neler on goriiyorum birkag giin 6nce Orta Amerika iilkesinin bunu kabul etmesi.bir baslangi¢. Bu konuda bir¢ok
projesi olan devletlerin kabul etmesiyle birlikte daha ¢ok ileride ¢ok daha bolgede faaliyete gegebilir” (Katilimci
4)

Arastirmaya katilan banka yetkililerinin ifadelerinden anlasildig1 {izere, her ne kadar halihazirda caligtiklar:
kurumlarda ki elbette devlet diizenlemeleriyle kripto para iglemleri yapilmiyor olsa da sartlar olustugunda
gelecekte sifrelenmis paranin 6deme aract olarak kullanilma ihtimalinin varligindan s6z edilebilir.
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5. Sonug

Gerek diinyada gerekse tilkemizde kripto para islemleri, pek ¢ok kisiyi cezbetmektedir. Basta teknolojik gelismeler
ve buna bagl olarak kisisel iletisim imkanlar1, akilli telefonlar gibi sistemlerin etkisiyle her gecen giin kripto
paraya olan ilgi ve merak artmaktadir. Kripto paraya adin1 veren Bitcoin’in yaninda pek ¢ok kripto para birimi
vardir. Her gegen giin her ne kadar devletler tarafindan yasal diizenlemelerle islem ¢esitlilikleri kisitlansa da kripto
para, ilgi odag1 olmaya devam etmektedir. Bu ¢ercevede bu ¢alismanin amaci, giiniimiiz 6deme araci olan iilke
paralarina alternatif olarak ortaya ¢ikan kripto paraya iliskin, yine {ilke para birimleri ile islem yapan ulusal banka
yoneticilerinin farkindalik ve yaklagimlarinin ne oldugunun tespitine yoneliktir. Bunun igin hazirlanan yari
yapilandirilmis sorularla, goriigme teknigi kullanilarak banka yonetici ve birim sorumlularindan aragtirma amacina
yonelik veriler toplanmistir. Bu veriler igerik analiziyle incelenmis ve bulgular kismindaki bilgiler elde edilmistir.

Aragtirma sonuglar incelendiginde banka subelerindeki yonetici ve birim sorumlularinin ¢gogunlugunun kripto
paraya genel bakislarinin olumsuz ve temkinli oldugu goriilebilir. Risklerin ¢ok fazla olmasi, dolandiricilik
olaylari, para batiran insanlar ve manipiilasyona ¢ok agik olmasi gibi sebeplerle genel bakis olumsuzdur.

Fakat hemen hepsi gerekli hukuki altyapi saglandiginda, kripto paranin da diger para birimleri gibi bir
altyapilariin olusturuldugunda gelecegin para birimi olabilecegini ifade etmektedirler. Teknolojik gelismelerden
kacamayacagimiz, bunlara uyum saglamamiz gerektigi fakat bu gelismelerin mevcut diizene uyum saglayarak,
giivenli bir sekilde ilerlemesi gerektigi konusunda genel bir fikir ¢ikmigtir. Devlet tarafindan islem cesitliligi
kisitlanmis olan ve bankalarda islem gdrmeyen kripto paraya iligkin banka yetkililerinin ilgilerinin diigiik oldugu
da soylenebilir.

Bu ¢aligma kapsam acisindan diisiiniildiigiinde bir ilde ve bu ilde de alt1 banka ¢alisanlari ile yapilmistir. Ozellikle
finansal acidan bilgi diizeyi yiiksek olan bankacilarin kripto para hakkindaki farkindaliginin ne oldugunu tespit
etmeye yonelik bu ¢alisma, bagka ve ¢cok sayida banka mensubu ile yapildiginda bir genelleme yapabilme imkan
s0z konusu olacaktir.
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