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Kredi Karsiliklari ve Teminat Tutarlan Tespitinde
Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi
Uygulama Etkisi Model Onerisi: iklim Carpani
Teoman TAGTEKIN*

Oz

Bu galismanin amaci, SKDM- Sinirda Karbon Dizenlemesi Mekanizmasi kapsaminda AB'ne ihracat
yapan isletmelerin kredilendirme siirecinde SKDM etkisinin banka kayitlarina da finansal boyutta
yansitiimasi konusunu inceleyip, alternatif ¢ozim Onerisi sunulmasidir. SKDM uygulamasi, AB'ne
ihracat yapan isletmelerin var olan tiretim metodolojilerinde degisiklige gitmelerini zorunlu kilmis, bu
da ilave maliyete sebep olmustur. SKDM kapsaminda AB'ne ihracat yapan isletmelerin kredilendirme
strecinde SKDM etkisinin banka kayitlarina da finansal boyutta yansimasi daha gergekgi olacaktir. Bu
durumu teminen, SKDM etkisinin banka nezdinde olusan kredi teminat ve karsilik hesaplamalarina
yansitiimasi, ek bir mali yiik gibi goriinse de alinan risk karsisinda bankayi olasi finansal kayiplara
karsi koruyacak ilave kalkan goérevi gorecektir. SKDM'nin etkisinin bankalarda olusan kredi teminat
ve karsilik hesaplamalarina yansitilmasi ile ilgili farkindaligin hentiz tam olarak olusmadigi, 6nerilen
dlzenlemenin hayata gecmesi ile birlikte olusan risk karsisinda bankalar olasi finansal kayiplara
karsi ekstra bir koruma gorevi gorebilecegi dngorilmektedir. Calismanin konusu ile ilgili calismaya
rastlanilmadigi icin bu ¢alismanin sektére ve bu alana katkida bulunmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: SKDM(Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi), ETS-Emisyon Ticaret Sistemi,
BKZ-Beklenen Kredi Zarari, Kredi Teminat Tutart..

JEL Siniflandirmasi: Q54, G21.

Abstract - Model Proposal on the Impact of Applying Carbon Border
Adjustment Mechanism in Determining Loan Provisions and
Collateral Amounts: Climate Multiplier

The aim of this study is to examine the issue of reflecting the effect of the CBAM in the financial
dimension to the bank records in the crediting process of the enterprises exporting to the EU within the
scope of the CBAM - Carbon Border Adjustment Mechanism and to propose an alternative solution.
In the crediting process of enterprises exporting to the EU within the scope of the CBAM, it would be
more realistic to reflect the CBAM effect on bank records in financial terms. To this end, the reflection
of the CBAM effect on the bank's loan collateral and provision calculations, although it may seem like
an additional financial burden, will act as an additional shield to protect the bank against possible
financial losses in the face of the risk taken. It is foreseen that the awareness regarding the reflection of
the impact of the CBAM on the loan collateral and provision calculations of banks has not yet been fully
formed, and that the proposed regulation may serve as an extra protection for banks against possible
financial losses in the face of the risk arising with the implementation of the proposed regulation.

Keywords: CBAM(Carbon Border Adjustment Mechanism), ETS-Emision Trading System, ECL-Expected
Credit Loss, Loan Collateral Amount.

JEL Classification: Q54, G21.
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Kredi Karsiliklari ve Teminat Tutarlari Tespitinde Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi Uygulama
Etkisi Model Onerisi: Iklim Carpani

1. Giris

Avrupa Birligi iklim degisikligi ile mlcadele 6nlemleri kapsaminda ETS-Emisyon Ticaret
Sistemini 2005'ten bu yana kademeli sekilde uygulamaktadir. Bu sistem dahilinde, emisyon
salimi ylksek belirli sektorlerdeki isletmelere emisyon kotalari verilmekte, bu kota limitlerini
asan isletmelerin, asmayan isletmelerle karbon ticareti yapmasina misaade edilmektedir.
Bdylece, AB Emisyon Ticareti Sistemi dinyanin ilk ve en blyilk karbon pazari olmus ve ETS
sistemi uygulandigi tarihten itibaren enerji Gretimi ve enerji yogun sektorlerde emisyonlarin
%42,8 oraninda azalmasina destek olmustur (Ozsoy, 2022). AB tarafindan yapilan diizenleme ile
2023 sonu itibari ile bildirimleri baslanan, 2026 yili itibari ile mali yaptinmlari baslayacak olan
SKDM-Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi, AB ana karasi Uzerinde Uretimi yapilmayan
ithal Grunlerin tabi olacagr sera gazi salimlari ile ilgili sinirlama ve dizenlemeleri icermektedir.
Avrupa Birligi ile ticari iliskilerde ciddi bir partner olan llkemizde ilk asamada kademeli gecis

kapsaminda, Cimento, Glibre, Demir-Celik, Aliminyum, Elektrik-Hidrojen olmak lzere 5 sektor
SKDM'den etkilenmektedir.

SKDM uygulamasinin devreye girmesi ile birlikte, Avrupa Birliginin ticaret ortagi olarak
altinci sirada yer alan Turkiye'yi artan maliyetlere maruz birakmasi ve Glkemizin rekabet giiclini
olumsuz yoénde etkilemesi ve GSYH(Gayri Safi Yurtici Hasila)'nin artisi ve istihdam Uzerinde
kisa vadeli negatif etkileri olmasi muhtemel beklentiler arasinda yer almaktadir. Bu sebeple,
SKDM uygulamasi llkemiz ekonomisi igin kayda deger riskler barindirmakta ve kamu ve ozel
sektorin bu riskleri uygun sekilde yonetip bertaraf etmesi adina gereken karar ve 6nlemleri
almasi beklenmektedir (sustainablefuture.com.tr, 2023a). SKDM uygulamasiyla, AB'ne yapilan
ihracatin barindirdigr karbon emisyon seviyesini ihracat birim fiyatinin bir parcasi haline getirip
AB tarafindan belirlenen karbon salimi sinirlarinin Gzerinde Uretim yapan isletmelerin ihracat
fiyatlarinin bu oran kadar artmasina sebep olacaktir. Bu agidan bakildiginda SKDM'nin gelecek
dénemde AB'ne ihracat gerceklestiren Ulkeler Gzerinde ciddi etkileri olacaktir (Eken ve Yazic,
2024).

Uretim ve ihracatin finansmani ve uluslararasi ticaretin gerceklestiriimesi asamasinda
isletmelerinfinansmanihtiyaclarigenelde bankaciliksistemitarafindanfonlanarakkarsilanmaktadir.
Ozellikle, SKDM sonrasi AB ana karasina ihracat gerceklestiren isletmelerin kredi taleplerinin
bankalar tarafindan degerlendirilmesi, teminatlandirilmasi ve kullandirim sonrasi beklenen kredi
zarari (karsiliklarin) hesaplanmasinda, SKDM'nin getirdigi kural setine bagl finansal ylkin bu
hesaplamalara yansitilmasi dogru ve isabetli sonuglar alinmasinda dnemli bir adim olacaktir. Bu
baglamda, beklenen kredi zarari ve bagli etki alanlarinin SKDM'nin icerigini yansitacak sekilde
hesaplanmasi, bankalarin maruz kalabilecegi beklenen kredi zarar karsiliklarinin tespitinde daha
hassas ve dogru adimlar atilmasinda 6nemli bir gelisme olacaktir. S6z konusu yaklasim bankalarin
yanisira, finansman saglanan isletmelerin de SKDM kapsaminda olasi olumsuz etkisini azaltip,
SKDM'nin getirdigi finansal yaptirimlara karsi koruma amacina hizmet edecektir.

Calismada, belirlenmis sektorlere ait SKDM kapsaminda AB'ne ihracat yapan isletmelerin
bankalar tarafindan gerceklestirilen fon kullandirim islemleri asamasinda alacagin
teminatlandirilmasi ve IFRS9 standartlari kapsaminda beklenen kredi zaran karsiliginin
hesaplanmasinda SKDM'nin etkilerinin rakamsal olarak yansitilarak daha ihtiyath olunmasina
yonelik alternatif yaklasim ornekleme yapilarak anlatiimistir.

2. Literatiir Taramasi

SKDM ve SKDM'nin sektorel etkileri ile ilgili yapilan literatlr arastirmasi sonuglar olusan 6zet
bilgiler asagidaki gibidir.

imer-Ertunga ve Seyhun (2022) calismalarinda, SKDM-Sinirda Karbon Diizenlemesi Mekanizmasi
dahilinde ilk asamada Ulkemizde etkilenecek sektorler ve bu sektorlerin AB'ne yapmis olduklari
ihracat bilgileri Gzerinden etkinin boyutu hacimsel ve rakamsal olarak ifade edilmeye calisiimistir.

Tunahan vd. (2023), AB'nin yesil mutabakat calismalar kapsaminda Avrupa'yi 2050 yilina kadar
dinyanin ilk nétr kitasi yapmak adina yapmis oldugu diizenlemelerin tlkemiz lojistik sektriine olasi
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etkilerini incelemis, SKDM etkisinin ihracat yapan sektorlere hizmet veren lojistik sektori Gzerinden
degerlendirmesini yaparak lojistik sektortinde de uyum gerekliligi Gzerinde durulmustur.

Ensari ve Karahan (2023) calismalarinda, SKDM kapsaminda isletmelerin karbon salimina ait
aciklamalarini incelemis, karbon salimina ait raporlama ve agiklamalarin standardize olmamasi
nedeniyle karsilastirilabilirliginin ve derecelendirme asamasinda sireglerin olumsuz etkilendigi
konularina deginmislerdir. Karbon salimi ile ilgili stireci olumlu etkileyecek bir unsurun da konu ile
ilgili gorevlendirilecek bir komitenin ihdas edilmesi yoniinde tespitleri bulunmaktadir.

Glltekin (2022) calismasinda, SKDM'nin olusum nedeni ve gerekgelerini ele alip uygulamaya
gecis ve eylem plani ile ilgili genel bir cerceve cizerek, karbon vergisi ve Emisyon Ticaret Sistemi'nin
uygulamaya olan etkilesimi Gzerinde durmustur. SKDM'nin ticari dénlsim agisindan Turkiye igin
bir firsat olarak degerlendirilmesi gerektigi, llkemizde AB'ye uygun bir emisyon ticaret sisteminin
kurulmasi ile birlikte ihrag Grtnlerinin sinirda karbon &lciml veya ek mali yik ddenmesinin s6z
konusu olmayacagi hususu vurgulanmistir.

Karakaya ve arkadaslari (2023), dustik karbon barindiranyenilenebilir enerji yatinnmlariyapilmasinda
Uretici, tlketici ve hikiimetleri tesvik mekanizmasi olarak karbon vergisi ve Emisyon Ticaret Sistemi
gibi uygulamalarin kullanilabilecegini, bunun gerceklesebilmesi icin politika araglarinin etkin ve etkili
olarak kullaniminin dnemine isaret etmislerdir. Karbon fiyatlamasinda kullanilacak araglarin hibrit bir
yapi dahilinde kullanimi ile distik karbonlu ekonomik donisimin daha basarili gerceklesebilecegi
vurgulanmistir.

Celikkaya (2023), sera gazi salimlarinin azaltilmasi temelinde karbon fiyatlamasi ile fosil kaynakli
enerjifiyatlarinin arttinlmasiyeraldigi, karbon fiyatlandirmasi uygulamasinin gegerli oldugu tlkelerdeki
sera gazi salimlarinin karbon fiyatlamasi yapmayan Ulkelere nazaran yaklasik %2 dusik seviyede
oldugunun deneysel olarak gorildigini belirtmistir. Bu baglamda, iklim degisikligi ile micadelede
karbon fiyatlamasinin etkin bir arag oldugu hususunda mutabakat oldugu tespit edilmistir.

Ozsoy(2022) calismasinda, AB'de ETS uygulamasinin 2005 yilinda baslamasi ile birlikte sera
gazi salimlarinda yaklasik %43'lik bir azaltima katkisi oldugu, SKDM'nin de AB ana karasi disinda
yapilan Uretimlere bagli yapilacak ithalat islemlerinde uygulanacak olmasi, AB'li Ureticiler icin rekabet
anlaminda karbon salimina bagl yaptinmlar kapsaminda esitlik saglarken, risk gibi goériinen bu
uygulamanin iyi yénetilmesi halinde, AB disinda Uretim yapan ve AB ihracatgisi isletmeler icin de
sera gazi salimlarini azaltici ve ETS sisteminin de ilgili Glkelerde faaliyete gegmesi ile birlikte bir firsat
olabilecegi hususlarina dikkat ¢ekmistir.

Bankalarca tahsis edilmis kredilerin SKDM kapsaminda yer alan sektorler bazinda
degerlendirmelerinin yapilip, firma ve sektor bazl sera gazi salim degerlerine gére agirliklandirip
bu katsayilar ile finansal degerlerin etkisinin Slcimlne yonelik bir calismaya yapilan literatir
incelemesinde rastlanilmamistir.

3. ETS ve SKDM Etkileri, Ulkemizdeki Durum

Diinya Bankasi tarafindan yayimlanan Karbon Fiyatlandirmasi Durum ve Trendleri 2023 isimli
rapora gore ETS'ler ve halihazirda yurirlikteki karbon vergileri, kiiresel sera gazi emisyonlarinin
yaklasik %23'linl kapsamaktadir. ETS'lerden ve karbon vergilerinden saglanan gelirler 2022'de %10'un
Uzerinde artis gostererek dlinya capinda yaklasik 95 milyar USD/dolara ulasti (sustainablefuture.com.
tr, 2023b). SKDM ve ETS'de amag karbon emisyonlarini azaltmayi tesvik etmek olup ikisi de farkli
bakis agilarina sahiptir. ETS ulusal sinirlar dahilindeki emisyon salimlarini kontrol etme odagindayken,
SKDM sinirlar disindaki emisyon salimlarini hedefler. Bu iki mekanizma birbirini tamamlayarak, kiresel
seviyede etkin bir karbon ydnetimi stratejisi olusturmak adina bir araya getirilebilir (Godekmerdan
vd.2023).

2019 yilinda Avrupa Yesil Mutabakati ile AB, 2050 yilinda ilk karbon-nétr kita olma hedefini
duyurdu. Bu hedefe ulasmak adina 2030 yilina kadar, 1990 yilindaki seviyeye oranla %55 emisyon
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azaltimi saglamak Uzere 2021'de Avrupa Komisyonu “Fit for 55" paketini onayladi. S6z konusu
pakette uluslararasi ticareti etkisi olacak 6nemli etmenlerden biri, SKDM-Sinirda Karbon Diizenlemesi
Mekanizmasi (CBAM- Carbon Border Adjustment Mechanism) uygulamasidir.

SKDM'nin gerekliligi AB'deki ETS-Emisyon Ticaret Sisteminin varligindan kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle SKDM ile AB'de Uretilen Uriinler ve diger ulkelerden yapilan Griin ithalatlar icin sartlar
esitlenerek, karbon kagaginin engellenmesi amaclanmaktadir (Ensari ve Karahan, 2023). SKDM'nin
hedefleri, AB'de emisyon maliyeti arttiginda endustrilerin baska bir yere tasinmasini 6nleyerek
karbon kacagini sinirlamak, AB'de mal satan sirketler igin esit bir oyun alani saglamak ve diger tlkeleri
ve ekonomik bloklari karbon politikalarini uygulamaya koymaya veya sikilastirmaya tesvik etmektir
(Sabyrbekov & Overland,2024). Karbon kacgagi, belirli bir sektérde AB disi bolgelerdeki emisyon
artislarinin AB'de o sektdrdeki emisyon azaltimina orani olarak tanimlanir (Boning, 2023).

Sinirda karbon mekanizmasi diizenlemesine bagli olarak ilk fazda etkilenen drin gruplan,
aliminyum c¢imento, glbre, elektrik-hidrojen, demir-celik ve olarak belirlenmistir. Boylelikle,
diizenlemenin uygulamaya gecmesi ile Uretiminde karbon salimi yiksek olan uriinler ve bunlari
Ureten isletmelerin maliyetlerinin karbon etkisi ile artacak, AB'ne ihracatlan olumsuz etkilenecektir.

SKDM'na ihtiyacin gerekgeleri asagidaki gibi 6zetlenebilir.

e Secilmis sektorlerin Uretim faaliyetlerini karbon dlzenlemesi olmayan baska dlkelere
kaydirarak, "karbon kagagi"na neden olmasini engellemek,

e AB'deki (Ureticilerin, ylkselen karbon (Ucretleri nedeniyle rekabet glicinin olumsuz
etkilenmesinin dniine gegmek, kendi Ureticilerini korumak,

e SKDM'den istisna olmak isteyen ulkelerin, kendi karbon diizenlemeleri mekanizmalarini
olusturmalarini tesvik etmek ve emisyon azaltimi gayretlerini kiresellestirmek,

e Emisyon Ticaret Sistemi-ETS'deki Ucretsiz tahsisatlarin, SKDM ile uygulanacak karbon
fiyatlamasi ile birlikte zaman icinde kademeli olarak kaldirilarak, AB'nin iklim degisikligi ile
mucadele politikalarina zarar vermesinin 6niline gecilmesi(Karakaya vd. 2023).

AB'nin biiylime programinda yer alan iklim degisimi ve ¢evre sorunlari ile miicadele kapsaminda
degerlendirdigi SKDM benzeri tedbirler, AB'nin dnemli dis ticaret ortagimiz olmasi sebebiyle Glkemiz
ekonomisine maliyeti kapsam genisletildikge artacak risk unsuru olarak durmaktadir (Tusiad, 2020).
SKDM'nin uygulamaya baslamasi ile birlikte tlkemiz ekonomisi lGizerindeki olasi negatif etkisinin,
olagan temel gidisata kiyasla 2030 yilina kadar GSYH'da %2,7 ile %3,6 araliginda bir kayip olacagi
seklinde tahminlenmektedir (Acar, 2022).

2026 yilinda uygulamaya gececek olan SKDM'ye gecisin yol haritasi asagidaki gibi planlanmistir.

1. SKDM'den direkt etkilenen uriin gruplarinda AB'ne ihracat yapan Ulkelere ait veriler
Uzerinden karbon salimlari belirlenecek ve AB'deki ithalatci firmadan bu verilerin bildirilmesi
talep edilecektir. AB nezdinde kamu otoritesi ithalatgl firmalarin yetki alarak sisteme
kaydini saglayacak ve bu firmalar ihracatgl firmalara karbon sertifikasi satabilecektir.
ilave olarak, ithalatci firmalar her yil Mayis ayinin son giiniine kadar bir énceki yil AB'ne
ithalatini gerceklestirdikleri trlinler ve bu Urlnlere ait karbon miktar bilgilerini kendi ulusal
otoritelerine bildireceklerdir.

2. SKDM uygulamasindan dogrudan etkilenen Urlin gruplarinin yer aldigi sektorlerin yanisira
dolayl etkilenen sektorler de belirlenip, bu sektorlerden elde edilen veriler SKDM gegis
safhasi sonrasi Urin gruplarinin fiyatlamasi belirlenmesi baglaminda kilavuz niteliginde
olacaktir.

3. Gegis slreci tamamlanip, SKDM devreye girdiginde, uygulamadan direkt etkilenen Griin
segmentlerinin diger Grtin segmentlerine ilave edilmesi ile karbon vergileri olusturulacaktir
(imer Ertunga & Seyhun, 2022).
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1 Ocak 2026 sonrasinda SKDM ile ilgili raporlamaya ek olarak, uygulama kapsamindaki Grtinlerin
AB'ne ithalatinda karbon fiyati olacaktir ve 2034 yilina kadar SKDM maliyetleri kademeli olarak
yikselecektir. SKDM kapsaminda karbon fiyatlari ilgili Grin grubundaki “gémili emisyonlar” baz
alinarak belirlenecek ve 6demeler belirlenen miktarlar dahilinde karbon sertifikasi satin alimi seklinde
gerceklestirilecek. SKDM kapsaminda AB'ne ithal edilen Urlinler igin, AB ETS- Emisyon Ticaret
Sistemindeki karbon tahsisatlarinin fiyati ile Gretim Ulkesinde 6denen karbon fiyati arasindaki fark
odenecektir (Kiling, 2023). Daha basit bir ifadeyle, 2035 yilinda Ucretsiz tahsisler tamamen ortadan
kaldirlana kadar, SKDM sadece AB ETS kapsaminda Ucretsiz tahsisatlardan yararlanmayan emisyon
oranina uygulanacak ve bu sekilde ithalatcilarin AB Ureticilerine kiyasla benzer islem gormesi
saglanacaktir (ec.europa.eu, 2023). Dolayisiyla SKDM'nin 6zi, AB'nin olasi iddiali uygulamalari
kaynakli karbon kagagini/sizintisini engellemek ve kiresel iklim sorunlariyla ilgili AB'nin galisma ve
uygulamalarinin sonugsuz kalmasina engel olmaktir(Giltekin, 2022).Piyasada islem goéren karbon
tahsisatlarinin azaltilmasi, karbon fiyatlarinin ylkselmesine neden olacak, bu da isletmelerin
maliyetlerini azaltmak adina Uretim sireclerini yenilemesi, temiz Uretim teknolojilerine uyum
saglanmasi gibi emisyon azaltimi amacl yatirimlar artirmaya sevk edecektir (ticaret.gov.tr).

Ekonomik verimlilik ve cevresel etkinlik cercevesinden bakildiginda, emisyonu azaltma
politikalarinin merkezinde karbon fiyatlamasi araciligiyla fosil temelli enerji fiyatlarinin arttirilmasi
bulunmaktadir. Karbon fiyatlandirmasi uygulamasinin gegerli oldugu ulkelerdeki sera gazi salimlarinin
karbon fiyatlamasi yapmayan Ulkelere nazaran yaklasik %2 disik seviyede oldugunun deneysel
olarak goruldiuguni belirlenmistir (Celikkaya, 2023).

Menseinde 6denen karbon maliyetlerinin, maliyete iliskin kanitinin sunulabilmesi sartiyla
odenecek SKDM (cretlerinden mahsup edilme imkani olacaktir (Bahadir, 2023). Ticaret zincirinde
bozulmalara neden olmamak adina sertifika alimlarinda herhangi bir sinirlandirma bulunmayacak,
her bir sertifikanin gecerliligi iki yil olacaktir. Uygulanan karbon Gcretleri nedeniyle maliyetler artacak
ve ticaret ortaklarinin ihracat oranlarinda potansiyel olarak risk olusturacaktir (Erkara, 2023).

SKDM kapsaminda uygulamadan ilk asamada etkilenecek olan Griin gruplarina ait son Ug yil
verilerini iceren Ulkemiz ihracat rakamlarina ait bilgiler Tablo-1'de asagidaki gibidir.

Tablo-1: SKDM Kapsamindaki Uriin Gruplan igin Ulkemiz ihracat Rakamlan (Karakurt, 2024).

AB 27'ye Ihracat Diinyaya [hracat AB27'nin
Sektor Yil (1.000 USD) (1.000 USD) Payr
Demir Celik 2021 8,850,564 22,869,050 39%
2022 8,158,748 22,122,250 37%
2023 6,255,273 16,175,385 39%
Aliminyum 2021 2.889.409 4.875,659 59%
2022 3,999,717 6,447,602 62%
2023 3,016,722 5,111,345 59%
Giibre 2021 150,327 536,474 28%
2022 476,032 1,036,904 46%
2023 232,996 1,367,563 17%
Cimento 2021 208,765 1,368,072 15%
2022 246,613 1.664.828 15%
2023 116,901 496,539 24%
Elektrik 2021 172,033 248355 69%
2022 225,653 293,267 77%
2023 149,041 207.396 72%
Hidrojen 2021 0.1 20 1%
2022 6 35 17%
2023 8 51 16%
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SKDM driinlerinde son 3 yila ait ihracat rakamlari toplamina ait bilgiler Tablo 2'de yer almaktadir.
Secili SKDM kapsamindaki Grtinlerde, 2023 yili AB 27'ye ihracatimizin toplam ihracat rakamlari icindeki
blyukligu Tablo-2'de gorildigu gibi 9,8 milyar USD ile %42'lik paya sahiptir.

Tablo-2: Son ii¢ yila ait SKDM Kapsamindaki Uriin Gruplar icin ihracat
Rakamlan payi (Karakurt, 2024).

AB 27'ye Ihracat Diinyaya Ihracat AB27'nin
il (1.000 USD) (1.000 USD) Pay1
2021 12271.098 29.897.630 41%
2022 13.106.769 31.564.886 42%
2023 9.770.941 23.358.279 42%

Sera gazl emisyonu envanterine gore, Ulkemizde 2021 yilinda gerceklesen toplam sera gaz
emisyonu miktari 2020 yilina gére %7,7 artisla 564,4 milyon ton (Mt) CO2 esdegeri seklinde
hesaplanmistir. Yillar itibari ile degisim Grafik 1'de asagidaki gibi gosterilmistir (tuik.gov.tr).

Grafik 1: 1990-2021 Yillan Arasi Ulkemizde Toplam ve Kisi Basi Sera Gazi Emisyonu
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Ulkemizde 2021 yili icin toplam sera gazi saliminda CO2 esdegeri olarak en yiiksek payr %71,32
oran ile enerji sektori sebepli emisyonlar almistir. Daha sonra %13,31 ile endUstriyel islemler ve Griin
kullanimi, %12,77 ile tarim sektort, %12,61 ile atik sektort almistir(tuik.gov.tr).

Yillara gore sektor bazli sera gazi emisyon degisimi bilgileri de asagida, Tablo-3 de yer almaktadir.

Tablo-3: 1990-2021 Yillari Arasi Sektorlere Gore Sera Gazi Emisyonlari

(Milyon ton CO2 Esd.)

1990-2021 |2020-2021
Yil 1990 [2000 |2010 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 |2020 |2021 |Degisim (%) |Degisim (%)
Toplam 219.5| 298.9| 398.8| 475.0| 501.1| 528.6| 523.1| 508.7| 524.0| 564.4 157.1% 7.7%
Enerji 139.5| 216.0| 287.9| 342.0| 361.7| 382.4| 373.4| 365.6| 366.6| 402.5 188.4% 9.8%
Endiistr.isLve iiriin kull. | 22.9| 26.2| 49.1| 59.7| 63.8] 66.6] 67.7| 59.0] 68.0| 75.1 228.7% 10.6%
Tarm 46.1| 42.3| 44.4] 56.1| 58.9] 63.3] 65.3] 68.0) 73.2] 72.1 56.5% -1.5%
Atk 11.1] 14.3] 17.4| 17.1] 16.7] 16.3] 16.6] 16.1] 16.3] 14.7 32.6% -9.9%
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4. SKDM Etkisi Hesaplamasi

SKDM'ne konu Urinln Uretimi asamasinda salimi yapilan emisyonun karbon yogunlugu ve
karbon miktar bazli hesaplanmasina ait formilasyon ve 6rnekler asagidaki gibidir.

SKDM kapsamindaki Griin gruplarindan AB’ne ihracat yapan isletmeler igin, ihrag edilen Gretim
miktari ve Urlin ¢esidinin karbon yogunluguna gére SKDM etkisinin hesaplanmasina ait formilasyon
ve bunlara ait agiklamalar asagidaki gibidir.

e AB'yeithal edilen Griinlin Turkiye'de Uretim emisyon yogunlugu > E

+ Islem konu Uriiniin AB'de iiretim emisyon yogunlugu > A

+ Isleme konu Uriine ait AB ETS Sistemi'nde licretsiz yapilan emisyon tahsisat miktari

(1 ton Uretimde salinan CO2 miktari yogunluk stibvansiyonu(ton)) >T

e Emisyon yogunlugu farki >F=(A-T)

e ABETS (Emisyon Ticaret Sistemi)haftalik ortalama fiyat >0

+ lthal edilen Griin miktari >M

e SKDM uygulamasinin ihracatgi firmaya mali mikellefiyeti - B= M*O*F

2034 yili sonrasinda AB'de lcretsiz emisyonlarin sonlandiriimasi ile birlikte mali mukellefiyet
hesaplamasinda yer alan T= Isleme konu (riine ait AB ETS Sistemi'nde Ucretsiz yapilan emisyon
tahsisat miktari (1 ton Urlin Gretiminde salinan CO2 miktari yogunluk stibvansiyonu (ton)), hesaplama
disi kalacaktir.

Ornek veriler ile sayisal olarak gdsterim yapilacak olursa;

»  AB'yeithal edilen UrilnUn Tirkiye'de Gretim emisyon yogunlugu E>2,8 ton CO2
+ Islem konu triiniin AB'de iretim emisyon yogunlugu 21,5 ton CO2
+ Isleme konu Uriine ait AB ETS Sistemi’'nde licretsiz yapilan emisyon tahsisat miktari

(1 ton Uretiminde salinan CO2 miktari yogunluk stibvansiyonu (ton)) = 0,6 ton CO2
e Emisyon yogunlugu Net=>F= (1,5-0,6) = 0,9 tonCO2

e ABETS (Emisyon Ticaret Sistemi)haftalik ortalama fiyat -> 80 Euro
+ lthal edilen riin miktari = 150 ton
« ithal Uriinin AB maliyeti; B= 150*80*0,9 = 10.800 Euro
¢ SKDM konu Urlinlin TR emisyon yogunlugu maliyeti >Y

Y= 150*80*2,8 = 33.600 Euro
¢ SKDM uygulamasinin ihracatgi firmaya ilave mali yikdi >S

S= 33.600 - 10.800 = 22.800 Euro

AB tarafindan Ucretsiz tahsisatin sonlandiriimasi sonrasinda olusacak hesaplamalar asagidaki gibi

olacaktir.
» AB'ye ithal edilen Griinin Turkiye'de tretim emisyon yogunlugu = 2,8 ton CO2
+ Islem konu Griiniin AB'de iiretim emisyon yogunlugu = 1,5 ton CO2
e AB ETS (Emisyon Ticaret Sistemi) haftalik ortalama fiyat - 80 Euro
+ lthal edilen Griin miktari - 150 ton
+ ithal Uriiniin AB maliyeti; B= 150*80*1,5 = 18.000 Euro
e SKDM uygulamasinin ihracatgi firmaya mali mukellefiyeti >SS

S=33.600 - 18.000= 15.600 Euro

SKDM kapsamindaki Griin gruplarindan AB'ne ihracat yapan isletmeler igin, ihrag edilen tretim
miktar ve Urlin ¢esidinin Uretim miktari karbon salimi tonajina gére SKDM etkisinin hesaplanmasina
ait formilasyon ve bunlara ait agiklamalar asagidaki gibidir.
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«  AB'ye ithal edilen riinii (reten tesisde olusan emisyon rakamlari

(1 ton Urln Uretimi igin salinan CO2 miktari (ton)) >E
+ Isleme konu Uriine ait AB ETS Sistemi'nde Uicretsiz yapilan

emisyon tahsisat miktari (1 ton Urin tretiminde salinan CO2 miktari (ton)) =T

+ Ithal edilen toplam Griin miktari (ton) U
e ABETS (Emisyon Ticaret Sistemi) haftalik ortalama fiyat >F
e SKDM'nin Mali mukellefiyeti >M
»  SKDM kapsaminda olusan mali mukellefiyetinin ihracatgi

(Gglincu) Ulkede, esdeger karbon fiyati baz alinarak 6denmis kismi >K
«  Odenecek Net Tutar >N

Var olan bu veriler dahilinde mali mikellefiyet ve 6denecek net tutara ait formulasyon asagidaki
gibidir.

Mali Mikellefiyet; M=[E-T)*U*F]
Odenecek Net Tutar; N=(M-K

Ornek veriler ile sayisal olarak gésterim yapilacak olursa;

AB'ye ithal edilen Griinii (ireten tesisde olusan emisyon rakamlari

(1 ton Urtin UGretiminde salinan CO2 miktari (ton))  =E (1 ton Urlin igin 3 ton CO2 emisyon)
isleme konu Uriine ait AB ETS Sistemi'nde licretsiz yapilan emisyon tahsisat miktari

(1 ton Urtin Uretiminde salinan CO2 miktari (ton)) =T (1 ton Urlin igin 1 ton CO2 emisyon)
ithal edilen toplam Griin miktari (ton)>U (150 ton)

AB ETS (Emisyon Ticaret Sistemi)'sindeki ortalama haftalik fiyat 2 F (1 ton CO2, 80 Euro)

SKDM kapsaminda olusan mali mikellefiyetin ihracatg (liglincu) tlkede,

esdeger karbon fiyati baz alinarak ddenmis kismi =K (1 ton CO2, 50 Euro = 50*150= 7.500 Euro)

Var olan bu veriler dahilinde mali mukellefiyet ve 6denecek net tutara ait hesaplamalar asagidaki
gibidir.

Mali Mikellefiyet; M=[E-T)*U*F]
M = [(3-1)*150%80]
M = 24.000 Euro
Odenecek Net Tutar; N=(M-K
N = (24.000 - 7.500)
N = 16.500 Euro

AB tarafindan Ucretsiz tahsisatin sonlandiriimasi sonrasinda olusacak hesaplamalar asagidaki gibi
olacaktir (Karakurt, 2024).

Mali Mikellefiyet; M=(E*U*F)
M = (3*150*80)
M = 36.000 Euro

Odenecek Net Tutar; N=(M-K

N = (36.000 — 7.500)
N = 28.500 Euro
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5. TFRS9 ve Beklenen Kredi Zarari

TFRS9 standardinda yer alan deger dusukliginin tespiti asamasinda beklenen kredi zarari
yaklasimi benimsenmistir. Standarda gore deger dusikligu hesaplamasinda temel iki yaklasim
bulunmaktadir.

I Genel yaklasim
II.  Basitlestirilmis yaklasim

Genel yaklasim, finansal varliga ait ilk muhasebe kaydinin olusturulmasi sonrasi kredi riskinde
meydana gelen degisimin dizenli sekilde dl¢iminin yapildigi ve kredi riskindeki degisime paralel
olarak beklenen kredi zarari hesaplamalarinin finansal tablolara yansitildigi yaklasim tercihidir. ilk
muhasebe kaydinin olusturulmasi sonrasi kredi riskinde énemli bir artis yok ise 12 aylik beklenen
kredi zarari kadar karsilik hesaplanip ayrilmaktadir. Kredi riskinde dnemli bir artis tespiti var ise dGmur
boyu beklenen kredi zarari kadar karsilik hesaplanip ayrilmaktadir.

Basitlestirilmis yaklasim, dlzenli olarak isletmelerin kredi risklerinde olusan riskleri takip etmeleri
yerine, her raporlama periyodunda émur boyu beklenen kredi zarari kadar karsilik ayirmalari esasina
dayanmaktadir. Basitlestirilmis yaklasim ile karmasik risk yonetimi sistemleri olmayan isletmelere,
ilk muhasebelestirme ile raporlama tarihi arasinda gecen dénemde finansal varliklarina ait risk
derecelerindeki degisimi izleme zorunlulugu ve bunun maliyetinden izole etmek amaclanmistir
(Gokgoz, 2019).

TFRS9 standardi, ilk muhasebelestirme ile riske girilmesinden sonra, kredi kalitesinde 6nemli
seviyede bozulma olmayan fon kullandirimlari ile bozulma olanlar arasinda bir ayrim yapmaktadir.
Ayrimin birincisi 12 aylik beklenen kredi zarar seklinde tanimlanmaktadir. ikinci kisim icin émdir
boyu beklenen kredi zararlari tanimlanmaktadir. Kullandirimi yapilmis kredi, 12 aylik beklenen kredi
zararindan, ilk muhasebelestirme ile riske girildigi tarihten, raporlama tarihine kadar kredi kalitesinde
onemli bir bozulma yasandiginda, dmir boyu beklenen kredi zararlari grubuna aktarilir. Boylelikle,
karsilik hesaplamasina esas teskil eden 12 aylik ve émir boyu zararlar arasindaki sinir, raporlama
tarihindeki mutlak risk diizeyini degil kredi riskinin nev'indeki degisimi esas almaktadir (Saygih vd.
2020). Bir varlik sadece ilk muhasebelestirme sirasinda yulksek kredi riskine sahip olmasi sebebiyle
kredi deger dusukligine ugramis sayilmamaktadir.

Beklenen kredi zarari belirlenmesi yaklasimi, kredinin kullandinrmdan vade sonuna kadar
gerceklesmesi olasi tim zararlarin tahmin edilmesi Uzerine kurulmustur. S6z konusu yaklasim
kredilerle ilgili deger distkligu ve olasi kredi zararina iliskin karsiligin hesaplanmasinda, alinan
teminatlar dahil tim geri ddeme imkanlarinin dikkate alinarak makul ve desteklenebilir bilgilerin
kullanilmasi esasina dayanmaktadir. Boylelikle, modelde beklenen kredi zarari, kredi riskindeki
degisimleri barindiracak sekilde gerceklesmektedir (Glingor, 2022).

Beklenen kredi zarari (ECL-Expected Credit Loss) hesaplamasinda asagida yer alan formiil
kullaniimaktadir.

ECL = PD: *LGD: * EAD: * DR (1.1)
t=1

Formilde ECL (Expected Credit Loss), beklenen kredi zarar olarak tanimlanmaktadir. Gegmis
tarihli verilere dayali, ileri tarihli makroekonomik tahminlemeleri barindiran, 12 aylik dénemde
kredi veya ilgili kredinin vadesi stiresince olasi zararlar igin tahminlemeleri ifade eden parasal deger
seklinde tariflenebilir.

PD (Probability of Default), belirlenmis bir stre araliginda veya gelecek 12 aylik doneme ait
temerr(t ihtimalini ifade etmektedir. Kredi borcunun, kredi kullanan tarafindan gerekli zamanlanmis
kredi geri ddemelerini yapamayacagi ihtimalinin derecesidir.
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LGD (Loss Given Default), temerridin gerceklesmesi durumunda olusan kayip seklinde
tanimlanmaktadir. Gelecek 12 aylik siire dahilinde riskin temerrliide diismesi durumunda, olusan riskin
bir orani seklinde ifade edilmekte ve beklenen maddi kaybi yansitmaktadir. Olusan kayip, bankanin
takibe alinan krediler/toplam krediler verileri ve portfdy bazinda geri kazanim ylzdesi tespit edilerek
hesaplanmaktadir.

EAD (Exposure at Default), temerriit tutar seklinde tanimlanmaktadir. Temerriidiin olusmasi
asamasinda bankanin katlanmak zorunda oldugu risk miktarini ifade etmektedir.

DR (Discount Rate), kayda giris aninda etkin (efektif) faiz orani kullanilmak suretiyle raporlama
tarihi itibariyle beklenen muhtemel zarar rakamini bugiinki degere cekmek amacli kullanilan katsayidir
(Saygili vd. 2020).

Beklenen kredi zarari karsiliginin tespiti adiminda yukarida yer alan formilasyonda bulunan 6geler
ve aciklamalara ilave olarak s6z konusu hesaplamalar adiminda bilinmesi gereken temel ilkeler ve
tanimlamalara ait agiklamalar asagidaki gibidir.

Margins of conservatism (MoC)-Muhafazakarlik/tutuculuk marjlari; Tutuculuk marjlari (MoC), bir
model gelistirme ekibinin ge¢mis verilerdeki tutarsizliklari ve dogruluk eksikliklerini diizeltmek igin
yontemler ve teknikler kullandiktan sonra kalan eksikliklerden kaynaklanan model etkisini dlgmeye
calisacagi bir kavramdir. Muhafazakar marjlar her zaman kredi riski modellerinin ve dizenleyici
beklentilerin bir parcasi olmustur (advisense.com, 2024).

Makul ve desteklenebilir bilgi; Beklenen Kredi Zarar (BKZ) tespitinde dikkate alinan veriler, kredi
riskine ait degerlendirme ve Slgiimle ilgili olmali ve mevcut kosullar, makroekonomik tahminler ve
gecmisteki olaylari icermelidir. Bu baglamda, kredi riskinin degerlendirilmesi ve beklenen kredi zararinin
tespitinde kullanilan veriler makul ve desteklenebilir olmalidir. BKZ &l¢imiinde, dikkate alinmasi
gereken bilgilerin makul ve desteklenebilir olup olmadiginin tespitinde bankalar uzman géruslerinden
faydalanmaktadir.

Gelecege yonelik bilgilerin dikkate alinmasi; Beklenen Kredi Zarari tespitinin ayirt edici bir 8gesi olan,
gelecege yonelik bilgilerin makroekonomik faktorlerle beraber dikkate alinmasi BKZ'nin zamaninda
hesaplanip, kayitlara yansitilmasini saglamaktadir. Bu amagla bankalar, genel kabul géormus yéntemlerle
uyumlu ve 6zenli karar alma metodolgjileri kullanarak ekonomik analiz ve éngériler gelistirmektedir.
Bankaciligin 6nemli gereklerinden biri olan kredi riski yonetimi icin, gelecege yonelik bilgiler yeterli
seviyede veri ile desteklenmektedir. Uygun gozetim ve etkin i¢ sistemlerin varligi, beklenen kredi zarar
Olclim ve degerlendirme asamalarinin tarafsiz bir sekilde devamliligina katki saglamaktadir(bddk, 2024).

Temerrit olasihgi donem yapisi; TFRS9, temerrit olasiligi ve beklenen kredi zaran hesaplamasinda
Omir boyu temerrit olasiligr kavramini kullanmakta olup, standardin uygulanmasi ile birlikte temerrGt
olasiigr dénem yapisinin olusturulmasi geregi ihtiyaci dogmustur. Omiir boyu temerriit olasilig,
kredinin 6mri boyunca herhangi bir t anindaki temerriit olasiligini ifade eder. Temerrit olasiliklarinin
zaman bazli siralamasi temerrit olasiligi zaman yapisi olarak tarif edilebilir. Marjinal temerrit olasiligi,
t ve t+1 zaman araliginda gozlemlenen, diger bir ifadeyle t+1 anindaki temerrtide diisme olasiligidir.
Kosullu temerrit olasiligi, t anina kadar normal seyrini devam ettiren bir kredinin t+1 aninda temerriide
disme olasihigidir. Kimilatif temerriit olasiligi ise t anina kadar herhangi bir anda temerriite diisme
olasiligi olarak tarif edilebilir (Demirkan, 2022).

Onenmlilik kriterleri; Mali bir olayin agirlik ve degerliligi dikkate alinarak yapilacak degerlemelere ve
alinacak kararlar etkileme seviyesi olarak tanimlanabilecek onemlilik, (ismmmo, 2024) bankanin TFRS9
cercevesinde beklenen kredi zaran Slgim kararn almasi asamasinda, portfoylnin belirlenmis dnemlilik
kriterlerine uyumuna, tarihsel verisinin yeterli miktarda olup olmamasina ve séz konusu verinin kalitesine
bagli olarak hazirlanan karar agaclan ile birlikte uygulama asamasinda dikkate alinmaktadir (Demirkan, 2022).

Bireysel & Toplu Degerlendirme; Banka cercevesinden bakildiginda, kredilerin ilk kez
muhasebelestirilip finansal tablolara alimi sonrasi riskinde 6nemli artis olusanlar icin hesaplanan
omdr boyu kredi zarar karsiliklarinin kredi bazinda miinferit olarak degerlendirilerek hesaplanmasini
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esas olarak belirtmistir. Ancak, minferit hesaplama yapilamayacak kadar ¢ok mikro ve bireysel
Olcekte kredi musterisi olan bankalarin kredi bazli hesaplama yapiyor olmalari zaman ve maliyet
acisindan makul ve imkan sinirlari dahilinde gerekli olmadigi gérilmektedir. Bu baglamda, TFRS9'da
benzer niteliklere haiz kredilerin kollektif olarak degerlendirilip karsilik hesaplanmasi adina model
gelistirilmesi hususu belirtilmistir.

ECL (Beklenen kredi zarari)in modellenmesi asamasinda ileriye dontk bilgiler kullaniimaktadir.
Beklenen kredi zararinin belirlenmesini saglayan bilesenler, gelecek dénemler adina tahmin edilir ve cari
ve gelecek dénemlere ait beklenen zararlari tahmin etme amach kullanilir (Borandag, 2022). Ulkemiz
bankacilik sektoriinde TFRS9 dahilinde ileriye donik bilgilerin beklenen kredi zarar hesaplamasi ve kredi
risk parametrelerine dahil edilmesinde kullanilan yéntemlerden en énemlisi ekonometrik modellerdir.
Ekonometrik modelleme ile 6nce uygun degiskenlerin zaman serileri analiz edilmekte ve gerekli
donlstmler yapilmaktadir. Bagimli degiskenler icin ekonomik anamda mantikli olan aciklayici degiskenler
kullanlmak suretiyle tahmin denklemleri olusturulmaktadir. Bu tahmin denklemlerinde bagimh
degiskenler icin (genellikle Temerriit Orani ve Temerrit Halinde Kayip risk parametreleri kullaniimakta)
uygun ekonometrik modelin seciminde kullanilan kriterler tespit edilmektedir (Demirkan, 2022).

Karbon Ust sinirt ve ticaret programi bir firmanin nakit akisini azaltabilir ¢tinki karbon fiyati
isletme maliyetlerini artirir. Daha da 6nemlisi, hem daha dlsik beklenen nakit akisi hem de daha
yiksek nakit akisi varyansi, bir firmanin nakit akisinin varsayilan esigin altina disme olasiligini
artirarak daha ylksek PD'ye yol acar (Ivanov, 2023). TFRS 9 kapsaminda yapilan diizenlemeyle kredi
temerr(t riskinin hesaplanmasinda sadece gecikme gln bilgisi kullaniimak yerine agiklanabilir ve
desteklenebilir, ileriye yonelik, makul her tirlG bilginin kullanilarak karsilik rakamlarini arttirmasi
beklenmektedir (Ciftgi, 2021).

Calismada onerilen hesaplama yodnteminde, bireysel degerlendirme ydntemi mimkin olup
yeterli sayida musteriden etkin ve dogru olarak bu bilgilerin tedarik edilip konsolide edildigi modelde
kabul edilmistir.

Yukarida yer alan agiklamalar dahilinde sabit faizli krediler icin 6rnek tutar ve oranlar izerinden
hesaplamasi yapilmis beklenen kredi zarar hesaplamasina ait 6rnek asagida Tablo-4'de yer almaktadir
(Arslan,2022).

Tablo 4: Beklenen Kredi Zarari Hesaplamasi Ornek Tablo

TFRS9 Temerriit |Temerriit Beklenen Kredi
Kapsamunda | Tutar (TL) |Olasihg: |Halinde Kayip (Zarar Karsihiklar
Asama|Gerekge Aksiyon  |[EAD'¢t (1)|PD't @) |LGD't 3) |(TL) 4=(1%2+3)

Gecikme ve kredi riskinde 12 aylik

onemli artiga yol agan bagka |beklenen
1|emare yok kredi zarar1 | 1,550,000 2% 0.5% 155
30 giinden fazla gecikme Omiir boyu

nedeniyle kredi riskinde beklenen
2|6nemlh artig kredi zaran 175,000 5% 15% 1.313
90 giin gecikme ve gegmis  |Omiir boyu
tecriibeye bagh olarak kredi |beklenen

deger diisiikliigii kredi zarari 125,000 100% 60% 75,000

TOPLAM 76,468

w

7 Ornek kredi icin yukarida Tablo 4'de yer alan hesaplama kredinin vadesinden bagimsiz ilk yil BKZ
hesaplamasidir ve faiz etkisi géz ard edilmistir.

Beklenen kredi zararn tablosu olusturulmasi ve modelleme calismalarinda asagida yer alan
bilgilerde parametre olarak kullanilabilmektedir.

i. Odeme davranislari (%100 édeme, kismi édeme, asgari 6deme, protokoli bozma&uyma)

ii. Sektor gelismeleri (firmanin ya da calisilan firmanin bulundugu sektor)

ii. Hukuki & Mali & itibari bilgiler,

iv. Kredi Kayit Blrosu ticari & bireysel kredi notu ve gelisimi

v. lIstihbarat verileri
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6. Model: Kredi Siirecleri ve Beklenen Kredi Zararn
Hesaplamasina SKDM Etkisi

SKDM kapsamindaki sektorlerdeki tGriin gruplarinin sermaye kullanim orani yiksek, istihdam orani
distik seviyededir. ilk asamada SKDM'nin Griin gruplarinin istihdama etkisi minimum seviyededir.
Ancak istihdam seviyesi dlslk seviyede olup, sermaye agirhgi seviyesi yiksek Grln gruplan igin
kredi kullanimi dnemlidir. Bu nedenle, SKDM'den etkilenen urlin gruplarinin fonlama kabiliyetlerinin
bilinmesi, kolaylastirici 6nlemler alinmasi, kural koyucular agisindan 6ncelikli konulardan birisi
olmalidir (imer Ertunga & Seyhun, 2022).

Kredilendirme slreclerinde, tahsis, limit belirleme, teminatlandirma ve karsilik ayirma gibi risk
esasl islemlerde kullaniimak (izere SKDM etkisini belirleme amacli temel olarak, “iklim Carpani” adi
altinda katsayi hesaplanacaktir. iklim carpani hesaplamasina ve hesaplamada kullanilan degerlere ait
aciklamalar asagidaki gibidir.

Kalem Aciklamasi Birim Simge
Ulkedeki toplam endiistriyel {iretim tutar BinUSD |T

Enerji ve endiistriyel isletmeler sera gazi salimu ton S

1000 USD birim basina olusan sera gazi salinn miktari ton X=S/T
AB ihrag edilen endiistriyel tiretim tutari BinUSD |A
............ sektoriit AB ihrag tutari BinUSD |B
Sirketin AB Thrag sektériinden aldign pay % P
Sirketin payinin tutari BinUSD |Y=(P*B)/100
Sirket payinin sera gazi salimu karsilig ton 7=(X*Y)
............ sektoril sera gazi salinu karsiligi ton D=(X*B)
Toplam salim igindeki sirket payi % K=7/S
Toplam salim i¢indeki sektor payi % 1L=D/S

Sirket pay1 agirhginin, sektor payindan daha dominant olacagi bir model kurulacak olursa katsayi
buna gore ayarlanabilir. Calismada sirketin sektor icindeki pay agirhgr %80, sektoriin toplam ihracat
icindeki pay agirligr %20 olarak derecelendirilmistir.

iklim Carpani = C=[(K*%80) + (L * %20)]

Belirlenen iklim Carpani, kredi kullandirimi sirasinda alinacak teminatin degerinin hesaplanmasinda
ve kullandirilan fon igin ayrilacak muhtemel zarar karsiliginin tespitinde SKDM etkisinin yansitilmasi
amacl katsayi carpani olarak kullanilacaktir.

SKDM Etkisi Yansitilmis Teminat Tutari = iklim Carpani * Hesaplanmis Teminat Tutari

SKDM Etkisi Yansitilmis Muhtemel Zarar Karsiligi Tutari = iklim Carpani * Hesaplanmis Muhtemel
Zarar Karsihgr Tutari

Surddrdlebilirlik nosyonu dahilinde temerrit olasiligr ve temerrit halinde kayip tanimlamalarini
asagidaki gibi yeniden tanimlanabilir ve bu tanim parametrelerde yasanan degisimlere paralel olarak
glincellenmelidir.

Temerrlt Olasiligl, CSY-Cevre, Sosyal, Yonetisim (ESG) faktorleri bir bor¢lunun temerride
diisme ihtimalini etkileyebilir. Ornek olarak, cevresel uygulamalan zayif olan bir isletme daha siki
dizenlemelerle karsilasabilir ve bu geri 6deme performansini etkileyebilir. Bankalar temerrit
olasiligini tahmin ederken CSY risklerini de dikkate almalidirlar.
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Temerrlt Halinde Kayip, CSY faktorleri, temerriit halinde olusacak zararin siddetini de etkileyebilir.
Ornek olarak, giiclii sosyal sorumluluk odadi olan bir isletme, daha iyi bir kamu imaji sebebiyle
temerrit sonrasi varliklarini daha kolay kazanabilir. Bu durum temerriit halinde kayip hesaplarini
etkilemek igin potansiyel barindirmaktadir.

Nihai olarak, CSY faktorlerinin kredi riski degerlendirmelerine entegrasyon calismalari halen
gelismektedir. Beklenen kredi zaran tGzerindeki etkiyi dogru bir sekilde lgmek icin CSY performansina
ait standartlastirilmis verilere gereksinim vardir. Beklenen kredi zarari karsiligi Gzerindeki CSY etkileri
degerlendirilirken bankalarin asagidaki hususlari da dikkate almalari uygun olacaktir.

Fiziksel risk hakkinda ayri diisinmek; rnegin siddetli hava olaylarinin artmasi nedeniyle fiziksel
varliklarin tahrip olmasi veya gegici olarak bozulmasi.

Gegis/asama riski; ilerleme veya yer degistirme olarak daha yesil ve daha sirdurilebilir bir
ekonomiye gegisin sonucu.

Sure konusunda dikkatli olmak; degisim hizli gerceklesirken uzun vadeli maruziyetlerin daha fazla
olmasi muhtemeldir.

Tek tip uygulamanin herkese uymadigini kabul etmek; farkli portfoyler sire, sektor, cografya gibi
sartlara bagh olarak farkli risklere maruz kalacaktir.

Cifte sayimdan kaginilmasi; risklerin halihazirda ne 6lgtide dogrudan veya dolayli olarak modelde
dikkate alindigini g6z dniinde bulundurarak cifte sayimdan kaginilmasi dnemlidir.

CSY risklerini 360 derece distinmek; Sigorta, garantiler, devlet destekleri ve diger 6demeler gibi
diger diizenlemelerin dikkate alinmasi ve nasil yapilandirildiklari ve saglayicilarin nasil oldugu da dahil
olmak Uzere diger kazanim kaynaklari gelisen CSY riskleri dahilinde distinmek ve bunlari yanitlamak.

6.1. Ornek Hesaplama

Ornek sektor ve reel sektor verileri tizerinden kredi siireclerive beklenen kredi zarari hesaplamasina
SKDM etkisi ile ilgili drnek agiklama ve tablolar asagidaki gibidir.

Ulkemizde 2021 yilinda gerceklesen toplam sera gazi emisyonu miktan 564,4 milyon ton (Mt)
CO2 esdegeri seklinde hesaplanmistir. Ulkemizde 2021 yili icin toplam sera gazi saliminda CO2
esdegeri olarak en yiksek payi %71,32 oran ile enerji sektori sebepli emisyonlar almistir. Daha sonra
%13,31 ile endustriyel islemler ve Grin kullanimi, %12,77 ile tarim sektori, %12,61 ile atik sektori
almistir(iklim.gov.tr, 2023).

Calismamiz icin gerekli olan enerji ve endustriyel kaynakli emisyon paylan yukarida yer alan
bilgiler dahilinde 2021 yiliigin %71,3 + %13,3 = %84,6 dir.

2021 yilrigin enerji ve endustriyel kaynakli emisyon payr miktari da;
564,4 * %84,6 = 477,2 Mt CO2 olarak belirlenir.

GSYH, Uretim ydntemine gore cari fiyatlarla 2021 yilinda 7 trilyon 209 milyar 40 milyon TL olarak
gergeklesmistir (bigpara,2022).

Enerji ve endUstriyel kaynakli emisyon payi orani dikkate alindiginda sektorel bazli Gretim rakami,
7.209.040.000.000 * %84,6 = 6.098.847.840.000 TL seklinde bulunur.

31 Aralik 2021 tarihi itibariyle TCMB USD doviz alis kur 13,3 TL dir.
(6.098.847.840.000 / 13,3 ) = 458.559.987.970 USD olarak tespit edilir.
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Tablo-5: Ornek Sektor & Sirket Hesaplamasi; Demir Celik Sektérii 2021 Yih Sayisal Verileri

Kalem Aciklamasi Birim Simge Miktar
Ulkedeki toplam endiistriyel {iretim tutart BinUSD |T 458,559,988
Enerji ve endiistriyel igletmeler sera gazi salim ton S 477,200,000
1000 USD birim bagina olusan sera gazi salimi miktar1 ton X=S/T 1.041

AB ihrag edilen endiistriyel iiretim tutar1 BinUSD |A

Demir ¢elik sektorii AB ihrag tutar1 BinUSD |B 8,850,564
Sirketin AB Ihrag sektoriinden aldig1 pay % P 5
Sirketin payinimn tutar BinUSD |[Y=(P*B)/100 442,528
Sirket payimn sera gazi salinu karsilig ton 7=(X*Y) 460,517
Demir ¢elik sektorii sera gazi salim karsilig ton D=(X*B) 9,210,331
Toplam salim i¢indeki sirket pay1 % K=7/S 0.10%
Toplam salim i¢indeki sektdr payi % L=D/S 1.93%
iklim Carpam % C=[(K * %80) + (L * %20)] 0.4632%

Tablo-5'de yer alan hesaplamalarda da gortldugu lzere, 6rnek olarak secilmis olan demir-gelik
sektoriine ait sera gazi salimlarinin verileri ile isletme ve sektor bazli Gretim ve salim bilgileri rakamsal
olarak ifade edilmis ve s6z konusu rakamsal veriler Gizerinden iklim Carpani kendi algoritmasi dahilinde
hesaplanarak sayisallastiriimistir. iklim Carpani verisi, TFRS9 ve Beklenen Kredi Zarari bashdr altinda
yer alan Tablo 4: Beklenen Kredi Zarari Hesaplamasi Ornek Tablo’sunda bulunan kredi bilgilerine
uyarlanacak olursa olusan yeni durum Tablo-6'da asagidaki gibi olacaktir.

Tablo 6: iklim Carpani ile Degerlenmis Beklenen Kredi Zararn Hesaplamasi Ornek Tablo

TFRS9 Temerriit |Temerriit Beklenen Kredi  [iklim  |BKZ Karsihgi
Kapsammda | Tutar (TL) |Olasihg1 | Halinde Kayip |Zarar1 KarsihKlar: |Carpam | iklim Etkili
Asama|Gerekge Aksiyon  |EAD't (1)|PD't ) |LGD't 3) |(IL) 4=(1%2%3) | (5) 6=(4*5)

Gecikme ve kredi riskinde 12 aylik
onemli artisa yol agan bagka |beklenen
emare yok kredi zarar1 | 1,550,000 2% 0.5% 155 | 1.04632 162
30 giinden fazla gecikme Omiir boyu
nedeniyle kredi riskinde beklenen
onemli artis kredi zarar 175,000 5% 15% 1,313 | 1.04632 1373
90 giin gecikme ve gegmis | Omiir boyu
tecriibeye bagh olarak kredi |beklenen

3 |deger diisiikliigii kredi zarar 125.000 100% 60% 75.000 | 1.04632 78.474

TOPLAM 76,468 80,009

—

0

Tablo 6'da yer alan 6rnek galismada goruldigu tzere, beklenen kredi zaran hesaplamasinin iklim
carpani ile degerlemesi sonrasinda 3.541 TL daha ilave karsilik hesaplamasi yapilmistir. (80.009 -
76.468 = 3.541)

SKDM etkisinin yansitilmasi adina, SKDM kapsami dahilindeki sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelere yapilan fon kullandirimlarina istinaden banka tarafindan ayrilmasi gereken kredi
karsiliklarinin hesaplanmasinda iklim Carpani katsayisi kullanilabilecegi gibi, benzer etkinin
kullandirilan kredi karsiigi misteriden alinan teminatlara da yansitilmasi adina iklim Carpani teminat
tutari hesaplamasinda da kullanilabilir.

Kredi karsiligi alinacak teminatlarin tespitinde SKDM etkisinin iklim Carpani lizerinden yansitilmasi
asagidaki sekilde hesaplanarak belirlenebilir.

SKDM Etkisi Yansitilmis Teminat Tutari = (iklim Carpani * Alinacak Teminat Tutari)

Sera gazi salimlarinin azaltilmasina yonelik sirket tarafindan yapilacak karbon sertifikalari satin
alma yontemi ile belgelenen faaliyetler sirket lehine iklim Carpani hesaplamasinda olumlu etki
yaratacaktir. Ton bazli hesaplanan karbon sertifikalari, hem sirket (d) hem de sektor (e) tarafindan
salinan sera gazi miktarlari tespitinde azaltic etki yapacak, bu etki iklim Carpani’nin minimize olmasina
katki saglayacaktir. iklim Carpani'nin sayisal olarak kiiclilmesi, sirket adina kullandirlan krediler
karsiligi banka tarafindan alinan teminatlarda nisbi olarak azalma, banka adina da kullandirilan kredi
icin ayrilan karsilik giderlerinde benzer sekilde nisbi oranda dusus seklinde yansimasi olacaktir.
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Firmanin basta karbon ayak izini azaltma amacli sera gazi salimlarini azaltici faaliyetleri olmak
lUzere, iklim degisikligine karsi almis oldugu 6nlem ve girisimlerin finansal blyukligu, bu amacla
yapilan harcamalarin toplam geliri icindeki payi dikkate alinarak katsayilarda indirime konu edilebilir
(Correa v.d., 2022).

iklim carpani belirlenmesinde kullanilan sirket payi ve sektér payi agirliklarinin, kullandirilan
kredilerin hayat dongdileri siresince izleme ve degerlendirmelerinin yapilarak, gercekgi ve gerekli
seviyelerde olup olmadiginin kontrol ve ayarlamasinin yapiliyor olmasi slirecin zaman iginde
olgunlasmasini saglayacaktir. iklim Carpani hesaplamasinda belirlenecek agirlik katsayilarinin
tespitinin banka yonetimlerinin inisiyatiflerine birakilmak yerine kamu otoritesince belirlenmesinin,
degerlendirme ve hesaplamalarin standardize edilip sektorel yeknesakligin saglanmasi adina olumlu
katkilar olacaktir.

7. Sonug ve Degerlendirme

AB'ne ihracatta, SKDM kapsaminda belirli sektorler icin uygulanmaya baslanan ve maddi
yaptirimlari 2026 yilinda devreye girecek olan diizenlemeler, eko standartlar ve sera gazi yaptirimlari
gibi mali standartlar alaninda uyum stirecini tamamlamak adina zorlayici bir etmen olacaktir. Uyum
ve iyilestirme slrecinin hizla tamamlanmasi olasi ihracat kayiplarini ya da kayip olmasa dahi SKDM
mali yaptirimlarinin etkisini absorbe edecektir.

ihracat adiminda isletmelerin biiyiik paydasi olan bankacilik sektérii de SKDM diizenlemelerinden
etkilenmekte, basta aracilik islemleri olmak UGzere her tiurli finansman ihtiyacini karsilayacak
bankacilik Grinlerinin maliyet ve iceriklerinde revizyon yapilmasini gerektirmektedir. Ulkemizde
SKDM kapsaminda yaptirimlarla daha dne ¢ikan sera gazi salimi azaltma ve gevre bilincinin isletmeler
nezdinde mali olgular ile olusumunu teminen bankalar tarafindan asagida yer alan hizmetler
gelistirilebilir.

i.  Ulkemizde hali hazirda ETS-Emisyon Ticaret Sistemi'nin kurulmamis olmasi nedeni ile karbon
sertifikasi tedariki ile karbon ayak izini azaltmak isteyen isletmelere yardimci olunmasi.

ii. SKDM kapsaminda olan sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin kredi teklifleri ve mali analiz
calismalari yapilirken, dnceki dénem ihracat bilgileri, cari dénem projeksiyonlarini da g6z éniinde
bulundurup, sirket ve sektdr bazli karbon vergisinin getirecegi ek maliyetler hesaplanip, dnlemler
alinmasi.

iii. Karbon salimi azaltici, enerji tiketimini azaltan, atik olusumunu minimize eden yenilikgi ve
teknolojik diizenlemelerin sirketler tarafindan kullanimina yénelik kredi paketleri hazirlanip bu
konularda Ucretsiz danismanlik verilmesi.

iv. AB tarafindan sera gazi salimlarini azaltma ve ekolojik uygulamalari destekleyen fonlarin
takip edilip, isletmeler tarafindan yararlanilmasinin tesvik edilmesi.

v. lhracatta pazar kaybi yasanmamasi adina SKDM dahilinde hesaplanan karbon yaptirimlarinin
azaltilmasi adina ¢oziimler gelistiriimesi ya da alternatif pazarlara yonlendirme gibi calismalar
yapilmasi.

vi. Isletmeler tarafindan yapilacak yeni yatirimlara ait fonlama/kredi islemleri icin yesil mutabakat
hedefleri ve karbon vergisi diizenlemelerinin dikkate alinmasi adina farkindalik olusturulmasi.
vii. SKDM kapsaminda olan isletmelerin yani sira, tekstil, beyaz esya gibi AB ihracatinda payi
blyik ancak SKDM kapsamina heniiz alinmamis sektorler icinde benzer calismalarin zaman
kaybetmeden yapilmasi,

viii. AB tarimsal gida tesvik politikalar kapsaminda 2030 yilina kadar tarim arazilerinin %25'inde
organik tarim yontemleri uygulanmasi hedeflendiginden Ulkemizde de tarim sektoriinde
organik tarima gegilmesi ve karbon emisyonunu azaltmak adina elektrikli traktor kullanimini
yayginlastirmasi amacli bilinglendirme ve alternatif finansman urinleri gelistirilmesi.

Bankalar tarafindan yapilmasi onerilen bu hizmetlerin saglikli ve sirekliliginin saglanmasi icin
bankalarin da kendi uygulama ve slreclerinde gerekli revizyon ve gelistirmeleri yapmalari, degisen
kosullara adapte olacak sekilde stirekli glincellemeleri zorunluluk olmustur. Ozellikle isletmelerin
finansman ihtiyaglarinin karsilandigi kredi trtinlerinde SKDM kapsamindaki uygulamalarda, tahsisten
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kullandirima, teminatlandirmadan, mali yukimliliklere kadar tim sureglerin revize edilmesi
gerekmektedir. Normal kredi sireclerinden, SKDM uygulamalarinin getirdigi karbon mali yuki
ile ayrisma olmasi nedeni ile olusan farkliligin hem kredi kullandinmi karsiligi banka tarafindan
alinacak teminat rakaminin tespitinde hem de ihtiyati olarak bankalar tarafinda zorunlu ayrilan kredi
karsiliklarinin tespitinde kullanilmak tizere iklim Carpani adi altinda ilave yikimlilikleri yansitan
katsay gelistirilmistir. iklim Carpani, isletmenin ve sektériin sera gazi salimlarina ait veriler baz
alinarak hesaplanmakta olup, SKDM kapsaminda olasi salim azaltici faaliyetlerin de pozitif olarak
yansitilmasi ¢arpan Ulzerinde revizyon ile dinamik bir yapi tesis edilmis olacaktir. Hesaplamalarda
da goruldugu gibi iklim risklerinin beklenen kredi zarari hesaplamasina yansitilmasi sektor bazli
dislnildiginde oldukga hassas ve zorlu bir siireg olup emisyon ytkimlaliglnin sireglere dahil
edilebilmesi adina baslangig teskil ettigi distinilmektedir. Ayrica, bankalarda su an segment bazli
yapi dahilinde genelde kurumsal, ticari, kobi, bireysel gibi siniflandirmalar s6z konusu olup sektor
bazli modele ge¢menin hesaplama ve parametrelere olasi etkileri de géz 6niinde bulundurulmalidir.

iklim Carpani uygulamasi ile SKDM kapsaminda AB'ne ihracat yapan isletmelerin bankalar
tarafindan finansmani sonrasi olusan finansal riske istinaden alinan teminat ve zorunlu karsilik olarak
adlandirilan beklenen kredi zarari karsiligi rakaminin tespitinde normal kredi uygulamasina gore daha
ihtiyath davranilarak, kredi riskine karsi koruma katmani bir derece daha arttirilmaktadir.

Ancak, temerrit olasiliklarinin back testingleri ve validasyonlarinin bir yil sonra gerceklesmesi,
benzer musteri kitlelerine gore farklilasmadigi, ancak emisyon etkilerinin yansitilmasina yardimci
olmasi nedeniyle ilave edilen ek parametrenin modele olan etkisinin pozitif ve negatif yonlerinin
sonraki yillarda yapilacak hesaplamalarda dikkate alinarak degerlendirilmesi gerektigi goéz ardi
edilmemelidir.

SKDM kapsaminda AB'ne ihracat yapan isletmelere bankalar tarafindan sunulan Grin ve
hizmetlerin fiyatlama ve banka tarafindaki mali yansimalarinin yikinin azaltiimasina yonelik ya
da olusan risklerin daha efektif yonetimine imkan verecek basta kamu otoritesi olmak Uzere farkli
yaklasim ve uygulamalarin gelecek donemlerde yapilacak akademik calismalara konu olabilecegi
dUstnitlmektedir.
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Oz

Likidite riski ve yonetimi yakin ge¢miste hem bankacilik sektoriiniin hem de bankacilik otoritelerin
Uzerine yogunlastigi bir konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. 2008 finansal krizi ve beraberinde
bankacilikta likidite hem bankacilik sektoriiniin hem de bankacilik otoritelerin Gizerine yogunlastigi bir
konu olarak karsimiza cikmaktadir. ihtiyatlilik Gizerine kurulu likidite riski ve yénetimi ile risk tizerine
kurulu karlilik arasindaki muhtemel 6diinlesmenin, bankacilik faaliyetlerinin strdirtlebilirligi adina
onemli bir arastirma konusu oldugu degerlendirilmektedir. Bu calismada, likiditeye iliskin gostergeler
ile karlihk gostergeleri arasindaki iliski panel veri ydntemiyle degerlendirilmistir. 2010-2023 donemine
ait ceyreklik bazdaki verilerin kullanildigi modellerde Tirk bankacilik sektériinde yer alan 22 mevduat
ve 6 katim bankasi kapsama dahil edilmistir. Sektor, mevduat ve katilim bankalarinin ayri ayn
degerlendirildigi modellerde genel olarak tahmin sonuglari, likidite gostergelerinden son donemdeki
dizenlemelerle gelen ve bankalar tarafindan uyum saglanmasi gereken likidite karsilama orani ile
karlilik gostergeleri arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu, literattirde kullanilan ve gorece daha eski
bir likidite gostergesi olan likit varlik/toplam varlik orant ile karlilik gostergeleri arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugu sonuglarina ulasiimaktadir.
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Abstract - Evaluation of the Relationship between Liquidity and Profitability
in the Turkish Banking Sector Using Panel Data Analysis Method

Liquidity risk and its management have recently become significant topics of focus for both the
banking sector and regulatory authorities. The 2008 financial crisis and following this crisis, liquidity in
banking has been of critical importance. In this context, the possible trade-off between liquidity risk based
on prudence and profitability based on risk is an important research topic, for the sustainability of banking
activities. In this study, the relationship between liquidity indicators and profitability indicators is evaluated
using the panel data method. The models utilize quarterly data from the period 2010-2023 and include
22 deposit banks and 6 participation banks in the Turkish banking sector. The models, which separately
evaluate the sector, deposit banks and participation banks, generally indicate a negative relationship
between profitability indicators and the liquidity coverage ratio introduced by recent regulations.
Conversely, it is concluded that there is a positive relationship between profitability indicators and the
liquid asset/total asset ratio, which is a relatively old liquidity indicator that is widely used in the literature.
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1. Giris

Finansal kesim ve reel kesim ekonominin iki sacayagini olusturmaktadir. Finansal sistemde
fon ihtiyaclarinin karsilanmasinda hisse senedi ve tahvil gibi sermaye piyasasi aracglari ile krediler,
faktoring, forfaiting, finansal kiralamalar ve katilim bankaciligi gibi bankacilik temelli ¢ok cesitli finans
yéntemleri bulunmaktadir. Dolayisiyla genel hatlari itibariyla finansal sistemler, bankacilik ve sermaye
piyasasi temelli olmak tzere ikiye ayrilabilmektedir. 2023 yili itibariyla Tirkiye'de 17,4 Trilyon TL aktif
blyukliguine sahip finansal sistemde %83 ile en yilksek orani bankacilik sektori olusturmaktadir.
Kuresel finansal sistemde bankacilik sektériinin roli tim Ulkeler agisindan énemli bir yere sahip
olmakla birlikte basta Tirkiye olmak Uzere gelismekte olan Ulkelerde, finansal sistemin temelini
olusturmasi dolayisiyla bankacilik sektorti daha biytk bir 6nem tasimaktadir.

Bankalarin ekonomi igerisindeki en dnemli fonksiyonu sliphesiz fon fazlasi olan kesimlerle fon
ihtiyaci olan kesimler arasinda guivenli bir sekilde aracilik yapmasidir. Kiiresellesme ve artan sermaye
hareketlerinin de etkisiyle 20. ylzyilin sonlarina dogru bankacilik faaliyetleri genislemis ve yeni
finansal enstriimanlar ortaya ¢ikmistir. Finansal sistemde yasanan yeni gelismeler bankalar icin gelir
getirici faaliyetlerin gesitlenmesine imkan vermekle birlikte diger taraftan bankalar igin risk tirlerinin
cesitliligi de artirmistir. Geleneksel bankacilikta kredi riski temel risk olarak gériilmekteyken bankacilik
sisteminin gelismesiyle piyasa riski, likidite riski, operasyonel risk, faiz orani riski, strateji riski, itibar
riski ve sistemik risk gibi ¢ok cesitli risklerle de karsilasabilmektedir.

Bankalarin karliligi genel itibariyla karsilasilan risklerin yonetimiyle iliskilidir. Ulkelerin ekonomik
yapilarina gore on planda olan bankacilik riskleri farklilik gosterebilmektedir. Ancak &zellikle son
doénemdeki bankacilik sektoriindeki gelismelerle birlikte diger riskler ile karsilastirildiginda hala kredi
riskinin 6nemli bir yeri olmasina karsin eski dénemlere nazaran bankacilik faaliyetlerini dogrudan
etkileyen bir risk olarak likidite riskinin dGneminin arttigi sdylenebilmektedir.

Tirk bankacilik sektériinde varliklarin vadesinin gdrece uzun olmasi ve kaynaklarin vadesinin
gorece kisa olmasi nedeniyle vade uyumsuzlugu yapisal bir sorun olarak gézlemlenmektedir. Banka
kaynaklarinin ortalama vadesinin varliklarinin ortalama vadesinden ¢ok diistik olmasi Tirk bankalar
icin likidite riskini en dnemli risklerden biri haline getirmektedir. Likidite diizenlemelerinin ¢cok daha
az oldugu dénem olan 2000-2001 yillarinda yasanan Turkiye'deki bankacilik krizi, likidite riskinin
ve yonetiminin dnemini gostermektedir. Bahse konu donemdeki likidite kaynakli krizin ardindan
ciddi bir diizenleme ve yapilanma ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalarda glven ve istikrarin
saglanmasi ile daha etkin bir bankacilik denetim mekanizmasinin kurulmasi amaciyla 2001 yilinda
Bankacilik Dlzenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) faaliyete baslamistir. BDDK'nin faaliyete
baslamasinin ardindan bankacilik sisteminde ihtiyath bir bakis agisi ile uluslararasi regilasyonlara da
uyumlu olacak diizenlemeler ve denetimler gergeklestirilmis ve bankacilik sektoriiniin daha saghkh
bir yapiya kavusturulmasi saglanmistir.

Yasanan krizler likidite seviyesinin hizli bir sekilde azalabilecegini géstermistir. Bunun sonucu
olarak likidite riskine iliskin uluslararasi diizeyde cesitli diizenleme calismalarn gergeklestirilmistir.
Kuresel krizlerin neticesinde, uluslararasi bankacilik diizenleme otoritesi olan Basel Bankacilik Denetim
Komitesi likidite riskinin dnlenmesi icin 2013 yilinda likidite karsilama orani (LKO) ve 2014 yilinda net
istikrarli fonlama orani (NIFO) gibi diizenlemeler ile konuya iliskin bir standart ortaya koymustur. LKO
kisa vadede, NIFO ise uzun vadede yeterli seviyede ve kalitede likit varlik tutmaya iliskin standartlar
olarak dizenlenmistir.

Her ne kadar Tirk bankacilik sektoriinde risklere karsi ihtiyath bir bakis agisi olsa da bankanin
finansal performansinin artirilmasi igin risk istahi blyik énem arz etmektedir. Bankalarin diizenleme
sinirlari  dahilinde ortaya koyduklari risk tlrleri ve istahi, gelir/gider turlerini ve tutarlarini
etkileyebilmektedir.

Bu cercevede, Tirk bankacilik sektériiniin en énemli risklerinden biri olan likidite ile karlilik
arasindaki iliski bankalarin bilancolarini nasil yoneteceklerine iliskin bir perspektif sunabilmektedir.
Bankalar icin daha likit olan herhangi bir teminata baglanmamis vadesiz veya ¢ok kisa vadeli varliklar
likidite riskini dustrtrken firsat maliyeti ortaya gikarmaktadir. Bu calismada ise likidite ile karlilik
arasindaki iliskinin yoni ve blyikligu panel veri analizi yontemiyle ortaya koyulmaya calisiimaktadir.
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Arastirmanin devaminda &ncelikle likidite kavrami ile likidite riski, dlciim ve diizenlemelerine
deginilecek, ardindan literatiir taramasi, metodoloji, veri seti, bulgular ve sonuca yer verilmektedir.

2. Likidite, Likidite Riski, ﬁlgi.imi.i ve Diizenlemeler
2.1. Likidite Kavrami

Likidite, bankanin kabul edilemez kayiplara maruz kalmadan, varliklarindaki artislar fonlayabilme
ve vadeleri geldiginde ytkimldliklerini yerine getirebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Hemen
hemen her finansal islem veya taahhldin bankanin likiditesine etkileri bulunmaktadir. Etkin likidite
y6netimi, bir bankanin dis olaylardan ve diger aktorlerin davranislarindan etkilendikleri igin belirsiz
olan nakit akisi yUkimluliklerini yerine getirme yeteneginin giivence altina alinmasina yardimci
olmaktadir (BIS, 2008).

Banka likiditesinin birbiriyle iligkili olan Gg farkl boyutu bulunmaktadir. Bunlar, nihai likit saglayici
roll ile merkez bankasi likiditesi, piyasadan fon elde etme yetenegini ifade eden fonlama likiditesi ve
varliklarin satilma olasiligiyla iliskili piyasa likiditesi olarak ifade edilmektedir (Kleopatra, 2009). Her
U¢ kavram da birbiriyle iliskilidir ve aralarinda etkilesim bulunmaktadir. Ancak bankalar likiditelerine
iliskin degerlendirmeler gergeklestirirken fonlama likiditesi ve piyasa likiditesi on plana ¢ikmaktadir.

2.2. Likidite Riski

Bankalar, temel faaliyeti fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik olmasi dolayisiyla her
iki tarafin da beklentilerini cesitli dlizenlemeleri de gézeterek yonetmek zorundadir. Likidite yonetimi,
banka bilangosunun aktifinde varliklarin plase edilecegi yere (kredi, menkul kiymet vs.) ve pasifte
kaynaklarin nasil dagitilacagina (mevduat, sendikasyon vs.) karar verilmesi adina dnemlidir. Ayrica
bilanco disi islemlerden etkilenebilecek nakit akimlar da gozetilmesi gerekir. Tim bu gdzetilmesi
gereken kalemler nakit akimlarini dolayisiyla likidite riskini etkileyebilmektedir.

Genel itibariyla; aktif kalitesinde bozulma, duran varliklardaki artis, karlihk gostergelerinde dists,
sermaye yeterliliginde disUs, vade uyumsuzlugu ve ekonomik dalgalanmalarin likidite riskini ortaya
¢ikaran unsurlar olarak degerlendirilmektedir.

2.3. Likidite Ol¢iimii

Bankacilikta likidite riskinin dlgimunin farkli analiz yontemleri bulunmaktadir. Likidite riskinin
Olcimiinde kullanilan yontemler zamanla gelismis ve basit dlcimlerden daha karmasik, modellere
dayanan Slgtiimlere kadar cesitlenmistir. Genel itibariyla likidite riski lgiim yontemlerine asagida yer
verilmistir.

Likidite boslugu (GAP) analizi: Belirli bir ddnemde vadelerine goére siniflandirilan tim varlik
ve yukumliliklerin ile takas yoluyla ddenecek varlik ve yikiumlilikler arasindaki farkin analizini
incelemek amaciyla yapilmaktadir (BIS, 2008).

Oran analizi: En ¢ok kullanilan yontem olan oran analizinde, finansal tablolardan elde edilen
veriler ile likidite durumu analiz edilmeye calisilmaktadir.

Nakit akislar1 yaklasimi: Farkli vade dilimlerinde bilango ici ve bilanco disi varliklarla yikimliliklerden
kaynaklanacak nakit girislerinin ve nakit cikislari ngérilerek yapilan analizdir (BDDK, 2016).

Stres testi: Likidite agisindan banka bilangosuna etki eden risk faktorlerini belirleyerek ve cesitli
senaryolara dayanilarak stres durumlarinda ortaya cikabilecek likidite riskine iliskin degerlendirme
yapmayl amaglamaktadir.

Model temelli yaklasimlar: Likidite riskine maruz deger (Value Liquidity At Risk-VLaR), u¢ deger
teorisi (Extreme Value Theory-EVT) gibi istatistiki yontemler kullanilarak likidite riski hesaplamalarini
ifade etmektedir.
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2.4. Likidite Diizenlemeleri

2008 yilindaki kiresel mali kriz, bankalarin yeterli diizeyde likit varlik bulundurmamasi sorununu
ortaya c¢ikardi. Kriz vurdugunda bazi bankalar ytkimliliklerini yerine getiremedi ve hikimetler
devreye girip likidite destegi saglamak zorunda kaldi. Bu gercevede, 2008 krizi sonrasi yeni uluslararasi
likidite dlizenlemeleri getirilmistir. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS - Basel Bankacilik
Denetim Komitesi) tarafindan 2008 yilinda Principles for Sound Liquidity Risk Management and
Supervision (Saglam Likidite Riski Yonetimi ve Denetimine liskin Esaslar) ve 2010 yilinda Basel
IIl: International Framework for Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring (Basel III:
Likidite Riskinin Olciimd, Standartlar ve izlenmesine iliskin Uluslararasi Cerceve) isimli standartlar
agiklanmustir. Ayrica kisa vadeli likiditeyi 6lgmek amaciyla Liquidity Coverage Ratio (LCR, LKO - Likidite
Karsilama Orani), uzun vadeli likiditeyi 6lcmek icin iste Net Stable Funding Ratio (NSFR, NiFO — Net
istikrarli Fonlama Orani) tasarlandi (Moody's Analytics, 2011).

Tirkiye'de de uluslararasi diizenlemelerile uyumlu olarak likidite diizenlemeleri gergeklestirilmistir.
Tirk bankacilik sektériiniin tabi oldugu yerel likidite diizenlemeleri asagida siralanmaktadir;

+  Bankalarin Likidite Yeterliliginin Olclilmesine ve Degerlendiriimesine iliskin Yonetmelik

«  Bankalarin Likidite Karsilama Orani Hesaplamasina iliskin Yonetmelik

«  Likidite Riskinin Yonetimine iliskin Rehber

+  Bankalarin Sermaye ve Likidite Planlamasinda Kullanacaklar Stres Testlerine iliskin Rehber
+  Bankalarin Net istikrarli Fonlama Orani Hesaplamasina iliskin Yénetmelik

3. Literatiir Taramasi

Literatirde, karlihgi etkileyen degiskenlerin degerlendirildigi bircok calisma bulunmaktadir.
Hem dlinyada hem de Tirkiye'de 6zellikle son dénemlerde bankacilik sektort faaliyetlerinin dogasi
geregdi icin 6nemli risklerden biri olan likiditenin de karliliga etkisi Gzerine gesitli calismalar yapilmistir.
Bankanin likidite dlzeyini ortaya koyan farkli gostergeler bu calismalara dahil edilerek bankalarin
karsiligina etkisi degerlendirilmistir.

Demirgiig-Kunt ve Huizinga (1999), 1988-1995 tarihleri arasinda 80 farkli tlke ticari bankalarinin
karhhgini ve faiz marjinin belirleyicileri Gzerine yaptigi calismada, likidite degiskenleri ile bankalarin
karhhgini arasinda negatif iliski oldugu ve faiz marji ile banka karliligi arasinda pozitif iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Bordeleau ve Graham (2010), likit varlik tutmanin karlihga etkisi incelenmistir. 55 ABD ve 10 Kanada
bankasinin 1997-2009 yillari arasindaki verilerinin kullanildigi ve panel veri analizi ydntemi kullanilan bu
calismada likit varlik tutmanin bir seviyeye kadar karlligi artirdigi ancak daha fazla likit varlik tutmanin
ise karliigr olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilimistir. Ayrica likit varlik tutma ile karllik arasindaki iliskinin
fonlama piyasasindaki risklere ve bankanin is modeline gére degisiklik gosterdigi anlasilmistir.

Arif ve Anees (2012), Pakistan'da faaliyet gosteren 22 bankayi kapsayan calismada, likidite ile
karhlhk gostergeleri arasindaki iliski incelenmistir. Coklu regresyon modelinin kullanildigi ve 2004-
2009 yillarinin ele alindigi calismada, mevduat ve nakit rezervleri ile karlilik arasinda pozitif yonli
iliski oldugu ve kredi riski ve likidite riski ile karlilik arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu bulgularina
variimistir.

islatince (2015), Turkiye'deki mevduat bankalarinin 2008-2014 dénemini kapsayan calismasinda,
karhhgin igsel (likidite riski, kredi riski, varlik kalitesi, sermaye orani ve yonetim etkinligi) ve digsal
(TUFE % degisim, GSMH % degisim ve mevduat faiz orani) belirleyicilerini coklu regresyon analizini
kullanarak test etmistir. Performans 6l¢iitu olarak aktif karliligi ve 6zkaynak karliliginin kullanildigi
calismada, karliik Gzerinde icsel faktorlerin digsal faktorlere gorece daha belirleyici oldugunu
sonucuna varilmistir. Bu cercevede, toplam krediler ve borglar/toplam varliklar seklinde Slgllen kredi
riskinin aktif karlihgini ve likit varliklar/toplam varliklar seklinde olctlen likidite riskinin 6zkaynak
karlihgini negatif ve anlaml bir sekilde etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Alshatti (2015), 2005-2012 yillari arasinda Urdiin ticari bankalarinda likidite yénetiminin karlilik
Uzerindeki etkisini arastirdigi calismada, likidite yonetiminin aktif karlihgi ve 6zkaynak karliligi arasinda
Olclilebilen bir etki oldugu sonucuna ulasmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilan ¢alismada, 13
ticari bankada aktif karliligi ve 6zkaynak karliligi ile likidite gostergelerinden cari oran ve kredi/
mevduat orani arasinda pozitif bir iliski varken diger bir likidite gostergesi olan asit test orani ile
negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Canakcr (2017), islami ve ticari bankalarin likidite risklerini etkileyen bankaya 6zgi faktorler ile
makroekonomik degiskenlerin belirlenmesine yonelik panel veri analiz yontemini kullanilan calismada,
12 llkeden 31 Islami ve 32 ticari bankanin 2004-2016 dénemleri arasindaki veriler ele alinmistir.
Calismaya goére, islami bankalarda likit varlik oraninin NIM ve borc/6zsermaye orani ile pozitif,
sermaye yeterlilik orani ve GSYIH ile negatif yonli iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ticari bankalarda
ise likit varlik oraninin aktif buyiklugu, borg/6zsermaye orani ve doviz kuru ile pozitif, kredi/mevduat
orani, aktif karliligi ve enflasyon ile negatif yonlu iliskide oldugu bulgusu elde edilmistir.

Tabash ve Ismail (2017), Birlesik Arap Emirlikleri’nde 2011-2014 tarihleri arasinda faaliyet
gosteren 14 geleneksel ve 7 islami bankanin likit varlik orani ile aktif karlihigi ve sermaye yeterlilik
orani arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda, likiditenin islami bankalarin karlihgr icin
belirleyici bir faktor oldugu ve sermaye yeterliligi ve likiditenin ticari bankalarin karliligi icin belirleyici
oldugu sonucuna varmistir.

Pradhan ve Shrestha (2016), likidite ve karlilik arasindaki iliskinin degerlendirildigi calismada
2005-2014 yillari arasinda Nepal'de faaliyet gosteren 16 ticari bankalar panel veri analiz yontemiyle
incelenmistir. Calismada, likit varlik orani, kredi/mevduat orani ve 6zkaynak orani likidite gostergesi
olarak ele alinmistir. Likit varlik orani ve asit test orani ile aktif karlihgi ile 6zkaynak karliligi arasinda
negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasilirken kredi/mevduat orani ve 6zkaynak orani ile aktif karliligi
ile 6zkaynak karlihgr arasinda pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Chen vd. (2018), bankalarin likidite ile performansi arasindaki iliski ele alinmistir. 1994-2006
donemini kapsayan ve 12 gelismis ekonomideki ticari bankalarin panel veri seti kullanilarak yapilan
calisma, bankalarin likidite riskinin nedenlerini ve likidite ile performans arasindaki iliskiyi arastirmaktadir.
Calismada likidite elde etmek igin gereken fonlama maliyetlerinin yliksek olmasi nedeniyle likidite riski,
banka karliligini azaltan bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan ise likidite riski, bankalarin
net faiz marjlari agisindan banka karliligini artiran bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Piyasaya dayali
bir finansal sistemde likidite riskinin banka performansi lzerinde negatif etkileri varken bankaciliga
dayali bir finansal sistemde etkisinin belirsiz oldugu ifade edilmistir.

Bwacha ve Xi (2018), likidite ile karlilik arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla gerceklestirdikleri ve
panel veri analizi yontemi kullandiklari calismada, 2008-2017 yillari arasinda ABD, Asya ve Avrupa'da
faaliyet gosteren 50 banka ele alinmistir. Bu calismada, likidite 6lgutl olarak kredi/mevduat orani,
mevduat orani ve likit aktifler/mevduat oranini alinmis ve séz konusu degiskenlerin aktif karliligi ile
ozkaynak karliligi Gizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin sonucunda, mevduat oraninin 6zkaynak
karhhgr tzerinde pozitif yonlu etkili oldugu, likiditeye iliskin diger iki oranin ise, karlilk Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulgusunu ulasilmistir.

Golubeva vd. (2019), 45 Avrupa bankasini incelenmis ve likidite riskinin banka karliligina etkisini ele
alinmistir. Bu calismada likidite riskinin tiim karlilik géstergelerine anlamli bir katki sagladigi sonucuna
varilamasa da artan likidite riskinin banka karliligini artiracagina dair bazi bulgulara ulasiimistir. Nihai
degerlendirmede kredi/mevduat oraninin 6zkaynak karliligi ve net faiz marji ile pozitif iliski tespit
edilirken, likidite karsilama orani ile karlilik arasinda anlamli bir iliski ortaya konulamamistir.

Ondes ve Asfia (2020), Tirkiye'de faaliyet gdsteren en biiyiik 10 bankanin 2008-2017 yillari
arasinda likidite ve karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri yontemi kullanilarak gergeklestirilen
calismada, likidite gostergesi olarak kullanilan kredi/mevduat orani ve likit varlik orani ile aktif karlihg
ve Ozkaynak karliligi arasinda negatif, mevduat orani ile aktif karlihgi arasinda negatif ve son olarak
likit aktifler/mevduat-diger kaynaklar ile 6zkaynak karlihgr arasinda negatif iliski oldugu tespitlerine
ulasilmistir.
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Karakas ve Acar (2022), ticari bankalarda likidite ile karlilik iliskisi ele alinmistir. Calismaya 2002-
2020 dénemleri arasinda faaliyet gosteren U¢ kamu, sekiz yerli, dokuz yabanci sermayeli olmak tizere
20 banka dahil edilmistir. Panel veri analiz yontemi kullanilan galismada; likit varlik orani ve cari oranin
aktif karliligi oranini pozitif, 6zkaynak karlihigr orani ve net faiz marjini negatif yénde etkiledigi, asit-
test oraninin aktif karliligi oranini negatif, 6zkaynak karliligi orani ve net faiz marjini pozitif etkiledigi,
kredi/mevduat oraninin her tg karlilik oranini da negatif yonde etkiledigi ve bulgularin genel olarak
likidite ile karlihk arasinda negatif yonli bir iliskiye isaret ettigi sonucuna varildigi ifade edilmistir.

4. Metodoloji, Veri Seti ve Modeller
4.1. Metodoloji

Bu calismada, literatlr ve glincel veri setlerinden yola gikarak bankacilik sektoru likidite ve karlik
gostergeleri arasindaki iliski ele alinmistir. Veri seti, Turk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 22
mevduat ve 6 katilim bankasinin 2010-2023 dénemlerine ait olan degiskenler kullanilarak olusturulmustur.
Bir panel veri regresyonu, zaman serisi veya yatay kesit regresyonundan farklilik gostermektedir. Genel
olarak panel veri modeli asagidaki esitlikteki gibi ifade edilmektedir (Baltagi, 2005)..

Yit = ai + 8 Xit + Uit 1=1,..,N;t=1,...,T (D)

Bu denklemde;

N: Birim sayisini,

T: Zaman boyutunu,

Yi: t aninda i. yatay kesit birimi Gzerinden gézlemlenen bagimli degiskeni,

Xit: t aninda i. yatay kesit birimi tzerinden gézlemlenen 1 x k boyutlu vektor aciklayic degiskenler
vektorund (bagimsiz degiskenleri),

B: k x 1 boyutlu parametre vektoring,

wir : Hata terimini,

a: . Gozlenemeyen birime 6zgu etkileri (sabit parametreyi) ifade eder

4.2. Veri Seti

Calismada kullanilan veri setinde, ilgili yillarda Turkiye'de faaliyet gosteren mevduat (veya katilim
fonu) toplama yetkisi bulunan ve veri setine ulasilabilen 22 mevduat ve 6 katilim bankasi yer almistir.
Diger bankalar ise calismaya dahil edilmemistir. Veriler bankalar tarafindan kamuoyuna agiklanan
bagimsiz denetim raporlarindan temin edilmistir. Kalkinma ve yatinm bankalarinin mevduat kabul
etmiyor olmasi, kaynaklarinin daha uzun vadeli olmasi ve sagladiklari finansmanlarin cogunlukla proje
finansmani olmasi dolayisiyla analize dahil edilmemistir. Ayrica Turkiye'de kurulu olmayan, sadece
subesi bulunan yabanci bankalar da faaliyetleri bakimindan farkli 6zellik gostermeleri nedeniyle
analize dahil edilmemistir. Mevduat ve katilim bankalarinin vade uyumsuzluklari ve kaynaklarinin
blyuk kisminin mudiler tarafindan saglaniyor olmasi bu bankalarin likidite risklerine daha fazla maruz
kalabileceginden hareketle calismanin givenilirligini dogrulayacagi distinilmektedir.

Analize dahil edilen mevduat bankalan yaklasik 20 trilyon TL aktif blytkligd ile sektorin
%84,9'unu temsil ederken emsali olan mevduat bankalarinin %99,15'ini temsil etmektedir. Katilim
bankalari ise yaklasik 2 trilyon TL aktif blytkligu ile sektoriin %8,64'Gnl temsil ederken emsali olan
katilim bankalarinin ise %99,71'ini temsil etmektedir. Analize dahil edilen 28 bankanin tamaminin aktif
blyukligu ise sektoriin %93,64'Unl olusturmaktadir. Kalan kismin neredeyse tamamina yakini ise
kalkinma ve yatinm bankalarindan olusmaktadir. Calismada yer alan bankalarin mevduat veya katilim
fonu toplayan bankalarin %99,20'sini kapsamaktadir. Dolayisiyla analize dahil edilen bankalarin Tark
bankacilik sektoriinde likidite ile karlilik arasindaki iliskinin tespiti igin yeterli olacagi distinilmektedir.
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4.3. Degiskenler

Calismada, model olusturma acisindan degiskenler belirlenirken literatlirde siklikla kullanilan
degiskenlerden faydalanilmistir. Literattirde kullanilan degiskenlerin yanisira, calismaninilk béliminde
yer verilen dizenleyici otoriteler tarafindan olusturulan degiskenler de calismaya dahil edilmistir.
Literatlirde uzun zamandir farkli Glkelerde yapilan likiditeye iliskin calismalarinda (Demirglig-Kunt ve
Huizinga (1999), Bordeleau ve Graham (2010), Islatince (2015), Pradhan ve Shrestha (2016), Canakgi
(2017), Tabash ve Ismail (2017), Ondes ve Asfia (2020), Karakas ve Acar (2022)) kullanilan likit varliklar/
toplam varliklar orani, aktif karliligi (ROA) ve 6zkaynak karlihgr (ROE) modellere dahil edilmistir. Likit
varliklar/toplam varliklar degiskeni belirlenirken bankanin nakit ve nakit benzeri varliklari ile alim satim
hesaplarinda izlenen menkul kiymetleri likit varliklara dahil edilmistir. Zorunlu karsiligin likiditesine
iliskin tartismalar* oldugundan dolayi likit varliklar/toplam varliklar orani ise zorunlu karsiliklar dahil
ve harig olarak iki farkli bagimsiz degisken olarak modellere dahil edilmistir. Diger taraftan, 2018
itibariyla bankacilik sektoru tarafindan daha kisa vadeli likiditenin kontroliiniin saglanmasi amaciyla
uygulanmaya baslanan LKO bagimsiz degisken olarak modellere eklenmistir. Modellerde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kontrol degiskenler asagidaki tabloda verilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ise Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Mevduat ve Katilim Bankalarina Ait Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

Mevduat ve Katilim Gozlem Ortalama Standart Minimum | Maksimum

Bankalar Sayisi Sapma

Aktif Karlilig 1387 0.95000 1.13115 -3.845 13.5184
Ozkaynak Karlilig 1387 9.63297 11.24046| -28.4407 107.6396
Likidite Karsilama Orani 551 212.0042 93.09905| 80.92667 657.6833
Zorunlu Karsihk Dahil

Likit Varliklar / Toplam 1387 0.23434 0.12225 0.05478 0.98041
Varliklar

Zorunlu Karsilik Harig

Likit Varliklar / Toplam 1387 0.16706 0.12064 0.01907 0.98041
Varliklar

Takibe D&nitisim Orani 1387 3.76861 3.51609 0 100
Itfa Edilmis Maliyetle

E;?fgtf;e;M'\gEEE:‘" 607| 043852|  0.28245 0 1
Kiymetler

3 aya kadar vadeli

varhklar /3 aya kadar 1386 18149.44 6434225 0 2.39E+07
vadeli kaynaklar

Net Faiz Marji 1387 4.063761 2.195726| -1.04227 43.50123

" Zorunlu karsihklar HQLAda yiiksek kaliteli likit varliklar icinde yer almasina karsin bankalarmn likidite ihtivaclar
olmast durumunda merkez bankalar nezdinde bulunan zorunlu karsilikiarin likit bir kalem gibi kullanilamamasi
zorunlu karsiliklarin likit bir varlik oldugu konusunun sorgulanmasina sebep olmaktadir. (2000 yilinda likidite krizi
yasayan Demirbankin TCMB nezdindeki zorunlu karstliklarini kullanamamasr bu soruna drnek olarak gdsterilebilir,)

Tdm bankalarnn yer aldigi Model 1, mevduat bankalarinin yer aldigi Model 2 ve katiim
bankalarinin yer aldigi Model 3'te bagimli degisken olarak ROA kullanilirken, tim bankalarin yer
aldigi Model 4, mevduat bankalarinin yer aldigi Model 5 ve katilim bankalarinin yer aldigi Model
6'da bagimli degisken olarak ROE kullaniimistir. Tim modellerde bagimsiz degisken olarak ise LKO,
zorunlu karsiliklar dahil likit varlik orani ve zorunlu karsiliklar harig likit varlik orani kullanilmistir. Son
olarak ise kontrol degiskenlerinde takibe donisim orani, itfa edilmis maliyetle degerlenen menkul
kiymetler/menkul kiymetler orani, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar orani ve
net faiz marji kullaniimistir.
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Tablo 2: Model ve Degiskenler Tablosu

Modeller Bagimh . - - .
Degisken Bagimsiz Degiskenler Kontrol Degiskenleri
Model 1: Likidite Karsilama Orani Takibe Déntistim Orani
Sektor i i ;
Zorunlu Karsihk Dahil Likit . Itfa Edilmis Maliyetle
Degerlenen Menkul Kiymetler
. Varliklar /Toplam Varliklar
Model 2: . . /Menkul Kiymetler
Mevduat Aktif Karhilhig:
o 3 aya kadar vadeli varliklar /3
Zorunlu Karsilik Harig Likit aya kadar vadeli kaynaklar
Model 3: Varliklar /Toplam Varliklar
Katihm Net Faiz Marji
Model 4: Likidite Karsilama Orani Takibe Déntistim Orani
Sektor . - -
Zorunlu Karsihk Dahil Likit . Itfa Edilmis Maliyetle
Degerlenen Menkul Kiymetler
Model 5: Ozkaynak Varliklar /Toplam Varliklar /Menkul Kiymetler
Mevduat Karlihgr 3 aya kadar vadeli varliklar /3
Zorunlu Karsilik Harig Likit aya kadar vadeli kaynaklar
Model 6: Varliklar /Toplam Varliklar . .
Katihm Net Faiz Marj

Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler basta bankalanin kamuya acikladiklar bagimsiz
denetim raporundan ve BDDK biltenlerinden elde edilmistir.

5. Ampirik Sonuclar

Calismada panel veriye uygun olan modellere karar verebilmek igin cesitli testler yapilmistir.
Kurulacak modelde baslangig olarak birim ve/veya zaman etkisinin varligi test edilmektedir. Birim ve
zaman etkisinin birlikte varligi LR testi ile sinanmustir. LR testi sonucuna gore %95 giiven diizeyinde,
birim ve zaman etkisinin sifir oldugunu sdyleyen temel hipotez reddedilmistir. Dolayisiyla klasik
modelin uygun olmadigina ve uygun modele karar verebilmek icin birim ve zaman etkisinin tek tek
sinanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Birim etkinin varligi LR testi ile test edilmistir. LR testi sonucuna gére %95 gliven dlizeyinde, birim
etkinin sifir oldugunu sdyleyen temel hipotez M.~ reddedilebilmistir. Buna gére, uygun modelde
birim etki vardir ve Klasik Modelin uygun olmadigi sonucuna varilmistir.

Zaman etkisinin varligi LR testi ile test edilmistir. LR testi sonucuna gore %95 guiven diizeyinde,
zaman etkisinin sifir oldugunu séyleyen temel hipotez ®:¢,=0 Model 1, Model 2 ve Model 3 icin
reddedilememistir. Zaman etkisinin oldugu modeller ise sunlardir: Model 4, Model 5 ve Model 6.
Bunun sonucu olarak golge degiskenli en kiicik kareler ydontemi ve genellestirilmis en kiigtik kareler
yéntemi ile zaman etkisinin dnemi arastiriimistir.

Modellerde etkilerin sabit mi veya tesadifi mi olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle, tanimlama hatasini sinamak amaciyla gelistirilen Hausman testi kullanilmistir. Hausman
testi sonucuna gore, %95 gliven dizeyinde Model 1, Model 4, Model 5 ve Model 6'da “Tesadufi
Etkiler Modeli etkindir” temel hipotezi reddedilebilmis ve kurulmasi gereken modelin Sabit Etkiler
Modeli oldugu sonucuna ulasiimistir. Hausman testi sonucuna goére, %95 gliven diizeyinde Model 2
ve Model 3'te "Tesadfi Etkiler Modeli etkindir” temel hipotezi kabul edilmis ve kurulmasi gereken
modelin Tesadfi Etkiler Modeli olduguna sonucuna ulasiimistir.
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Panel veri modellerinde, hata terimlerinin birim igerisinde ve birimlere gore esit varyansli
(homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi korelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir. Ancak
¢ogu calismada, bu varsayimlardan sapmalarin meydana geldigi gorilebilmektedir. Degistirilmis Wald
testi sonucuna gore "Heteroskedasite yoktur” temel hipotezi %95 gliven diizeyinde reddedilmistir.
Bhargava, Franzini ve Narendranithan'in Durbin-Watson Testine gore, test istatistiginin kritik deger
2'ye yakin ¢ikmasindan dolay1 “Otokorelasyon yoktur” temel hipotezi reddedilmistir. Sabit etkiler
kullanilan modellerde, Pesaran Testine gore “Birimler Arasi Korelasyon yoktur” temel hipotezi %95
glven diizeyinde reddedilmistir.

Modellerde meydana gelen heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
problemleri parametre sapmasizligini etkilememekte ancak standart hatalarin etkinligini kaybetmesine
neden olmaktadir. Bu nedenle, varsayimlardan sapmalara karsi model icin sabit etkiler olan Model
1, Model 4, Model 5 ve Model 6 icin Driscoll-Kraay, tesadfi etkiler olan Model 2 ve Model 3 igin ise
Arellano, Froot ve Rogers standart hatalar kullanilarak nihai modellere ulasiimistir (Tatoglu, 2016).
Elde edilen sonuglar Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3: Bagimli Degisken ROA Nihai Modelleri

Model 1 Model 2 Model 3
Tiim Bankalar Mevduat Katilim
Bagimh Degisken Bankalan Bankalan
Alctif Karlihgs Katsayl Katsayi Katsayi
(Std. Hata) (Std. Hata) (5td. Hata)
Likidite Karsilama -0.00124* i -0.00056*
Orani (0.00069) (0.00031)
Zorunlu Kargilik Dahil e
Likit Varhiklar/ Toplam - - 233;22?6
Varhklar (©- )
Zorunlu Karsilik Harig Sk o
Likit Varhiklar/ Toplam 4322‘;10 3%22786;920 -
Varhklar (©. ) (1. )
Takibe Déniigiim -0.11827*** -0.12906 *** -0.10446%**
Orani (0.03873) (0.02930) (0.03876)
itfa Edilmis Maliyetle
Degerlenen Menkul 1.01446** 0.82894** )
Kiymetler /Menkul (0.38487) (0.35729)
Kiymetler
3 aya kadar vadeli 0.01074%#
varhklar /3 aya kadar 0.00258 - -
vadeli kaynaklar (©. )
Net Faiz Marit 0.31845%=* 0.39823*** 0.27222%**
J (0.10839) (0.07064) (0.04080)
Sabit
Gozlem /Grup Sayisi 551/ 26 479 /22 117 /6
F-test istatistigi 12.20 166.11 6151.38
Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000
R’ 0.40 0.32 0.33

*GI0 %5 ve % T anlamiilik dizeyini gostermektedir
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Bankalarin performans &lcltlerinden biri olarak secilen ROA'ya iliskin modeller Tablo 3'te
gorildigu gibidir. ROA'nIn bagimli degisken oldugu tim modellerde bagimsiz degisken olarak LKO,
Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar ve Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/
Toplam Varliklar secilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise; takibe déniisiim orani (TDO), itfa Edilmis
Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler /Menkul Kiymetler, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar
vadeli kaynaklar ve net faiz marji (NIM) secilmistir.

22 mevduat ve 6 katim bankasinin incelendigi ve bagimli degiskenin ROA Model 1'de, secilen
parametreler genel olarak anlamli ¢iksa da degiskenlerden Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varlklar/
Toplam Varliklar oraninin istatistiki olarak anlamliligr tespit edilememistir. Bu nedenle anlamsiz olan
degisken cikarilarak Model 1 olusturulmustur. Model 1'de bagimsiz degiskenlerden LKO %90, kontrol
degiskenlerinden itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler orani %95
gliven diizeyinde anlamli ¢cikmistir. Modeldeki diger degiskenler ise %99 gliven diizeyinde anlamli
¢tkmistir. Bu modelde, LKO ile ROA arasindaki iliski negatif yonltdir. LKO'da gergeklesen bir puanlik
artis ROA Uzerinde 0.00124 puanlik azalisa neden olmaktadir. Bu modelde TDO ile ROA arasindaki iliski
de negatif yonli olmasina karsin kalan degiskenlerle ROA arasindaki iliski pozitif yonlidir. ROA'da;
TDO'da bir puanlik artisla yaklasik 0.12 azalis olmaktayken, Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/
Toplam Varliklar oranindaki bir puanlik artisla yaklasik 4.38, itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul
Kiymetler/Menkul Kiymetler oranindaki bir puanlik artisla yaklasik 1.01, 3 aya kadar vadeli varliklar /3
aya kadar vadeli kaynaklar oraninda bir puanlik artisla yaklasik 0.01 ve son olarak NIM'de bir puanlik
artisla yaklasik 0.32 puanlik bir artis gerceklesmektedir.

22 mevduat bankasinin incelendigi ve ROA'nin bagiml degisken oldugu Model 2'de, secilen
parametreler genel olarak anlamli giksa da bagimsiz degiskenlerden LKO ve Zorunlu Karsiliklar Dahil
Likit Varliklar/Toplam Varliklar oraniile kontrol degiskenlerinden 3 aya kadar vadelivarliklar/3 aya kadar
vadeli kaynaklar orani anlamsiz giktigindan modele dahil edilmemistir. Model 2'de degiskenlerden
Zorunlu Karsiliklar Haric Likit Varliklar/Toplam Varliklar ve itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul
Kiymetler/Menkul Kiymetler %95 glven diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Modeldeki diger degiskenler
TDO ve NIM ise %99 gliven dizeyinde anlamli gikmistir. Model 2'de de ilk modele paralel olarak TDO
ile ROA arasindaki iliski negatif yonli ¢ikmisken diger degiskenlerle ROA arasindaki iliski pozitif yonli
¢tkmistir. Bu modelde TDO'daki bir puanlik artis ROA'da yaklasik 0.13 puan duisls saglarken, Zorunlu
Karsiliklar Harig Likit Varliklar/Toplam Varliklar oranindaki bir puanlik artis ROA'da yaklasik 4.38 puan,
itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler oranindaki bir puanlik bir
artis ROA'da yaklasik 0.83 puan ve NIM'de bir puanlik artis ROA'da yaklasik 0.39 puan artisa neden
olmaktadir.

6 katilim bankasinin incelendigi ve ROA'nin bagimh degisken oldugu Model 3'te de secilen
parametreler genel olarak anlamli cikmasina karsin bagimsiz degiskenlerden Zorunlu Karsiliklar Harig
Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani ile kontrol degiskenlerinden itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen
Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler ve 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar
orani anlamsiz ¢iktigindan modele dahil edilmemistir. Model 3'te degiskenlerden LKO %90 gliven
diizeyinde anlamli ¢cikmistir. Modeldeki diger degiskenler ise %99 giiven diizeyinde anlamli ¢tkmistir.
Model 3'te de LKO ve TDO'nun ROA ile arasindaki iliski negatif yonliyken diger degiskenler ile ROA
arasindaki iliski pozitif yonludir. LKO'da bir puanlik bir artis ROA'da yaklasik 0.0006, TDO'daki bir
puanlik bir artis ise ROA'da yaklasik 0.13 puanlik bir disiise neden olmaktadir. Zorunlu Karsiliklar
Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar oranindaki bir puanlik artis ROA'da yaklasik 2.44, NIM'deki bir
puanlik artis ise ROA'da yaklasik 0.27 puanlik bir artisa sebep olmaktadir.
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Tablo 4. Bagimli Degisken ROE Nihai Modelleri

Model 4 Model 5 Model 6
. .. Tiim Bankal Mevduat Katim
Bagimh DeglgkeE\ um banialar Bankalan Bankalan
Ozkaynak Karlihg: Katsay: Katsay1 Katsay:
(Std. Hata) (Std. Hata) (Std. Hata)
Likidite Karsilama Oram - - ig%?;‘;gi)
Z_or_unlu Karsihiklar Dahil 50,60231%+* 57 38092+ 65 643194
Likit Varliklar/ Toplam .
Varhiklar (10.12732) (11.81340) (16.12335)
Zorunlu Karsiliklar Harig
Likit Varliklar/ Toplam - - -
Varhklar
P -1.99339 *** -2.123198 ***
Takibe D 0 s
aldbe Uonusum Lrani (0.55571) (0.576893)
II;T:: i:::l‘(ljl K“:i;li'lnye‘:lt!: 22.31407% 22.851% 28.47134%
/M%nkul Kiymetier (7.03353) (7.33499) (13.45161)
3 aya kadar vadeli 0.30448**
varhklar /3 aya kadar - - 0.08426
vadeli kaynaklar (©. )
. . 4.86087%* 4.42350%* 5.29965**
Net Faiz Marjr (1.49803) (1.65695) (1.68396)
Sabit
Gozlem/Grup Sayisi 607 / 28 479 /22 117/6
F-test istatistigi 9.87 14.42 12.23
Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0079
R’ 0.38 0.38 0.38

%10, %5 ve ™% 1 anlamiilik dizeyini gostermektedir.

Bankalarin performans él¢utlerinden bir digeri olan ROE bagimli degisken oldugu modeller Tablo
4'te goruldiugu gibidir. ROE'nin bagimli degisken oldugu tim modellerde bagimsiz degisken olarak
LKO, Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar ve Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/
Toplam Varliklar secilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise; TDO, itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen
Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar ve NIM
secilmistir.

22 mevduat ve 6 katilim bankasinin incelendigi ve bagimli degiskenin ROE oldugu Model 4'te,
secilen parametreler genel olarak anlamli ¢iksa da degiskenlerden LKO ve Zorunlu Karsiliklar Harig
Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani ile kontrol degiskenlerinden 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya
kadar vadeli kaynaklar oraninin istatistiki olarak anlamliligi tespit edilememistir. Bu nedenle anlamsiz
olan degisken cikarilarak Model 4 olusturulmustur. Model 4'te yer alan tim degiskenler %99
gliven diizeyinde anlamli ¢tkmistir. Bu modelde de TDO ile ROE arasindaki iliski negatif yonladur.
Modelde yer alan diger degiskenler ile ROE arasinda ise pozitif yonlu bir iliski bulunmaktadir. TDO'da
gerceklesen bir puanlik artis ROE lizerinde yaklasik 1.99 puanlik bir azalisa sebep olmaktadir. Zorunlu
Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar oranindaki bir puanlik artis ROE'de yaklasik 59.60, itfa
Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler oranindaki bir puanlik artis ROE'de
yaklasik 22.32 ve NIM'daki bir puanlik artis ROE'de yaklasik 4.86 puanlik bir artisa sebep olmaktadir.
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22 mevduat bankasinin incelendigi ve bagimli degiskenin ROE oldugu Model 5'te, secilen
parametreler genel olarak anlamli ciksa da degiskenlerden LKO, Zorunlu Karsiliklar Harig Likit
Varliklar/Toplam Varliklar ve 3 aya kadar vadeli varliklar/3 aya kadar vadeli kaynaklar orani anlamsiz
¢iktigindan modele dahil edilmemistir. Model 5te degiskenlerden NIM %95 gliven diizeyinde
anlamliliga sahipken, Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar, TDO ve itfa Edilmis
Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler %99 gliven dlzeyinde anlaml gikmistir.
Model 5'te de ilk modele paralel olarak TDO ile ROE arasindaki iliski negatif yonli ¢ikmisken diger
degiskenlerle ROE arasindaki iliski pozitif yonli ¢ikmistir. Bu modelde TDO'daki bir puanhk artis
ROE'de yaklasik 2.12 puan dusus saglarken, Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar
oranindaki bir puanlik artis ROE'de yaklasik 57.38 puan, itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul
Kiymetler/Menkul Kiymetler oranindaki bir puanlik bir artis ROE'de yaklasik 22.85 puan ve NIM'de bir
puanlik artis ROE'de yaklasik 4.42 puan artisa neden olmaktadir.

6 katihm bankasinin incelendigi ve ROE'nin bagiml degisken oldugu Model 6'da secilen
parametreler genel olarak anlamli ¢ikmasina karsin degiskenlerden Zorunlu Karsiliklar Harig Likit
Varliklar/Toplam Varliklar orani ile TDO anlamsiz ¢iktigindan modele dahil edilmemistir. Model 6'da
degiskenlerden LKO ve itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler orani
%90 guven dizeyinde anlamli ¢ikmistir. Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar
orani, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar ve NIM ise %95 gliven diizeyinde
anlamli gikmistir. Model 6'da LKO ile ROE arasindaki iliski negatif yonliyken diger degiskenler ile ROE
arasindaki iliski pozitif yonlidur. LKO'da bir puanlik bir artis ROE'de yaklasik 0.035 puan azalisa sebep
olurken, Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar oranindaki bir puanlik artis ROE'de
65.64 puan, itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen Menkul Kiymetler/Menkul Kiymetler oranindaki bir
puanlik bir artis ROE'de yaklasik 28.47 puan, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar
oranindaki bir puanlik artis ROE'de yaklasik 0.30 puan ve son olarak NIM'daki bir puanlik artis ROE'de
yaklasik 5.30 puanlik bir artisa sebep olmaktadir.

6. Sonuclar ve Degerlendirmeler
Likidite riskinin 6n plana g¢ikmasiyla birlikte oncelikle 1990'li yillarda uluslararasi dizeyde ilk

likidite diizenlemeleri gergeklestirilmistir. Ancak stireg igerisinde bu diizenlemeler ayrintilandiriimaya
calisilsa da 2008 krizine gelindiginde likidite riskinin hala yeterince diizenlenmedigi gérilmustdr. Bu
krizden alinan derslerle birlikte dncelikle cok daha ayrintili likidite diizenlemeleri yapilmis ve ardindan
bankalarin uyum saglamasi zorunlu kilinan LKO ve NiFO uygulanmaya baslanmistir. Tirkiye'de
2018'den beri tam uyumlu bir sekilde LKO uygulansa da NiFO'nun uygulanmasina 2023 yili itibariyla
gecilmistir.

Her ne kadar likiditenin yiksek olmasi, ihtiyathlk agisindan bankayi koruyan bir durum olsa da
riskten kaginildigi igin firsat maliyeti yaratmaktadir. Bu da bankalar icin muhtemel bir 6diinlesme
ortaya gikarmaktadir. Bankalar icin ihtiyath bir likidite pozisyonu temerriidiin 6nline gecen bir husus
olsa da karlilik da en 6nemli performans gostergesidir. Dolayisiyla likidite ile karlilik arasindaki iliskinin
incelenmesi bu durumun test edilmesi adina dnem arz etmektedir.

Literatirde siklikla likidite ile karlilik arasindaki iliski incelenmistir. Genel itibariyla, likidite
gostergeleri olarak likit varlik oranlari, asit-test orani, cari oran ve kredi/mevduat orani gibi gostergeler
kullanilarak likidite ile karlilhk arasindaki iliski ortaya koyulmaya calisiimistir. Ancak son dénemde Basel
standartlari gercevesinde likidite riskine iliskin olusturulan oranlar likidite icin dnemli gdstergeler
haline gelmistir. Tiirk bankacilik sektéri icin diizenlemesinin heniiz cok yeni olmasi dolayisiyla NiFO
verisi calismada kullanilamamistir. Ancak LKO verisine 2018 itibariyla ulasilabilmektedir. Dolayisiyla
literatirde yer alan likidite gostergelerine LKO da eklenerek likidite ile karlilik arasindaki iliskinin
incelenmesi, bu diizenlemelerin etkinligine iliskin degerlendirme yapilabilmesini saglayacaktir.

Bu cercevede yapilan calismada, Turk bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 22 mevduat ve 6
katilim bankasinin 2010-2023 yillari arasinda c¢eyreklik bazdaki verileri kullanilarak likidite ile karlilik
arasindaki iliski incelenmistir. Likidite gostergeleri olarak LKO, Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varlik/
Toplam Varlik orani ve Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varlik/Toplam Varlik orani modellere bagimsiz
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degisken olarak dahil edilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise TDO, itfa Edilmis Maliyetle Degerlenen
Menkul Kiymetler /Menkul Kiymetler orani, 3 aya kadar vadeli varliklar /3 aya kadar vadeli kaynaklar
orani ve NIM modellere dahil edilmistir. Karlilik gostergeleri olarak ise ROA ve ROE bagimli degisken
olarak modellere dahil edilmistir. ROA'nin bagimsiz degisken oldugu ¢ model sirasiyla; mevduat ve
katilim bankalari, mevduat bankalari ve katilim bankalari dahil edilmistir. ROE'nin bagimsiz degisken
oldugu diger ti¢ model de bu sirayla olusturulmustur.

Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani literatiirde siklikla kullanilan ve toplam varliklar igindeki likit
varliklar oranini gdsteren bir likidite gostergesidir. Bagimsiz degiskenlere hem Zorunlu Karsiliklar
Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani hem de Zorunlu Karsiliklar Hari¢ Likit Varliklar/Toplam
Varliklar orani eklenmistir. Modellerde bu iki degiskenden biri her zaman anlamsiz gikmis ve digeri
modelde kullaniimistir. Alti modelden ikisinde Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/Toplam Varliklar
orani anlamli gikarken diger dérdiinde Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani
anlamli gikmistir. Ancak tim modellerde bu iki oran ile ROA ve ROE arasinda pozitif yonlu bir iliski
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bagimsiz degiskenlerimizden LKO ise bankalarin yiksek kaliteli likit varlik stogunun bir aya kadar
vadede net nakit gikislarina orani olarak tanimlanmaktadir. Likidite diizenlemesi olarak bankalarin
uymak zorunda oldugu LKO g farkli modelde anlamli ¢cikmis ve LKO ile ROA ve ROE arasinda negatif
bir iliski oldugu gorilmustir. Bankalarin likidite riskinin azaltilmasi adina olusturulan LKO ile karlilik
gOstergeleri arasinda negatif yonla bir iliski olmasi beklenen bir durum olarak degerlendirilmektedir.

LKO, diger likidite gostergelerinden bazi acilardan farklilasmaktadir. Bu farklardan biri, LKO'da
bir aya kadar vadeye gore hesaplamalar yapilirken, diger likidite gostergeleri genel olarak vadelerine
bakilmaksizin stok veri olarak hesaplanmasidir. Bir digeri ise LKO'da likit varliklara kalitesine gore
agirliklandirmalar yapilirken, diger likidite géstergelerinde genellikle muhasebe degerleri tGzerinden
hesaplamalar yapilmasidir. Bu itibarla, LKO hem kisa vadeye odaklanarak hem de hesaplanan
kalemlere goére agirliklandirmalar yaparak, diger bagimsiz degiskenler Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit
Varliklar/Toplam Varliklar orani ve Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/Toplam Varliklar oranindan
ayrismaktadir. Daha karmasik bir hesaplamaya sahip olan LKO ile ROA ve ROE arasinda negatif yonli
bir iliski bulunurken hesap kalemlerine gére agirliklandirma yapilmayan ve stok degeri Uzerinden
hesaplamalar yapilan diger bagimsiz degiskenler Zorunlu Karsiliklar Dahil Likit Varliklar/Toplam
Varliklar orani ve Zorunlu Karsiliklar Harig Likit Varliklar/Toplam Varliklar orani ile ROA ve ROE
arasinda pozitif bir iliski oldugu anlasiimaktadir.

Sonug olarak, bankaciligin faaliyetlerinin riski tUstlenmek ve yénetmek olarak tanimlandigi ve
karhhgin temel olarak bu Ustlendigi riskten geldigi varsayimi altinda, bankalarin riskliligi azalttigi
durumlarda karlihginin da azalacagi kabul edilmektedir. Bu cercevede, literatlrde siklikla kullanilan ve
stok veriler Gzerinden hesaplanan Likit Varliklar/Toplam Varliklar (Zorunlu Karsiliklar dahil veya haric)
orani ile karlilik gostergeleri ROA ve ROE arasinda pozitif yonli bir iliski olmasi bu oranlar tGzerinden
likidite degerlendirmesi agisindan ¢ok anlamli bir calisma olmayacagi degerlendirilmektedir. Buna
karsin, diizenleyici otoritelerin olusturdugu ve Tirkiye'de de uygulanan LKO ile karlilik gostergeleri
ROA ve ROE arasinda negatif yonla bir iliski olmasi, bu oranin likidite riskini degerlendirmesi adina
daha anlamli olacagi degerlendirilmektedir. Bu calisma, politika yapicilar ve arastirmacilarin kendi
degerlendirmelerinde belirli vadelere dayali ve likidite kalitesine gére agirliklandirilmis gostergeleri
kullanmasinin daha etkin sonuglara ulasilacagini ortaya koymaktadir.
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1. Giris

Aileler, ekonomik zorluklari karsilayabilecek yeterli gelir, servet veya borca sahip olmadiklarinda
finansal kaynakli psikolojik stres veya sikinti yasamaktadirlar. Refahla ilgili bir kavram olan finansal
stres, aileler mevcut ve devam eden finansal yuUkimluliklerini karsilayamadiklarinda ortaya
¢tkmaktadir. Finansal stres genellikle temel ihtiyaclari karsilamada zorluk, faturalari 6demede zorluk
ve ay sonunda kalan paradan kaynaklanan fiziksel veya ruhsal saglik belirtileri olarak kullanilmaktadir.
Ailelerin mevcut veya surekli yiktumlilukleri karsilayacak finansal kaynaklardan ne 6&lclide yoksun
olduklarini 6lgen bu goéstergeler, daha fazla gelir ve servetin neden genellikle daha dustk finansal
stresle iliskilendirildigini aciklamaya yardimci olmaktadir (Friedline vd. 2021 s. 43).

Finansal stres, kisinin kisisel mali durumuna iliskin 6znel algisi olarak kavramsallastinlmaktadir
(Kim ve Graman, 2004 s. 70). Finansal stres, gelir, borglar, varliklar ve para yonetimini kapsayan finansal
kosullarin bircok 6zelligini kapsamaktadir. Bireyin finansal kosullarinin, yasadigi topluluga 6zgu
yoksunlugu g6z 6nlinde bulundurarak, bireyin yasam standardi Gzerindeki etkisine odaklanmaktadir.
Ancak bu durum, bir llkeden digerine degisebilmektedir (Osman vd. 2018 s. 60).Finansal stres,
kisinin finansal yiuktmliliklerini yerine getirememesi olarak tanimlanabilmektedir. Ancak psikolojik
veya duygusal etkileri de icerebilmektedir. Ilgili literatiiriin cogu depresyon, kaygi ve koéti saglk
gibi finansal stresin olumsuz sonuglarina odaklanmaktadir (Heckman vd. 2014 s. 20). S6z konusu
kavramlardan stresin, calisan bireyler arasinda memnuniyetsizlige neden oldugu uzun zamandir
bilinmektedir (Singh 1993). Bireylerin bir kismi yliksek stresli ortamlarda ¢alisabilmektedirler. Degisen
kosullar altinda isgiicliniin degisen is Ozellikleri ve gereksinimleri, calisanlarin yasadigi olumsuz
sonuclari biyitebilmektedir (Singh 1993; akt. Jones vd. 2000 s. 42). isyerinde stres, modern yasam
tarzlarinin yeni bir olgusu olarak kabul edilmektedir. Evrensel bir unsur haline gelen stresle hayatin
her kesiminden insan ylizlesmek zorunda kalmaktadir. Sanatgidan cerraha, pilottan satis yoneticilerine
kadar hemen hemen her meslek grubunda yasanan zorlamalar sonucu olusan stres zaman zaman
isten ayrilmaya yol agabilmektedir (Qureshi vd. 2013 s. 764). Gorev sayisini veya zorlugunun artirilmasi
is yuki ve dolayisiyla calisanlanin is stresi diizeyinin artmasina neden olabilmektedir. is stresi veya
is yuku ile is performansi arasindaki iliski incelendiginde stresin olumlu ve olumsuz etkileri tespit
edilmistir (Bruggen, 2015 s. 2378).

Stres etkenlerinin ana etkileri arasinda yer alan agir is yukinin is doyumu ile iliskili oldugu
bilinmektedir (Grau vd. 2001 s. 65). Is ve yasam doyumu arasinda baglanti oldugu bilindiginden,
isyerindeki degisiklikler araciligiyla yasam doyumunu veya yasam kalitesini iyilestirme problemi
hakkinda faydali distiinme yollari saglayan teorik modeller olusturulmaktadir (Demerouti vd. 2000
s. 456). Bireyin is deneyimlerinin ve memnuniyetinin yasam doyumunu olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegi ve is disi ya da yasam doyumunun da is doyumunu olumlu ya da olumsuz
etkileyebilecegi dustinilmektedir (Chacko, 1983 s. 164).

Yasam doyumu, bir bireyin yasaminin genel kalitesini bir bitin olarak olumlu degerlendirme
derecesi olarak tanimlanmaktadir. Bir diger deyisle, bireyin sirdlrdigi hayattan ne kadar
hoslandigidir. Mutluluk ve 6znel iyi olus terimleri yasam doyumunun esanlamlilari olarak kabul
edilmektedir. 'Mutluluk' kelimesi yerine yasam doyumu terimini kullanmanin bir avantaji, kavramin
oznel karakterini vurgulamasidir. Ayrica, yasam doyumu teriminin '6znel iyi olma hali' terimine goére
avantajli olmasinin altinda yatan neden olarak ise yasam doyumunun mevcut duygulardansa yasamin
genel bir degerlendirmesi olarak distnilmesi gortlmektedir (Saris vd., 1996 s. 16).

Aile yasami gibi is disi faaliyetlerin ve deneyimlerin kalitesinin, is gerekliliklerinin galisanlarin bu
tur faaliyetlere katilma firsatlarini ne dlctide etkiledigini ileri stiren teoriler bulunmaktadir (Jackson
vd., 1985 s. 575). Glinimizde calisanlarin is ve aile yasamlarini nasil dengeleyecekleri konusunda
endiselenme olasiliklari her zamankinden daha fazla yiiksek seyretmektedir. Is ve kisisel roller
arasinda ortaya cikan rekabet cogu zaman calisanlar arasinda catismaya yol agmaktadir. is-aile
catismasini inceleyen calismalarla birlikte teorik modeller, ampirik calismalar ve kurumsal destekli is-
aile girisimlerinin sayisinda artis yasanmistir (Grant-Vallone ve Donaldson, 2001 s. 214).

Banka galisanlari arasinda artan borg ylkinln ve cogu bankacinin finansal 6z yeterliliginin refahi
icin yeterli olmamasinin aile hayatina yansimasi bu calismanin motivasyonunu olusturmaktadir. Bu
problemi analiz etmenin yolu finansal stresin sonuclarini belirledikten sonra, bu sonuglara arasindaki
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baglantinin analiz edilmesidir. Buradan hareketle mevcut calismanin amaci, finansal stres, yasam
doyumu ve is-aile catismasi arasindaki ikili iliskileri incelemek ve finansal stresin yasam doyumu
Uzerine etkisinde is-aile catismasinin aracilik rolinin olmadigini tespit etmektir. Literatlrde,
finansal stresin yasam doyumu lzerine etkisinde is-aile ¢atismasinin daha &nce arastinimadigi
tespit edilmistir. Baska bir agidan bakildiginda, s6z konusu g degisken daha bir arada herhangi bir
calismada ele alinmadigindan mevcut calismada banka calisanlarinda finansal stresin yasam doyumu
Uzerine etkisinde is-aile catismasinin aracilik rolG arastiriimistir. Sonug olarak, bu calismanin ulusal ve
uluslararasi literatirde glincelligini koruyor olan finansal stres ve farkli degiskenlerle iligkisini konu
edinmesi nedeniyle sonraki calismalara rehber olacagi degerlendirilmistir.

2. Kavramsal Cerceve ve Hipotezler
2.1. Finansal Stres Diizeyi ve Yasam Doyumu

Finansal stres, finansal piyasalarin olagan isleyisinde bir kesinti olarak tanimlanabilmektedir. iki
finansal stres déneminin tamamen ayni olmamasi finansal stres Uzerine spesifik bir tanim yapmayi
zorlastirmaktadir. Finansal stresin ortak gostergelerinden biri, borg verenler ve yatinmcilar arasinda
finansal varliklarin temel degerlerine iliskin belirsizligin artmasi olarak kabul edilmektedir. Bir varligin
temel degeri, temettl ve faiz 6demeleri gibi gelecekteki nakit akislarinin bugtinki iskonto edilmis
degeridir. S6z konusu temel degerlere iliskin belirsizligin artmasi varliklarin piyasa fiyatlarinda daha
fazla dalgalanma anlamina gelmektedir (Hakkio ve Keeton, 2009 s. 6).

Yasam doyumu, genel olarak yasamdan duyulan genel bir memnuniyet, doyum veya mutluluk
duygusu olarak tanimlanmaktadir (Perrone ve Civiletto, 2004 s. 107). Bireyin bir bitln olarak yasamina
karsi olumlu bir tutuma sahip olmasidir (Haybron, 2007 s. 101). Yasam doyumu goriinir yasam
kalitesinin gostergelerinden biri olarak kabul edilmektedir. Zihinsel ve fiziksel saglik géstergeleriyle
birlikte insanlarin ne kadar iyi gelistigini gostermektedir. Yasam memnuniyetine iliskin veriler gesitli
amaglarla kullaniimaktadir (Saris vd. 1996 s. 3). Bireylerin yasamlarinin 6zellikle hangi alanlarindan
memnun olduklari veya memnun olmadiklari yasam doyumunun bilesenleri ile gosterilmektedir. Bu
bilesenler arasinda gelir, meslek ve sosyal statd, firsatlar ve sosyal hareketlilik, refahin saglanmasi,
hikimet politikalan ve cevre ile aile ve sosyal baglantilar yer almaktadir (Appleton ve Song,
2008 s. 2326). Yasam doyumu anketlerinin, yasam kalitesinin cesitli yonlerinin etkilerini yansitarak
ve katilimcilarin farkli yonleri serbestce agirliklandirmasina izin vererek mevcut gostergeleri
tamamlayacagi dislinilmektedir (Diener vd. 2013 s. 498).

Finansal stres ve yasam doyumu iliskisi arastirmacilarin ilgisini ¢eken konulardan olup
kavramlar arasindaki iliskinin negatif yonli oldugu bircok ¢alismayla kanitlanmistir. Bailey vd. (1998)
calismalarinda finansal stresin yasam ve is doyumu Uzerindeki olumsuz etkisini incelemislerdir.
Lue vd. (2010) calismalarinda daha fazla saglik veya finansal stres algilayan ve daha fazla yasam
doyumsuzlugu veya kétilesen islevsel durumu olan kadinlarin depresyona yakalanma olasiliginin
daha ylksek oldugunu ortaya koymuslardir. Longmire-Avital vd. (2012) calismalarinda algilanan
finansal zorlugun yasam doyumunun dnemli ve bagimsiz bir dngériictisi oldugunu gdstermislerdir.
Kim ve Um (2020) calismalarinda yasli bireylerde ekonomik stresin yasam doyumunu olumsuz
etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Lee ve Dustin (2021) calismalarinda evli bireylerde finansal stresin
finansal doyum Uzerinde 6nemli ve olumsuz bir etkisi oldugunu ve finansal stresin finansal doyum
diizeyini 6nemli dl¢lide azalttigini gdstermislerdir. Junianto ve Radianto (2024) calismalarinda finansal
stres ve finansal doyum arasindaki iliskiyi agiklamislardir.

Bu kapsamda asagidaki hipotez olusturulmustur.

H,: Finansal stres diizeyi ile yasam doyumu arasinda negatif iligki vardir.

2.2. Finansal Stres Diizeyi ve Is-Aile Catismasi

Finansal stresin zararl psikolojik etkileri olabilmekte, daha kotl saglik sonuglarina yol agabilmekte ve
akademik performansi olumsuz etkileyebilmektedir. Daha dnce belirtildigi gibi, arastirmalarda finansal
stresin aile geliri, irk, cinsiyet ve ilk nesil statisuyle iliskili oldugu bulunmustur (Cadaret ve Bennett, 2019
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s.228). Eniyi kosullar altinda bile evlilik iliskisi sabir ve caba gerektirmektedir. Ciftler ekonomik zorluklarla
karsilastiklarinda, iliskileri ek ve bazen olagandsti stresle karsi karsiya kalmaktadir. Disuk gelirli giftler
Uzerindeki bu tir stres faktorleri hakkinda ¢ok sey yazilmis olsa da, orta gelirli ¢iftler hakkinda ¢ok az
literatlr bulunmaktadir (Freeman vd. 1993 s. 324). Guan vd., (2022) calismalarinda bugiine kadar hem
yuksek hem de duslk ve orta gelirli tlkelerde finansal stres ve depresyon gdstergeleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir.

is-aile dengesi ve catismasi konusu diinya capinda popiiler medyanin ve arastirmacilarin ilgisini
cekmeye devam etmektedir. Ekonomik kalkinma, kiresellesen etkiler, esit istihdam firsatlar gibi
modernlesme egilimleri, is yasami sorunlarinin genel yasam dengesi ve 6zellikle de aile yasami dengesi
Uzerindeki etkisine giderek daha fazla odaklanilmasina yol agmistir (Kirrane ve Buckley, 2004 s. 78).

Rol catismasi, birine uymanin digerine uymayi zorlastiracagi iki veya daha fazla baski grubunun
ayni anda ortaya cikmasi olarak tanimlanmaktadir. Bir baski grubuna uymak digerine uyma olasiligini
tamamen ortadan kaldirmaktadir. iki baski grubu karsilikli olarak birbiriyle celismektedir. Rol catismasi
bireyin gevresindeki bir olgu ve icsel, psikolojik yasamindaki bir olgu olarak ele alinmaktadir. Cesitli rol
catismasi tirleri bulunmaktadir. Bunlardan biri de i¢-rol catismasidir. Burada bir kuruma tyelikle iliskili
rol baskilar, diger gruplara tyelikten kaynaklanan baskilarla catisma halindedir. isteki rol géndericilerden
gelen fazla mesai ya da eve is gotlirme talepleri, kisinin esinden gelen aksam saatlerinde tim dikkatini
aile islerine vermesi yonlindeki baskilarla catisabilmektedir. Catisma, odak kisinin isci roli ile es ve baba
rolii arasinda ortaya cikmaktadir (Kahn vd., 1964 s. 19-20). is-aile catismasi, bir rolii tistlenmenin diger
bir roll Ustlenmeyi zorlastirdigi durumlarda ortaya cikan bir tir roller arasi catismadir. Bu durum ¢ogu
calisan icin giderek artan bir stres tiiri olarak gérilmektedir. is-aile catismasi is ve yasam etkinliginin
dnemli bir 6nciili kabul edilmektedir (Kossek vd., 2011 s. 291). iki rol arasinda denge olmadiginda is-aile
catismasi ortaya ¢ikmaktadir. Bir rol daha fazla zaman veya daha fazla sorumluluk gerektirebilmektedir.
Bu da digerinin rol sorumluluklarinin zarar gérmesine neden olabilmektedir (Morgan, 2009 s. 19).

is ve aile, yetiskin yasaminin en merkezi alanlarindan ikisini temsil etmektedir. Bu nedenle her biri
insan davranisinin dnemli yonlerinin arastirilacagi benzersiz bir bakis agisi sunmaktadir. Son zamanlarda
is ve aile rolleri arasindaki iliski giderek artan arastirmaci tarafindan ele alinmaktadir. Is-aile catismasi,
is ve aile yasami arasindaki uyumun iyiligini yansittigi icin, isyerindeki kosullarin aile yasaminin kalitesini
etkiledigi ve bunun tersinin de gecerli oldugu kritik bir miidahale yolu olarak islev gorebilmektedir.
(Frone vd., 1992 s. 65). Baska bir deyisle is (aile) roltine katilim, aile (is) roliine katiim sayesinde daha
da zorlasmaktadir. Bu tanim, iki alan arasindaki etkilesimin her iki yonde, yani isten aileye miidahale
ve aileden ise midahale seklinde meydana gelebilecegini dne stirmektedir (O'Driscoll vd., 2004 s. 37).
Wayne vd. (2004) is-aile catismasini is ve aile rolleri iliskisinin olumsuz yénde sonuglanmasi olarak
tanimlamiglardir.

Calismalar, is-aile catismasinin isyerinde daha dustk uretkenlik, artan geg kalma ve devamsizlik,
daha yliksek diizeyde isten ayrilma, daha fazla is doyumsuzlugu ve psikolojik sikinti ile iliskili oldugunu
gostermektedir. Stres diizenli olarak veya ara sira calisanlarin cogunlugunun uykusunu, fiziksel saghgini,
zihinsel saghgini ve aile refahini etkilemektedir. is-aile catismasi, Ulusal Mesleki Giivenlik ve Saglik
Enstitlst tarafindan isyerinde en biiylik 10 stres kaynagindan biri olarak tanimlanmistir (Winslow, 2005
s.729).

Rabenu vd. (2017) calismalarinda stresin is-aile catismasiyla pozitif iliskili oldugunu bulmuslardir.
Jamadin vd. (2015) calismalarinda is-aile ¢atismasinin etkisini ve galisanlar arasindaki stres seviyesini
belirlemeyi amaclamislardir. Calisanlarin daha dislk is-aile catismasi ve daha dislk is stresi seviyesine
sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Stresli olaylar arasinda aile iginde ciddi bir sorununun meydana
gelmesi ve algilanan finansal stres de yer almaktadir (Gonzalez ve Vives, 2019 s. 362). Gonzalez ve
Vives, (2019) calismalarinda ev isi yapmanin, ciddi bir aile sorununu bildirmenin ve ylksek finansal stres
yasamanin kadinlar ve erkeklerde yiiksek depresyon yayginhgiyla iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Voydanoff (1990) calismasinda ekonomik sikintinin dért bileseninin (istihdam istikrarsizligi, istihdam
belirsizligi, ekonomik yoksunluk ve ekonomik zorlanma) bireysel uyum ve aile iliskileri ile negatif
iliskili oldugunu gostermistir. Shek (2003) calismasinda ebeveynlerin ¢ocuklarindan daha yuksek
dlzeyde ekonomik sikinti yasadiklarini ve gelecege yonelik ekonomik endise duyduklarini géstermistir.
Solantaus vd. (2004) calismalarinda harcanabilir aile gelirindeki azalmanin, artan ekonomik baski ve
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ebeveyn ruh saglhg, evlilik etkilesimi ve ebeveynlik kalitesindeki olumsuz degisiklikler yoluyla cocuk ruh
sagligi igin bir risk olusturdugunu goéstermislerdir. Sinclair vd. (2013) ¢alismalarinda ekonomik olarak
stresli calisanlarin is-aile catismasi tehdidine karsi daha savunmasiz olabilecegini savunmuslardir. OdleO
Dusseau vd. (2018) calismalarinda finansal giivensizligin is-aile catismasi ve stres lzerindeki dogrudan
etkilerini gostermislerdir. Sprung (2022) calismasinda ciftgilerin kisisel ekonomik stresinin bireysel ve
es aile sikintisiyla pozitif iliskili oldugunu gostermistir. Ayrica, aile sikintisi ciftgiler ve esleri icin kisisel
ekonomik stres ile is-aile gatismasi arasindaki iliskinin bir aracisi olarak bulunmustur. Son olarak ise
kisisel ekonomik stresin aile sikintisi ve is-aile catismasi lzerinde kiiresel ekonomik stresten daha biyik
bir etkisi oldugu belirtilmistir.

Sonug olarak, distk diizeyde finansal stres dulizeyine sahip calisanlarin, ailelerine daha fazla vakit
ayirmasi, daha fazla zamana ve enerjiye sahip olmasi ve bu nedenle daha az is-aile catismasi yasamalari
muhtemeldir; buna karsilik, yliksek diizeyde finansal strese sahip calisanlarin ailelerine zaman ayirmasi ve
yukUmlultklerini yerine getirmesi muhtemel degildir. Bu kapsamda asagidaki hipotez olusturulmustur.

H,: Finansal stres diizeyi ile is-aile catismasi arasinda pozitif iligki vardir.

2.3. is-Aile Catismasi ve Yagam Doyumu

is-aile dengesi tanimlanirken girdiler ve sonuclar dolayl olarak dikkate alinmaktadir. Girdilerin her
bir role uygulanan kisisel kaynaklar oldugu belirtilmektedir. s ve aile hayatindaki rollere yaklasik olarak
esit dizeyde dikkat, zaman, katiim veya baglilikla yaklasmak dengeli olmak anlamina gelmektedir.
Pozitif denge, esit diizeyde yuksek dikkat, zaman, katilim veya baglilik anlamina gelirken, negatif denge
esit diizeyde duslk dikkat, zaman, katilim veya baglilik anlamina gelmektedir. Bu girdiler, her bir role
ayrilan zaman veya her bir role psikolojik katilim agisindan bireyin rol katilim diizeyini yansitmaktadir. is
roliine aile roliinden daha fazla ya da daha az baglanan bireylerin dengeli olduklarini séylemek zordur
(Greenhaus vd., 2003 s. 512).

Yasam doyumunun, yasama yonelik genel duygusal ve yansitici bir tutum oldugu distntlmektedir.
Bireyin kendi hayatini degerlendirme ve yasama siregleri, memnuniyet dizeyini belileme aninda
¢ogu zaman bireysel olarak eslestirilen belirli kriterler baglaminda yapilmaktadir (Kasprzak, 2010 s.
144). Yasam doyumu, tim boyutlariyla yasam kalitesinin kiresel bir gostergesi olarak kullaniimaktadir
(Hombrados-Mendiate, Cosano-Rivas, 2011 s. 233).

Bircok calisma is-aile catismasiyla yasam doyumu arasinda tutarli bir negatif iliski oldugunu
gostermektedir (Ernst Kossek ve Ozeki, 1998; Perrewe vd. 1999; Mazerolle vd., 2008; Ozdevecioglu
ve Doruk, 2009; Zhao vd., 2011; Yildirmalp vd., 2014; Basoglu vd., 2016; Firat ve Cula, 2016; Senttirk
ve Bayraktar, 2018; Glines ve Ozan, 2022; Ozkan ve Kumbali, 2023; Akbas ve Buyruk, 2024). Dursun ve
istar (2014) calismalarinda is aile yasam catismasinin kadin calisanlarin is ve yasam doyumu (izerinde
negatif yonli anlamli bir etkiye sahip oldugunu gdstermislerdir. Karabay (2015) calismalarinda is-aile
catismasinin isten ayrilma niyeti ve is, aile ve yasam doyumlari lizerinde olumsuz etkisinin oldugu
sonucuna ulasmislardir. Karaca ve Dede (2017) calismalarinda is-aile gatismasi ile yasam doyumu arasinda
dogru yonlu zayif dizeyde bir iliskinin var oldugunu gdstermislerdir. Tasdelen-Karckay ve Bakalim
(2017) calismalarinda yapisal esitlik modeli ile is-aile catismasi ve aile-is catismasinin is-yasam dengesi
aracihgiyla yasam doyumu Uzerindeki dolayl etkilerini ortaya ¢ikarmislardir. Wang ve Peng (2017)
calismalarinda is ve yasam doyumunun is-aile ¢atismasi ve depresyon arasindaki iliskiye kismen aracilik
ettigini belirtmislerdir. Ayrica is ve yasam doyumunun is-aile ¢atismasi ve depresyon arasindaki iliski
Uzerindeki dolayl etkilerinin anlaml oldugunu belirtmislerdir. Akin ve Karakulak (2019) calismalarinda
is-aile, aile-is catismasinin is doyumuna olumsuz etkisinin anlamli ciktigi sonucuna ulasmislardir. Giiripek
ve Guripek (2022) calismalarinda ulastiklarn bulgularda is-aile ve aile-is catismasinin yasam doyumunu
dustk dizeyde de olsa negatif yonli etkiledigi sonucuna varmislardir.

H,: Is-aile catismasi ile yasam doyumu arasinda negatif iliski vardir.

2.4. Aracilik Modeli

Kahn vd. (1964) calismalarina dayanarak, is-aile catismasinin su tanimi sunulmaktadir. s ve aile
alanlarindan gelen rol baskilarinin bazi agilardan birbiriyle uyumsuz oldugu bir tir rol igi catismadir. Yani,
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is (aile) rolline katilim, aile (is) rolline katim sayesinde daha da zorlagsmaktadir. Literatiiriin incelenmesi,
¢ ana is-aile catismasi bigimi oldugunu gostermektedir. Bunlar zamana dayali catisma, gerilime dayal
catisma ve davranisa dayali catismadir (Greenhaus ve Beutell, 1985 s. 77).

Literatlrde, s6z konusu aracilik modelini daha 6nce inceleyen calismalarin oldugu ancak finansa
stresin dahil edilmedigi gérdlmustir. Sirin ve Yiicel (2020) calismalarinda is-aile catismasinin tam aracilik
etkisi bulundugunu ortaya koymuslardir. Judge ve Colquitt (2004), Boyar ve Mosley (2007) ile Andrade
ve Neves (2022) calismalarinda is-aile catismasinin aracilik etkisi bulundugunu belirtmislerdir. Haines III
VD. (2008), Dogru (2019), Freire ve Bettencourt (2020) ile Aknar ve Bagci (2023) ise calismalarinda is-aile
catismasinin kismi aracilik etkisi bulundugunu belirtmislerdir. Celik ve Turung (2011) calismalarinda is-
aile catismasinin aracilik etkisinin bulunmadigini ortaya koymuslardir. Son olarak GozUkara ve Colakoglu
(2016) calismalarinda ise is 6zerkligi ile is doyumu arasindaki iliskide is-aile catismasinin olumsuz bir
aracilik etkisine sahip oldugunu belirtmislerdir.

Mevcut calismada finansal stres dlzeyi ile yasam doyumu arasindaki iliskiye is-aile catismasinin
araci oldugu ileri sirllmektedir. Degiskenler arasindaki dogrudan iliskileri ele alan bir calismayla
karsilasiilmamis olmakla birlikte, finansal stresin dlzeyinin is-aile catismasini artiracagi, bunun da
cahsanlarin yasam doyumunu negatif etkileyecegi degerlendiriimektedir. Dolayisiyla calismanin
dordlinci ve son hipotezi su sekilde gelistirilmistir:

H,: is-aile catismasi, finansal stres diizeyi ile yasam doyumu arasindaki iliskide araci role sahiptir.

Is-Aile
Catismasi

Finansal

Stres

Sekil 1. Arastirma Modeli

3. Arastirma Metodolojisi

Calismanin bu bélimiinde kamu ve 6zel sektérdeki bankalarda gérev yapan calisanlarin finansal
stres dizeyinin yasam doyumu Uzerindeki etkisinde is-aile catismasinin araci roliini belirlemeye
yonelik arastirma yapilarak bulgulara asagida yer verilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci

Bankacilik sektériinde son yillarda yasanan enflasyonun gerisinde kalmis maas diizeylerinin banka
calisanlarinin finansal stres dlzeyini artmasina neden olabilmektedir. Diger bir agidan bakildiginda
banka calisanlarinin uzun calisma saatleri ve fazla mesailerinin is-aile catismasini tetikleyebilecegi
distinilmektedir. Banka calisanlarinin yasadiklari finansal stresin ortaya cikaracagi sonuglarin
iliskisini ortaya koymak dnem arz etmektedir. Bu calisma finansal stres, yasam doyumu ve is-aile
catismasi arasindaki ikili iliskileri incelemek ve finansal stresin yasam doyumu Uzerine etkisinde
is-aile catismasinin aracilik rolinin oldugunu tespit etmektir. Diger taraftan banka calisanlarinin
finansal stresle basa ¢ikmalarina yardimci olmalari amaglanmaktadir. Gelecege yonelik disuk finansal
iyimserlige sahip banka calisanlarini etkileyen kosullar anlasilabilirse bu calisanlarin aile hayatlarindaki
problemlerinde dniine gecilebilir.
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3.2. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Calismanin evrenini Erzincan bankacilik ve finans sektériinde faaliyetlerini strdiren 15 farkli
bankada goérev yapan, farkli pozisyon ve statiilere sahip banka calisanlar olusturmaktadir. Bu
bankalarin insan kaynaklari biriminden alinan verilere gore toplam 300 banka calisaninin gérev yaptigi
bilgisine ulasiimistir. Basit rastgele érneklem secim yontemi kullanilip bitiin ¢alisanlara online olarak
Google Forms araciligiyla (e-mail ve whatsapp uygulamasi) ve ylz yiize yéntemlerle 250 anket formu
dagitilmistir. Dagitilan anket formlarini eksiksiz ve hatasiz bir sekilde dolduran 214 banka calisani
calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Anket formuna geri donis orani %85'tir. Ayrica calismaya
baslamadan 6nce calismanin etik ydnden uygunlugunu belirlemek amaciyla Erzincan Binali Yildirim
Universitesi insan Arastirmalari Etik Kurulunun 02/09/2024 tarihli toplantisinda calismanin etik olarak
uygun olduguna dair (belge protokol no: 07/12) belge alinmistir.

3.3. Arastirmanin Veri Toplama Araclari ve Degiskenleri

Calisma verilerinin toplanabilmesi igin kullanilan &lceklerin hepsi literatlrde yer alan dlgekler olup
calisma kapsaminda 6lcek gelistirme calismasi yapilmamistir. Calisma igin kullanilan anket formu dort
bolimden olusmaktadir. Anket formunun ilk boliminde katimcilarin demografik bilgilerini (cinsiyet,
medeni durum, yas ve egitim durumu, bankacilik sektériinde calisma siresi, calistiginiz bankadaki
pozisyonunuz ve su an yapmakta oldugunuz isi isteyerek mi sectiniz) tespit etmeye ydnelik yedi soru
yer almistir. Diger U¢ bdlim ise asagidaki 6lceklerden olusmaktadir.

Finansal Stres Olcegi: Calismada kullanilan finansal stres dlcegi, Kelley vd. (2018) tarafindan
gelistirilen ve bes ifadeden olusan 6lcek ile dlcilmistir. Olcek 5 sorudan olusmaktadir. Sorular
“maddi sorunlarimdan dolayi uyumakta zorlaniyorum”, “bazi durumlarda saglik sigortam yeterli
olmadigi icin endise duyuyorum” gibi ifadelerden olusmaktadir. Olcekteki her bir madde 5'li likert (1

Kesinlikle Katilmiyorum-5 Kesinlikle Katiliyorum) tipi bir derecelendirmeye sahiptir.

is-Aile Catismasi Olcegi: Calismada kullanilan is-aile catismasi 6lcedi, Netemeyer vd. (1996)
tarafindan gelistirilen ve 5 ifadeden olusan 6lcek kullaniimistir. Sorular “isimin gereklilikleri ytziinden
aileme karsi olan sorumluklarimi yerine getirmekte zorlaniyorum”, “isim igin harcadigim zaman
ailedeki sorumluluklarimi yerine getirmemi zorlastiriyor” gibi ifadelerden olusmaktadir. Olcekteki her
bir madde 5'li likert (1 Kesinlikle Katilmiyorum-5 Kesinlikle Katiliyorum) tipi bir derecelendirmeye

sahiptir.

Yasam Doyumu Olcegi: Yapilan bu calismada kullanilan yasam doyumu &lcegi, Diener vd. (1985)
tarafindan gelistirilmis ve 5 sorudan olusturulmustur. Sorular "yasamimdan memnunum®, “yasamimda
sahip olmak istedigim seyleri elde ettim” gibi ifadelerden olusmaktadir. Olcekteki her bir madde 5'li

likert (1 Kesinlikle Katilmiyorum-5 Kesinlikle Katiliyorum) tipi bir derecelendirmeye sahiptir.

3.4. Arastirma Verilerinin Analizi

Calisma verilerinin analizi edilebilmesi amaciyla SPSS 27, AMOS 24 ve SPSS PROCESS MACRO
analiz programlari kullanilmistir. Calismaya gonilli olarak katilan calisanlarin demografik analizlerinin
gerceklestirilebilmesi icin 6ncelikle frekans analizleri yapilmistir. Ardindan degiskenlerin analizi igin
her bir dlcegin glvenirlik katsayisinin hesaplanabilmesi amaciyla Cronbach Alpha katsayisi tespit
edilmistir. Olceklerin gecerliligini tespit etmek amaciyla ise dogrulayici faktdr analizleri (DFA)
yapilmistir. Son olarak SPSS MACRO model 14 kullanilarak calismanin aracilik ve dizenleyicilik
rolintin analizi gergeklestirilmistir.

3.5. Arastirma Bulgulan

Calismaya katilan banka calisanlarinin demografik 6zellikleri incelendiginde %58'inin erkeklerden
meydana geldigi belirlenmistir. Ankete cevap veren banka calisanlarinin medeni durumlarn
incelendiginde %32'sinin bekar oldugu, geriye kalanlarin ise evli oldugu belirlenmistir. Yas araliklari
incelendiginde ise %54,6'sinin 33-43 yas araliginda, ylzde 31,3'Uinlin 22-32 yas araliginda ve geriye
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kalanlarin ise 44 yas ve Uzerinde oldugu belirlenmistir. Ankete cevap veren banka calisanlarinin
egitim durumlan incelendiginde %64,4'Gnln lisans mezunu, %19,6'sinin lisansiisti mezunu ve
geriye kalanlarin ise 6n lisans mezunu oldugu belirlenmistir. Banka calisanlarinin galisma streleri
incelendiginde %47,2'sinin 1-10 yil arasi, %41,5'inin 11-20 arasi ve geriye kalanlarin ise 21 yil ve Gzeri
calisma siresine sahip oldugu belirlenmistir. Banka calisanlarinin galistiklan bankadaki pozisyonlarina
bakildiginda ise %36'sinin yonetici-yetkili-uzman, %35,5'inin analist-uzman yardimcisi-gise yetkilisi-
servis gorevlisi ve geriye kalanlarin ise sube muduiri-yonetmen-mudir yardimcisi pozisyonunda
calistigi belirlenmistir.

Tablo 1'deki verilere gore, calismaya ait Slceklerden finansal stresin guvenilirlik katsayisi 0,859, is-
aile catismasinin guvenilirlik katsayisi 0,978 ve yasam doyumunun guvenilirlik katsayisi ise 0,932'dir.
Bu sonuglar, dlceklerin yiiksek givenilirlige sahip oldugunu géstermektedir (Karagoz, 2019 s. 1003).
Guvenilirligi test etmek amaciyla, bir faktérdeki maddelerin standardize edilmis yol katsayilari ve hata
varyanslari dikkate alinarak, o faktoriin yapi gtivenilirligi hakkinda bilgi veren birlesik yapi glvenilirligi
(Composite/Construct Reliability - CR) kullaniimistir (Kline, 2015). Ayrica, 6lgim modeli icin CR
degeri, Cronbach Alfa degerine kiyasla daha uygun sonuglar verdigi (Hair vd., 2014) g6z 6nlinde
bulundurularak tercih edilmistir. CR degerinin 0,70 ile 0,90 arasinda olmasi (Hair vd, 2017) guvenilirlik
icin yeterli kabul edilmektedir. Tablo 2 incelendiginde 6l¢im modeli icin daha &nce kullaniimig
Olcegin birlesim ve ayrisim gecerliligine iliskin bilgilere yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler icin Karsilikh Korelasyonlar

Scales X S.S. CR AVE MSV  ASV  FSTR iAc YD
FSTR 3,45 1,115 0,865 0,570 0,011 0,91 -

iAc 3,35 1,226 0979 0902 0506 0,985 0,671 -

YD 3,11 1,071 0933 0,736 0506 0,939 -0,157  -0,704 -
HTMT FSTR IAC YD Fornell-Lacker ~ FSTR  IAC YD

FSTR - FSTR 0,755

iAc 0,012 - iac 0,064 0,949

YD 0,030 0,736 - YD -0,107 -0,712 0,858

Tablo 1'de yer alan Odlgekler arasindaki korelasyon degerleri incelendiginde, cesitli iliskiler
gozlemlenmistir. ilk olarak, finansal stres ile yasam doyumu (r = -0,157; p<0.01) arasinda negatif
ve anlamli bir iliski oldugu gorilmastar. Ayni sekilde, ikinci bulgu olarak kurumsal finansal stres ile
is-aile catismasi (r = 0,671; p<0.01) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Tablo 1'de son
olarak, is-aile ¢atismasi ile yasam doyumu (r = -0,704; p<0.01) arasinda anlaml ve negatif bir iliskinin
oldugu gorilmustir. Tablo 1'de gorildigu gibi, faktor yiki 0,50'nin Uzerinde ve bilesik gtvenirlik
(CR) yiksek oldugunda 6lcek yakinsak gecerlilige sahiptir (Bagozzi ve Yi, 1988). Gizli degiskenler ile
tim karsilik gelen dlgtiimler arasindaki ortalama varyans (AVE) 0,50'nin tizerindedir. Bu durum 6lgegin
yakinsak gecerlilige sahip oldugu anlamina gelmektedir (Bagozzi ve Yi, 1988). Bu calismada kullanilan
Olceklerin/yapilarin AVE degerleri su sekildedir: finansal stres icin 0,57, is-aile catismasi icin 0,902 ve
yasam doyumu igin 0,736'dir. Fornell ve Larcker (1981), AVE degerinin 0,50'den buylik olmasi gerektigini
Onermistir. Bu nedenle mevcut arastirmanin dlgegi kabul edilebilir bir yakinsama gecerliligine sahiptir.
Fornell ve Larcker (1981) kriterine gore, her yapinin AVE'sinin karekdkd, yapi korelasyon matrisindeki
diger herhangi bir yapi ile olan korelasyonlarindan daha buyuktir (Fornell ve Larcker, 1981). Bu durum
yapilarin yeterli ayirt edici gecerliligini dogrulamaktadir. Tablo 1'deki ayirt edici gegerlilik testi sonuclan
incelendiginde, AVE degerlerinin karekoklerinin 0,70 ile 0,91 arasinda oldugunu ayirt edici gegerliligin
bir sorun olmadigini ortaya koymustur. Geleneksel yontemler, 6rnegin Fornell-Larcker (1981) kriteri veya
capraz ylklemeler (cross-loadings), ayrim gegerliligi sorunlarini tespit etmede yetersiz kalabilmektedir.
Henseler ve arkadaslarinin (2015) arastirmasi, HTMT'nin bu geleneksel yontemlere kiyasla daha guvenilir
sonuglar verdigini gostermistir. HTMT analizi, ayrim gecerliligini degerlendirmek igin kritik bir aractir ve
dogru kullanildiginda, modelin gtvenilirligini ve gecerliligini saglamada 6nemli bir rol oynamaktadir.
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Eger HTMT degeri 0,85'in altindaysa, bu durum yapilarin ayrim gegerliligine sahip oldugunu ve farkh
yapilarin birbirinden yeterince ayristigini gdstermektedir (Henseler vd., 2015). Tablo 1 incelendiginde
arastirmanin Slceklerine ait HTMT degeri 0,85'in altinda oldugu icin yapilarin ayrim gecerliligine sahip
oldugu ve farkli yapilarin birbirinden yeterince ayristigi ifade edilebilmektedir (Voorhees vd.,2016; Franke
ve Sarstedt, 2019). Elde edilen bu sonuclar cergevesinde calismanin dlcim modeline ait gtivenirlilik ve
yapi gegerliliginin saglandigi sdylenebilmektedir.

3.6. Olciim Modeli

Calismanin hipotezlerini test etmeden 6nce, dlgeklerin yapi gecerliligini dogrulamak amaciyla
dogrulayici faktor analizi (DFA) uygulanmistir. Bu kapsamda, calismada ortak yéntem varyansinin
(common method variance) varligi da degerlendirilmistir (Podsakoff vd., 2003; Lindell ve Whitney,
2001). Ortak yontem varyansi, birden fazla 6lgegin ayni birey tarafindan, ayni ankette ve ayni zaman
diliminde degerlendirilmesi sonucunda ortaya cikan sistematik hata varyansini ifade etmektedir
(Ozyilmaz ve Eser, 2013 s. 502). Calismada, finansal stres, is-aile catismasi ve yasam doyumu degiskenleri
ayni ankette ve ayni katilimcilar tarafindan degerlendirildigi icin, ortak yontem varyansi olasiligi g6z
oninde bulundurulmustur. Ortak yéntem varyansini tespit etmek icin siklikla kullanilan bir yéntem
Harman'in Tek Faktor Testi'dir (Bolat, 2011 s. 93). Harman'in Tek Faktor Testi, farkli dlgiimlerden gelen
varyansin ne kadarinin tek bir faktor tarafindan agiklandigini analiz etmektedir. Eger tek bir faktor,
varyansin %50'sinden fazlasini agikliyorsa, bu durum yaygin yontem yanlligina dair bir kanit olarak
degerlendiriimekte ve Slgimlerin gecerliligi agisindan bir risk olusturabilmektedir. Ancak, tek faktor
varyansin %50'sinden azini agikliyorsa, yontem yanhligi riski diistik kabul edilmekte ve bu da dlgimlerin
gecerli oldugunu isaret etmektedir (Podsakoff ve Organ, 1986). Bu bilgiler 1siginda, calismadaki
Olceklerin tek faktor varyansinin %48 oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, mevcut calismada yéntem
yanlihgi riskinin distik oldugu ve kullanilan élgtimlerin gecerli oldugu sdylenebilmektedir. Bu baglamda,
arastirma degiskenlerinin yapi gecerliligini tespit etmek ve arastirma modelinin elde edilen veriye ne
kadar iyi uydugunu test etmek igin dogrulayici faktér analizi (DFA) kullanilmistir (Kline, 2015; Byrne,
2016). Tablo 2'de, arastirmaya ait tim degiskenleri iceren Ug faktorli Slgim modeli ile diger alternatif
modeller (Model 1, Model 2 ve Model 3) i¢in uyum iyiligi degerleri sunulmustur. Ayrica Sekil 2'de 6lgiim
modeline ait yapilan modifikasyonlar ve ortak yontem varyans semasi goriilmektedir.
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@l
R[]
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Sekil 2. Olciim Modeline Ait Ortak Yontem Varyans Semasi
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Sekil 2'de tim maddelere ait standardize edilmis regresyon ytklerinin 0,40'tan ylksek oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2. Ol¢im Modeli Sonuclari ve Dogrulayici Faktér Analizi

Modeller CMIN DF CMIN/DF RMSEA CFI TLI GFI SRMR

Arastirma 204,830 82 2,498 0,06 0,952 0,939 0,932 0,07
Modeli

Model 1 651,324 89 7,318 0,20 0,781 0,742 0,622 0,17
Model 2 647,119 89 1271 0,20 0,783 0,744 0,621 0,17
Model 3 982,356 90 10,915 0,25 0,653 0,655 0,501 0,19

Modlel 1= Finansal stres ile is-aile ¢atismasi tek faktdrde birlestirildl.
Modlel 2= Finansal stres ile yasam doyumu tek faktorde birlestirilal.

Modlel 3 = Ttm &lgekler tek faktérde birlestirilal.

Tablo 2 incelendiginde, calismada kullanilan 6lceklere yonelik olusturulan 6lgim modelinin
uyum iyiligi degerlerinin (X2/df = 2,50, RMSEA = 0,07, CFI = 0,95, TLI = 0,94, GFI= 0,93, SRMR =
0,07) diger alternatif modellerin uyum iyiligi degerlerine gére daha iyi uyum gosterdigi gorilmustir
(Hu ve Bentler, 1999; Mishra ve Datta, 2011). Bu sonuca gore, calismada kullanilan dlgeklerin ayirt
edici ozelliklere sahip oldugu ifade edilebilmektedir. Buradan hareketle calismanin 3 faktorld 6lgiim
modelinin dlcekler arasindaki yapisal iliskiyi en iyi agiklayan model oldugu sdylenebilmektedir.

3.7. Hipotezlerin Test Edilmesi

Calismaya ait Olgekler arasindaki korelasyon analizi ve dogrulayici faktér analizi sonuglarindan
sonra calismanin hipotezlerinin test edilmesi safhasina gecilmistir. Calismada ilk olarak aracilik
analizinin test edilmesi icin SPSS paket programinin Process Macro sekmesinde bulunan modeller
arasindan Hayes'in (2013) 4 numarali modeli ve 5000 6rneklem segenekleri tercih edilerek analizler
gergeklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Araci Etki Regresyon Sonuclari

Model Ozeti R Rsq F p df df2
0,828 0686 0475 0,000 1000 155,000

Is-Aile Catismasi

Degiskenler B SE T P EDGA EYGA

Finansal Stres 0,910 0,050 18,396 0,000 0813 1,008
Yasam Doyumu

Degiskenler B SE T P EDGA EYGA

Is-Aile Catismasi -0460 0,090  -5091 0.000 -0674 -0,281

Finansal Stres (Direkt Etki) -0,229 0,099 -2311 0.022 -0425 -0,033

Finansal Stres (Toplam Etki) -0675 -0,060 -10,810 0,000 -0,766 -0,529

B SE EDGA EYGA
Dolayl Etki -0418 0,095 -0,563 -0,194

Tablo 3'te elde edilen sonuclara gore, calisanlarin finansal stres algisinin yasam doyumunu anlamli
ve negatif olarak etkiledigi tespit edilmistir ( = -0,229; p=0,022). Bu sonuca gére H1 hipotezi kabul
edilmistir. Tablo 3'te elde edilen ikinci sonug, calisanlarin finansal stres dizeyinin is-aile ¢atismasini
anlamlive pozitif etkiledigi gorulmustir (B = 0,910; p=0,000). Bu sonugtan H2 hipotezinin kabul edildigi
gorilmektedir. Tablo 3'teki liclincl sonug ise, is-aile catismasi yasam doyumunu anlamli ve negatif
etkiledigidir (B = -0,460; p=0,000). Bu sonuc H3 hipotezinin kabul edildigini géstermektedir. Olcekler
arasi etkilesimin anlamli olmasi, aracilik etkisini sorgulama imkani vermistir. Calismanin dérdinci
hipotezinde, finansal stresin yasam doyumu Uzerindeki dolayli etkisinde is-aile catismasinin araci
roliniin olup olmadigini test etmek icin Bootstrap yontemini esas alan regresyon analizi uygulanmistir.
Bootstrap yontemiyle uygulanan aracilik etki analizlerinde, hipotezlerin desteklenebilmesi igin
glven araligi degerinin sifir (0) olmamasi kabul gérmektedir (Mallinckrodt vd., 2006). Bu baglamda
analizlerin uygulanmasi safhasinda SPSS Process Macro analiz programi kullanilarak Hayes'in (2013)
gelistirdigi Model 4 ve Bootstrap teknigi ile 5000 yeniden 6rneklem segenegi secilerek analizler
yapilmistir. Tablo 3'te gosterilen aracilik etkisine iliskin regresyon analizi sonuglarina gore, finansal
stresin yasam doyumu Uzerindeki dolayli etkisinin anlamli oldugu, bundan dolayi is-aile catismasinin,
finansal stresin yasam doyumu Uzerindeki etkisinde araci role sahip oldugu sonucuna varilmistir (§ =
-0,418, GA [-.563, -.194]). Elde edilen bu sonuca goére H4 hipotezi kabul gérmustur.

4. Sonuc ve Oneriler

Mevcut calismada finansal stres diizeyinin yasam doyumu Uzerine etkisinde is-aile catismasinin
araci role sahip olup olmadigi ele alinmistir. Bu dogrultuda, Erzincan ili genelinde 214 banka calisanina
anket yoneltilmistir. S6z konusu ankete katilan banka calisanlarindan ulasilan verilerle yapilan analizler
sonucunda ulasilan sonuglar asagida yer almaktadir.

Calismanin birinci bulgusuna gore, finansal stres diizeyi yasam doyumunu negatif olarak
etkilemis ve H1 hipotezi kabul edilmistir. Finansal stres dizeyi yiiksek banka ¢alisaninin yasamindan
memnuniyet duymamasi, bankanin kendisinden bekledigi performansi sergilememesine yani banka
calisani olarak ylkidmliliklerini yerine getirememesine neden olabilir. Bu durumda banka yonetimi
calisanin, bankaya fayda saglamadigini ve calisana verilen Ucretin tam anlamiyla karsiligi olmadigini
dislinerek tutumunda degisiklik yapabilir. Sonugta, finansal stres dlzeyinin ylksek olmasi banka
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cahisaninin dncelikle is doyumunu ardindan yasam doyumunu olumsuz etkiler. Ulasilan bulgu 6nceden
yapilmis calismalarla uyum igerisindedir (Bailey vd., 1998; Lue vd., 2010).

Calismanin ikinci bulgusuna gore, finansal stres dlzeyi is-aile catismasini pozitif olarak etkilemis
ve H2 hipotezi kabul edilmistir. Finansal stres diizeyinin yiiksek olmasi durumunda banka calisani
is ve aile hayatinda memnuniyetsizlikler yasayabilir. Clinkl finansal olarak yasadigi olumsuzluklar
bankada kendisinden beklenen performans sergileyememesine ve bu durumun aile refahina olumsuz
yansimasina neden olabilir. Sonug olarak da hem ailede hem de bankada iliskilerinin bozulmasina yol
acabilir. Bu bulgu dnceden yapilmis olan calismalarla benzerlik tasimaktadir (Gonzalez ve Vives, 2019;
Sprung, 2022).

Calismanin Uglinct bulgusuna gore, is-aile catismasi yasam doyumunu negatif olarak etkilemis ve
H3 hipotezi kabul edilmistir. Is-aile catismasi yasayan banka calisanlar is-aile dengesinde daha fazla
olumsuzluklarla karsilasarak kendilerini mutsuz hisseder, calistiklari bankaya ve ailelerine bu durumu
yansitirlar. Tersine, calisanlarinin is ve aile hayatindan mutlu oldugunu goéren yoneticilerin onlara karsi
tutumu olumlu yénde degisir. Bu bulgu daha 6nceki calismalar da teyit etmektedir (Ernst Kossek ve
Ozeki 1998; Perrewe vd. 1999; Mazerolle vd., 2008; Zhao vd.,2011).

Calismada son olarak is-aile catismasinin, finansal stres diizeyi ile yasam doyumu arasindaki iliskide
araci role sahip oldugu belirlenmis ve ardindan H4 hipotezi kabul edilmistir. Bu dogrultuda, finansal
stres dizeyinin yiksek olmasi durumunda banka calisanlarinin performansi disecegi igin is ve aile
hayatindan olumsuzluklarla karsilasacak ve yasamlarindan daha az doyum alacaklardir.

Bu calismanin banka calisanlari ve yoneticileri icin birtakim pratik sonuglart bulunmaktadir. Finansal
stres calisanlarin finansal olarak memnuniyetsizligiyle ilgili oldugundan yoneticiler calisanlarini iyi
analiz etmeli ve onlarin stres durumlarinin farkina varabilmelidir. Ayrica, calisma hayati icerisinde
personellerinin performansini yakindan takip etmeli ve herhangi bir olumsuzlukta bunun sebebini
arastirmalidirlar. Banka calisanlarini dikkate alan ¢éziime yénelik politikalar gelistirmeli, calisanlara
duygu ve dislincelerini rahatca dile getirebilecekleri bir ortam sunularak yasam doyumlari artirilmalidir.
Bu sekilde calisanlar kendilerini 6zel ve degerli hissederek banka yararina daha fazla katki saglamak icin
motive olabilir, ardindan bu durumu aile hayatina olumlu yansitabilirler. Diger taraftan, banka calisanlan
da yoneticilerini yasadiklari stres veya benzeri sikintilarda bilgilendirmeli ve birlikte ¢6zim aramalidirlar.
Banka calisanin yasadigi stresin yasam doyumunda meydana getirecegi olumsuzluklarin aile hayatina
da yansimasi kaginilmaz oldugundan éncesinde gerekli midahalelerle ¢atismalarin 6niine gegilebilir.

Banka calisanlarinin finansal stresini azaltmak icin maas ve diger haklarinin adil ve piyasa kosullarina
uygun olmasi gerektigi distnllmektedir. Banka calisanlarina finansal planlama ve ydnetim konusunda
destek saglayan danismanlik hizmetleri sunularak, finansal sikintilarinin azalmasi yéniinde adimlar
atilabilir. Diger taraftan esnek calisma saatleri, uzaktan calisma imkanina yer verilerek is-aile catismasini
azaltacak ve galisanlarin yasam doyumunu artiracak uygulamalara gegilebilir. Banka ¢alisanlarinin stresle
basa ¢ikma becerilerini gelistirmek amaciyla diizenli egitimler ve seminerler organize edilebilir. Banka
cahsanlarinin duyussal ve bilissel sagliklarina yonelik terapi ve danismanlik hizmetleri sunularak yasam
doyumlarini artirmanin yollar aranabilir. Son olarak yoneticiler banka calisanlarinin kisisel durumlarina
karsi daha anlayisli ve empatik yaklasimlar sergileyerek onlarin is-aile catismalarini ve finansal streslerini
hafifletmelerine yardimci olabilirler. Tim bu o6neriler, banka calisanlarinin finansal stres ve is-aile
catismalarini azaltarak yasam doyumlarini artirmaya yonelik etkili yaklasimlar olabilir.

Bu calismanin en dnemli kisiti yalnizca Erzincan ilindeki banka calisanlar tizerinde yapilmis olmasidir.
Gelecekteki calismalar farkli il ve sektorleri calismalarina ekleyerek glincel calismalar ortaya koyabilirler.
Ayrica arastirma grubunu farkli zamanlarda inceleyebilir ve daha gercekgi sonuglara ulasilabilirler.

Gergekten de, calisanlar arasinda finansal stres yasam doyumunun azalmasina neden olarak is-aile
catismasinayol agabilir. Ayrica yeni calisanlari cekmeyi daha da zorlastirabilir. Pratik olarak yorumlanacak
olursa banka calisanlarinin finansal stres yasamalarini engelleyerek yasam doyumlarini artiracak yollar
bulmalarn ve ayni zamanda iyi bir aile bireyi olmak icin finansal stres ve sikintilan azaltan eylemlerde
bulunmalari gerekebilir.
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Bankacilik Sektoriinde Bulanik HTEA Yontemi Kullanilarak

Bilgi Giivenliginde Risk Analizi
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Oz
internet ve bilisim teknolojilerinin hizla gelismesi, kurumlarin is siireclerinde bilisim sistemlerine olan
bagimliliklarini artirarak onlar bilgi teknolojisi tehditlerine karsi daha savunmasiz hale getirmektedir.
Bu durum, kurumlarin bilgi gtivenligi risklerini etkili bir sekilde yonetmesini ve glivenilir kurum imajini
koruyarak is strekliligini saglamasini gerektirmektedir. Bilgi glvenligindeki riskleri belirlemek ve
onlemek amaciyla bu makalede Hata Modu ve Etkileri Analizi (HTEA) yontemi bulanik yaklasimla birlikte
sunulmaktadir. Bulanik HTEA,; klasik HTEA'ya gore daha pratik ve esnek bir risk degerlendirme yontemi
olarak tercih edilmistir. Calismanin amaci; bir kurumda tasinabilir ortam ve cihazlardaki bilgi gtivenliginin
gizlilik, butlnlik ve erisilebilirlik unsurlarinda ortaya cikabilecek riskleri belirleyerek, bu riskleri dnleyici
veya etkilerini azaltici ¢ozimler sunmaktir. Calismada, bilgi glivenligi alaninda uzman 7 kisilik bir ekiple
cahsilmistir. Hata modlan belirlenirken Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanhgr Dijital Déntsim Ofisi
tarafindan hazirlanmis olan Bilgi ve Iletisim Giivenligi Rehberi'nde yer alan ‘Tasinabilir Cihaz ve Ortam
Guvenligi' bashgindaki tedbir maddelerinden yararlanilmis ve 21 adet hata modu belirlenmistir. Hata
modlarinin olasilik, siddet ve tespit edilebilirlik parametreleri uzmanlar tarafindan 10 farkl dilsel 6lcekte
degerlendirilmistir. Aykin degerlerin elimine edilmesi amaciyla medyan ile hesaplamalar yapilmistir.
Klasik ve Bulanik HTEA karsilastiriimasi yapilarak iki ydontemin arasinda guigli bir uyum oldugu ancak
Bulanik HTEA'nin daha esnek ve pratik oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Abstract - Using the Fuzzy FMEA Method Risk Analysis in Information Security

The rapid development of the Internet and information technologies increases the dependence
of organizations on information systems in their business processes, making them more vulnerable
to information technology threats. In light of these circumstances, it is imperative for organisations to
proactively manage information security risks and ensure business continuity by maintaining a reliable
and trustworthy corporate image. In order to identify and prevent risks in information security, this paper
presents the Failure Mode and Effect Analysis (FMEA) method with a fuzzy approach. Fuzzy FMEA is
preferred as a more practical and flexible risk assessment method than classical FMEA. The aim of the
study is to identify the risks that may arise in the confidentiality, integrity and accessibility elements of
information security in portable media and devices in an organization and to provide solutions to prevent
or mitigate these risks. The study was conducted with a team of 7 experts in the field of information
security. While determining the failure modes, the precautionary items under the heading 'Portable
Device and Media Security' in the Information and Communication Security Guide prepared by the Digital
Transformation Office of the Presidency of the Republic of Turkey were utilized and 21 failure modes were
determined. The probability, severity and detectability parameters of the error modes were evaluated
by experts on 10 different linguistic scales. In order to eliminate outliers, calculations were made on the
median. Classical and Fuzzy FMEA were compared and it was concluded that there is a strong agreement
between the two methods, but Fuzzy FMEA is more flexible and practical.
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Bankacilik Sektériinde Bulanik HTEA Yéntemi Kullanilarak Bilgi Givenliginde Risk Analizi

1. Giris

Kurumlarin; musteri bilgileri, finansal veriler ve ticari sirlar gibi hassas bilgileri iceren tasinabilir
cihazlarini; yetkisiz erisimden, veri kaybindan ya da degistiriimesinden korumasi kritik dneme
sahiptir. Is siireclerinde dijitallesmenin hizla arttigi bu dénemde; tasinabilir cihazlarin bilgi giivenligi,
kurumlarin strdirilebilirligi, yasal uyumluluk ve itibarini koruma agisindan hayati 6neme sahiptir.
Devlet seviyesinde ise stratejik bilgilerin givenligi, ulusal givenlik agisindan oldukga 6nemlidir.
Bilginin korunmasi, bireyler ve kurumlarin yani sira toplumun genel glvenligi ve istikrari icin de kritik
olup; bilgi giivenligi 6nlemleri veri bitinligl saglama, yetkisiz erisimi énleme ve erisim kontrolini
saglamayi amacglamaktadir. Bankacilik sektorl gibi ylksek risk iceren ve cesitli regilasyonlara tabi

olan alanlarda risklerin dogru analizi, is strekliliginin ve guvenilirligin saglanmasi agisindan énemli
bir gerekliliktir.

isletmeler, dogasi geregi her zaman risk barindirmaktadir. Riskler belirlenmeli, yonetilmeli ve
kabul edilebilir diizeye indirgenmelidir (Bidgoli, 2006). Bilgi glivenliginde risk analizi ise, potansiyel
ihlalleri zarar derecelerine gore onceliklendirerek Bilgi Teknolojileri (BT) kaynaklarini en verimli sekilde
kullanmayr amaglamaktadir (Shaikh ve Siponen, 2023). Gegmiste glvenilirligi artirmak amaciyla test
ve analiz yontemlerine basvurulurken, glinimizde bu yéntemlerin maliyetlerinin fazlasiyla yiksek
olabilmesi nedeniyle tasarimin erken safhalarinda guvenilirligin saglanmasi hedeflenmektedir. Hatalarin
erken safhalarda ongériilebilmesi ve 6nlenebilmesi icin Hata Modu ve Etkileri Analizi (HTEA-Failure
Mode And Effect Analysis) en sik uygulanan analiz araglarindan biridir (Yang v.d., 2008; Carlson, 2012).

Bu calismada, bankacilik sektoriinde tasinabilir cihaz ve ortamlardaki bilgi glvenligi risklerini
minimize etmek ve etkili bir yaklasim sunmak amaciyla HTEA kullaniimistir. Ancak, HTEA yonteminde
uzmanlardan alinan gérisler uzmanin alan bilgisi, tecriibesi ve kisisel gortisii nedeniyle subjektiflik
icerebilmektedir. Bu subjektifigin siireci olabilecek en az seviyede etkileyebilmesi amaciyla, klasik
HTEA yéntemine bulanik mantik dahil edilerek analizlerde bulanik HTEA ydnteminden yararlanilmistir.
Bu makale, bankacilik sektériinde tasinabilir cihaz ve ortamlarda bilgi gtivenligi risklerini belirlemek ve
bu alandaki riskleri dnlemek icin stratejiler gelistirmek isteyen arastirmacilar ve profesyoneller igin bir
kaynak sunmaktadir. Hata modlari belirlenirken yararlanilan Bilgi Glvenligi Rehberinin gercek diinya
uygulamalarina entegrasyonu, yéntemlerin genisletilebilirligi ve farkli sektorlerdeki uygulanabilirligi
konusunda literatire bir katki sunmayi hedeflemektedir.

2. Literatiir

Chiozza ve Ponzetti (2009), laboratuar ortamlarinda tibbi hatalarin azaltilarak hasta glivenliginin
artirlmasi ve maliyet tasarrufu saglanmasina yonelik HTEA risk analiz calismasini bir hastanede test
ederek basariya ulastiklarini gézlemlemislerdir. Kim v.d. (2013), akilli telefonlardaki hata modlarinin
sebebinin glvenlik sistemleriyle alakali yazilimlardan kaynakl oldugunu gostermek amaciyla HTEA ve
Hata Agaci analizini entegre kullanmiglar ve hata modlari ile giivenlik sistemleri yazilimlari arasinda
gulcla bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Schmittner v.d. (2014), klasik HTEA kapsamini giivenlik
acikliklart ve guvenlige yonelik saldirilan kapsayacak sekilde genisleterek bir endistriyel lgiim
sisteminde uygulamis ve modelin erken tasarim safhasinda uygulanabilir bir model oldugu sonucuna
varilmistir. Silva v.d. (2016), biytk verinin kullanildigi streglerde risk analizi yapmak amaciyla HTEA ve
Gri teoriyi birlikte kullanmis ve sonucta veri yonetiminin dnemine dikkat ¢ekmislerdir.

Bowles ve Pelaez (1995), Hata Modu Etkileri Kritiklik Analizinde (FMECA) bulanik mantiga
dayali yeni bir yaklasim sunmaktadir. Kullanilan bu yaklasimda bulanik mantik sayesinde FMECA'da
tanimli arizalar 6nceliklendiriimekte ve mevcut veriler belirsiz olsa bile etkileri diizeltmeye ya da
hafifletmeye yonelik eylemleri &nceliklendirilmektedir. Xu v.d. (2002), bulanik olarak HTEA'nin
degerlendirilmesini bir motor turbosarj sistemleri icin gerceklestirmislerdir. Prototip degerlendirme
uzman sistemi gelistirerek uzmanlari HTEA slrecine tam olarak dahil etmis ve ciddi oranda maliyet
tasarrufu saglamislardir. Alizadeh v.d. (2022), HTEA ve bulanik HTEA yontemlerini bir belediye atik su
tesisindeki riskleri degerlendirmek ve 6nceliklendirmek igin kullanmislardir. Sonucta; bu iki yontem
karsilastiriimis ve bulanik HTEA'nin klasik HTEA'deki eksiklikleri azalttigi gézlenmistir.
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Silva v.d. (2014), BT sistemlerine bir saldin olmasi durumunda potansiyel veri kayiplarini ve
degisimlerini minimize etmek icin HTEA ve bulanik teoriyi birlikte kullanmislardir. Li v.d. (2018),
bulanik ve gri HTEA kullanarak akilli sehir sisteminde bilgi glivenliginin bes boyutunu incelemislerdir.
Ershadi (2019), bilgi givenligi risk yonetiminde HTEA ile MCDM ydntemlerinden AHP, TOPSIS ve
Shannon Entropi yontemleriyle karma bir yontem kullanarak bilgi gizliliginin en dnemli bilgi glivenligi
kriteri oldugu sonucuna varmistir. Gusmao v.d. (2016), bilgi gtivenligi risk analizi modelinde bulanik
karar teorisini ve Olay Agaci Analizini birlikte kullanmislardir. Model daha sonra bir veri merkezinde
test edilmistir. Gusmao v.d. (2018), siber glivenlik risk analizi modeli calismasinda Hata Agaci Analizi
ve bulanik karar teorisini kullanmislardir.

Karabacak ve Sogukpinar (2005), bilgi glivenliginde risk analizi icin Bilgi Givenligi Risk Analizi
Yontemini (ISRAM) dnermislerdir. Yontem, bilgi glivenligi risklerini analiz etmek igin nicel bir yaklasim
kullanmaktadir ve anket calismasi, risk tablolari ve basit matematiksel islemler icermektedir. Shaikh
ve Siponen (2023), bilgi glivenliginde risk analizi calismasinda Ust yonetimin gésterdigi ilginin aracilik
rolini incelemislerdir ve Ust yonetim ile is birligi yapilmasinin oldukca 6nemli oldugu sonucuna
variimistir. Ledermiiller ve Clarke (2011) ise, mobil cihazlar Uzerinde cihazlarin daha verimli calismasi
amaciyla bir risk analizi calismasi yapmislardir.

Edu v.d.(2021), finansal kurumlarn dijital doniisim slreclerinde dijital uygulama ve platformlarin
entegrasyonunda karsilagilan givenlik risklerini HTEA ve BTOPSIS yontemlerini birlikte kullanarak
analiz etmisler, en kritik glvenlik aciklari ve tehditler belirlemislerdir. Ali v.d.(2022), calismalarinda,
Banglades bankacilik sektorlinde BT sistemlerindeki basarisizlik faktorlerini HTEA ve TOPSIS kullanarak
onceliklendirmislerdir. Sonucta ise siber saldiri, veri tabani hack riskleri, sunucu arizasi, ag kesintisi, yayin
veri hatasi ve virUs etkisinin BT sisteminin basarisizligi icin en dnemli faktorler oldugu sonucuna varilmistir.

3. Bilgi Gilivenligi

Bilgi glvenligi, bilgi varliklarinin her turlG riskten korunarak is strekliliginin devamliigini
amaglamaktadir (ISO, 2005). Bilgi glvenliginde temel olarak Gg¢ unsur ele alinmaktadir: Gizlilik,
Butinlik ve Erisilebilirlik. Bu Gc unsur, ingilizce karsiliklarinin bas harfleri sebebiyle 'CIA Gcliisi’
olarak bilinmektedir (Anderson, 2003; Dhillon ve Backhouse, 2000). Gizlilik, bilgiye yetkisiz erisimin
onlenmesi ile ilgilidir. Butlnluk, yetkisiz kisilerce bilgi Gzerinde degisiklik yapilmasini énlemek ya da
en azindan degisiklik yapilmasi durumunda degisikligi tespit etmekle ilgilidir. Erisilebilirlik ise bilgiye
ne zaman istenirse o zaman erisebilmekle ilgilidir (Stamp, 2011). Bilgi glvenliginde risk analizi ile
BT kaynaklarina yonelik ihlallerin olmasi durumunda olusacak zararlar seviyelendirmek ve siralamak
amaglanmaktadir (Shaikh ve Siponen, 2023). Bilgi glvenligine yonelik risklerin analizinde birgok
yéntem bulunmaktadir. Bu calismada, bankacilik sektériinde mobil cihazlara yonelik bilgi gtvenligi
riskleri bulanik HTEA yéntemi kullanilarak analiz edilmektedir.

4. HTEA

HTEA; kritik sistemlerde potansiyel hatanin olasihigini, siddetini ve tespit edilebilirligini
degerlendirerek Urlin/hizmet misteriye ulasmadan once hatalari belirlemek, analiz etmek ve hata
etkilerini azaltmak amaciyla birgok sektorde kullanilmaktadir (Stamatis, 2003; Ivancan ve Lisjak, 2021;
Carlson, 2012). Resmi olarak ilk kez 1960'ta NASA tarafindan onerilmis, daha iyi taninirliga ulasmasi
ise yaklasik 1977 yilinda Ford tarafindan kullanilmasi ile olmustur (Gilchrist, 1993; Sharma v.d., 2005).
HTEA hatalari dnleyebilmekte ya da hatalarin etkisini azaltabilmekte, bdylece misteri memnuniyetiyle
birlikte maliyet tasarrufu da saglayabilmektedir (Carlson, 2012).

HTEA'da risk hesab, risk 6ncelik sayisi (ROS) kullanilarak yapilmaktadir. ROS; hata modunun
ortaya ¢ikmasinin olasiligi (O), siddeti (S) ve tespit edilebilirliginin (D) carpilmasi ile elde edilen bir
degerdir (Mandal, 2014). ROS hesaplamasinda, baslangicta elde edilen nitel bilgiler yorumlanarak
nicel degerlere donustirilmektedir (Franceschini ve Galetto, 2001).

RPN=0xSxD (7)

ROS; belirli bir degerin tizerinde oldugunda diizeltici eylem gerektirmektedir, bu deger Ghosh
(2010) tarafindan 80 Uzeri olarak dnerilmektedir. Dizeltici eylem uygulandiktan sonra daha dusik
ROS hedeflenmektedir.
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Denklem (1)'de, olasilik, siddet ve tespit edilebilirlik degerleri sifirdan buyik ve bulanik olmayan
sayilardir, dolayisiyla ROS degerleri de bulanik olmayacaktir. Ancak klasik HTEA'daki bu yaklasimin
bazi dezavantajlari bulunmaktadir (Mandal, 2014). HTEA; Urlin ve sureglerdeki yiksek kalite ve
gulvenilirlik saglamakta, musteri memnuniyetine katkida bulunmaktadir. Ayrica israfi dnleyerek katma
degeri olmayan surecleri azaltmakta, maliyet tasarrufunu ve strekli iyilestirmeyi desteklemektedir
(Franceschini ve Galetto, 2001; Lipol ve Hag, 2011).

Ancak avantajlarina ragmen klasik HTEA'nin bazi dezavantajlan da bulunmaktadir: ROS degeri
hesaplanirken elde edilen sonu¢ her zaman gercekgi olmayabilir. Tim parametrelerin esit dneme
sahip olmasi nedeniyle, farkli parametre degerlerinde ayni ROS degerini veren hata modlari icin ayni
yorumlamalar yapilacaktir. Ornegin; (O, S, D) endeksleri sirasiyla (8,8,1) olan bir hata modu ile (4,4,4)
olan diger bir hata modunun her ikisinde de ROS degeri ‘64’ olacaktir. Oysa ki O, S, D parametrelerinin
degerleri de onemlidir. Ayrica; parametrelerde bir degerin digerinden daha iyi oldugu ya da daha
kot oldugu bilgisi disinda oransal olarak bilgi vermemektedir. Ornegin; ‘4’ derecesi, ‘1’ derecesinden
dort kat daha kotlidir anlamina gelmemektedir. Sayisal veriler iyi yorumlama imkani saglarken zaman
zaman analizin gercekten uzaklasma riskini de icermektedir. Bunun haricinde klasik HTEA dilsel
degerlendirmelerin birlestirilmesi ve birden fazla hata modunun ayni zamanda meydana gelmesinin
olasilik dagilimlarini hesaplamak oldukga zor olmaktadir. Bu dezavantajlarin giderilmesi igin bircok
yéntem kullaniimaktadir. Bulanik yaklasim da bu yontemlerden biridir.

5. Bulanik Mantik ve Bulanik HTEA

Gergek dlinya her zaman karmasiklik icermekte ve karmasikligin giderilebilmesi icin bireyler; kesin
olan yerine yaklasik olani diistinerek tutarli sonuglar elde edebilme yeteneklerini kullanmaktadirlar.
Bu noktada, yaklasik olani disinme ‘Bulanik Mantik’ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bulanik mantigin
amaci; girdiler ile ciktilan birbirine mantik kurallan kullanilarak baglamaktir (Chen ve Pham, 2000;
Sen, 2020).

Bulanik mantikta temel bilesenler; bulaniklastirma, bulanik kural tabani, bulanik ¢ikarim sistemi ve
durulastirmadir. Sirasiyla; modeldeki girdiler uygun dilsel ifadeler ile bulaniklastirlmakta; girdi ve cikt
degiskenlerinin belirli deger araliklar, kurallar cercevesinde birbiriyle iliskilendirilmektedir. Bulanik
¢ikarim sisteminde ‘Eger’ ve ‘ise’ ler kullanilarak dncil ve ardil ifadeler birbirleriyle eslestirilmektedir.
Son olarak da bulanik olarak elde edilen cikti degiskeni durulastirilarak net bir sayisal deger elde
edilmektedir (Sharma, 2005; Sen, 2020).

Bulanik kiime teorisi, belirsizlik iceren dogal dil kavramlarinin farkli tiirde bulanik kiimelerle ifade
edilmesine ve esnek kullanilmasina olanak saglamaktadir. Dilsel kavramlar, belirsiz olmakla birlikte
anlamlari ve yorumlarn baglama gore degismektedir. Bulanik kiimeler ile analiz yapilirken cesitli
tyelik fonksiyonlar kullaniimaktadir: Ucgen, yamuk ve sigmoid Uyelik fonksiyonlari en bilinenleridir.
Calismada, dar bir deger araliginda (1-10) daha uyumlu gegisler sagladigi disiintldigu ve Uyelik
derecesinin 1'e esit oldugu tek bir deger olmasi istenildigi icin (6z degeri) liggen Uyelik fonksiyonu
tercih edilmistir. Bu kararin alinmasinda karar vericilerin tercihleri g6z éniinde bulundurulmus olup
Ozun birden fazla deger almasi istenildiginde yamuk Uyelik fonksiyonu da tercih edilebilmektedir.
Ayrica alt araliklarda gecisler, birbirlerine tam teget olmadigi icin daha uzlastirici bir ¢6zim
saglamaktadir (Jain, 2012; Sen, 2020).

1
1
1
1
1
1
'
'
b

sekil 1: U¢cgen Uyelik Fonksiyonu (Sen, 2020)
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Uyelik fonksiyonu, M, ile gosterilmektedir ve E evrensel kiimesine ait bir x elemaninin A alt
kiimesine ait olma derecesini ifade etmektedir. Fonksiyonda [0,1] slrekli araligi kullaniimaktadir ve
0, x elemaninin kiimenin Gyesi olmadigini géstermekte iken; 1, x'in kiimenin tam Uyesi oldugunu ve
bu iki deger arasindaki herhangi bir sayi olan x ise kiimeye ait olma derecesini ya da kismi Gyeligini
gostermektedir (Bojadziev ve Bojadziev, 1997; Maués v.d., 2019).

Bulanik A kiimesinin Sekil 1'de gosterilen a, b ve c parametrelerine gére tanimlanmis lg¢gen
tyelik fonksiyonunun matematiksel ifadesi:

0, x<a
%, as<x<h
pa(x) = -
%, b<x<c
0, X >cC &

5.1. Bulanik Cikarim Sistemleri (BCS)

Bulanik sistemlerin modellenmesinde Bulanik Cikarim Sistemlerinden yararlanilabilmektedir.
Literatirde Mamdani ve Tagaki-Sugeno Modeli en bilinenleri olmak Uzere gesitli Bulanik Cikarim
Sistemleri bulunmaktadir. Mamdani Modelinde dnciiller ve ardillarin timi bulaniktir. Bulanik girdiler
kural tabani ile bulanik giktilara baglanmaktadir. Sekil 2'de Mamdani Modeli gosterilmektedir.

Kural Birlegim
taban:

KURAL 1

KURAL 2 AN
. | okm >
v

KURAL n

Bulaniklagtirna Crkanm Durulagtirma

Sekil 2: Mamdani Modeli (Sen, 2020)

Bulanik ¢ikarim sistemlerinin islem basamaklari:

1.

2.

Bulaniklastirma: Kural tabaninda kullaniimak Uzere girdi parametreleri, tyelik fonksiyonlari
araciligiyla bulaniklastirihir.

Cikarim Yapilmasi: ‘ve’ mantiksal operatori ile 6nculdeki Uyelik derecelerinin tamami igin
en kigtikleme ya da carpim gikarimi kullanilarak Gyelik fonksiyonu egrisinde istenilen aralik
belirlenir ve ardil igin ¢ikti Gretilir.

Kurallarin Birlestirilmesi: ‘veya' operatori ile tim kurallar igin ortak bir ¢cikarim yapilarak bir
onceki adimda belirlenen bulanik gikarim fonksiyonlari birlestirilerek en blyikleme yapilir.
Bu adimda olusan bulanik kiimenin konveksliginden ve normalliginden s6z edilememektedir.
Durulastirma: Bulaniklastirmanin tam zitti olan durulastirma islemi, kurallarin birlestirilmesi
sonucunda elde edilen sekilden anlamli bir nicel ifade elde edilmesidir. Sonug degeri igin
genellikle egri altindaki alanin agirlik merkezi kullaniimaktadir. Agirhk merkezi durulastirma
yéntemi icin Formul (3) kulanilmaktadir (Buriboev v.d.,2019; Sen, 2020).

_ Jpc(z)zdz

[ uc(z)dz 3)
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5.2. Bulanik HTEA Prosesi

Bulanik HTEA, net bilgi icermeyen durumlarda girdi parametrelerini tiyelik fonksiyonlari yardimiyla
bulaniklastirarak kural tabani yardimiyla klasik HTEA'nin dezavantajlarini gidermeye yonelik kullanilan
bir tekniktir (Balaraju v.d., 2019). Bulanik HTEA slireg akis semasi Sekil 3'teki gibi 6zetlenebilir:

FMEA siireci tizerinde ¢alisilarak her bir hata
modu, etkisi ve mevcut kontrollerin belirlenmesi

Dilsel Degiskenlerin
l Tammlanmasi
5 Dilsel ITeglxike]x;l o ll:’ OA.S.'II? ; | Uyelik Fonksiyonlarinin Tamumlanmast | N Risk Ciktist igin (RPN)
arametrelerinin Degerlendirilmesi I Uyelik Fonksiyonunun Tanimlanmasi

l .
| Olasik(©) | [ siddet(s) | Edile]:]zl’;;te(]))
[

.

| Uzman Bilgisi ve Deneyimi I
Bulanik Girdiler Bulanik Kural Tabam Bulanik Ciktilar
Bulaniklagtirma l Bulanik Cikarim Sistemi }—*@E

¥
l FRPN igin Derecelendirme l
+
Yiiksek RPN igin Diizeltici-Onleyici
Faaliyet Kararlar

Sekil 3: Bulanik HTEA Prosesi (Chanamool v.d., 2016; Balaraju v.d., 2019)

Bulanik HTEA siirecinde temel asamalar asagidaki gibi siralanabilir:

e Bulanik HTEA analizi yapilacak konu hakkinda uzmanlarin onerileriyle hata modlar ve
potansiyel etkileri belirlenir.

e Girdi degiskenlerinin her biri icin dilsel degiskenler tanimlanarak parametrelerin tyelik
fonksiyonlar belirlenir. Ek olarak bu asamada ROS degeri icin de Uyelik fonksiyonu belirlenir.

e Girdi degiskenlerinin tim kombinasyonlarini icerecek sekilde tyelik fonksiyonlari tanimlanir.

« Bulanik cikarim sistemi ile durulastirma islemi yapilarak hesaplanan BROS degerleri
onceliklendirilir.

+  Son olarak da yiiksek ROS degerleri icin diizeltici ya da &nleyici faaliyetler dnerilir (Chanamool
v.d., 2016).

6. Uygulama

Kurumlarda, genel cercevede bilgi varliklarinin givenlik gereksinimlerini belirlemek, bilgi
varliklarinin  yonetimi ve belgelendirilmesini saglamak amaciyla Uluslararasi Standardizasyon
Kurulusu (ISO) tarafindan ISO/IEC 27001 Bilgi Guvenligi Yonetim Sistemi Standardi 2005 yilinda
yayinlanmis olup 2013 ve 2022 yillarinda standart degisen gereksinimlerle birlikte yenilenmistir. Bu
standardi detaylandirmak amaciyla da ISO/IEC 27002 standardi gelistirilmistir (ISO/IEC 27002, 2005;
ISO/IEC 27001, 2024). ilgili standartlarda varlik gruplarinin ve kritiklik derecelerinin belirlenmesi,
bosluk analizlerinin yapilmasi icin yontemlerin segimi kurumlara birakilmistir. Bilgi givenligine
yonelik calismalar yillar igerisinde bu standartla sinirli kalmayarak 2020 yilinda Ulkemizde de
Cumhurbaskanlig Dijital Dénisim Ofisi tarafindan hazirlanan Bilgi ve iletisim Giivenligi Rehberi
yayimlanmistir. Rehberde, ISO BGYS standardinda detaylandiriimayan varlik gruplarina yonelik
kritiklik dereceleri ve kritiklik derecelerine bagli olarak alinmasi gereken tedbirler genel olarak
belirlenmistir ve bu tedbirlerin uygulanabilirliginin denetimi icin de 2021 yilinda denetim rehberi
yayimlanmistir (Bilgi ve Iletisim Giivenligi Rehberi, 2020; Bilgi ve iletisim Givenligi Denetim Rehberi,
2021). Calisma kapsaminda, Bilgi ve iletisim Giivenligi Rehberinde yer alan Varlik Gruplarina Yénelik
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Guvenlik Tedbirleri icerisinden ‘Tasinabilir Cihaz ve Ortam Guvenligi’ bashgr kullanilmistir (Bilgi ve
lletisim Guvenligi Rehberi, 2020). Rehber t¢ temel basliktan olusmaktadir. Sekil 4'te rehberde yer alan
temel baslklar ve alt gruplari gosterilmektedir (Bilgi ve Iletisim Glivenligi Rehberi, 2020).

| REHBER ANA BASLIKLARI |

l : l
Varlik Grubu Ana Basliklari I in'_la“rk vé‘-'Rknl?llcoii'i "('l\l:"‘_“;la‘_ma Sikilastirma Tedbirleri
onelik Giivenlik Tedbirleri

i |

1. Ag ve Sistemler 1. Kisisel Verilerin Giivenligi 1. Isletim Sistemi Sikilastirma Tedbirleri
2. Uygulamalar 2. Anlik Mesajlasma Giivenligi 2. Veri Tabam Sikilagtirma Tedbirleri

3. Tasmabilir Cihaz ve Ortamlar 3. Bulut Bilisim Giivenligi 3. Sunucu Sikilagtirma Tedbirleri

4. Nesnelerin Interneti (IoT) 4. Kripto Uygulamalarin

Cihazlar Giivenligi
5. Fiziksel Mekanlar . Kiitik Altyapilar Giivenligi
6. Personel 6. Yeni Geligtirmeler ve Tedarik

W

Sekil 4: Bilgi Giivenligi Rehberi Ana Bashklar (Bilgi ve iletisim Giivenligi Rehberi,
2020).

Calismada varlik gruplarina yonelik gtivenlik tedbir maddelerinden yararlanilmistir. Varlik gruplari
icerisinden Tasinabilir Cihaz ve Ortam Guvenligi alt basliginin secilmesinde calisanlarin timiinde veri
ve sistemlere erisim igin tasinabilir cihaz ve ortamlarin kullaniliyor olmasi, tasinabilir cihaz ve ortamlara
bagimli varlik gruplarinin ve varliklarin sayisinin ve kritikliginin diger varlik gruplarina gore yiiksek
olmasi etkili olmustur. Gruptaki varliklarin sayica fazla olmasi varliklarin giivenilirliklerinin kontrolini
de zorlamaktadir. Calisma, kurumdaki ISO 27001 BGYS Ekip Uyeleri ile yiritilmistar. Uyeler, ayni
zamanda CBDDO Bilgi Glvenligi Denetim Calismasini yiritmekte ve bilgi giivenligi alaninda yetkin
kisilerdir. Yedi kisilk bu ekip Gyelerinin tGnvanlari ve tecriibe dizeyleri birbirlerinden farkl olup bu
durum degiskenlerin yorumlanmasi konusunda cesitlilik saglamistir.

Bankacilik sektoriinde calismakta olan bilgi glivenligi uzmanlarinin gorislerinden ve daha
once yapilmis olan 6rnek diger calismalardan yararlanilarak bu calismada Bulanik HTEA yontemi
kullanilmistir. Hata modlari belirlenirken Rehberde, Tasinabilir Cihaz ve Ortam Guvenligi Basliginda yer
alan glivenlik tedbirleri incelenerek calisma yapilan kurum igin uygulanabilir olan 21 adet hata modu
secilmistir. Cizelge 1'de belirlenen 21 hata modu listesi verilmektedir. Belirlenen hata modlarinin O, S
ve D degerlerinin yiiksek olmasi giivenlik zafiyetlerinin yasanma olasiligini artirmaktadir.

Cizelge 1. Hata Modlan Listesi

Hata Modlan
Kurum verisine erisen taginabilir bilgisayarlar icin tanimlanmis kullanim politikasi eksikligi.
Kurumun, mobil cihaz lizerinden e-posta ve/veya VPN gibi kurumsal servislere erisim izni vermeden &nce politikayi calisanlara teblig
Kritik veriye erisen cihazlara gesitli yazilim kurulum kistlarinin getirilmemesi.
Gizlilik dereceli veya kurumsal mahremiyet iceren veri, dokiiman ve belgelerin kurumsal olarak yetkilendirilmemis kisilerde veya

iy

[

w

IS

kisisel olarak kullanilan cihazlarda bulundurulmasi.

Cihazi uzaktan fabrika ayarlarina dondriip icindeki veriyi silebilecek bir mekanizmanin kullaniimamasi.

Tasinabilir bilgisayarlar icin gerekli glivenlik yazilimlarinin yiiklenmemesi.

Zararliyazilimdan korunma uygulamalarina ait politikalarin merkezi olarak yonetilme mesi.

Zararliyazilimlardan korunma uygulamasinin dretici veya ilgili kurum tarafindan énerilen sekilde yapilandinimamasi ve gincel tutulmamas.
Tamire verilen tasinabilir bilgisayarl arda bulunan verinin silinmemesi.

Tasinabilir bilgisayarlar icin calinma ve kaybolma riskine kargi disk sifreleme yapilmamasi.

Kritik veriye erisim imkani olan taginabilir bilgisayarlarda, harici depolama ortamlarinin okuma ve yazma ozelliklerinin
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devre disi birakilmis olmamasi.

Kritik veriye erigen cihazlarin merkezi olarak yonetilmemesi.

(Bu durum farkli kullanici gruplan veya departmanlar arasinda farkl glivenlik ayarlarina neden olabilir.)

3|Givenlik politikasinin kritik veriye erisen cihazlara yiiklenmis olmamast.

Merkezi ydnetim sisteminin, gilivenlik yamalari yiikle nmemis ya da tizerinde kara listeye alinmis uygulama/uygulama siirimii barindiran
taginabilir bilgisayarlarin sisteme erigiminin engellememesi.

Taginabilir ortam ydnetimine iliskin en az fiziksel koruma ve saklama ile ilgili gereksinimler, yedekleme, el degistirme ve imha hususlarini
iceren kullanim politikasi hazirlanip uygulanmamasi.

6| Taginabilir ortamlarin, olumsuz fiziksel etkilere karsi iiretici tarafindan tavsiye edilen saklama ve kullanim kosullarina uyumlu olarak
7|Taginabilir ortamlar tizerinde yer alan kritik bilginin/verinin sifreli olarak saklanmamasi.

8|Kullanim stresi dolmus taginabilir ortamlarin veri sizintilarini Gnleme k amacaiyla glivenli olarak imha edilmemesi.

9| Taginabilir ortam igindeki bilginin/verinin saklanmasi gereken siire gz éniinde bulundurularak giivenli sekilde yedeklenmemesi.
0|Kritik seviyeli aglarda kullanilan tasinabilir cihazlarin, internete bagl veya kurum disi sistemlerde kullaniimasi.

Kaba kuvvet saldinlarindan korunmak icin kurum tarafindan belirlene cek sayida hatali giris denemesi sonrasi cihaz belleginde bulunan
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verilerin silinmemesi.
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Calismada ilk adimda klasik ROS hesaplamasi yapilmis sonra ise bulanik ROS hesaplamasi
yapilarak bu iki sonug karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. ROS degeri igin karar vericilere ‘Cok
Duslk’, ‘Dusuk’, ‘Orta’, "Yiksek' ve ‘Cok Yiksek’ olmak Gizere 5'li 6lcek sunulmustur.

Calismada, Matlab paket programi (Versiyon: MatlabR2024a) icerisindeki Bulanik Mantik (Fuzzy
Logic) Modulu kullanilmistir. Kullanilan Bulanik HTEA temelde;

*  Girdi olarak olasilik, siddet ve tespit edilememe olmak lzere li¢ parametreden,

e Girdi parametrelerini tyelik dereceleriyle birlikte dénistiren bulaniklastirma ara yiiziinden,
«  Tum kombinasyonlar icerecek sekilde cok sayida Eger-ise kuralini iceren kural tabanindan,
«  Bulanik sonuglar iceren cikti ara yliziinden olusmaktadir.

Calismada girdilerin ve giktilarin bulanik sayilar oldugu durumlarda kullanilan Mamdani Bulanik
Cikarim Sistemi kullanilirken bulanik ¢ikarim asamasinda, girdiler arasindan en kiiglk tyelik derecesine
sahip degerin belirleyici olmasi istenildigi icin EK-EB metodu kullanilmistir. Durulastirma igin ise en ¢ok
tercih edilen yontem olan agirlik merkezi metodu uygulanmistir. Kesin degerlerin bulanik degerlere
dondstirtldiugu girdi araylziinde tyelik fonksiyonlarinin tipi ile parametre degerleri belirlenmektedir.
Calismada, en yaygin kullanimlardan biri olan li¢cgen uyelik fonksiyonu secilmistir. Alt araliklardaki
gegcis degerlerinin birbirine tam olarak teget olmamasi nedeniyle, tyelik fonksiyonundaki gecisler
daha uzlastirici bir ¢6zim sunmaktadir. Dilsel degiskenler yardimiyla parametrelerin her biri igin
bulanik araliklar belirlenmelidir. Bunun icin de mevcut dlceklendirme kilavuzlari incelenerek 10'lu
dilsel olcekte degerlendirme yapilmasina karar verilmistir. Risk puanlamasi yapilirken kullanilan
aciklamalar igin yine literatlr ornekleri incelenerek Chanamool v.d. (2016) calismasinda uygulandigi
gibi dilsel degiskenler; 1=Cok Dustk (CD), 2-3= Dustk (D), 4-6= Orta (O), 7-8= Yiksek (Y) ve 9-10=
Cok Yuksek (CY) olmak Uzere 5 seviyede ele alinmistir. Bulanik kurallarin belirlenmesi adiminda
tim kombinasyonlar igin kural yazilacagindan 5 seviyede gruplanan dilsel degiskenler icin 53=125
adet kural tanimlanmistir. Tum karar vericilerden alinan degerler, medyan degeri hesaplanarak
birlestirilmistir.

Girdilere ait Uyelik fonksiyonlari:

x+2

- —2=<x=<0
u@O.sD)o =7 = g<x<2 Q)
0, x<—-2;x>2
i {sx€as
1,6
u(0,5,D)p = ‘*1;5"_ 25<x<4 (&)
0, x<l;x>4
=2, 3<x<s5
H(O,S, DJO = 7:"‘:' S <x< Z (6)
0, x<3x>7
¥ 6<x<75
15
u(0,5,D)y = 91'_:, 75<x<9 M
0, x<6x>9
T2 g<x<10
u(0,5,D)¢y = EE 10<x<12 ®)
0, x<8x>12
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Bu degerler Matlab bulanik mantik ara yiziinde tanimlanmistir. Girdilere ait parametreler ve deger
araliklar, tyelik fonksiyonu tipi vb. belirlendikten sonra ¢ikti fonksiyonuna ait degerler girilmistir.
Calismada, 5'li dlcek ile degerlendirme yapilmistir.

Bulanik araliklar girdi parametrelerinde oldugu gibi Cok Diistik(CD), Distik(D), Orta(O), Yiksek(Y)
ve Cok Yiksek (CY) olarak kategorilere ayrilmistir. Risk araliklar, ROS degerindeki yigiimalan g6z
dniine alarak belirlenmis olup ROS degerleri éncesinde klasik bir risk analizi calismasi icin yaklasik risk
puani sinirlar Cizelge 2'deki gibi belirlenmistir:

Cizelge 2. ROS icin Belirlenen Deger Araliklari ve Hata Modu Frekans Degerleri

Klasik HTEA icin ROS Deger Araliklari
Alt Sinir Ust Sinir Tamim Kisaltma | Frekans
10 <=| ROS Degeri |< 18 Cok Dustik cD 4
18 <=| ROS Degeri |< 40 Diisiik D 7
40 |<=| ROSDegeri |<| 84 Orta 5
84 <=| ROS Degeri |< 126 Yiiksek Y 3
126 |<=| ROsDegeri [<| 200 [ERDGRERN cY 2

Cizelge 2'de yer alan alt ve st sinir degerleri ayni zamanda hesaplananan ROS degerleridir. Sinir
degerlerinin bir alt ve bir Ust sinirlara dahil edilmesini kolaylastirmak icin bdyle bir yol izlenmistir. Bu
sayede 6rnegin, 84 ROS degeri hem ‘O" hem de 'Y’ risk seviyesine Uye olacaktir.

Cikti icin tGggen Uyelik fonksiyonlar:

=, 0=x=10
u(0,5,D)c = lfT'x 10<=x=18 ®
0, x<0;x>18
”'31", 10=x=<18
u(0,5,D)p = bt 18 =x <40 (1)
0, x<10;x>40
T 18=x<40
#(0,5,D)o = B‘;—f 40<x =84 an
0, x<0;x>18
*‘:", 40<x =84
u(0,5,D), = 12:;”, 84=x=126 a2
0, x<40;x>126
=, 84 < x <126
u(0,5,D)¢y = 2";’;”, 126 = x = 200 a3
0, x < 84;x > 200
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v
@ Membership Function Editor: Fuzzy FMEA = O X
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Membership function plots °°! ®7=: 181
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Sekil 5: Cikti Degiskenine Ait Uyelik Fonksiyonu

Matlab programinda gikti degiskenine ait parametrelerin tanimlanmasiyla Sekil 5'teki gibi simetrik
olmayan lg¢gen uyelik fonksiyonlari ortaya ¢ikmistir. Kural tabaninin olusturulma asamasinda birgok
Eger-ise kurali belirlenebilmektedir. Calismada 125 adet bulanik kural belirlenmistir. En uygun olan
kurallarin bulunmasi, modelin basarisini artirmada kritik bir unsurdur. Sekil 6'da érnek olarak ilk 10

kural gosterilmektedir.
[ Rule Editor: Fuzzy FMEA - m] X

File Edit View Options

6. If (Olasiik_(0) is CD) and (Siddet_(S) is D) and (Tespit_Edilememe_(D) is CD) then (FRPN is CD) (1)
7.1 (Olasfik_(0) is CD) and (Siddet_(S) s D) and (Tespi_Ediememe_(D) is D) then (FRPN is CD) (1)

Sekil 6: Olusturulan Kural Tabani
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Sekil 7: Kural Gériintiileyici Ara Yiizii- Hata modu 21 igin BROS degeri.

Sekil 7'de 21 numarali hata modu icin girdi degerleri (3,8,3) ve EBROS degerinin 47,9 olarak
hesaplandigi gorulmektedir. Benzer sekilde tim hata modlari icin BROS degerleri hesaplanmistir.
Hesaplanan ROS ve BROS degerleri Cizelge 3'te gosterilmektedir.

Cizelge 3. Anket Sonucunda Hesaplanan ROS ve BROS degerleri

Hata MEDYAN . .
Modu ROs | BROS
No o s D
1 1 4 3 12 9,24
2 1 5 3 15 9,24
3 2 9 4 72 83,20
a 2 5 7 126 | 110,00
5 3 7 4 84 83,20
6 1 10 1 10 9,24
7 1 9 2 18 23,50
8 2 9 1 18 23,50
9 2 7 7 98 | 111,00
10 1 9 3 27 23,50
11 2 9 3 54 48,60
12 2 9 2 36 48,60
13 1 10 4 35 48,60
14 1 9 2 18 23,50
15 1 6 3 15 9,24
16 2 6 3 36 23,50
17 2 9 7 126 | 110,00
18 2 5 5 50 47,90
19 3 6 5 90 48,60
20 2 10 2 40 47,90
21 3 8 3 72 47,90

Calismanin sonunda hesaplanan ROS ve BROS degerleri, Sekil 8'deki gibi grafiksel olarak
karsilastiriimistir.
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ROS VE BROS DEGERLERI KARSILASTIRMASI
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Sekil 8: ROS ve BROS Degerleri Karsilastirmasi

7. Sonug

Teknolojinin surekli olarak gelismesi beraberinde birgok yeni tehdit unsurlari ve zafiyet ortaya
¢ikarmaktadir. Dolayisi ile bilgi givenligine yonelik sayillamayacak kadar ok risk mevcuttur ve
yeni teknolojiyle birlikte riskler de stirekli yenilenmektedir. Bilgi varliklarinin korunmasi bireylerin
ve kurumlarin guvenilirligi ve devamliligi igin oldukga 6nemlidir. Bilgi givenliginin saglanmasi igin
de riskler iyi belirlenmeli, dnceliklendirilmeli ve dnlemler alinmalidir. Ayrica bu islem dinamik hale
getirilmeli, strdlrilebilir olmali ve gelisen teknolojiye ve degisen tehditlere toleransh olmalidir.

Bu calisma, bankacilik sektoriinde tasinabilir cihaz ve ortam gulvenliginin 6nemli risklerini
belirleme ve degerlendirme amacini tasimaktadir. Risk analizi yontemleri icerisinde siklikla tercih
edilen bulanik HTEA yontemi kullanilmistir. Belirsiz durumlar icin daha esnek ¢6ziim sundugu igin
klasik HTEA y6ntemi yerine bulanik HTEA yontemi tercih edilmistir. Bilgi glivenligi alaninda 7 uzman,
21 hata modunu 10 farkh dilsel dlcekte degerlendirmistir. Uzmanlarin farkh disiplinlerden gelmesi ve
tecrlibe dizeylerinin farklihgr ile 6zellikle belirli hata modlarinin farkli yorumlanmasi sonucunu ortaya
¢ikarmistir. Degerlendirmeler sonucunda aykiri puanlarin yer almamasi icin her girdi icin medyan
degeri esas alinarak calisma gerceklestrilmistir.

Ayrica klasik ROS hesaplamasi ile bulanik ROS sonuclan bir grafik yardimiyla karsilastirilmis
ve beklendigi lizere iki degerin birbiriyle oldukca tutarli oldugu sonucuna varilmistir. iki yontem
arasindaki korelasyon katsayisi da hesaplanmis olup bu deger 0,924 seviyesindedir. Cikan deger,
bulanik HTEA'nin geleneksel yontemle glicli bir uyum icinde oldugunu géstermektedir. Bulanik
HTEA'da farkli olarak Uyelik derecesi 1 olmayan degerler kesin olarak bir gruba tiye olmak yerine iki
gruba kismi Uye olduklari igin daha esnek sonug sunmaktadir.

Calisma sonucunda hata modlan bulanik Risk Oncelik Puanlarina gére siralandiginda, yiiksek
oncelik verilmesi gereken 5 hata modu;

1. Tamire verilen tasinabilir bilgisayarlarda bulunan verinin silinmemesi,

2. Gizlilik dereceli veya kurumsal mahremiyet iceren veri, dokiiman ve belgelerin kurumsal
olarak yetkilendirilmemis kisilerde veya kisisel olarak kullanilan cihazlarda bulundurulmasi

3. Tasinabilir ortamlar tizerinde yer alan kritik bilginin/verinin sifreli olarak saklanmamasi,

4. Kritik veriye erisen cihazlara cesitli yazilim kurulum kisitlarinin getirilmemesi,

5. Cihazi uzaktan fabrika ayarlarina dénduirtp icindeki veriyi silebilecek bir mekanizmanin
kullanilmamasi, olarak belirlenmistir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Sayi:2, 2024

181



182

Bankacilik Sektériinde Bulanik HTEA Yéntemi Kullanilarak Bilgi Givenliginde Risk Analizi

Kritik dnemli risklerin ve kabul edilebilir risk kategorisi diizeyine inmesi igin etkili dnlemlerin
alinmasi gerekmektedir. Ornegin; Tasinabilir bilgisayarlarin tamire verilmesi durumunda icerisindeki
verilerin mutlaka silinmesi gerekmektedir. Tasinabilir ortamda yer alan veriler ilgili politika ve
prosedirlerde bahsi gectigi sekilde ve belirtildigi siire boyunca saklanmalidir.  Politikalar ve
proseddrler belirli araliklarla gézden gegirilmeli ve gerektiginde giincellenmelidir. Dizenli olarak
glvenlik denetimleri yapilmali, gtivenli yazilim ve donanimlar kullanilmalidir. Ayrica personele yonelik
farkindalik egitimleri diizenlenmeli, organizasyonlarda bilgi glvenligi kaltird olusturulmalidir.
Onlemlerin alinmamasi halinde ise gizli bilgilerin yetkisiz kullanicilarin eline gecmesi ve koti amaclarla
kullanilmasi, finansal kayiplar, itibar kaybi, hukuki maliyetler gibi bir dizi olumsuz durumlarin ortaya
¢lkma ihtimali bulunmaktadir.

Bankacilik sektoriinde tasinabilir cihaz ve ortamlarin bilgi gtivenligi risklerini ele alarak, bu alanda
calisan uzmanlar ile birlikte sektore 6zel bir risk analizi galismasi yapilmistir. Analizde kullanilan
Bulanik HTEA yontemi ile belirsizliklerin daha etkin yonetilmesi ve 6nceliklendirilmesi saglanmistir.
Bu yaklasim, bankalarin tasinabilir cihaz ve ortamlarin bilgi gtivenligi risklerinin belirlenmesine ve
onceliklendirilmesine katki saglamaktadir. Risklerin dikkate alinmasi halinde msteri bilgilerini koruma,
finansal kayiplari 6nleme ve sektordeki glvenilirligi artirma agisindan kritik bir rol oynamaktadir.
Ayrica, calisma tasinabilir cihaz givenligi alaninda referans sunarak gelecekteki arastirmalar icin de
bir rehber olmasi amaclanmistir. Calisma kapsami tasinabilir ortam ve cihaz glivenligi ile sinirlandirilsa
da gelecekte, rehberde yer alan diger varlik gruplar Uzerinde de risk analizi calismasi yapilarak
kurumlarin risk onceliklendirilmesine katki saglanabilir. Ayrica varlik gruplar haricinde kalan diger
ana basliklar icin de calisma tekrarlanabilir. Risk analizlerinin kapsaminin genisletilmesi ile daha ¢ok
hata modu incelenebilir ve boylece daha gercekgi bir risk degerlendirilmesi yapilabilir.
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Abstract

This study evaluates the efficacy of forecasting models in predicting USD/TRY exchange rate
fluctuations. We assess Support Vector Machine (SVM), XGBoost, Long Short-Term Memory (LSTM), and
Gated Recurrent Unit (GRU) models with 96 and 21 feature sets. Data from 01.01.2010 to 30.04.2024 were
sourced from Bloomberg, CBRT, and BDDK. Findings indicate that LSTM and GRU models outperform
traditional models, with GRU showing the highest predictive accuracy. SVM performs poorly with high-
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patterns. This study highlights the importance of model and feature selection in financial time series
forecasting and underscores the advantages of advanced neural networks. The results provide valuable
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Oz - Makine Ogrenmesi ve Derin Ogrenme Yaklagimlarinin Déviz Kuru
Tahmini Konusundaki Tahmin Yetenegi

Bu calisma, USD/TRY doviz kuru dalgalanmalarinin tahmininde 6ngori modellerinin etkinligini
degerlendirmektedir. Destek Vektor Makineleri (SVYM), XGBoost, Uzun Kisa Sireli Bellek (LSTM) ve Kapali
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Predictive Abilities of Machine Learning and Deep Learning Approaches for Exchange Rate Prediction

1. Introduction

Structural and long-term factors establish a framework for short-term fluctuations in exchange
rates. To comprehend the short-term movements of exchange rates, it is essential to consider factors
such as changes in monetary policy, production levels, and differences in interest and inflation rates.
These elements dictate how exchange rates oscillate within a certain range. For an extended period,
yield curve parameters — market information and sentiments embedded within term structures —
have been integral in explaining the dynamics behind exchange rates. According to previous studies,
there is a potential close relationship between macro-financial variables and yield curve parameters.
Consequently, yield curve parameters are regarded as robust proxies for macro-financial variables
and are utilized in analyzing exchange rates, either as substitutes or in conjunction with macro-
financial factors, provided the included factor is assumed to be mutually independent of yield curve
parameters. Therefore, any model analyzing the relationship between interest rate differentials and
exchange rate changes over different terms from 1 to 12 months should be specified within the
framework developed by Chen and Tsang (2013) and subsequent studies. However, this framework
must be modified and customized to account for the effects of currency substitution on the Turkish
Lira (TL) demand function, the use of multiple monetary policy tools to implicitly manage the exchange
rate, and the constraints imposed by FX (Foreign Exchange) reserves and the current account balance.
Forecasting macroeconomic and financial time series is considered one of the most challenging
applications of modern time series forecasting due to the inherently noisy, non-stationary, and
chaotic nature of these series (G. Deboeck, 1994). This challenge is particularly pronounced when
designing a model that includes periods of stress, as seen in Turkey or similar countries. Factors such
as high volatility due to currency substitution, persistent current account deficits, and the use of
multiple monetary policy tools must be taken into account. When forecasting such time series data,
a common assumption is that the past behavior of the series contains all the information needed to
predict its future behavior. Therefore, traditional attempts to forecast exchange rates have primarily
focused on univariate time series analysis using approaches like Auto-Regressive Integrated Moving
Average (ARIMA) and Random Walk (RW). The main issue with ARIMA is that it is a univariate model
based on two key assumptions: the time series being forecasted is linear and stationary. Moreover,
univariate time series models do not account for the effects of other parameters that might be
crucial in determining the future value of a specific macroeconomic variable (Nyoni, Thabani, 2018).
This paper aims to focus on multivariate time series forecasting. Additionally, in this paper, we study
Support Vector Machines (SVM), XGBoost, and Neural Network models. Neural networks are known
to be much more effective in mapping the dynamics of non-stationary time series due to their unique
non-parametric, non-assumable, noise-tolerant, and adaptive properties. Neural networks are well-
known function approximators that can map any nonlinear function without any prior assumptions
about the data. However, Multilayer Perceptron (MLP) models based on Artificial Neural Networks
(ANNSs) often face problems such as overfitting, error degradation during backpropagation, and the
inability to automatically determine optimal time delays when fitting time series data (Kamruzzaman,
2003). Therefore, we propose a Recurrent Neural Network using Long Short-Term Memory (LSTM),
which can more effectively capture the nonlinearity and randomness of time series data, as well as
overcome the problem of error corruption backpropagating through memory blocks. This shows
superior capabilities for time series prediction with long temporal dependence. With the ability to
memorize long historical data and automatically determine optimal time delays, LSTM and GRU RNN
achieves higher prediction accuracy and generalizes well across different prediction intervals.

2. Literature Review

Balance of payments (BOP) consists of two main components representing real and financial
flows in an open economy: the current account and the financial account. When capital mobility is
perfect, financial markets face no constraints, allowing for the free movement of financial capital
across borders. Similarly, in the absence of trade barriers, the real flow of goods and services across
borders encounters no restrictions. The relationship between interest rates and exchange rates can
be directly constructed based on financial flows. According to the Uncovered Interest Rate Parity
(UIRP) (Fama, 1984), if there is a gap between domestic and foreign interest rates over a given term,
the domestic currency must appreciate or depreciate accordingly. The expected depreciation (or
appreciation) is crucial when analyzing exchange rates based on UIRP. The flow of money in financial

Journal of BRSA Banking and Financial Markets
Volume:18, Issue:2, 2024

187



188

Predictive Abilities of Machine Learning and Deep Learning Approaches for Exchange Rate Prediction

markets is generally rapid, while cross-border flows from commercial activities are relatively slower.
A country consistently running a current account deficit faces pressure for its currency to depreciate.
Therefore, trade balance or current account balance is essential for assessing the fair level of the
exchange rate, particularly in the medium to long term. Mathematically, UIRP can be expressed as:

Yt = Bo + Z?=1 Bjyt—j + € (1)

where id s the domestic interest rate, if is the foreign interest rate, E(St+1) is the expected future
spot exchange rate, and St is the current spot exchange rate.

In practice, a trade deficit cannot be financed indefinitely by ongoing capital inflows because debt
repayment requires achieving a current account surplus, even if asset sales or other extraordinary
income sources might delay the point at which the position becomes unsustainable. Thus, relative
interest rates combined with the trade balance determine the exchange rate level. When we look
at the models we use in our article; Support Vector Machines (SVM) offer a novel approach for
multivariate prediction and generalization. SVMs adopt a Structural Risk Minimization (SRM)
approach, aiming to minimize the upper bound of generalization error rather than just the training
error. This results in better generalization compared to traditional techniques (Vapnik, 1995). SVM
regression is non-parametric due to its use of kernel functions, which allow it to model complex,
nonlinear relationships.

In €-SVM regression (L1 loss), the objective is to find a function f () that deviates from the
actual values Yt by no more than €-and is as flat as possible. This is achieved by solving a Lagrangian
function subject to the Karush-Kuhn-Tucker (KKT) conditions (Karush, 1939; Kuhn & Tucker, 1951).
The optimization problem can be formulated as:

in (£ w2 nor
min (Iwl? + C S, &) @)

Subject to:
yi— (W) +b)<e+§(3)
w-dx;)+b)—yi<e+§ 4
& =0(5)

where w is the weight vector, b is the bias,¢i are slack variables, C is the regularization parameter,
and @(xi) is the feature mapping function.

However, SVMs often perform poorly if the training dataset is large or very noisy. On the other hand,
SVMs can model nonlinear relationships thanks to their kernel functions (e.g., radial basis function,
polynomial kernel). Extreme Gradient Boosting (XGBoost) is another powerful machine learning
algorithm that uses decision trees and learns sequentially by correcting the mistakes of previous trees.
XGBoost offers superior performance on larger datasets and high-dimensional data compared to SVM.
Its boosting technique, known for fast computation capabilities, continuously increases model accuracy
(Chen & Guestrin, 2016). The objective function of XGBoost can be defined as:

L(0) =X L0 5 + Zk=1 2(fi) (6)

where [ is a differentiable convex loss function that measures the difference between the prediction
yi and the target yi, and Q is a regularization term to control the complexity of the model.

Journal of BRSA Banking and Financial Markets
Volume:18, Issue:2, 2024



Predictive Abilities of Machine Learning and Deep Learning Approaches for Exchange Rate Prediction

Long Short-Term Memory (LSTM) networks, a type of Recurrent Neural Network (RNN), model
dependencies between consecutive data points in time series data. Unlike XGBoost, which operates
on independent data points, LSTMs incorporate time dependencies into the model, making them
suitable for sequential data (Hochreiter & Schmidhuber, 1997).

LSTM networks are designed to avoid the long-term dependency problem, with the ability to
remember information for extended periods. Each LSTM unit consists of a cell, an input gate, an
output gate, and a forget gate, which regulate the flow of information. The cell state Ct is updated
as follows (Hochreiter & Schmidhuber, 1997):

Ce = fe * Comy + i * Cp (7)

where ft is the forget gate, it is the input gate, and Ct is the candidate cell state. The output /4t of
the LSTM unit is given by:

h, = o, * tanh(C,) (8)
where ot is the output gate. The gates are defined as:

fe = o(Wy - [he—1, x.] + by) (9)

ip = o(W; - [he—y, x¢] + b;) (10)
C, = tanh(W;, - [hy_y, x,] + b¢)
0 = o(W, - [hy—1, x:] + b,) (1

where 0 is the sigmoid activation function, tanh is the hyperbolic tangent function, and W and
b are weights and biases.

LSTMs’ ability to store and access long-term information helps mitigate the vanishing gradient
problem, making them effective for time series analysis. On the other hand, Gated Recurrent
Unit (GRU) networks, a type of Recurrent Neural Network (RNN), model dependencies between
consecutive data points in time series data. Like LSTMs, GRUs incorporate time dependencies into
the model, making them suitable for sequential data (Cho et al.,, 2014). GRUs are designed to simplify
the architecture of LSTMs while maintaining similar performance and effectiveness in capturing long-
term dependencies.

Each GRU unit consists of an update gate and a reset gate, which regulate the flow of information.
The GRU updates the hidden state /it as follows:

he =0 —z)eohey+z-o ﬁ:t (13)

where zt is the update gate and /it is the candidate hidden state. The update gate zt determines
how much of the previous hidden state needs to be updated with new information, and it is defined
as:

z, = o(W, - [he—y, x.] + b,) (14)

The candidate hidden state /it is calculated using the reset gate rt, which determines how much
of the previous hidden state to forget:

h, = tanh(W}, - [y © he_1, x.] + by) (15)
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The reset gate rtis defined as:
1y = o(W, - [he—1, ] + b,) (16)

where 0 is the sigmoid activation function, tanh is the hyperbolic tangent function, and W and b
are weights and biases.

GRUs simplify the architecture of LSTMs by combining the forget and input gates into a
single update gate and omitting the cell state, making them more computationally efficient. This
simplification helps maintain performance while reducing computational complexity, making GRUs
effective for time series analysis. A visual comparison of different sequence models is given below.

Figure 1: Recurrent Neural Network (RNN) Architecture
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Figure 2: Long Short-Term Memory (LSTM) Network Architecture
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Figure 3: Gated Recurrent Unit (GRU) Network Architecture
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Moreover, as the performance measurement metrics MSE and R-squared used in our article.
R?, also known as the coefficient of determination, measures the explanatory power of a regression
model. It indicates how much of the total variance in the dependent variable can be explained by the
independent variables. The value of R? ranges from 0 to 1, with values closer to 1 indicating that the
model explains a larger portion of the variance in the dependent variable.

The Mean Squared Error (MSE) is a common measure used to evaluate the accuracy of a
regression model. It calculates the average of the squares of the errors—that is, the average squared
difference between the actual values and the predicted values.
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The R?(R-squared) value, also known as the coefficient of determination, is a statistical measure
that represents the proportion of the variance for the dependent variable that's explained by the
independent variables in the model. It provides an indication of the goodness of fit and ranges from
0 to 1, where higher values indicate a better fit.

Below are the formulas for MSE and R?
_lgn N2
MSE = -¥is,(vi —3)° (17)

where Y1 are the actual values, y* 1 are the predicted values, and n is the number of data points.

2 _ Ssres
R-=1 s (18)
Where:

e SSres (Residual Sum of Squares): The sum of the squares of the residuals,
e SStot (Total Sum of Squares): The total sum of squares, calculated as:

SSiot = Xi=1 (Vi — y)z (19)

Here, yi are the actual values and y is the mean of the actual values.

SSres = ?:1(yi - 5]\1)2 (20)

Mean Squared Error, measures the average squared difference between the actual and predicted
values. It evaluates the performance of a model by calculating the mean of the squares of the errors.
A smaller MSE indicates a better-performing model.

In conclusion, understanding the balance of payments and exchange rate dynamics, along
with the application of advanced machine learning techniques like SVM, XGBoost, LSTM and GRU,
provides a comprehensive framework for financial analysis and prediction. These methodologies,
when combined, offer powerful tools for modeling complex economic relationships and forecasting
future trends.

The study by Kaushik and Giri (2020) compares the performance of three different approaches
for forecasting the USD/INR exchange rate: Vector Auto Regression (VAR), Support Vector Machine
(SVM), and Long Short-Term Memory (LSTM). The analysis uses monthly historical data from April
1994 to December 2018 and incorporates several macroeconomic variables such as CPI, interest
rates, and money supply for both the U.S. and India. The authors found that traditional econometric
models like VAR are outperformed by contemporary machine learning techniques. Specifically,
the LSTM model, a deep learning approach, achieved the highest accuracy at 97.83%, followed by
SVM with 97.17%, while VAR showed a lower accuracy of 96.31%. The results suggest that modern
methods, particularly LSTM, are better suited for capturing non-linear relationships in time series
data compared to traditional econometric models.

In the study by Goncu (2019), machine learning techniques such as Ridge regression, decision
tree regression, support vector regression (SVR), and linear regression are used to predict the USD/
TRY exchange rate. The model incorporates macroeconomic variables including the domestic money
supply, real interest rates, and the U.S. Federal Funds rate. The dataset consists of 148 monthly
observations from January 2007 to May 2019. Among the techniques tested, Ridge regression
outperforms the others with the lowest prediction errors and standard deviation, making it a useful
tool for investors and policymakers. The study highlights the effectiveness of machine learning
algorithms in capturing the relationship between macroeconomic factors and exchange rates,
providing accurate predictions with potential policy implications, such as analyzing the impact of
interest rate changes on exchange rates.
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In the study by Ajumi and Kaushik (2018), the authors provide a literature review on the
application of machine learning and deep learning methods for exchange rate forecasting. They
compare traditional time series models like ARIMA and GARCH with more advanced techniques such
as Support Vector Machines (SVM), Neural Networks, and hybrid models. The review emphasizes the
limitations of traditional models in capturing non-linear patterns in financial data, while highlighting
the effectiveness of deep learning methods in improving prediction accuracy. The study concludes
that machine learning models, particularly hybrid approaches combining different algorithms, tend
to outperform traditional econometric models in exchange rate forecasting. The review also notes
the increasing application of these methods in emerging economies, where exchange rate volatility is
a major issue. However, the authors caution that no single forecasting model is consistently superior
across different datasets and market conditions.

In the study by Dautel et al. (2020), the authors explore the application of deep recurrent neural
networks (RNNs) in foreign exchange (Forex) rate forecasting, specifically comparing Long Short-Term
Memory (LSTM) and Gated Recurrent Unit (GRU) architectures. The models are evaluated against
simpler neural network structures such as feedforward neural networks (FNNs) and traditional RNNs.
The findings suggest that while deep learning models, particularly LSTMs and GRUs, outperform
simpler models in terms of directional accuracy, they do not always yield better profitability in
trading strategies. Surprisingly, simpler architectures like FNNs can sometimes achieve similar or
even superior trading performance. The study emphasizes the challenge of balancing statistical
performance with practical economic outcomes in exchange rate forecasting.

In their 2020 study, Kim et al. investigate the predictive performance of the Nelson-Siegel model
alongside several machine learning techniques—Recurrent Neural Networks (RNN), Long Short-Term
Memory (LSTM), Support Vector Regression (SVR), and Group Method of Data Handling (GMDH)—
for forecasting the term structure of credit default swaps (CDS). Using CDS data from 2008 to 2019,
the study analyzes the predictability of sovereign CDS spreads. The authors find that machine
learning models consistently outperform the Nelson-Siegel model, with GMDH showing the highest
prediction accuracy across multiple periods. Additionally, the study highlights the importance of
distinguishing between volatile and stable periods when forecasting CDS term structures, noting
that models performed worse during volatile periods, such as the 2008 financial crisis. This research
underscores the value of data-driven methods over traditional model-driven approaches in predicting
the future risk associated with credit defaults.

3. Data and Methodology

In the aforementioned literature, it is possible to conduct an analysis using daily or monthly
datasets. We opted to work with daily data in our study. Our dataset comprises daily data from
2010 to 2024, sourced predominantly from Bloomberg, the Central Bank of the Republic of Turkey
(CBRT), and the Banking Regulation and Supervision Agency (BDDK). Initially, the zero-coupon bond
yields were calculated using the Fama-Bliss approach, followed by the estimation of the yield curve
parameters using the Nelson-Siegel Model (NSM).

Both the Fama-Bliss approach for calculating zero-coupon bond yields and the NSM for
estimating yield curve parameters are widely recognized methods in the literature. For example, Kim,
W. J, Jung, G., & Choi, S.-Y. (2020) utilized a similar approach, combining the NSM with machine
learning techniques to forecast CDS term structures. We chose these methods because the NSM is
a well-established technique for parametric modeling of yield curves, and the Fama-Bliss method
is a reliable approach for calculating zero-coupon bond yields. Furthermore, our use of daily data
allows us to assess the model's performance with high-frequency data, aligning with our objective to
generate more precise and up-to-date forecasts.

The primary objective of our study is to capture the fluctuations of the Turkish Lira (TRY) against
the US Dollar (USD) in out-of-sample data with a one-month forecast horizon. The target variable is
the monthly change in the USD/TRY exchange rate one day ahead. Our dataset includes primarily 20
variables, updated daily, categorized into three groups: 1) Turkey Macro Variables, 2) Turkey Financial
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Variables, 3) the US Macro-financial Variables, and 4) Global Economic Indicators. Upon applying the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test, we observed that some of our variables were non-stationary.

To address non-stationarity, we first applied the Box-Cox transformation to the non-stationary
variables. Subsequently, we calculated the differences or percentage changes for certain variables. To
enhance the predictive power regarding exchange rate movements, we generated new features by
computing the differences or percentage changes over 15, 30, 45, 60, 75, and 90 days for all variables.
In this study, feature engineering was employed to create lags of the raw data (15, 30, 45, 60, 75, and
90 days), and analyses were conducted both with and without these lags to compare results. The target
is the monthly change in the exchange rate 30 days ahead.

One of the main challenges in this analysis is the high volatility of the Turkish Lira and the frequent
market interventions in recent times, which have significantly impacted our prediction metrics and
deteriorated our adjusted R-squared values.

The data utilized in this study were gathered from multiple authoritative sources: Bloomberg
for financial and economic data, the CBRT for macroeconomic indicators and financial statistics,
and the BRSA for banking sector data. The data preprocessing involved several steps to ensure the
robustness of the analysis. Zero-Coupon Bond Yields Calculation, utilized the Fama-Bliss approach to
derive zero-coupon bond yields. Yield Curve Estimation, applied the Nelson-Siegel model to estimate
yield curve parameters. To address non-stationarity, we conducted the following transformations:
Box-Cox Transformation, applied to non-stationary variables to stabilize variance and make the data
more normally distributed; Differencing and percentage change calculations, performed differencing
or calculated percentage changes for non-stationary variables and we managed to maket he data
stationary (see Appendix A for detailed test results).

Additionally, we engineered new features by calculating the differences or percentage changes
over various time windows (15, 30, 45, 60, 75, and 90 days) to capture temporal dynamics and enhance
predictive accuracy. In this study, feature engineering was employed to create lags of the raw data (15,
30, 45, 60, 75, and 90 days), and analyses were conducted both with and without these lags to compare
results. Furthermore, we dropped data with a correlation greater than 70% to avoid multicollinearity
issues.

Our dataset comprises 5,114 daily observations from 2010 to 2024, containing key macro-financial
variables across four categories: 1) Turkey Macro Variables, 2) Turkey Financial Variables, 3) US Macro-
financial Variables, and 4) Global Economic Indicators. Descriptive statistics for these variables are
provided in Appendix B, giving a detailed overview of the dataset's characteristics.

The descriptive analysis reveals that the dataset captures a wide range of financial market dynamics.
For instance, the average CDS (credit default swap) spread during the sample period is 0.0003 with a
skewness of 0.57, indicating slight asymmetry in the distribution. However, more interestingly, the XAU
(gold prices) series exhibits extreme skewness (-6.09) and kurtosis (391.30), revealing the presence of
significant outliers and reflecting the high volatility in gold prices during certain periods of the dataset.
The maximum value of XAU reaches 928.78, which underscores sharp spikes in gold prices, particularly
during global financial uncertainties.

Similarly, the VIX index, a common proxy for market volatility, has a mean value of 18.36 and a
standard deviation of 7.03, reflecting the frequency of market stress events during the period, such as
the European debt crisis and geopolitical tensions affecting Turkey. The VIX also shows positive skewness
(2.27), indicating that market volatility spikes tend to be more pronounced than periods of relative calm.
The BIST100 index, on the other hand, demonstrates relatively stable behavior with a near-zero mean and
moderate fluctuations, as indicated by its small standard deviation and low skewness (-0.34).

The descriptive analysis of these variables highlights the complex and diverse nature of the
dataset, which includes both stable indicators and highly volatile ones, making it a challenging
dataset for predictive modeling. This variation across the dataset is crucial for testing the robustness
and generalizability of the models.
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We implemented four predictive models to forecast the monthly change in the USD/TRY exchange
rate: Support Vector Machine (SVM), XGBoost, LSTM Networks, and GRU. SVM is a supervised
learning algorithm used for classification and regression analysis, known for its robustness but
potential limitations with high-dimensional data. XGBoost is a powerful ensemble learning method
that excels in handling large datasets and is known for its computational efficiency and ability to
capture complex patterns through decision trees. LSTM and GRU are types of recurrent neural
networks (RNNs) designed to learn long-term dependencies in sequential data, particularly useful
for time-series forecasting tasks like exchange rate prediction.

The distribution of variables, provided in Appendix C, reveals important insights into the
underlying characteristics of our dataset. Many of the variables, including CDS spreads, VIX, and
BIST100, follow distributions that are approximately normal with moderate skewness. However, some
variables, such as XAU (gold prices), exhibit significant skewness (-6.09) and extreme kurtosis (391.30),
indicating the presence of substantial outliers and periods of extreme volatility. These findings reflect
the nature of global financial markets during periods of uncertainty, which significantly impacted
Turkey's economy and financial indicators. The high volatility in gold prices, for instance, may be
linked to global events such as the Eurozone crisis and geopolitical conflicts.

The outlier analysis in Appendix D further supports these observations, revealing extreme values
in variables like XAU and the TRY1W Repo rate. These outliers highlight periods of sharp financial
intervention or policy changes within the Turkish financial system. While these outliers provide
valuable information about market stress and fluctuations, they also introduce challenges for model
stability and accuracy. Spikes in variables such as the TRY1W Repo rate, in particular, reflect aggressive
monetary policy actions by the Turkish Central Bank aimed at stabilizing the currency, which is critical
for understanding broader fluctuations in the USD/TRY exchange rate.

The combination of diverse distributions and the presence of outliers across various
macroeconomic and financial variables adds complexity to the predictive modeling process. These
characteristics, ranging from moderate fluctuations to sharp market interventions, must be carefully
accounted for in the modeling approach to ensure robust forecasting, particularly in periods of
heightened market instability.

The models were developed using a time series analysis approach appropriate for our dataset,
which comprises 5,114 observations. Instead of employing a sliding window approach, we divided
the dataset into a training set comprising 95% of the data and a test set comprising the remaining
5%. This division, consistent with time series analysis, ensures that the data remains in chronological
order, preserving the temporal structure of the series for accurate forecasting.

The training set, spanning from 2010 to a specific cutoff date, was used to train the models.
The remaining data from the cutoff date to 2024 formed the test set. This method ensured that the
models were validated on out-of-sample data, maintaining the temporal integrity of the time series.

At the end of the training phase, each model’s performance was evaluated on the test set. This
approach helped in capturing temporal dependencies and ensured that the models were robust
across different time periods, providing reliable forecasts for the monthly change in the USD/TRY
exchange rate.

The performance of these models was evaluated using MSE, and the predictive accuracy was
assessed. The models were trained and validated on different subsets of the data to ensure robustness
and generalizability. Despite the high volatility and frequent market interventions affecting the
Turkish Lira, these models provided valuable insights into the exchange rate movements. One
significant challenge encountered during the analysis was the high degree of market volatility,
which introduces noise and reduces the predictability of exchange rate movements. In the context
of Turkey, the exchange rate is particularly susceptible to both domestic and international political
events, economic policy changes, and sudden shifts in investor sentiment. These factors contribute
to the high volatility observed in the USD/TRY exchange rate.
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Frequent interventions by the Central Bank and other regulatory bodies further complicate the
modeling process by introducing sudden and unpredictable shifts in the data. Such interventions,
aimed at stabilizing the currency, can cause abrupt changes that are difficult to forecast with
traditional models. The unpredictability and rapid changes in market conditions negatively impacted
our adjusted R-squared values, reflecting the difficulty in achieving high predictive accuracy under
such volatile conditions.

Moreover, we observed that the predictive performance varied significantly across the different
models. While the SVM model offered robust predictions for certain periods, it struggled during
times of extreme volatility. The XGBoost model, with its ensemble learning approach, demonstrated
better adaptability to the fluctuating market conditions but still faced challenges in capturing the
abrupt changes caused by regulatory interventions. The LSTM model, designed to handle sequential
data, provided valuable insights into long-term dependencies but was also affected by the high
noise levels in the data. In this study, we performed hyperparameter tuning for three different
models: Support Vector Regression (SVR), XGBoost, and GRU. Hyperparameter tuning is a crucial
step in machine learning as it involves optimizing the parameters that directly influence the model’s
performance.

The goal is to find the best set of hyperparameters that yield the lowest MSE and highest
R? score on the test dataset. For each model, we defined a grid of hyperparameters and used
RandomizedSearchCV to perform the search. The best parameters were selected based on the
performance metrics. Below, we present the hyperparameter values and the best hyperparameters
found for each model.

The structural breaks and regime shifts in the exchange rate data, often driven by policy changes
or external shocks, pose significant challenges for model stability and prediction accuracy. These
breaks can lead to substantial model misspecification if not adequately accounted for, further
complicating the forecasting task. In conclusion, the results of these models and their respective
MSE values are discussed in the following sections. The study highlights the complexities involved
in predicting exchange rate movements in a highly volatile and regulated market such as Turkey's
and underscores the need for advanced modeling techniques and continuous adaptation to evolving
market conditions. Understanding the limitations and challenges inherent in such an environment is
crucial for improving forecasting models and developing more resilient economic strategies.
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Table 1: Detailed Hyperparameter Values

Model Hyperparams Values
C 0.1, 1,10, 100
Gamma 0.1, 0.01, 0.001, 0.0001
SVM
Epsilon 0.01,0.1,0.2, 05
Kernel Linear, RBF, Poly
n_estimators 5, 20, 500, 600
XGBoost Max depth 2,3,10
Learning rate 0.0001, 0.001, 0.01, 0.1
Units 200, 100, 50, 60, 20, 30, 40
Optimizer Rmsprop, Adam
LSTM Batch size 16, 32, 40, 56, 128, 256
Epochs 10, 20, 100, 200
Dropout rate 0,02 04, 05
Units 200, 100, 50, 60, 20, 30, 40
Optimizer Rmsprop, Adam
GRU Batch size 16, 32, 40, 56, 128, 256
Epochs 10, 20, 100, 200
Dropout rate 0,0.2,04,05
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Table 2: Chosen Values

Model Hyperparams 21 Features 96 Features
C 10 10
Gamma 0.01 0.01
SVM
Epsilon 0.01 0.01
Kernel RBF RBF
n_estimators 500 500
XGBoost Max depth 3 3
Learning rate 0.1 0.1
Units 60 60
Optimizer Rmsprop Rmsprop
LSTM Batch size 32 32
Epochs 200 200
Dropout rate 0.5 0.5
Units 40 40
Optimizer Rmsprop Rmsprop
GRU Batch size 40 40
Epochs 200 200
Dropout rate 0.2 0.2

4. Findings

The visual data in Appendix E showcases the interactions and trends of various financial indicators
from 01.01.2010 to 30.04.2024, providing a comprehensive overview of the factors influencing the
USD/TRY exchange rate. The Credit Default Swap (CDS) and Volatility Index (VIX) are pivotal measures
of market risk and uncertainty. Spikes in these indices typically signal heightened market stress, often
leading to depreciation of the TRY against USD. For instance, during periods of global economic
turmoil or financial crises, both CDS and VIX spikes correlate with significant movements in the USD/
TRY exchange rate, reflecting increased risk aversion among investors. This heightened risk aversion
drives investors towards safer assets, such as the USD, thereby weakening the TRY.

The BIST100 index and MXEF (Emerging Markets Index) illustrate similar patterns, underscoring
that the performance of the Turkish stock market is closely linked to broader emerging market trends.
A declining BIST100 index often coincides with a weaker TRY as foreign investors withdraw their funds,
demand TRY to get long position in FX-denominated assets, and seek safer investments. This capital
flight can exacerbate depreciation pressures on the TRY. The correlation between these stock indices
and the USD/TRY exchange rate highlights the sensitivity of TRY to shifts in investor sentiment towards
emerging markets, further influenced by geopolitical and economic developments.
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Gold (XAU) and Qil Prices provide insights into the commodity markets’ influence on the USD/
TRY exchange rate. Gold often acts as a safe-haven asset, with its price increasing during periods
of market uncertainty, indirectly affecting the USD/TRY parity. As investors flock to gold in times of
uncertainty, the corresponding increase in gold prices can signify broader market concerns, which often
lead to a stronger USD and a weaker TRY. Conversely, oil price fluctuations have a direct impact on
Turkey's economy, given its status as an oil importer. Volatile oil prices can lead to economic instability,
influencing the exchange rate through impacts on inflation, trade balances, and economic growth.

The EUR/USD exchange rate and the Economic Policy Uncertainty Index (USEPU) are also crucial.
Increased policy uncertainty in the US, as reflected in the USEPU, can lead to fluctuations in the EUR/
USD rate, which in turn affects the USD/TRY exchange rate. A weaker USD relative to the EUR can lead
to a stronger TRY, and vice versa, highlighting the interconnectedness of global currency markets.

This relationship underscores how economic policies and uncertainties in major economies ripple
through to affect emerging market currencies like the TRY. Turkey's FX revenue derived from export
and tourism comes mostly from European countries while import and other FX expenditures weighted
in USD payments. Therefore, any depreciation of USD against EUR would probably strengthen BOP
position of Turkey.

The TRYTW Repo and Overnight Interest Rate are direct indicators of Turkey's monetary policy
stance. Changes in these rates influence short-term borrowing costs and liquidity. It is supposed that
higher interest rates typically attract foreign investment, strengthening the TRY, while lower rates can
lead to depreciation. The Central Bank's policies on these rates reflect its broader economic strategy
and response to inflationary pressures, capital flows, and economic growth.

The US10Y Treasury Yield provides insights into the US interest rate environment. Rising US Treasury
yields can lead to capital outflows from emerging markets like Turkey, resulting in a weaker TRY as
investors seek higher returns in US assets. The relationship between US10Y and USD/TRY is critical for
understanding the impact of US monetary policy on the Turkish Lira. Higher US yields signify stronger
economic conditions in the US, prompting a shift in investor preference towards USD-denominated
assets and away from emerging market currencies.

The Level, Slope, and Curvature of the yield curve further inform expectations of future interest
rates and economic conditions. Changes in these metrics can signal shifts in economic growth and
inflation expectations, which influence investor behavior and subsequently, the USD/TRY exchange
rate. For example, a steepening yield curve might indicate expectations of higher future economic
growth and inflation, which could lead to changes in capital flows and exchange rate dynamics.

The interplay of global risk measures, commodity prices, monetary policies, and market sentiment
collectively shape the dynamics of the exchange rate. This comprehensive analysis offers valuable
insights for financial analysts and policymakers, enabling them to understand the multifaceted factors
driving exchange rate fluctuations and to devise informed strategies to navigate the complex financial
landscape. The ability to decipher these relationships is crucial for making predictive assessments and
managing the risks associated with currency volatility.

The features presented in the table above constitute our primary variables. In this study, we utilized
a total of 21 main features, each carefully selected for their relevance and potential impact on the
prediction of the USD/TRY exchange rate. In addition to these primary features, we generated an
additional 75 derived features. These derived features were created through various transformations
and combinations of the primary features to enhance the model's ability to capture complex patterns
and interactions within the data.

Despite the extensive feature engineering, the effectiveness of these derived features on the
performance of LSTM networks and Gated Recurrent Units (GRU) can be variable. LSTM and GRU
models are inherently designed to capture temporal dependencies and long-term relationships in
sequential data. Their architectures are specifically tailored to address issues like vanishing gradients
and to remember information over long periods, which are crucial for time-series forecasting.
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However, the inclusion of a large number of derived features might not always significantly improve
the performance of LSTM and GRU models. In some cases, the models may already effectively capture
the necessary temporal patterns using the original set of features. The added complexity from the
derived features could lead to overfitting, especially if the derived features do not provide additional
informative value beyond what the primary features offer.

Furthermore, LSTM and GRU models can be sensitive to the quality and relevance of the input
features. If the derived features introduce noise or redundant information, this could negatively impact
the model’s ability to learn meaningful patterns. It is also possible that the models might inherently
filter out less relevant features during training, thereby diminishing the impact of the additional derived
features.

Therefore, while the derived features are intended to enhance the model’s ability to understand
complex relationships within the data, their actual impact on the performance of LSTM and GRU
models may vary. It is essential to conduct thorough experimentation and validation to determine the
true efficacy of these features in improving model predictions. In this study, one of the key explanations
we sought to observe was precisely this variability in the impact of derived features on the performance
of LSTM and GRU models.

Table 3: Comparison of LSTM and GRU Models

Comparison of LSTM and GRU
(96 Features)

Model Total Params Trainable Params
LSTM 103,061 102,661
GRU 40,541 40,261

Comparison of LSTM and GRU
(21 Features)

Model Total Params Trainable Params
LSTM 85,061 84,661
GRU 31,541 31,261

The table provide a detailed comparison of LSTM and GRU models when applied to datasets with
96 and 21 features. For both datasets, the LSTM models exhibit larger output shapes and significantly
higher parameter counts compared to the GRU models.

In the case of the dataset with 96 features, the LSTM model has a total of 103,061 parameters,
with 102,661 of these being trainable and 400 non-trainable. On the other hand, the GRU model for
the same dataset has a total of 40,541 parameters, with 40,261 trainable and 280 non-trainable. This
highlights that the LSTM model is more complex and parameter-intensive than the GRU model for
this feature set.

Similarly, for the dataset with 21 features, the LSTM model again shows a higher complexity with
a total of 85,061 parameters (84,661 trainable and 400 non-trainable), whereas the GRU model has
31,541 parameters (31,261 trainable and 280 non-trainable).

These comparisons indicate the greater computational complexity and potential for capturing
intricate patterns with LSTM models, albeit at the cost of increased computational resources
compared to GRU models. The visual representations are provided below.
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Figure 4: GRU Summary (21 Features) Figure 5: GRU Summary (96 Features)
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Figure 6: LSTM Summary (21 Features) Figure 7: LSTM Summary (96 Features)
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The comparative analysis of various forecasting models for exchange rate prediction highlights
the efficacy of multivariate time series forecasting methods when dealing with noisy, non-stationary,
and chaotic financial time series data. The study evaluates four models: SVM, XGBoost, LSTM, and
GRU, using two different feature sets comprising 96 and 21 features, respectively.

Table 4: Model Results Comparison

Model Result (96 Features)

Model MSE R?

SVM 0.000061428 -10.1373
XGBoost 0.000003212 04177
LSTM 0.000001639 0.7029
GRU 0.000001181 0.7859
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Model Result (21 Features)

Model MSE R?

SVM 0.000049790 -8.0514
XGBoost 0.000003674 0.3322
LSTM 0.000001005 0.8172
GRU 0.000000977 0.8224

For the feature set consisting of 96 features, the SVM model yields a MSE of 0.000061428 and
an R?value of -10.1373. This negative R? value suggests that the SVM model performs poorly, failing
to capture the underlying dynamics of exchange rate fluctuations, likely due to the complexity and
high dimensionality of the feature set. The model’s inability to effectively process the large number
of features results in poor predictive performance, as evidenced by the high MSE and substantially
negative R? value, indicating that the model's predictions are worse than a simple mean-based
prediction.

The XGBoost model, on the other hand, performs significantly better with an MSE of 0.000003212
and an R? of 0.4177. This indicates moderate predictive power and a better handling of the feature set
compared to SVM. XGBoost's ability to handle large feature sets through boosting and regularization
techniques helps it capture the relevant patterns and dependencies in the data, leading to improved
predictive accuracy. However, while the R? value is positive, it still suggests that there is room for
improvement in capturing the full complexity of the exchange rate movements.

The LSTM model shows further improvement with an MSE of 0.000001639 and an R? of 0.7029,
demonstrating its capability to capture long-term dependencies and nonlinear patterns in the data.
LSTM's architecture, which includes memory cells to store information over long periods, allows it
to effectively learn and model the temporal dependencies present in exchange rate time series data.
This results in a substantial improvement in predictive performance compared to SVM and XGBoost,
as indicated by the lower MSE and higher R? value.

The GRU model outperforms the other models with the lowest MSE of 0.000001181 and the
highest R? of 0.7859. GRU's simpler architecture compared to LSTM, while still retaining the ability to
capture long-term dependencies, enables it to achieve superior performance in time series prediction
tasks. The model’s ability to effectively process and learn from the feature set results in the highest
predictive accuracy among the models evaluated, as evidenced by the lowest MSE and highest R?
value.

When utilizing the reduced feature set of 21 features, the SVM model achieves an MSE
of 0.000049790 and an R? of -8.0514. Although this indicates poor performance, it represents a
slight improvement compared to its performance with the larger feature set. This suggests that
SVM struggles with high-dimensional data but can achieve marginally better results with a reduced
number of features. However, the negative R? value still indicates that the model's predictions are
not reliable.

The XGBoost model shows an MSE of 0.000003674 and an R? of 0.3322, which, while slightly
lower than its performance with 96 features, still indicates reasonable predictive power. XGBoost's
robustness to overfitting and its ability to handle smaller feature sets effectively contribute to its
relatively good performance. However, the decrease in R? value compared to the larger feature set
suggests that some important information may be lost when reducing the number of features.

The LSTM model excels with an MSE of 0.000001005 and an R? of 0.8172, further solidifying its
ability to model complex time series data effectively. LSTM's performance improvement with the
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reduced feature set indicates its strength in capturing the essential patterns and dependencies in
the data without relying on a large number of features. This results in higher predictive accuracy, as
evidenced by the lower MSE and higher R? value compared to the larger feature set.

The GRU model continues to demonstrate superior performance with an MSE of 0.000000977 and
an R? of 0.8224, confirming its robustness and accuracy in forecasting tasks. GRU's ability to maintain
high performance with a reduced number of features highlights its efficiency and effectiveness in
processing and learning from the data. The lowest MSE and highest R? value among the models
evaluated indicate that GRU is the most accurate and reliable model for predicting exchange rates
in this study.

These results underscore the importance of selecting appropriate models and feature sets for
time series forecasting in financial contexts. Neural network models, particularly LSTM and GRU,
exhibit superior performance due to their ability to capture nonlinearity and temporal dependencies
inherent in exchange rate data. The findings align with the literature that emphasizes the strengths of
recurrent neural networks in handling complex, non-stationary financial time series and their potential
for enhancing predictive accuracy in economic and financial forecasting. This study demonstrates
that while traditional models like SVM may struggle with high-dimensional data, advanced models
like LSTM and GRU can effectively leverage both large and small feature sets to provide accurate and
reliable predictions.

Figure 8: Result Summary (21 Features)
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Figure 9: Result Summary (96 Features)
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The two figures provided compare the actual values against the predictions made by GRU, LSTM,
and XGBoost models for two different feature sets (96 features and 21 features).

In the first figure, representing the predictions with 96 features, the actual values (blue solid
line) are plotted against the predictions made by GRU (green dashed line), LSTM (orange dashed
line), and XGBoost (red dashed line). The GRU model closely follows the actual values for most
of the time series, capturing the trends and fluctuations reasonably well, especially in periods of
significant changes. The LSTM model also performs well, mirroring the actual values with slight
deviations, indicating its effectiveness in modeling temporal dependencies. The XGBoost model,
while capturing the general direction of the trends, shows more pronounced deviations and a higher
level of noise compared to the neural network models, reflecting its lower performance as indicated
by the quantitative metrics in the table.

In the second figure, which shows the predictions with 21 features, the GRU model again demonstrates
a strong predictive capability, closely aligning with the actual values and effectively capturing both minor
and major fluctuations. The LSTM model continues to perform well, with predictions that generally follow
the actual values, though with occasional deviations that suggest it may struggle slightly more with the
reduced feature set. The XGBoost model shows more significant deviations from the actual values, with a
higher level of volatility and less accurate trend capture, indicating that it is less effective in handling the
reduced feature set compared to the neural network models.

Overall, both figures illustrate the superior performance of the GRU and LSTM models in capturing
the dynamics of exchange rate movements, particularly when using a larger feature set. The XGBoost
model, while still useful, exhibits more noise and less accuracy in its predictions, highlighting the
advantages of neural network models for this type of time series forecasting.

5. Conclusion

This study provides a comprehensive analysis of the predictive ability of various forecasting models
for the USD/TRY exchange rate, utilizing a dataset comprising multiple macro-financial series. It
addresses the challenges posed by the noisy, non-stationary, and chaotic nature of financial time series
data. By evaluating four models—Support Vector Machine (SVM), XGBoost, Long Short-Term Memory
(LSTM), and Gated Recurrent Unit (GRU)—using two distinct feature sets (96 and 21 features), we gain
significant insights into their performance and suitability for exchange rate forecasting.
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Our findings demonstrate that neural network models, particularly LSTM and GRU, offer superior
performance in capturing the intricate dynamics of exchange rate movements. The GRU model, with
its simpler architecture and fewer parameters compared to LSTM, consistently outperforms the other
models, achieving the lowest Mean Squared Error (MSE) and the highest R? values. This emphasizes
GRU's efficiency and effectiveness in handling time series prediction tasks, especially in the context of
financial data with long-term dependencies and nonlinearity.

In contrast, the SVM model performs poorly, particularly with the higher-dimensional feature set,
reflecting its limitations in processing complex and high-dimensional data. The XGBoost model, while
providing moderate predictive power, struggles to match the accuracy and reliability of the neural
network models. This suggests that traditional machine learning approaches may not fully capture the
temporal dependencies and nonlinearity inherent in exchange rate data.

The study also underscores the importance of feature engineering and careful selection of input
variables. The models’ performance varies depending on the number and type of features used, with
the reduced feature set (21 features) in some cases improving results by reducing overfitting and
focusing on the most relevant predictors. However, the robustness of the neural network models,
particularly LSTM and GRU, across both feature sets highlights their flexibility and adaptability in time
series forecasting.

In line with existing literature on the strengths of recurrent neural networks in handling complex,
non-stationary financial data, our results suggest that neural networks, especially GRU and LSTM,
are particularly effective for exchange rate forecasting. These insights offer valuable implications for
financial analysts and policymakers aiming to develop more accurate and reliable forecasting models
in volatile and dynamic market environments.

Future studies could explore hybrid models that combine neural networks with other machine
learning techniques to further enhance predictive accuracy. Additionally, incorporating alternative
macroeconomic indicators or experimenting with different temporal granularities (e.g., weekly or
quarterly data) could yield further improvements in forecasting exchange rates.
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Appendix

A)

Series Test Statistic p-value (1%) (5%) (10%) Result
CDS -78.139]0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
VIX -113.641]0.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
BIST100 -89.486| 0.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
XAU -78.085] 0.0 -34.316 -28.621 -25.671| Stationary
SPX -90.233]0.0 -34.316 -28.621 -25.671 Stationary
EURUSD -149.871]0.0 -34.316 -28.621 -25.671| Stationary
Oil_price -68.441/0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
US_EPUI -152.067| 0.0 -34316 -28.621 -25.671 Stationary
TRYTW_Rep -120.014]0.0 -34316 -28.621 -25.671| Stationary
Overnight_Interests -107.418]0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
MXEF -79.23810.0 -34.316 -28.621 -25.671 Stationary
TR10Y -75.333]0.0 -34316 -28.621 -25.671| Stationary
us1oy -73.34310.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
USDTRY -78.223]0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
TRY1M_forward -106.209| 0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
TRY12M_forward -75.519]0.0 -34.316 -28.621 -25.671| Stationary
FD -80.343]0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
FDR -67.825]0.0 -34316 -28.621 -25.671 | Stationary
Level -94.14710.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
Slope -88.769 0.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
Curvature -98.988 | 0.0 -34.316 -28.621 -25.671 | Stationary
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B)

Series Count | Mean Std Min 0,25 0,5 0,75 Max Skewness | Kurtosis
CDS 5173/0.000291 |0.015435 |-0.044382 -0.009865 |-0.00023 |0.00958 |0.089869 [0.572925 |1469734
VIX 5173/ 18362842 | 7030948 [41883 13.54 16.52 45343 82.69 2269701 972615
BIST100 5173|0,000005 | 3.7e-05 -0.0002 -1.4e-05 | 0,000005 | 2.6e-05 0.000187 -0.33957 | 2348942
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Finansal Gelismislik ve Derinligin Ulke Gruplari Baglaminda GMM Yéntemi ile Incelenmesi

1. Giris

Finansal gelismislik, finansal sistemde meydana gelen her cesit ilerlemeyi ve genislemeyi
icermektedir. En genis tanimiyla, planlanan yatinmlar ile ilgili istihbarat edinilmesi, islem, risk yonetimi
ve Urln cesitlendiriimesi, tasarruflarin toplanarak sisteme dahil edilmesi ve Uriin ve hizmetlere
ulasimda ilerleme kaydedilmesi finansal gelismisligi ifade etmektedir (Levine, 1996). Bunun yaninda
Mishkin (2000) finansal gelismisligi farkli boyutlariyla ele alarak piyasa aksakliklarinin toplumun
tasarruflarini en fazla menfaat saglayacak sekilde degerlendirmesine engel oldugunu ileri strerek
piyasa aksakliginin yatinnm ve kaynak tahsisini olumsuz etkilediginden dolay piyasalara zarar verdigini
ifade etmektedir. Bu kapsamda piyasa aksakliklarinin piyasaya verdigi zarari engellemek amaciyla
yapilan tim yenilikler ve saglanan tim katkilar finansal gelismisligi tanimlamaktadir.

Finansal derinlik ise bir ekonomide tasarruf sahipleri ile yatinm yapmak isteyen girisimciler
arasindaki fon alisverisini saglayan finansal araclarin ve finansal aracilarin yeniliklere uyum saglayarak
sekillenmesini ifade etmektedir. Bir diger ifade ile ekonomide kredilerin, finansal sermayenin, finansal
urlnlerin gesitlenmesi finansal derinlik gostergesidir. Finansal derinlesme stireci, reel ekonomiye iliskin
finansal varlik bilangosundaki genisleme olarak da yorumlanabilir (Hamori ve Hashiguchi, 2012). Bir
diger tanimda ise finansal derinlesme kisi basina diisen finansal hizmetler ve kurumlardaki artis olarak
da ifade edilebilir (Demirgli¢-Kunt ve Klapper, 2012). IMF ise finansal derinligi, finansal aracilarin riski
dagitabilecek farkl finansal araglar vasitasiyla piyasalarda portfdy olusturarak, finansal kesimin sermaye
birikimlerinin degerlendirilmesine olanak saglanmasi seklinde ifade etmistir IMF, 2011).

Finansal gelismislik ve derinlesme, kaynaklara ulasabilen klgik ve orta Olcekli isletmelerin
(KOBI) daha vyenilikci, Uretken olmasini saglayarak kiiresel pazarlara erisimini saglamaktadir
(World Bank, 2020). Uzun vadeli finansmana erisen KOBI'ler istihdama katki saglamakta, sanayinin
gelismesi ve ekonomik blylmenin saglanmasi icin itici gli¢ olmalarinin yaninda finansal istikrari da
desteklemektedir. Gelismis ve derinligi olan bir finansal piyasa, KOBI'lerin biiyiik firmalar tarafindan
kaynak bulma hususunda piyasadan dislanmasini nlemektedir. Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan
tlkelerde KOBI'lerin tiretimde genis bir yelpazede yer almasi gerektigi dikkate alindiginda finansal
piyasalarin gelismesi yoluyla KOBI'lerin desteklenmesi 6nem arz etmektedir.

Finansal gelismislik ve derinlik kavrami farkli konular ile birlikte degerlendirildiginde gulincelligini
korumaktadir. Ornegin COVID-19 pandemisi, diinya capinda saglik sistemleri, ekonomik yapilar ve
finansal piyasalar Gzerinde derin etkiler yaratmistir. Bu baglamda finansal gelismislik ve derinlik hem
kriz yonetimi hem de toparlanma sureci agisindan kritik dneme sahiptir. Finansal derinligi ytksek
tlkeler, pandemisirasinda piyasalarin hizli toparlanmast icin gerekli olan likiditeyi saglayarak, ekonomik
soklara karsi direng gostermislerdir. Ayrica gelismis bir finansal altyapi, dijital bankacilik ve 6deme
sistemlerinin etkin kullanilmasi finansal derinligi gelismis olan Ulkeler icin daha hizli bir adaptasyon
sUrecini yaratmistir. Kisaca finansal kriz gibi beklenmedik durumlara (COVID-19 pandemisi) karsi
ekonomilerin direng gdstermesi ve olumsuz ekonomik etkilerin yonetilmesi acisindan finansal
gelismislik ve derinlik 6n plana ¢ikmaktadir.

Turkiye icin finansal gelismislik ve derinlik ¢cok 6nemli kavramlar olup ozellikle firmalarin
kaynaklara ulasmasini kolaylastirmasi agisindan incelenmis ve finansal piyasalarin derinligi ile iligkisi
ortaya koyulmustur. Literatlirde yer alan calismalar icinde AB Ulkeleri, MENA Ulkeleri, OECD dlkeleri
veya gelismis ve gelismekte olan ulkelerin finansal gelismislige etkisini inceleyen calismalarin
yaninda tekil tlkelerin de finansal gelismisligini veya derinligini inceleyen calismalar bulunmaktadir.
Calismamiz kapsaminda farkl siniflamaya tabi dlke gruplari ilk kez birlikte degerlendirilmis ve
Turkiye'nin bagl oldugu ulke gruplar, Turkiye icin finansal gelismislik ve derinligin giglendirilmesi
icin kullanilmistir. Bununla beraber, hukukun Gstlinligl, ekonomik buyime, finansal sertbestlesme,
teknolojik innovasyon, kultir, insani gelismislik endeksi gibi degiskenlerin finansal gelismislik
ve derinlik Gzerindeki etkisi calisilmisken; 6zellikle borsa hacmi ve borsa degerinin séz konusu
degiskenler Uzerindeki etkisinin birlikte analiz edilmesi agisindan da calismamiz diger calismalardan
farklilasmaktadir. Arastirma sorumuz, hangi makro faktorlerin finansal gelismislik ve derinlige etki
ettiginin farkli tlke kirihmlarinda tespiti, etkileme yonu ve 6zellikle piyasa islem hacmi ve piyasa
degerinin bu iliskideki yonlnin tespit edilmesidir. Finansal gelismislik ve derinligin tlke bazl temel
belirleyicileri tespit edilirken diger taraftan, reel sektor ile bu gostergelerin iliskisi analiz edilmistir.
Buradan hareketle iki farkli denklem yardimi ile borsa degeri ve borsa islem hacminin artmasinin
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finansal gelismislik ve derinligi etkileme yonl ve derecesi tespit edilmistir. Bu kapsamda, tiiketici
fiyat endeksi literatlire paralel bir sekilde negatif etki etmekte iken, yatinm seviyesi, borsa degeri,
borsa islem hacmi, disa agiklik, reel faiz orani ve hukuk kurali endeksi s6z konusu iki gostergeyi
pozitif etkilemektedir. Bunun yaninda Turkiye'nin ait oldugu gelismekte olan Ulke ve orta Ust gelir
tlke gruplarini en ¢ok etkileyen degiskenler olan borsa degeri ve borsa islem hacminin arttirilmasinin
finansal gelismislik ve derinligin iyilestirilmesine dnemli katki saglayacagi degerlendirilmektedir.

Calismanin ikinci bolimiinde, finansal gelismislik gostergeleri olan finansal gelismislik ve derinlik
endeksi baz alinarak Ulkeler arasi bir karsilastirma ve degerlendirme yapilmistir. Uclincii bélimde
Turkiye icin finansal gelismislik ve derinlik alt kirllimlari genis bir zaman diliminde incelenmistir.
Dordlinct bolimde, farkh tlke gruplari bazinda GMM (Genellestiriimis Momentler Metodu) ile
regresyon sonuglari alinmis ve degerlendirilmistir. Son bolimde ise sonuglar analiz edilerek olasi
politika ¢ikarimlarina yer verilmistir.

2. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal gelismislik endeksi, finansal gelismisligin ekonominin cesitli makroekonomik gdstergeleri
Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla bircok yazar (Levine, 2005; Demirgiic-Kunt ve Levine, 2009)
tarafindan olusturulmustur. Bu 6ncl calismalar esliginde cesitli finansal gelismislik gostergeleri
kullanilmis fakat, IMF tarafindan 2015 yilinda finansal gelismislik endeksine nihai hali verilmistir (Sahay ve
dig., 2015). Finansal gelismislik endeksi, finansal kurumlar endeksi ve finansal piyasalar endekslerinden
olusmakta, bu endeksler ise Ug alt kirimdan (derinlik, erisebilirlik ve etkinlik) olusmaktadir. Finansal
gelismisligi tanimlamaya yonelik bu yaklasim, Cihak ve digerleri (2012) tarafindan gelistirilen ve finansal
istikrari da dahil eden, finansal sistem ozellikleri matrisi ile devam etmistir.

Finansal gelismislik gostergeleri; kredi aracilik faaliyetleri, likidite yonetimi ve risk yénetimi 6zelliklerine
iliskin verileri icermektedir (Lynch, 1996). Bu kapsamda bahsi gecen IMF finansal gelismislik gostergeleri
temel olarak; derinlik, erisilebilirlik ve verimlilik (etkinlik) olmak tzere U baslik altinda toplanabilir. Finansal
derinligi, finansal sisteme tasarruflarin ne kadar girdiginin ve bu tasarruflarin hangi miktarda dogru
finansal araglan kullanip kullanmadiginin bir dlglisti olarak gorebiliriz. Finansal erisim, finansal araglara
kolay, hizli ve yaygin bir sekilde erisebilmektir. Bir diger 6nemli baslik olan finansal etkinlik ise; finansal
piyasalardaki aracilik maliyetlerinin azaltilarak fon arz ve talep edenlerin maksimum faydayi saglamasi
demektir. Finansal gelismisligin son bileseni ise tiim finansal sistemin sorun ¢ikarmadan calismasini ve
uygulanan politikalarin devamli olmasini ifade eden finansal istikrardir (Cihak ve dig., 2012). Bu kapsamda
IMF tarafindan hazirlanan Finansal Gelismislik Endeksi Grafik 1'de verilmektedir.

Grafik 1: Finansal Geligmislik Endeksi Siralamalari (2021)
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BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar | 213
Cilt:18, Sayi:2, 2024



214

Finansal Gelismislik ve Derinligin Ulke Gruplari Baglaminda GMM Yéntemi ile Incelenmesi

IMF tarafindan hazirlanan Finansal Gelismislik Endeksi, 1980-2021 yillar arasinda 183 dlke igin g
ana bashgin birlesmesi ile olusmaktadir. Grafik 1'de anilan endeks i¢in 2021 yilinda ilk yirmiye giren
tlkeler ve Turkiye'nin sirasi verilmistir. Ttrkiye'nin Finansal Gelismislik Endeksi icerisindeki siralamasi
38 olmustur. S6z konusu listede 6n siralarda gelismis Ulkeler 6n plana ¢ikmasina ragmen, Tayland,
Malezya, Singapur, Cin ve Brezilya gibi gelismekte olan llkeler bulunmasi dikkat cekmektedir.

Bir Ulkede finansal sistemde biriken fonlarin reel sektére aktarilarak etkin ve verimli bir sekilde
kullanilabilmesi igin finansal derinlesme diizeyinin 6lgtilmesi de gerekmektedir. Finansal derinlesmenin
Olclilebilmesi icin kapsamli gostergelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal derinlesmenin Slgiminde
kullanilacak gostergelerin, finansal sistemin likidite yonetimine, kredi araciligina ve risk yonetimine
iliskin 6zelliklerini kapsamasi gerekmektedir. Ayrica, finansal sistemin gelismisligini ve derinligini
belirleyebilmek icin fiyat ayarlamalarini ve fiyat esnekliklerini icine alacak sekilde finansal fiyatlama
mekanizmalarinin da detayli bir sekilde géz dnlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
finansal derinlesmenin tespiti icin tek bir gostergeden ziyade farkli gdstergelerin birlesiminin
kullanilmasi gerekliligi karsimiza ¢ikmaktadir.

Literatlr incelendiginde finansal derinlesmenin Ol¢liminde kullanilan gdéstergelerin miktar
gostergeleri, yapisal gostergeler, finansal fiyatlar (reel faiz), Grlin gesitliligi ve islem (degisim) maliyeti
olmak Uzere bes sinifta incelendigi gorilmektedir (Lynch, 1996). Miktar gostergeleri, para, kredi ve
sermaye piyasalarina iliskin gostergelerden olusmaktadir. Paraya iliskin gostergeler, M1, M2, M3 ve
M2Y gibi farkli para arzi tanimlarinin milli gelire orant ile, kredilere iliskin gostergeler, yurtici kredilerin
milli gelire orani, 6zel sektdr yurt ici kredilerinin toplam yurt ici kredilere orani, 6zel sektor yurt igi
kredilerin milli gelire orani ile sermaye piyasasina ilisin gostergeler menkul kiymet reel islem hacmi
ve hisse islem hacminin milli gelire orani ile bulunmaktadir. Yapisal Gostergeler, M2/M1, menkul
kiymetlerin genis para arzina orani, tirev Urlinlerin dayanak varliklarin devir hizinin piyasadaki devir
hizina oranindan olusmaktadir. Finansal fiyat gostergesi olan reel faiz orani finansal derinlesmenin
én sarti olarak kabul edilmektedir. Uriin cesitliligi ise, finansal sistem icindeki piyasalarda finansal
aracglarin gesitliligini gostermektedir. Son olarak islem maliyetleri ise finansal sistemde fon ihtiyaci
olanlarla fon fazlasi olanlari bir araya getirerek aracilik yapan kurumlarin maliyetleridir.

Finansal liberallesme ve ardindan teknolojinin gelismesiyle birlikte finansal sektérde meydana
gelen degisimler finansal derinligin artisini saglamistir. Her Ulke finansal yapisina gore diinyada
ilerleyen ve derinlesen finansal sistemin getirdigi yenilikler ve sorumluluklardan farkli &lctlerde
etkilenmistir. Finansal derinligini ylksek seviyelere tasimis olan gelismis ekonomiler, yeni finansal
araclarin yaratilmasi, daha 6nceki finansal araclarin gelistiriimesi ve finansal kurumlarinin bu strecte
yeniliklere uyum saglamasi ile gelisen tlke ekonomilerine dncilik etmektedir. Gelisen piyasalara
sahip ulkeler de kendi finansal derinlesme siireclerinin tamamlanmasi adina kiresel gaptaki finansal
piyasalarin sireclerini takip etmekte ve uyum saglamaya calismaktadirlar.

Finansal derinlesme, gelir artisi ve bliyiime saglamasinin yani sira gelirin ve blyimenin dagilimini
da etkileyecektir. Dar gelirli kesimin krediye erisiminin kolaylasmasi beseri sermayeyi artiracaktir.
Yatirimlan ve kigtk yatinmcilari artirarak fakirligin azaltilmasini saglayacaktir. Finansal gelismislik
hem ekonomik blyiimeye hem de kaynak dagiliminda esitligi saglamaya yardimci olacaktir. Finansal
sektore ve Urlnlere erisimde artis, dar gelirli kesimin sermaye akisinda ve dagiiminda etkinligi
artiracaktir. Sonug olarak kademe kademe esitsizligin azaltiimasi saglanacaktir. Bu kapsamda finansal
piyasalarin gelisimi ekonomik agidan oldugu kadar sosyal agidan da dnemli bir husustur.

Buyuk firmalarin finansal sektdrde Uriin ve hizmetlere erisiminin kolay ve maliyetinin az olmasi
KOBI'lerin finansal sistemden dislanmasina sebep olabilmektedir. Finansal gelismisligin saglanmasi
acisindan KOBI'lerin de finansal erisiminin artinlmasina yénelik adimlar atilmasi gerekmektedir. Derin
bir finansal sistemde buyik sirketler sermaye piyasasinda tahvil araciligi ile finansman saglamakta,
KOBI'ler ise daha cok banka kredilerinden faydalanmaktadir. Bu kapsamda derinligi yiiksek olan bir
piyasa KOBI'lerin gelisimi ve ekonomiye istenen ciktilarin yansitilmasi icin elzem bir unsurdur.

Gelismekte olan Ulkeler finansal agidan gelisip derinlesebildikleri dlclide reel sektorlerini de
gelistirebilecekler ve ekonomik yénden de kalkinabileceklerdir. Bunun gerceklesebilmesi icin dncelikle
gelismekte olan Ulkelerin finansal derinlesme acisindan diger Ulkeler arasinda nasil bir konuma
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sahip oldugunu bilmeleri gerekmektedir. Bu sayede her bir llke finansal derinlesme agisindan diger
llkelerle hangi benzerlik ve farkliliklara sahip oldugunu ve finansal agidan gelisebilmek icin hangi
Olclitlere odaklanmasi gerektigini daha iyi anlayabilecek ve daha etkin politikalar gelistirebilecektir.
Bu kapsamda IMF tarafindan hazirlanan Finansal Piyasalar Derinlesme Endeksi Grafik 2'de
paylasiimaktadir.

Tablo 2: Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
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Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi, Finansal Gelismislik Endeksinin bir alt bashgi olup ayni tlkeler
ve ayni zaman dilimi i¢in hesaplanmaktadir. Bu kapsamda 2021 yili endeks siralamasinda ilk yirmi
tlke icinde, benzer Ulkelerin yer aldigi gorilmekte iken Turkiye'nin siralamasi 42 olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Bu baglamda, Tirkiye'nin finansal derinlik konusunda daha cok iyilesmeye ihtiyaci
oldugu cikarilabilir. Bu kapsamda calismamiz Tirkiye igin finansal derinligi artiracak politikalarin 6n
plana cikarilmasini saglayacaktir. Bu kavrayis ile, Turkiye icin finansal gelismislik seviyesinin artacagini
ve finansal istikrara katki saglanacagi degerlendirilmektedir.

3. Turkiye icin Finansal Gelismislik ve Derinligin Analizi

Finansal sistemlerin derinlik kazanmasi, tasarruf sahiplerine farkli yatirm araclarina istedikleri
kanal ile yatirrm yapmalarina ve yatinm yaparken de cesitli finansal araclar kullanmalarina izin
vermektedir. Ayni sekilde finansal derinlik kazanan piyasada borg alanlar da gesitli finansman ve
risk yonetim aracglarina rahatlkla ulasabilmektedir. Ekonominin performansi tasarruf yapanlarin
yatinm kararlarindan, banka mevduatlarinin getiri oranlarindan ve ddeme araglarinin gesitliliginden
etkilenmektedir. Finansal piyasalarin derinlesmesiyle kastedilen de toplam tasarruflarin artarak
finansal tasarruflan artirmasi bu durumun ise organize olmus piyasalarda gerceklesmesidir (Ocal ve
Colak, 1999).

Tirkiye igin sermaye piyasalarinin gelismesinin en 6nemli sarti piyasa derinliginin iyilestirilmesidir.
Bu kapsamda Tirkiye ve diger llke orneklerinin finansal gelismislik ve finansal piyasalar derinlik
endeksinin tarihi degisiminin izlenmesi ile Turkiye'nin gelismis ve gelismekte olan llke ortalamalari
ile kiyaslanmasi daha ne kadar ilerleme kat edebilecegimiz hususunda bizim igin bir gosterge
olmaktadir. Bunun yaninda, Turkiye icin finansal derinlik dlgltleri IMF taniminda yer alan Slgutlerle
degerlendirilecektir.
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Grafik 3: Finansal Gelismislik Endeksi
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Kaynak: IMF (International Monetary Fund)

Grafik 3 incelendiginde, 2021 sonu itibariyla Turkiye'nin durumunun dislk gelirli ve gelismekte
olan Ulkelerin ve gelisen piyasalarin ortalamasinin tzerinde oldugunu gormekteyiz. Gelismis Ulke
ortalamalarina ise uzak konumda bulunmaktayiz. Finansal gelismislik endeksinin yukarilara tasinmasi
tim Ulkelerde oldugu gibi gelismekte olan piyasa ortalamasina yakin olan Turkiye igin gok édnemlidir.

Grafik 4: Finansal Piyasalar Derinlik Endeksi
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Grafik 4'e gore Turkiye'nin finansal piyasalar derinlik endeksi, finansal gelismislik endeksine
paralel olarak distik gelirli ve gelismekte olan tlkelerin ve gelisen piyasalarin ortalamasinin izerinde
yer almaktadir. Diinya ortlamalarindan belirgin bir sekilde ayrisan Tirkiye igin, son yillarda finansal
derinligin gelismesi icin dnemli bir sigrama yakalansa da hala gelismis piyasa ortalamasinin altinda
yer almaktadir. Bu kapsamda literatlirde en ¢ok kabul goren ve finansal derinligi ifade eden gesitli
gostergeler kullanilarak, Tirkiye'nin glincel finansal derinligi incelenecektir.

3.1. Parasal Gostergeler

Parasal Gostergeler finansal derinlesmenin Slgiimiinde en yaygin kullanilan gostergelerden biridir.
Ozellikle M2/GSYH, bireylerin ne kadar bankacilik sistemini kullandiginin bir 6lciisi oldugu gibi sistem
icerisinde yaratilan fonlarin reel sektor taleplerini karsilayabilmesi olarak da yorumlanabilmektedir.
Dolayisiyla M2/ GSYH ve M3/GSYH oranlarinin son 12 yillik tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi
ve Ozellikle son yillarda diismesi, finansal derinliginin gelismedigini gostermektedir. Bunun yaninda
finansal derinlesmeyle birlikte dolasimdaki para miktari olan M1'in azalmasi beklenir. M1/GSYH
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oraninin artmasi finansal piyasalarin geri kalmishgini gostermektedir. Bir diger ifade ile finansal
derinlesmeyle birlikte piyasadaki paranin dolasim hizinda dusis yasanmasi muhtemeldir, ¢lnki
derinlige sahip piyasalar, para yerine kullanilabilecek alternatif finansal arac¢ gesitliligini biinyesinde
barindirmaktadir. S6z konusu oranin yine son zamanlarda tarihsel ortalamasinin altinda kalmasi
parasal gostergeler olarak finansal derinligin yeterli olmadigini géstermektedir.

Grafik 5: Parasal Gostergeler
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Kaynak: TCMB (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)

Grafik 5 incelendiginde, g gdstergenin de 2020 basi itibariyla yiikseldigi daha sonra ortalama
degerlerine yakinlastigi, M1 ve M2 para arzi igin 2022'den itibaren bu oranin ortalamalarin altina
indigi gortlmektedir. Bu kapsamda, M2/GSMH degerinin azalmasi ve M2 diizey degerinin sirekli
artmasi yine finansal derinlik igin olumlu bir géstergedir.

3.2. Krediye iliskin Géstergeler

Krediye iliskin gdsterge olarak kredi hacminin kullanilmasi kabul géren bir uygulamadir. Ozel
sektore kullandirilan kredilerin GSYH'ye oraninin artisi piyasada kredi hacminin ozel sektérde
genisledigini ve daha fazla yatinmciya kredi araciligi ile ulasildigini gostermektedir. Literatlirde krediye
iliskin gosterge olarak en cok kabul edilen gostergeler yurt ici kullandirnlan kredilerin GSYH'ya orani,
Ozel sektor kredilerinin yurt ici kullandirilan kredilere orani ve 6zel sektére kullandirilan kredilerin
GSYH'ya oranidir. Yatinmlara finansman saglanmasinin Gretime ve ekonomik performansa olumlu
katkisindan dolayi s6z konusu Ug oranin finansal derinlesme vasitasiyla artmasi beklenmektedir. Bu Ug
buyuklik genellikle mevduat bankalarinin 6zel kesimi ne derece finanse ettigi ile iliskilendirilmektedir.

Grafik 6: Krediye iliskin Gostergeler
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Grafik 6 incelendiginde, yurt ici kredilerin milli gelire orani 2020 basina kadar artmakta ve daha
sonra dismektedir. Ozel sektér kredilerinin toplam kredi icindeki payinin artmasi, kredilerin reel
kesime daha verimli aktarildiginin géstergesidir. Ozel sektériin toplam kredi icinden aldigi payin
2022 sonu itibari ile dislik oldugu gorilmektedir.

3.3. Sermaye Piyasasina iligkin Géstergeler

Gelismekte olan ekonomilere bakildiginda bankacilik faaliyetlerinin sermaye piyasasi islemlerine
gore payinin daha blyik oldugu gorilmekte olup, finansal derinligi artan ekonomilerde sermaye
piyasasi islemlerinde de artis gorilmektedir. Gelisen bir ekonomide tasarruf sahiplerinin bankacilik
sektori vasitasiyla finansal sisteme katilmalarinin ardindan tasarruflarini daha verimli degerlendirme
istegi onlari sermaye piyasasi araglarini talep etmeye yonlendirecektir. Dolayisiyla sermaye piyasalarin
gelisimi ve cesitlendirilmesi saglanabilecektir. Literatlirde yer alan ve finansal derinligi sermaye
piyasalari gostergeleri ile agiklamaya calisan i 6nemli gésterge vardir. Bunlardan biri, borsa toplam
islem hacminin GSYH'ya oranl, ikincisi borsa toplam islem hacminin borsa piyasa degerine orani ve
son olarak borsa piyasa degerinin GSYH'ya oranidir.

Sermaye piyasalari ve araclarinin gelismesi, sistemin aktorlerine dogrudan krediye ulasabilme
imkanlar sunarak finansal derinlesmeye katkida bulunmaktadir. Bu kapsamda ug farkli sermaye
piyasasi gelisim endeksi kullanilmistir. Grafik 5 incelendiginde, 6zellikle pandemi ve kapanma etkisi
ile sermaye piyasalarina olan ilgi artmis ve islem hacimlerinde de meydana gelen artis ile finansal
derinlik gostergesi olan s6z konusu U¢ oranda artis gegici olmus ve ilerleyen zamanlarda eski
seviyelerine gerilemistir. Bunun yaninda 6zellikle 2022'nin ikinci yarisi ile birlikte sermaye piyasalarina
olan ilgi artmis ve anilan oranlar yukar yonli seyrini strdirmistar.

Grafik 7: Sermaye Piyasasina iliskin Gostergeler

= slem Hacmi/Milli Gelir islem Hacmi/Borsa Degeri ==Borsa Degeri/Milli Gelir(Sol Eksen)
1.4 0,035
1.2 0,03
1 0,025
0,8 0,02
0.6 0,015
0,4 0,01
0,2 0,005
0 0
n W W W I~ N N 00 0 0 OO0 OO OO O O O «— «— «— N N «
T T R B S s I T . B Ty
(o] < o] o~ < [ee) o~ < o] o~ <t [ve] o~ < o] Nt o] o~ < o0 o~
- O O «~ O O «— O O «— O O «— O O «~ O O «— O O =«

Kavnak: TCMB (Turkive Cumhurivet Merkez Bankasi)

3.4. Yapisal Gostergeler

Yapisal gostergeler bir finansal sistemin derinliginin anlasiimasini saglayan bir diger géstergedir
ve para arzi tanimlari ile gosterilmektedir. Buradaki ifadeye gore en basit sekliyle agiklayacak olursak;
genis anlamda M2 para arzinin dar anlamda M1 para arzina orani (M2/M1) olarak ifade edilen
yapisal gosterge finansal derinlesmenin agiklanmasini saglamaktadir. Bu oran hanehalkinin elinde
bulundurdugu parasinin nasil degerlendirdigini bulmamizi ve ayrica bu konu hakkinda fikir elde
etmemizi saglar. Bu oranin artis gostermesi finansal derinlesmenin arttigina isaret eder.
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Grafik 8: Yapisal Gostergeler
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Kaynak: TCMB (Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi)

Grafik 8 incelendiginde, yapisal gbstergenin isaret ettigi finansal derinlik seviyesi Turkiye igin
strekli dismektedir. M2 para arzi ve M1 para arzi tanimlarinin kirihimlarina baktigimizda s6z konusu
dislsl, Turk lirasi ve yabanci para vadeli mevduatin artmasi agiklamaktadir. 2022 basi itibari ile
yikselmeye baslamistir fakat atil fonlarin reel sektdre déntsimin amaglanmasi kapsaminda bu
oranin uzun vadede ylkselmesi dnemlidir.

3.5. Finansal Fiyatlar

Finansal sistemler gelistikce piyasalarin fiyat belirleme glict artmakta ve piyasada belirlenen faizler
gelisen piyasalar icin pozitif olarak gerceklesmektedir. En nemli finansal fiyat gostergesi ise reel faiz
oranlari olmakla birlikte faiz oranlarinin seviyesi ve esnekligi de finansal derinlesme icin oldukga 6nem
arz etmektedir. Paranin degerindeki degisimlerden etkilenmeyen reel faiz oranlari artarsa tasarruflar
da artacaktir. Dolayisiyla reel faiz oranlarinin az gelismis Ulkelere kiyasla derinlesmis piyasalara sahip
llkelerde pozitif seyretmesi ve degisen ekonomik sartlara uyum saglamasi mevduatlarin ve finansal
sistemin derinliginin strekliligini saglayacaktir. Pozitif reel faiz orani finansal derinligi artirmakta ve
finansal gelismisligi tesvik etmektedir (Jalil ve Ma, 2008).

3.6. Uriin Cesitliligi Gostergesi

Finansal piyasalarda Urlin cesitliliginin olmasi finansal derinlesmenin diger bir g&stergesini
olusturmaktadir. Finansal Urlin cesitliligi sermaye piyasalarinda cesitliligin artmasini saglayarak
finansal piyasalarda islem hacminin de blylmesini saglamaktadir. Finansal Grlnlerin gesitliligine
bagli olarak olusan risk portféyd, piyasalara yeni finansal triinlerin sunulmasina imkan saglayacaktir.
SPK'nin izniyle Turkiye'de kurulmus olan ve sermaye piyasasinda faaliyette olan tiim yatirim fonlarinin
piyasa islem hacminin GSYH 'ya orani artisi da Urlin gesitliginin artisiyla gerceklesecektir. Buradan
anlasilacagi Uzere Urlin gesitliliginin yikselis egiliminde olmasi finansal derinlesmeyi gosterecektir.
Bunun yaninda finansal derinligi ifade eden ve en ¢ok kullanilan riin gesitlilik gostergesi borsa islem
hacminin M2 para arzina oranidir.

3.7. Islem Maliyeti

Finansal sistemin tanimiyapilirken en temel fonksiyonunun tasarruf sahibi fon arzedenlerle yatirnm
yapacak fon talep edenleri karsi karsiya getiren platform oldugu kabul edilmektedir. GliniimUzde
finansal aracilik islevini agirlikli olarak bankalar yiritmektedir. Aracilik maliyeti ifadesi faiz marjini
temsil etmekle birlikte, finansal sistemde tasarruf edenlere 6denen faizle yatinm yapacaklardan
alinan faiz arasindaki fark anlamina gelmektedir. Burada aracilik maliyetinin dislk olmasi yatinmlara
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gidecek fon miktarinin yiksek olmasina sebep olacaktir. Finansal derinlesmeyi saglamayi amag
edinen bir finansal sistemin aracilik maliyetlerini disiik tutmasi beklenmektedir ve bu husus uzun
dénemli sirdurilebilir bir bliyimenin saglanmasinda hayati Gneme sahiptir.

4. Ulke Gruplan Arasi Karsilastirmali Bir Analiz

Calismamiz kapsaminda 1998 ve 2022 yillari arasinda 60" ilke verisi ile calisiimis ve finansal
gelismislik ve finansal derinliginin belirleyicilerinin Glke gruplari arasi analizi yapilmistir. Bu kapsamda
kullanilan tlke gruplari piyasalarin gelismislik seviyelerine gére gelismekte ve gelismis tlke gruplari,
gelir seviyelerine gore ise yuksek gelirli, orta st ve orta gelirli Glke gruplar segilmistir. Dustk gelirli
tlke gruplari igin veri eksikligi nedeniyle sonuglar alinamamistir.

Finansal gelismislik ve derinlesmenin 6lgllmesi konusunda fikir birligi olmasa da (Choong ve
Chun, 2011) genis para tanimi, finansal yukimlilukler, toplam mevduatlar gibi bircok degisken
finansal gelismisligi gostermesi agisindan kullanilmis fakat calismalar ekseriyetle 6zel sektore saglanan
krediler Uzerine odaklanmistir. Finansal gelismisligin olglti olarak alinan &zel sektére saglanan banka
kredileri, hikiimetlere, devlet kurumlarina ve kamu kuruluslarina verilen kredilerin ayristirlmasina
olanak saglamasinin yaninda, merkez bankasi tarafindan verilen kredilerin de etkisini ortadan kaldirdig
icin yaygin olarak kullanilir (Levine ve digerleri, 2000). Daha ylksek dizeyde 6zel sektor kredisi ve
finansman hizmetlerinin, Ustiin finansal aracilik gelisimi ile es anlamli oldugu varsayilabilir. Ayrica diger
tim gostergelerin aksine, Ozel sektére kullandirilan kredi, yatinm miktarini karakterize etmesi ve 6zel
sektore fonlarin gidisatini belirlemede parasal sektoriin eylemlerini belirlemesi nedenleriyle finansal
derinlik gostergeleri olarak da kullaniimaktadir (Le ve digerleri, 2019). Sonug olarak calismada bagimli
degisken olarak hem finansal gelisme hem de finansal derinlik olarak kullanilan 6zel sektore saglanan
banka kredileri kullanilmistir. Ozel sektére kullandirilan kredilerin yaninda bir diger gelismislik gostergesi
olan nakit ykimlulikler de hem finansal gelismislik hem de finansal derinligin vekil degiskeni olarak
kullaniimaktadir (King ve Levine, 1993). Nakit (Likit) yikimldlikler, genis para tanimi (M3) olarak da
bilinmektedir. Bu finansal gelismislik 6lciitli genellikle finansal aracilarin blyukliglinin ekonominin
biyltkligine gore gorece buylkliguni gosterir ve bdylece mali sektoriin gelisimine iliskin bir
gostergedir. Nakit yukimlulukler, finansal aracilik sektoriintin biyikligi ile kaliteli finansal hizmetlerin
saglanmasi arasindaki pozitif korelasyonu ima etmektedir.

Diger bagimsiz degiskenler de literatlire uygun bir sekilde calismamiz kapsaminda ele alinmistir.
Enflasyonun finansal gelismislik Gizerinde olumsuz etkileri oldugu bilinmektedir. Enflasyon oranindaki
bir artis, para ve varliklarin reel getirisini azaltir. Bu azalma, kredi piyasasindaki mevcut sirtismeleri
daha da kotilestirirken kredi arz edenler tarafindan daha az kredi verilmesine neden olur. Daha az
kredi verilmesi, kaynak tahsisinde sorunlar yaratirken, aracilik faaliyetlerinin de azalmasina neden
olmakta, bunlarin sonucu olarak da yatirim olumsuz etkilenmektedir (Huybens ve Smith 1999). Ticari
acikhk Gayri Safi Yurt ici Hasila'nin (GSYH) ylizdesi olarak &lgiilen mal ve hizmet ihracat ve ithalatlarinin
toplamidir ve Ulkelerin diinya ticaretine ne kadar agik oldugunu ve elde edilen gelir agisindan bunun
ekonomi Uzerindeki etkisini dlgmektedir. Bir Ulkenin dis ticareti ne kadar bulyik olursa, bunun
yatinmlari (hem i¢ hem de dis finansal faaliyetleri) ve dolayisiyla finansal derinlesmeyi de o kadar
tesvik edecegi savunulmaktadir (Baltagi et al. (2007). Ticari agiklik degiskeninin kullanilmasinin bir
baska nedeni ise bir Ulke ne kadar disariya acgiksa, uzmanlasma yolu ile sektorel yapi ve teknoloji
transferi yoluyla dis finansman talebini etkileyebilmekte ve saglanan dis finansman ise finansal
gelismisligi ve derinligi arttirmaktadir. Bir diger degisken olan piyasa degeri ulusal borsalarda islem
goren tum sirketlerin degerinin GSYH'ya oranidir ve risk gesitlendirmesi saglama kabiliyetine isaret
etmektedir. Menkul kiymet endeksi ne kadar yiksek olursa, likit varliklara erisim o kadar kolay ve
ucuz olmaktadir. Ozellikle hisse senedi piyasa degerinin calismaya dahil edilme sebebi, hisse senedi
piyasasinin blylkligiunin sermayeyi harekete gegirme ve riski cesitlendirme yetenegi ile pozitif
yonde iliskili oldugudur (Levine ve Zervos, 1996). Piyasa degerinin yaninda, piyasada gergeklesen

' Calismada yer alan Ulkeler, Bulgaristan, Belarus, Brezilya, Botsvana, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Jamaika, Urdin, Meksika,
Mauritius, Malezya, Namibya, Peru, Paraguay, Rusya, Sirbistan, Tayland, Giiney Afrika, Banglades, Fildisi Sahilleri, Cezayir,
Misir, Endonezya, Hindistan, Iran, Kenya, Libya, Sirilanka, Pakistan, Filipinler, Esvatini, Tanzanya, Ukrayna, Avustralya,
Bahreyn, Barbados, Kanada, Isvec, Sili, Birlesik krallik, Hong Kong, Hirvatistan, Macaristan, Israil, italya, Japonya, Kore, Malta,
Hollanda, Norveg, Yeni Zelanda, Umman, Panama, Romanya, Singapur, Isvec, Seyseller, Amerika, Turkiye.
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islem hacmi verisi de finansal derinligin daha genis kapsamda degerlendirilmesini saglamaktadir.
Kunt ve Levine (1999) calismasinda piyasa islem hacminin piyasa etkinliginin daha iyi gosterdigini
savunmaktadir. Yatirnm duzeyi, brut yurt ici yatinmlarin GSYH'ya orani olarak alinmistir ve yiksek
yatinm seviyeleri finansal gelisimi i¢in gosterge niteligindedir. Reel faiz orani nominal faiz oranlarin
enflasyon ile reellestiriimesi ile bulunmustur ve ekonomik birimlerin portfdy secimini gercek bir bakis
acistyla etkileyerek herhangi bir zamanda dolasimda olan parasal ve finansal varliklarin miktarini
belirleyebilmektedir. Ampirik ve teorik tahminler dikkate alindiginda parametrenin beklenen isareti
pozitiftir. Kurumsal degisken olarak hukuk kurali (hukukun Gsttinliga) endeksi alinmistir. Hukukun
Ustinliigu, insanlarin toplum kurallarina ne élclide glivendikleri ve bu kurallara uyduklari, 6zellikle
de sozlesmelerin uygulanmasi, mulkiyet haklari, mahkemelerin kalitesinin algilanmasini saglamakta
ve Ulkelerin puanlan -2,5 ila 2,5 arasinda yer almaktadir. Bu endeks ne kadar ylksekse, tlkeye olan
gliven artacak ve sermayenin serbest bir sekilde llkeye gelmesini ve yatirrma dénismesini tesvik
edecektir.

Modelde kullanilan degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 3 de yer almaktadir.

Tablo 3: Kullanilan Degiskenler

Degisken Notasyon Kaynak
Bagimli Degisken  Ozel Sektére Saglanan Banka Kredileri  OBK World Bank
Bagimsiz Degisken Tuketici Fiyat Endeksi (2010=100) TFE World Bank
Bagimsiz Degisken Piyasa Degeri PID World Bank
Bagimsiz Degisken Piyasa Islem Hacmi PIH World Bank
Bagimsiz Degisken Ticaret Acikhgi TIA World Bank
Bagimsiz Degisken Reel Faiz Orani RFO World Bank
Bagimsiz Degisken Hukuk Kurali Endeksi HKE World Bank
Bagimsiz Degisken Yatinm Seviyesi YAT World Bank

Panel veri metodolojisi cercevesinde Sistem GMM tahmin yonteminin kullanilmasinin birgok
nedeni vardir. ilk olarak, alternatifler, Siradan En Kiiciik Kareler (OLS) ve Grup ici Tahmin Ediciler,
dinamik panel veri cercevesinde tarafli ve tutarsiz tahminlere yol agmaktadir. OLS seviyeleri tahminleri,
gozlemlenmeyen zamanla degismeyen Ulke etkilerinin dikkate alinmamasi nedeniyle tarafli ve tutarsiz
olmaktadir. Gecikmeli bagimli degisken Gzerindeki katsayiya iliskin OLS seviyeleri tahmini, gecikmeli
bagimli degisken dinamik panel regresyonlarindaki kalici etkilerle pozitif korelasyon gésterdiginden
dolayr yukari yonli olma egilimindedir (Hiao,2014). Sistem GMM tahmincisi diger yontemlerin
sapmasini hari¢ tutarak sonuclari ¢ikarmaktadir. Calismamizda bagimli degikenlerin gecikmelerini
de bagimsiz degisken olarak ekledigimizden, GMM yapilmasi daha uygun olmaktadir. ikinci olarak,
Sistem GMM tahmincisi, bir regresyonda etkin ve tutarli parametre tahminleri saglar; bagimsiz
degiskenler dissal degildir, ayrica hatanin ge¢mis ve mevcut gerceklesmeleri ve/veya bireylerde
degisen varyans ve otokorelasyonun mevcut oldugu durumlarda 6nemli kolaylk saglamaktadir
(Roodman,2009). Uciinciisi, Sistem GMM tahmincisi, dinamik panel dnyargisini ortadan kaldirmanin
yani sira, bagimsiz degiskenlerin sabit etkileri ve i¢sellik sorunlarinin Ustesinden gelmektedir. Bagimsiz
degiskenlerin igselligi, sabit etkilerle iliskisiz degiskenler kullanilarak gecikmeli bagiml degiskenin
ve diger icsel degiskenlerin araciligiyla yonetilmektedir. Ornegin calismamizda borsa islem hacmi
bagimsiz degisken iken finansal gelismislik bagimli degiskendir; fakat finansal gelismislik yikseldikce
borsa islemleri de artacak ve bagiml degiskenin bagimsiz degiskeni etkileyebilecegi bir durumla
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karsilasilabilecektir. Bu durumlar icin enstriman degiskenler ile GMM kullanilmasi gerekir. AR (1) ve
AR (2) testleri ise birinci ve ikinci derece serisel ilinti testleridir ve asir tanimlama kisitlari ile ilgili bilgi
vermektedir. AR(1) igin distk p, AR(2) icin ise yiksek p degeri modelin hata terimlerinin bagimsiz
oldugunu ve GMM tahmin sonuglarinin glvenilir oldugu anlamina gelmektedir. Dustk AR(1),
otokorelasyon testinde birinci dereceden otokorelasyon oldugunu gosterir ve normal kabul edilir,
¢unki modelin yapisi geregi bu 6zellik beklenmektedir. Yiksek AR(2) degeri ise, ikinci dereceden
otokorelasyon olmadigini gostermekte bu da arag degiskenlerin gegerliligini saglamaktadir. Sargan
testinin p-degerinin yiksek olmasi, enstriiman (arac) degiskenlerin gecerli oldugunu gdstermektedir.
Bu da modelde kullanilan arag degiskenlerinin hata terimleri ile iliskisiz oldugunu yani dissal oldugunu
ve kullanilan araglarin GMM yodntemi ile elde edilen tahminlerinin givenilir oldugunu ima etmektedir.
Sistem GMM kullandigimiz modele ait denklem asagida gosterilmistir.

Finansal gelismislik ve derinligin tespiti igin kurulan modelde Chin ve Ito'nun (2005) Huang (2006)
ve Seetanah ve digerleri (2010) modellerinden faydalaniimistir.

OBK:= OBKt.1 i+ TFE; + PIDy; + TIA¢; + RFOi+ HKE:; + YAT:i +u: (1)
NKY:i=NKY1i+ TFE; + PIH:; + TIA:; + RFO;+ HKE;; + YAT:i +u: (2)

Bu baglamda elde edilen regresyon sonuclar 6zel sektére saglanan krediler icin Tablo 4'te, nakit
yukumlilukler igin ise Tablo 5'te yer almaktadir.
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Tablo 4: Finansal Gelismenin lilkeye 6zgii belirleyiciler lizerindeki GMM Sonuclan

Bagimh 3) )
Degl_g_ ken: Ozel (1) Tam  (2) Gelismis Gelismekte 4 Yu_ks_ek (5) Ort_a _Ust (6) OrFa_Alt
Sektdre - - Gelirli Gelirli Gelirli

N Orneklem Ulkeler Olan - .. N
Saglanan Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Banka Kredileri
Ozel Sektore
Saglanan 0.028 0378  0617** 0347 0128  0.811%
Banka

Kredileri(t-1)
(0.049) (0.093) (0.046) (0.065) (0.057) (0.045)

ToketiclFvat 0001 19227 -0066™* 0692  -0.132™*  -0.005

Endeksi

(0.007) 0.310) 0.011) (0.095) (0.012) (0.005)
vatinm. 0.869""* 0026  0.826™*  0557™*  2516™*  (.131%*
Seviyesi

(0.047) (0.192) (0.083) (0.078) (0.169) (0.023)
Piyasa Degeri 0.089 0.3571% 0.074% 0.0737 0.1247 0.028

(0.004) (0.065) (0.013) (0.006) (0.023) (0.017)
Dis Agikhik -0.085™*  -0.200™*  0.080™* 0.1 0137 0.019*

(0.005) (0.028) (0.012) (0.010) (0.013) (0.008)

Reel Faiz Orami -0.087% 1.464"* 0.157** 0.326™ 0.035 0.330™*
(0.034) (0.402) (0.024) (0.076) (0.035) (0.030)

HukukKurall 56 1570 gose=  soo5e= 32363 10802  -0.067
Endeksi

-1.837 -3.696 0.737 -3.270 -1.342 0.850
Kriz Dummy Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Efkrln an Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sabit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
AR(1) 0,01 0,06 0,02 0,01 0,07 0,08
AR(2) 0,75 0,45 0,53 0,91 0,68 0,21
Sargan 042 0,77 0,25 0,85 0,81 0,75
Gozlem Sayisi 773 160 317 328 256 189
Ulke Sayisi 60 13 20 25 20 15

MNot: Standart hatalar firma dizeyinde kiimelenmis ve parantez icinde rapor edilmistir, === ***
sirasiyla %610, %5 ve %1 dizeyindeki istatistiksel anlamhhdi ifade etmektedir.

Model sonuglan incelendiginde, finansal gelismislik ve finansal derinlik go&stergesi olarak
literatirde sikhkla kullanilan &zel sektére saglanan banka kredilerinin belirleyicileri tlke gruplan
bazinda belirlenmistir. Bu kapsamda gecikmeli 6zel sektore saglanan kredilerin, piyasa degerinin, ticari
acikhgin ve kurumsal degisken olan hukuk kurali endeksinin finansal gelismisligi artirdig, enflasyonun
ise distrdigini sdylemek mimkindir. Ulke bazl inceleme yapildiginda ise, Tiirkiye'nin icinde
oldugu gelismekte olan Ulke gruplan ve orta Ust llke gruplari igin sonuglar tiketici fiyat endeksini
artisinin diger gruplara olan etkisinin aksine finansal gelismisligi negatif etkiledigi, en ytksek yatirim
blylumesi etkisinin yine Turkiye'nin icinde oldugu gruplar icin gergeklestigi gorilmektedir. Ayni
sekilde disa agikligin gelismis ve yiksek gelirli Glkeler icin finansal gelismisligi distirmesinin yani sira,
gelismekte olan ve orta gelirli ve dislk gelirli Glkeler igin pozitif etkiledigi gordlmustar.
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Tablo 5: Finansal Gelismisligin lilkeye Gzgii belirleyiciler Gizerindeki GMM Sonuclan

3) (5) Orta Ust (6) Orta Alt
Bagimh Degigken: (1) Tam (2) Gelismis Gelismekte (4)  Yiksek Gelirli Gelirli
Makit Yikiimlildkler  Orneklem  Ulkeler Olan Ulkeler  Gelirli Ulkeler Olkeler Ulkeler
1.200%== 1.290%== 0.gL7%== 1.215%= (0.694%== 1.235%=
Makit
YokimliGklerit-1)  (0.028) [0.051) (0.038) (0.036) (0.057) (0.045)
Tiketici Fiyat Endeksi 0,008 -0.383**= -0.020* -0.296%** -0.0697 Qu040=*
(0.006) (0.094) (0.012) (0.065} (0.013) [0.011)
Yatinm Seviyesi -0.207== -0.925== 0195 0.355%** 1.515%== -0.005
(0.054) [0.257) (0.135) [0.091} (0.274) (0.056)
Fiyasa Hacmi 0.007 -0.018 0.065%* -0.005 0.040%== -0.158**
(0.008) (0.028) (0.014) (0.012) (0.012) (0.068)
Dig Agiklik -0.057=*= -0.006 0.022 -0.056%*= 0.103**=* -0.105%*=
(0.005) (0.004) (0.017) (0.008} (0.023) (0.025)
Reel Faiz Crani 01871+ 1.663* 047 0.320%=* 0.255%** 03747
(0.030) (0363} (0.034) (0.082) (0.045) (0.056)
Hukuk Kural Endeksi  -3.245%= -0.142 -0.455 5209 4 445%== 0480
(0.350) 1195 (0.519) (0.330) (0.957) 1522
Zaman Sabit Etki Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Sahit Evet Evet Evet Evet Evet Evet
AR (1) 001 0.0 0.0 oo 0.0 0.01
AR (2) 012 0593 02 0.26 05 013
3argan. 0.25 0.55 0.15 0.22 0.28 017
Gazlem Sayisi 865 177 360 362 309 194
Olke Sayisi 60 13 20 25 20 15

Mot: Standart hatalar firma diizeyinde kiimelenmig ve parantez iginde rapor edilmigtir. Z2*** sirasiyla %10,

%5 ve %1 dizeyindeki istatistiksel anlamiilig: ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglarini degerlendirdigimizde ise, finansal gelismislik gostergeleri degismis fakat
Tirkiye'nin bulundugu gruplar icin benzer sonuglar ¢gikmistir. Buna goére, hukukun Gsttinligi orta Ust
gelirli Glke gruplari icin finansal gelismisligi pozitif etkilerken, yatirim orani, piyasa hacmi, dis agiklik
ve reel faiz oranlari, gelismekte olan tlke gruplarini ve orta Ust gelirli tlkelerin finansal gelismisligini
pozitif etkilemektedir. Tlketici enflasyonu ise bu gruplar icin 6nceki yapilan calisma sonugclarina
benzer sekilde negatif gelmektedir. Bu sonuglar icinde gdze carpan, piyasa hacminin artmasinin
sadece Turkiye'nin iginde bulundugu ulke gruplari icin pozitif olmasidir.

Tiketici fiyat endeksi gelismekte olan ve orta Ust gelirli Ulke gruplan igin negatif isaretlidir.
Yiksek enflasyon tasarruflarin reel degerine zarar verdiginden, bireylerin tasarruf yapmasini ve
yatinm enstrimanlarina yonelmesini engelleyecek bu durum ise finansal sektoriin gelismesini
engelleyebilecektir. Bunun yaninda yliksek enfasyon gelismekte olan ulkeler igin tasarruflarin finansal
olmayan varliklara, ev, araba veya dovize ydnlendiriimesini sagladigindan finansal derinligi de
olumsuz etkilemektedir. Tlketici fiyat endeksinin negatif isaretli olmasi; belirsizlik nedeni ile kisilerin
ve ticaretle ugrasanlarin gelecek ile ilgili plan yapmalarini zorlastiracak, kredi veren kurumlar icin de
uzun vadeli kredi verme egilimini olumsuz etkileyecek ve dolayisi ile uzun vadeli yatirnmlar negatif
etkilenecektir. Son olarak enflasyon ekonomik esitsizlige neden olacagindan, distk gelirli hanehalki
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artan fiyatlar karsisinda varliklarini korumak icin daha az kaynaga sahip oldugundan bircok finansal
hizmete erisimin nifusun cogunlugu igin mimkin olmadigi séylenebilir. Bu durum da 6zellikle
gelismekte olan ve orta Ust gelirli Glke gruplari igin finansal kapsayiciligi zayiflatarak finansal derinlige
zarar vermektedir.

Gelismekte olan ve orta Ust gelir grubundaki Ulkelerde yatirim seviyesinin finansal gelismislik
ve derinlik Gzerindeki olumlu etkisi oncelikle, bu Ulkelerdeki sermaye birikiminin artmasinin dnemini
gOstermektedir. Yatirim artisi bireylerin ve sirketlerin tasarruflarini daha verimli alanlara yénlendirmesine
bu durumise finansal sistemin daha ¢ok fon toplamasina neden olarak finansal gelismisligin iyilesmesine
neden olacaktir. Yatinm seviyesindeki artis, ekonomik blyimeyi destekleyecek, biylme oraninin
artmasi, finansal kuruluslara olan talebi artiracak ve bu da yine kredi hacminin artarak finansal derinligin
iyilesmesine neden olacaktir. Yiksek yatinm seviyeleri, 6zellikle Ust orta gelir grubundaki tlkeler igin
daha fazla dogrudan yabanci yatinmci ¢ekebilecek bu durum da sermaye piyasalarinin gliglenmesine
ve finansal Urtinlerin artarak finansal derinligin artmasina neden olacaktir.

Gelismekte olan ve Ust orta gelirli Ulkelerde pozitif reel faiz oranlari (nominal faiz oraninin
enflasyonun lzerinde olmasi), finansal gelismislik ve derinlik igin cok 6nemlidir. Pozitif reel faiz orani,
tasarruflara reel bir getiri sagladigi icin bireyler ve isletmelerin finansal sisteme katilimini arttirir.
Birikimler finans sektdriine yonlendiginde finans sektori daha cok mevduat ¢ekecek ve bu durum da
finansal aracilarin kredi verme kapasitesini gelistirerek finansal derinligi iyilestirecektir. Bunun yaninda
pozitif reel faiz, 6zellikle karli projelerin finanse edilmesini tesvik edeceginden kaynaklarin daha etkin
kullanimini saglamaktadir. Bu sayede spekdlatif yatirimlar yerine Uretken yatirnmlarin desteklenerek
ekonomik biylimeye ve finansal gelismeye katki saglamasi beklenir. Bunlarin yaninda, kayit disi
blyukligun azaltiimasi, devlet tahvili ve banka mevduati gibi enstriimanlara yabanci yatinmcilarin
talebinin artmasi ve sirdurilebilir kredi biylmesini tesvik etmesi agilarindan finansal gelismisligin
saglanmasina katki saglayacaktir.

Bunlarin yaninda 6zel sektére saglanan krediler ve nakit yikimliligin de gecikmeli degerlerinin
finansal gelismeye ve derinlige etkisinin aciklanmasi gereklidir. Ozel sektére saglanan kredilerin
gecikmeli degeri, kredinin ekonomiye etkisinin zamanla ortaya ciktigini gosterir. Ozel sektére verilen
kredilerin artisi, genellikle sirketlerin Uretim kapasitesini artirmalarina, yatirimlar yapmalarina ve
tiiketimi desteklemelerine olanak saglar. Ozel sektor kredilerinin gelismekte olan ve st orta gelirli
tlkeler icin gecikmeli etkisi, bu Ulkelerde ekonomik biylme icin dnemli bir itici gli¢ olabilmektedir.
Krediler isletmelerin finansal ihtiyaclarini karsilamalarina yardimci olarak, tretkenliklerini artirabilir
ve bdylece ekonominin verimliligi yikselebilir. Nakit ylkimlultklerin gecikmeli degerinin yine
s6z konusu Ulke gruplar icin finansal derinligi etkilemesi ve pekistirmesi beklenir. Yapilan dizenli
odemeler finansal istikrari artirir, bankalarin kredi verme kapasitesini ylkseltir, piyasalarda likiditeyi
saglar. Bu slreg finansal derinligi ve gelismisligi pozitif etkilemektedir.

Son olarak piyasa degeri ve piyasa islem hacmi neden gelismekte olan Ulkeler ve Ust orta gelire
sahip ulkeler i¢in anlamli ve pozitif iliskili oldugunun anlasilmasi dnem arz etmektedir. Piyasa degeri
bir tlkenin hisse senedi piyasasinin buyikliglinu gostermekte; gelismekte olan Ulkeler igin piyasa
degerinin yiksek olmasi, bu tlkelerde daha fazla sermayenin birikmesini saglamaktadir. Yiksek piyasa
degeri ise, sirketlerin blylme yeni yatirimlar ve ARGE gibi faaliyetlerini finanse etmek icin daha fazla
kaynaga erisim saglamalarina yardimci olarak, finansal sistemin derinligini artirmaktadir. Yiksek islem
hacmi ise bir piyasada hisse senetlerinin kolaylikla alinip satilabilmesi anlamina gelmektedir. Likiditesi
yiksek piyasalar, yatirimcilar icin daha cazip hale gelir ve yeni yatinmlan tesvik ederek hem yerli
hem de yabanci yatinmcilarin piyasaya ilgisini arttirmaktadir. Bu sebeplerin yaninda; piyasa degeri
ve islem hacminin artmasi; yatirmci tabaninin genislemesi, piyasa etkinliginin artmasi ve finansal
istikrari destekleme fonksiyonlarindan dolayi finansal gelismisligin ve derinligin artirlmasina katki
saglayacaktir. Bunlarin yaninda gelismis Ulkelerin gelisen sermaye piyasalari ile daha genis finansal
araglar sundugu ve kriz dénemlerinde daha esnek mali politikalar uygulayabildigi ve bu nedenle de
gelismekte olan Ulkelerden ayrisabildigi gorulmustar.
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5. Sonuc ve Oneriler

Calismamizin amaci, farkh Glke gruplan baglaminda finansal gelismislik ve finansal derinligin
daha iyi anlasilmasini saglamaktadir. Bunun yaninda calisma sonuglari, gelismekte olan ve yiiksek
gelir seviyesine sahip olmayan Turkiye icin, ozellikle finansal piyasalarin gelismesi icin daha ¢ok ¢aba
sarf edilmesini sdylemektedir. Ozellikle Tirkiye'nin dahil oldugu Glke gruplari icin en biyiik pozitif
katkinin yatirm degeri ve piyasa degerinden geldigi gorilmektedir. Fiyat istikrarinin da Turkiye'nin
dahil oldugu Ulke gruplaricin etkili oldugu ve finansal derinlige ve finansal gelismislige destek olacag:
aciktir. Dolayisi ile Tirkiye'de finansal piyasalarin gelismesi ile ilgili politika dnerileri modelin 6nemli
ciktilarindan olacaktir.

Turkiye'nin Finansal Gelismislik Endeksi ve Finansal Derinlik Endeksi siralamasindaki konumu
incelendiginde benzer gelismekte olan tlkelerinde dahil oldugu ilk 20'ye girme potansiyeli bulundugu
gozikmektedir. Tayland ve Malezya'nin iki endeks icerisinde de ilk yirmide oldugu goérilmektedir.
Guney Afrika ve Brezilya ise iki endeksten birinde ilk yirmi grubunda bulunmaktadir. Tlrkiye 6zelinde
Ozel sektore verilen kredilerin payinin goérece disik oldugu, M2 para arzinin M1 para arzina
oraninin 2010 yilindan itibaren diizenli bicimde azalmasi ve son yillarda yasanan finansal fiyatlardaki
volatilitenin artmasi finansal gelismislik ve derinlik agisindan dikkat cekici olmaktadir.

Onerileri, 6zel sektére saglanan kredilerin artmasi ve finansal piyasalarin degerinin ve hacminin
artmasi olarak iki ana baslkta toplamak mimkiindir. Borsa Istanbul’'un degerinin artmasi, sirket
degerlerin artmasi veya yeni sirketlerin halka arzi ile saglanabilir. Bu iki durum ise talebin artmasi
ile mimkin olacaktir. Bu konuda temetti endeksinin olusturulmasi, karsit yatirma uygun yatirim
araglarinin sunulmasi, kitle fonlamanin yayginlasmasi gibi hususlar 6n plana gikmaktadir. Ayrica
Borsa Istanbul icin en &nemli sorunlardan biri yeni enstriiman ihraclarinin yani sira piyasa yapiciligi
ile bu araclarda likiditenin saglanmasi ve bu konuda giiven verilmesidir. ikinci bir husus olan &zel
sektore verilen kredilerin arttirilmasi hususunda, firmalarin 6zellikle KOBI'lerin kaynaklara ulagsmasinin
onilindeki engellerin kaldirilmasi, kredi piyasasindan dislanmamasi icin &zel fon veya kaynak
yaratilmasi, KOBTI'lerin érgiitlenerek yatinm kurulusu kurmasinin yasal diizenlemesinin hazirlanmasi
sayilabilir.

Son olarak uluslararasi iyi uygulamalar Tirkiye icin yol gosterici olabilir. Malezya ve Tayland'in
mikrofinans ve kapsayici finans uygulama &rneklerine benzer bir sekilde, 6zellikle kiiglk isletmeler,
girisimciler ve duslk gelirli bireyler icin daha fazla kredi imkani veren finansal hizmetler sunulabilir.
Ayrica Brezilya'da dijital 6deme sistemlerinin yayginlastirilmasi, Malezya'nin ise dijital bankaciliga
y6nelik regulasyonlar gelistirerek dnemli blylime saglamasi gibi, Turkiye de dijital 6deme sistemleri
ve blockchain tabanli finansal hizmetlerin yayginlastirilmasi igin stratejiler gelistirebilir. Brezilya ve
Tayland'da sermaye piyasalarinin derinlesmesi icin reformlar yapilmis ve halka arza tesvik yontemleri
gelistirilmis olup Turkiye icin de piyasalardaki likiditeyi arttirmak, yerel ve yabanci yatinmcinin piyasaya
daha kolay erisimini saglayacak tedbirlerin alinmasinin yaninda yeni likidite araglarinin gikarilmasi
Onem arz edecektir.
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Kiymetlestirme Cercevesine Genel Bir Bakis
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Oz

2008 kiresel mali krizinin ardindan, bankalarin sermaye vyeterliliklerinin 6l¢iilmesine ve
degerlendirilmesine yonelik standartlarin belirlendigi Basel Sermaye Uzlasisi'nda yer alan menkul
kiymetlestirme cercevesinde bazi eksiklikler bulundugu endiseleri glindeme gelmistir. Boylece,
Basel Bankacilik Denetim Komitesince menkul kiymetlestirme cercevesi gozden gegirilmis ve
yapilan calismalar sonrasi revize edilmistir. Bu galismada, Basel III kapsaminda revize edilen menkul
kiymetlestirme cercevesine dair genel bir bakis sunularak, risk agirlikli varliklar hesaplamasinda
kullanilan hesaplama yontemleri basta olmak Uzere, eski cercevede tespit edilen zayifliklara yonelik
yapilan degisiklikler agiklanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Menkul kiymetlestirme, Basel Sermaye Uzlasisi, Sermaye Yeterliligi.

Abstract - An Overview of Revised Securitisation Framework within the
Scope of Basel III

Following the 2008 global financial crisis, concerns arose about the weaknesses of securitisation
framework included in the Basel Capital Accord, which sets standarts for the measurement and
assessment of banks' capital adequacy. Thus, the Basel Committee on Banking Supervision reviewed
the securitisation framework and revised it following the studies conducted in this regard. This study
provides an overview of the revised securitisation framework and explains the changes made within
the scope of the weaknesses identified in the previous framework.
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1. Giris

2008 finansal krizi sonrasi G20 Finansal Dizenleme Reformlari calismalarn baslatilimistir.
S6z konusu reformlarin bir pargasi olarak, Basel Bankacilik Denetim Komitesi (Basel Committee
on Banking Supervision-BCBS), Basel Sermaye Uzlasisi'nda yer alan menkul kiymetlestirme
cercevesinde belirlenen zayifliklari gidermeye yonelik calismalar gerceklestirmis ve revize menkul
kiymetlestirme cerceve dokimani (revize gergeve) Aralik 2014 tarihinde yayinlanmistir. Ayrica,
surdurilebilir menkul kiymetlestirme piyasalarini gelistirmek amaciyla, BCBS ve Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlari Orgiitii (International Organization of Securities Commissions-
IOSCO) onderliginde menkul kiymetlestirme piyasalan gegici is birligi grubu (Task Force on
Securitisations Markets-TFSM) kurulmustur. TFSM, basit, seffaf ve karsilastinlabilir (simple,
transparent and comparable-STC) menkul kiymetlestirme yapilarinin gelistiriimesine yardimci
olmak igin gerekli kriterleri tanimlama ve gelistirme ile gorevlendirilmistir. 2015 yilinda, menkul
kiymetlestirme islemlerinin STC olarak kabul edilebilmesi icin gerekli kriterler yayinlamistir'. Bu
surecte, STC kriterlerini saglayan menkul kiymetlestirme islemlerine revize ¢cercevede yer verilmesi
hususu glindeme gelmistir. Boylece, Aralik 2014 tarihli revize gerceve, STC kriterlerini saglayan
islemlere yonelik uygulamalari da icerecek sekilde, Temmuz 2016 tarihinde tekrar yayinlanmis
ve Ocak 2018 tarihinde ylrirlige girmistir. Diger taraftan, TFSM Mayis 2018'de, esasen varliga
dayali finansman bonosu (Asset-Backed Commercial Paper-ABCP) menkul kiymetlestirme
programlarini kapsayan, kisa vadeli menkul kiymetlestirmeler icin de STC kriterleri belirlemis
ve es zamanli yapilan ¢alismalar ile bu islemlere iliskin uygulamalar da yine ayni tarihte revize
cerceve kapsamina alinmistir. Son olarak, 2020 yili sonunda, uygulamasi 2023 tarihinde olacak
sekilde, donuk alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine (NPL-securitisation) iliskin yeni kurallar
revize cerceveye eklenerek nihai hali verilmistir.

Bu calismada, revize cercevenin anlasilabilmesine katki saglamak amaciyla, yenilenen menkul
kiymetlestirme cercevesine genel bir bakis sunulmakta ve eskisinde tespit edilen zayifliklar
kapsaminda yapilan degisiklikler agiklanmaktadir.

2. Menkul Kiymetlestirme Kavrami

Menkul kiymetlestirme, risk transferini gerceklestirme veya fon saglama amaciyla varliklarin
veya maruz kalinan risklerin geleneksel (gercek satis) veya sentetik (bilango ici) olarak transferini
iceren, yapilandiriimis finansman aracidir. Menkul kiymetlestirme siirecine basta kurucu, sponsor
ve yatirmcilar olmak Uzere cesitli taraflar katilabilmektedir. Geleneksel menkul kiymetlestirmede,
kurucu tarafindan genellikle kredi ve diger alacaklar gibi finansal varliklardan olusan bir havuz
olusturulmakta ve ardindan bir 6zel amagli sirkete (Special Purpose Vehicle-SPV) satilmaktadir.
SPV, satin alma islemini finanse etmek icin, bu varliklarla (dayanak varliklar) teminatlandirilan,
farkli kidemlere sahip dilimlere tahsis edilen ve daha sonra yatirimcilara satilan menkul kiymetler
olusturmakta ve dayanak varliklarin Urettigi nakit akislarini (anapara ve faiz), dilimlerin kidemine
gore yatinmcilara dagitmaktadir. Sponsorlar, dayanak varliklarin kuruculardan satin alinarak menkul
kiymetlerin yapilandiriimasina aracilik eden ve genellikle finansal kurulus olan taraflardir. Yatirnmcilar
ise, genellikle yatinm portfoyleri icin belirli risk-getiri profilleri arayan bankalar, yatirim fonlari, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlari gibi cesitli finansal kuruluslar ile finansal olmayan sirketlerdir. Sentetik
menkul kiymetlestirme ise genellikle, dayanak varliklarin satilmadan kurucunun bilangosunda
kaldigi ve bu varliklarla ilgili kredi riskinin, kredi tirev sézlesmesi veya finansal garantiler vasitasiyla
devredildigi islemlerdir (FSB, 2024: 10).

3. Basel Sermaye Uzlasisi Kapsaminda Menkul
Kiymetlestirme Islemleri

Menkul kiymetlestirme kavrami Basel Sermaye Uzlasisi'nda, bankalarin sermaye yeterliliklerinin
Olglilmesi ve degerlendirilmesi kapsaminda, “Maruz kalinan bir riskle veya risk havuzuyla baglantili
kredi riskinin farkli derecelerdeki kredi riskini yansitan en az iki farkli katmanli risk pozisyonu veya

T Ancak, kisa vadeli menkul kiymetlestirmeler kapsam disinda kalmistir.
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dilime ayrildigi, 6demelerin bu riskin veya risk havuzunun performansina bagl oldugu ve kayip
dagihminin bu dilimlerin siralamasiyla belirlendigi islem veya program” olarak tanimlanmistir.
Buna gore, geleneksel menkul kiymetlestirme, dayanak varliklarin sahipliginin 6zel amach kurulusa
(Special Purpose Entity-SPE?) dogrudan veya ikincil katilim yoluyla devredilmesi suretiyle, ihrag edilen
menkul kiymetlere iliskin ddemelerin kurucu banka yikimliliginde olmayacak sekilde, varliklarin
ekonomik faydalarinin transfer edildigi menkul kiymetlestirmeyi ifade etmektedir. Sentetik menkul
kiymetlestirme ise dayanak varliklarin sahipliginin kurucu bankada kalacak sekilde, riskinin tamamen
veya kismen kredi tiirevleri veya garantiler vasitasiyla transfer edildigi menkul kiymetlestirme islemidir.
(BCBS, 2016: 8).

4. Basel II Menkul Kiymetlestirme Cercevesi

Basel Sermaye Uzlasisi'nda banka sermayesinin risk agirlikli varliklara oranini ifade eden
asgari sermaye yeterliligi standart rasyosu (SYSR) %8 olarak belirlenmistir. SYSR hesaplanirken
menkul kiymetlestirme islemlerine uygulanacak kurallar “menkul kiymetlestirme cercevesi”
olarak adlandinimaktadir. Uzlasi'nin Basel II olarak ifade edilen versiyonundaki cercevede, risk
agirlikli varhklar hesaplamasinda menkul kiymetlestirme islemlerine uygulanacak risk agirliklarinin
belirlenmesinde, Standart Yaklasim (Standart Approach-SA), icsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim
(Internal Ratings Based Approach-IRBA) olmak Uzere iki yontem kullanilmaktadir. Kullanilacak
yéntemin secimi ise dayanak varliklar icin kredi riski hesaplamalarinda kullanilan yaklasima baghdir.
Buna gore, dayanak varlik tird igin kredi riski hesaplamalarinda IRBA kullanan bir banka, menkul
kiymetlestirme pozisyonlari igin de IRBA kullanmak zorundadir. IRBA kullanmayan bankalar ise SA'ya
gore hesaplama yapmaktadir. SA'da denetim otoritesince yetkilendirilmis bir kredi derecelendirme
kurulusu (KDK) tarafindan derecelendirilmis pozisyonlar icin Derecelendirmeye Dayali Yaklasim
(Rating Based Approach-RBA) kapsaminda Tablo 1'de yer alan risk agirliklar? kullanilir. SA kapsaminda
derecelendirilmemis pozisyonlar igin, bazi istisnalar harig, %1250 risk agirligi uygulanir (BCBS, 2006).

Tablo 1: SA yaklasiminda RBA kapsaminda kullanilan risk agirliklan (kisa ve uzun vadeli dereceler)
Kredi Kalitesi
Kademesi
Menkul
kiymetlestirme
Yeniden menkul
kiymetlestirme

1 2 3 4* 5 ve asagisi

%20 | %50 %100 | %350 | %1250

%40 | %100 | %225 | %650 | %1250

*Sadece uzun vadeli kredi derecelendirmeleri icin gegerlidir.

Tablo 1'den de gorildigu tzere, SA'da yer alan derecelendirme tablosunda yiksek nota sahip
pozisyonlara kiyasla daha disik nota sahip olanlar arasinda ugurum etkisi (cliff effect) mevcuttur.
Diger bir ifade ile pozisyonlarin derecelendirme notu dustlikce risk agirliklar ¢ok yiikselmektedir. Buna
ragmen, 2008 finansal krizinde yiksek nota sahip kidemli (senior) dilimlerdeki pozisyonlarin piyasa
fiyatina gore degerleme (mark to market) kayiplarinin yiksek oldugu goérilmistir. Diger taraftan,
SA'da risk agirliklarinin belirlenmesinde dilimlerin vadesinin etkisi de sinirlidir. Derecelendirme
tablosunda sadece kisa ve uzun vade seklinde ikili bir yapi mevcut olup, acikca belirlenmis vadeler
bulunmamaktadir. Ayrica, uzun vadeli islemler icin kisa vadeli islemlerden farkli olarak, sadece
dordiinct kredi kalitesi kademesi devreye girmektedir. Oysaki beklenen ve beklenmeyen kayip
oranlari arasindaki eslesme kismen dilimin vadesine baghdir.

Basel II menkul kiymetlestirme cercevesinde yer alan IRBA'da ise birden fazla yaklasim iceren
bir hiyerarsi mevcuttur. Hesaplama yodntemi secimi icin belirlenen bu hiyerarsiye gore sirasiyla,
derecelendirilmis poziyonlar igcin RBA, derecelendirilmemis pozisyonlar igin Denetleyici Formdil
Yaklasimi (Supervisory Formula Approach-SFA) kullanilir. Ayrica, ABCP programlarinda, bankalarin

2 Basel Sermaye Uzlasisi’'nda SPE ifadesi kullaniimaktadir.

3 Basel Sermaye Uzlasisi'nda, 6rnek derecelendirme notlarina atif yapan tablolar sunulmaktadir. Avrupa Birligi ile (lkemiz
uygulamasinda ise risk agirligi tablolarinda derecelendirme notlari yerine kredi kalitesi kademeleri kullanilmaktadir. Buna
gore, kredi kalitesi kademeleri denetim otoritelerince yetkilendirilen KDK'larin notlari ile eslestiriimekte ve séz konusu
eslestirmeler bankalara duyurulmaktadir.
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(Gglincu taraf bankalar dahil) derecelendirilmemis likidite kredisi tahsis taahhtdi (liquidity facility)
ve kredi kalitesi iyilestirmeleri (credit enhancement) vb. sundugu desteklere yonelik riskler icin icsel
Degerlendirme Yaklasimi (Internal Assessment Approach-IAA) da kullanilabilmektedir. IAA'da bankanin
icseldegerlendirmeleribellioperasyonelsartlaritasidigitakdirde, uygun bir KDK'nin derecelendirmeleriyle
eslestirilir. SFA ve IAA'nin kullanimi denetim otoritesinin iznine tabidir. Bu yontemlerin kullanilamadigi
diger durumlarda ise menkul kiymetlestirme islemlerine %1250 risk agirligi uygulanir.

IRBA kapsamindaki hiyerarsiye gore, SYSR hesabinda RBA kullanan bankalarca derecelendirilmis
menkul kiymetlestirme pozisyonlarina Tablo 2 ve Tablo 3'te yer alan risk agirliklari uygulanir (BCBS, 2006).

Tablo 2: RBA yaklasiminda kullanilan risk agirhklar (uzun vadeli dereceler)

Menkul kiymetlestirme (%) Yeniden menkul kiymetlestirme (%)

Kredi Kalitesi Kidemli | Kidemli | Grantler | Kidemli | Kidemli olmayan
Kademesi (uzun |grantler | olmayan |olmayan
vadeli islemler) graniiler

1 7 12 20 20 30

2 8 15 25 25 40

3 10 18 35 35 50

4 12 20 35 40 65

5 20 35 35 60 100

6 35 50 50 100 150

7 60 75 75 150 225

8 100 100 100 200 350

9 250 250 250 300 500

10 425 425 425 500 650

11 650 650 650 750 850

Diger 1250

Tablo 3: RBA yaklasiminda kullanilan risk agirliklan (kisa vadeli dereceler)

Menkul kiymetlestirme (%) E/O/(z;nden menkul kiymetlestirme

Kredi Kalitesi Kidemli | Kidemli Graniiler | Kidemli | Kidemli olmayan
Kademesi (kisa  |grandler | olmayan olmayan
vadeli islemler) graniler

1 7 12 20 20 30

2 12 20 35 40 65

3 60 75 75 150 225

Diger 1250

Tablolardan gorilecegi tizere, RBA kullanan bankalar igin, SA'ya benzer sekilde, sadece kisa ve
uzun vade seklinde ikili bir yapi mevcut olup risk agirliklarinin belirlenmesinde dilimlerin vadesinin
sinirh etkisi bulunmaktadir. IRBA kapsaminda, derecelendirilmemis menkul kiymetlestirme pozisyonlari
icin kullanilan SFA'da da RBA'ya benzer sekilde, agikga belirlenmis vade etkisi bulunmamakta ve
sermaye yukimliligi* hesaplamasi banka tarafindan i¢sel olarak hesaplanan bes girdiye bagh olarak
yapilmaktadir. S6z konusu girdiler; dayanak varliklarin menkul kiymetlestiriimemis olmasi durumunda
IRBA kapsaminda hesaplanan sermaye ylkimlaliga (K.,), dilimin kredi kalitesinin iyilestirilmesi
seviyesi (L), menkul kiymetlestirme pozisyonunun tutuldugu dilimin kalinhgi (T), dayanak varlik
havuzundaki etkin risk sayisi (N) ve dayanak varlik havuzuna iliskin ortalama temerrit halinde kayip
(LGD)'dir. SFA uyarinca bankalar, i¢sel olarak hesapladigi bu temel girdiler® vasitasiyla, sermaye
yukimliluguniu asagidaki formil vasitasiyla hesaplamaktadir (BCBS, 2006):

4 SFA'da risk agirligi yerine dogrudan sermaye ylikimliligl hesaplanmaktadir.
> Temel girdilere iliskin hesaplama detaylarina Basel Uzlasi'sinin Basel II versiyonunda yer alan “Menkul Kiymetlestirme
Cercevesi” bélimUinden ulasilabilir. https://www.bis.org/publ/bcbs128.pdf
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Dilimin IRBA sermaye yikimliligid = menkul kiymetlestirilmis risk tutari x max {(a), (b)}

Formulde (a): 0,0056 x T
(b) (S [L+T1-S [L]) dir.
S[.]ise "Denetleyici Formil” olarak adlandirilir ve asagidaki sekilde ifade edilir:

L L = Kigp
S Kigs + K[L] — K[Kigp] + (d-Kt:B)(l - e% fors = L
Formiilde;
h = (188N

LGD

CcC= KIRB /(l-h)

V= (LGD _KIRB)KIRB +0,25(1—LGD)K]RB
N

v+Kirg? 1-Kire)Kirp—v
f= ( IRB _Cz)+( 1rB)KIRB

1-h (1-h). T
_ (1—c)c_
g=——F -1
a=g-c
b=g(1-c¢)

d = 1-(1-h).(1- Beta/Kgg;ab])
K[L] = 1-(1-h).(1- Beta[lL;a,b])L + Beta[L;a+1,b]c)
Beta [L; a, b]; kimiilatif beta dagilimini ifade eder.

T=1000ve w = 20dir.

Basel II uygulamasinin gegerli oldugu sliregte SFA, marjinal sermaye ylkimliliklerinde ugurum
etkileri olmasi hususunda elestirilmistir. Bu durum, vade unsurunun hesaplamalara yeterli diizeyde
dahil edilememesinden kaynaklanmistir. Formilden de gorilecegi lzere, SFA kapsaminda sermaye
gereksinimi hesaplanirken vade unsuru sadece K__ vasitasiyla, dayanak varliklarin vadesi ile kismen
dikkate alinmaktadir (BCBS, 2016: 4). Diger taraftan, tim hesaplama yaklasimlari dikkate alindiginda,
SFA harig, Basel II menkul kiymetlestirme cercevesinin kredi derecelendirmelerine ¢ok fazla dayali
bir yapida kuruldugu séylenebilir. 2008 finansal krizi sonrasinda KDK'larca verilen derecelendirme
notlarinin ciddi elestirilere maruz kaldigr da dustntldigiinde, menkul kiymetlestirme islemlerine
uygulanacak risk agirliklarinin KDK derecelendirmelerine bu &lclide dayali olmasi Basel II menkul
kiymetlestirme cercevesinin dnemli bir eksikligidir.
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5. Basel III Revize Menkul Kiymetlestirme Cercevesi

Basel II kapsaminda yenilenen revize cerceve temel olarak, kredi derecelendirmelerine
bagimhligi azaltmayi, yiksek derecelendirme notuna sahip riskler icin risk agirliklarini artirma ve
dustk derecelendirme notuna sahip kidemli dilimlerdeki riskler icin risk agirliklarini azaltma suretiyle
ucurum etkilerini gidermeyi ve cercevenin riske duyarlihigini artirmayi hedeflemektedir. Bu hedefler
dogrultusunda revize cercevede ncelikle hesaplama ydntemi secimindeki karmasik yapiyr gidermek
icin, tim yaklasimlarin bir arada oldugu ve Sekil 1'de yer alan tek bir hiyerarsi olusturulmustur (BCBS,
2016: 1-2).

Sekil 1: Revize Menkul Kiymetlestirme Cercevesi Yaklagimlar Hiyerarsisi

SEC IRBA

Menkul Kiymetlestirme-icsel Derecelendirmeye Davyali Yaklasim

v .

SEC ERBA SEC IAA
Menkul Kiymetlestirme-Dissal Derecelendirmeye Dayali Yaklasim Menkul Kiymetlestirme-icsel Degerlendirme Yaklagimi
SEC SA

Menkul Kiymetlestirme- Standart Yaklasim

Revize cercevede risk agirhgr belirlemede kullanilan yaklasimin secimi, dayanak varliklar icin
kredi riski hesaplamasinda kullanilan yaklasimdan bagimsiz héle getirilmistir. Buna gore, hesaplama
yénteminin segimine yonelik olarak; IRB, SA ve karma olmak Uzere Ug farkl dayanak varlik havuzu
tanimlanmistir. Bankanin havuzdaki tim dayanak varlik tlrleri icin denetim otoritesinden IRBA
uygulama izni varsa ve bu dayanak varliklarin sermaye yiukimlaligini tahmin etmek igin yeterli
bilgiye sahipse dayanak varlik havuzu IRB havuzudur. IRB havuzlari i¢in hesaplamalarda hiyerarsinin
en Ustiinde yer alan Menkul Kiymetlestirme-icsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasim (SEC-IRBA)
kullanilir. SEC-IRBA kullanimi denetim otoritesinin iznine tabidir.

SEC-IRBA'ya temel teskil eden yaklasim, Basitlestirilmis Denetleyici Formil Yaklasimi (Simplified
Supervisory Formula Approach-SSFA) olup SSFA'nin temel girdisi dayanak varliklar icin IRBA
kapsaminda hesaplanan sermaye yikimliliga olan K 'dir. Risk agirligi hesaplamasi ise dilim baglanti
noktasi A ile dilim ayrilma noktasi D'ye gore belirlenir. A, dayanak varlik havuzundaki kayiplarin ilgili
menkul kiymetlestirme riskinin bulundugu dilime dagitiimaya baslandigi esigi ifade eder. D, dayanak
varlik havuzundaki kayiplarin ilgili menkul kiymetlestirme riskinin bulundugu dilimin tamaminin
kaybina yol actigi esigi ifade eder. Buna gore, SEC-IRBA uygulandigi durumda risk agirhgr:

D, K,;'den kiiclik veya ona esit oldugunda %1250'dir.
A, KIRB’den biylk veya ona esit oldugunda, Kegrn (Kgg)'nin 12,5 katina esittir.
A, K,'den kiigiik ve D, KIRB'den biylk oldugunda ise, asagidaki formdille hesaplanir:
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125 x(Kirp—4) | 12,5 X KssFa (Kippy X(D— KiRB)

RA =
D-A D-4A

Formiilde Kssra(KirB) asagidaki sekilde hesaplanur:

au al
_e-e
Kssra(KirB) = T
Kssra(Kimrs) formiiliinde,

e sabiti, 2,71828’e esit dogal logaritma tabanini,
a=—(1 /(p*KmB)),

u=D — Kjpg.
| = maks (A-K,z5:0) ifade eder.

“a” parametresi hesabinda ise,

B
p—max [0.3; (A + 2+ (C x Kigp) + (D X LGD) + (E x My))]
“p” parametresi formiiliinde;

N, dayanak varlik havuzundaki etkin risk sayisi olup, EADn havuzdaki n inci araca
iliskin temerriit tutarini® ifade eder ve asagidaki formiil ile hesaplanir:

_ (Zn EADp)*
Tn EAD]

A, B, C, D ve E katsayilari ise Tablo 4'e gore belirlenir:
Tablo 4: SEC-IRBA kapsaminda A, B, C, D ve E katsayilan

A B C D E
Kidemli, grantler (N>25) 0 3,56 |-1,85 [055 (0,07
Perakende Kidemli, grandler olmayan (N < 25) 0,11 |261 |-291 |0,68 |0,07
olmayan Kidemli olmayan, grantler (N>25) 0,16 |2,87 |-1,03 |021 |0,07
Kidemli olmayan, grantiler olmayan (N < 25) (0,22 | 2,35 |-2,46 |0,48 |0,07
Kidemli 0 0 -748 [0,71 (0,24
Perakende Kidemli olmayan 0 0 -5,78 |0,55 |0,27

LGDn; n inci bor¢lunun tiim alacaklarina iliskin ortalama temerrit halinde kaybi ifade etmek tizere,
risk tutari ile agirliklandinimis ortalama LGD asagidaki forml vasitasiyla hesaplanir (BCBS, 2016: 18-22).

Lap = ZnlGDy X EAD,
Zn EAD7l

M., hesaplama yapilan dilimin vadesidir.”

Bankanin havuzdakidayanakvarliklar kapsaminda denetim otoritesindenIRBA uygulamaizniyoksa
ya da dayanak varliklarin hepsi ya da bir kismi icin izni olsa bile, bu varliklar icin IRBA parametrelerini
hesaplayamiyor ya da denetim otoritesinden IRB havuzu izni alinamamissa dayanak varlik havuzu
SA havuzudur. SA havuzu igin, yaklasimlar hiyerarsisine gore sirastyla Menkul Kiymetlestirme-Dissal
Derecelendirmeye Dayali Yaklasimi (SEC-ERBA), SEC-ERBA kullanilamadigi durumda ise Menkul
Kiymetlestirme-Standart Yaklasim (SEC-SA) kullanilir.2
6 Risk tutari olarak da ifade edilebilir.

7 Dilimin kalan etkin vadesidir. M, icin iki farkli hesaplama ydntemi mevcut olup, hesaplama detaylarina revize cerceve
dokiimanindan ulagilabilir.
8 Basel II'de yer alan hiyerarsiye benzer sekilde, bankalarin ABCP programlarina likidite kredisi tahsis taahhtidii ve kredi

kalitesi iyilestirmeleri vb. sundugu destekler icin SEC-ERBA'ya alternatif olarak, denetim otoritesinin uygun gorisi ile
Menkul Kiymetlestirme- Icsel Degerlendirme Yaklasimi (SEC-IAA) kullanilabilmektedir.
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Bu cercevede, bankalarca SEC-ERBA kapsaminda kisa ve uzun vadeli derecelendirmeye sahip
alacaklar igin sirasiyla Tablo 5 ve Tablo 6'da yer alan risk agirliklari uygulanir:

Tablo 5 SEC-ERBA yaklasiminda kullanilan risk agirliklari (kisa vadeli dereceler)

Kredi Kalitesi Kademesi | 1 2 3 4 ve asagisi

Risk Agirhgi %15 %50 | %100 | %1250
Tablo 6: SEC-ERBA yaklasiminda kullanilan risk agirhklari (uzun vadeli dereceler)

Kidemli dilim Kidemli olmayan (ince) dilim
Kredi Kalitesi Kademesi | Dilim vadesi Dilim vadesi
1Tyl 5yil Tyl 5yl

1 %15 %20 %15 %70

2 %15 %30 %15 %90

3 %25 %40 %30 %120
4 %30 %45 %40 %140
5 %40 %50 %60 %160
6 %50 %65 %80 %180
7 %60 %70 %120 %210
8 %75 %90 %170 %260
9 %90 %105 | %220 %310
10 %120 %140 | %330 %420
11 %140 %160 | %470 %580
12 %160 %180 | %620 %760
13 %200 %225 | %750 %860
14 %250 %280 | %900 %950
15 %310 %340 | %1050 %1050
16 %380 %420 | %1130 %1130
17 %460 %505 |%1250 %1250
Diger %1250 %1250 | %1250 %1250

Bankalar uzun vadeli islemler igin, dilim vadesini hesaba katarken, bir ila bes® yil icin belirlenen
risk agirhklar arasinda dogrusal enterpolasyon kullanir. Kidemli olmayan dilimler igin ilaveten dilim
kalinhgina gore ayarlama yapilir ve nihai risk agirligi asagidaki sekilde hesaplanir (BCBS, 2016: 22-23):

Risk Agirhgi = (Vade ayarlamasi sonrasi Tablo 6'ya gore belirlenen Risk Agirligr) x (1- min (T, %50))

Formdilde T, dilim kalinhigina esittir ve sirasiyla dilim ayrilma ve baglanti noktalan olan D ve A
girdilerinin farkidir (T= D-A).

Menkul kiymetlestirme riskinin derecelendirilmemis olmasi ya da ulusal denetim otoritesince
hesaplamalarda SEC-ERBA kullaniminin kisitlanmasi durumunda, bankalar SEC-SA'yi kullanmalidir.
SEC-SA'nin temel girdisi, dayanak varliklar igin SA kapsaminda hesaplanan sermaye yukimluligu
olan KSA'dir. Buna gore, SEC-SA kullanildigi durumda risk agirhgr:

D, K,'dan kiiglik veya ona esit oldugunda %1250'dir.
A, K,'dan blylk veya ona esit oldugunda, K., (K,)'nin 12,5 katina esittir.
A, K,'dan kiiclik ve D, K,'dan blyuk oldugunda asagidaki formile gore hesaplanir.

9 Revize cercevede vade unsuru ele alinirken, 1-5 yil taban-tavan uygulamasi mevcuttur. Ornegdin, efektif vade 6 yil ise
hesaplamalarda 5 yil alinir.

BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar
Cilt:18, Say1:2, 2024



Basel Ill Kapsaminda Revize Edilen Menkul Kiymetlestirme Cercevesine Genel Bir Bakis

D—-Kgy

RA= (125 X D-Ka
D-A

)

Ka—-A
D

—0) T (12,5 X Kgspa k) X

Formiilde yer alan Kssra(Ka) asagidaki sekilde hesaplanir:

eau_eal

a(u-1)

Kssra(Ka) =

a= —(1/(p*Ky))
u=D-Ka
1 =maks (A-Ky4;0) ifade eder. Formil uygulamasinda Ka ise asagidaki formul kullanilarak
hesaplanir:
Ka=(1-W) x Ksa + 0,5W (41.8)

K, formulundeki W degiskeni, ddemesi gecikmis dayanak varliklarin nominal tutar toplaminin,
dayanak varliklarin nominal tutarina oranina esittir. Odemesi gecikmis dayanak varliklar, vadesi 90 giin
veya daha fazla gegmis olan, 6deme aczi nedeniyle icra ve iflas slreclerine tabi olan, haciz stirecinde
olan veya menkul kiymetlestirme sézlesmesinde temerriit olarak tanimlanan durumlar kapsaminda
temerriide dliismds varliklari ifade eder (BCBS, 2016: 28-29).

Banka dayanak varliklarin hepsi icin olmasa da, bir kismi igin IRB parametreleri hesaplanabiliyorsa,
dayanak varlik havuzu karma havuzdur. Bu durumda, banka karma havuzdaki dayanak varlik risk
tutarinin en az %95'i igin K, parametresini hesaplayabiliyorsa, SEC-IRBA kullanilir. Karma havuzlar icin,
SEC-IRBA kapsaminda dayanak varliklar i¢in sermaye yukimliligu ise asagidaki gibi hesaplanir:

d*KirB + (1-d) * Ksa

Formiilde yer alan “d”, bankanin K. hesaplayabildigi dayanak varlik risk tutarinin, tim dayanak
varliklarin risk tutarina oranidir. Bankanin karma havuzdaki dayanak varlik risk tutarinin en az %95'i
igin K., hesaplayamadigi durumda, risk agirligi hesaplamalarinda SA havuzu hiyerarsisi kullanilir (BCBS,
2016: 17). Basel III hiyerarsisinde yer alan yaklasimlarin higbirinin kullanilamadigr diger durumlar igin
ise, menkul kiymetlestirme risklerine %1250 risk agirhigr uygulanir. Revize gercevede SEC-SA, yeniden
menkul kiymetlestirme islemleri'® icin kullanilabilecek tek yaklasimdir (BCBS, 2016: s.3). Ayrica, SEC-IRBA
ve SEC-SA %15 taban risk agirligina tabidir.

Basel II ile karsilastirildiginda, revize gerceve iki yeni risk faktori icermektedir. Bunlar dilimlerin
vadesi ve kidemli olmayan dilimler icin dilim kalinligidir. Her iki risk faktorti de menkul kiymetlestirme
riskleri ile iliskili risk agirhklarini etkilemektedir. Basel II'de IRBA hiyerarsisinde yer alan SFA'da
vadenin etkileri K . araciligiyla tam olarak yakalanamadigindan, revize cercevedeki SEC-IRBA ek
bir risk faktorl olarak dilim vadesini hesaplamalara dahil etmektedir. Basel II'de SA kapsamindaki
RBA'da dilimlerin vadesinin etkisi sinirli olup IRBA hiyerarsisinde yer alan RBA'da ise benzer sekilde
acikca belirlenmis vadeler bulunmamakta, dilimlerin kidemi ve granulerligi risk faktorleri olarak risk
agirliklarini etkilemektedir. Revize cercevede SEC-ERBA'da ise dilimlerin kideminin yani sira tim
dilimler icin agik¢a belirlenmis dilim vadeleri ve kidemli olmayan dilimler icin dilim kalinligi ilave
risk faktorleri olarak ele alinmaktadir. Diger taraftan, BCBS, KDK'larin bir dilime derecelendirme notu
atarken grandilerligi hesaba kattigini tespit ettiginden, revize cercevede grandlerlige iliskin ayarlama
yapilmamasina karar verilmistir (Basel 2016: 4-5). SEC-ERBA'da, kidemli dilimler igin daha ylksek risk
agirliklari ve ara menkul kiymetlestirme (mezzanine) dilimler icin daha detayli risk agirliklan mevcuttur.
Bu degisiklikle, risk agirliklar tim ara dilimler arasinda yumusatilmis ve %1250 risk agirliginin kapsami
17 nci kredi kalitesi kademesinin altinda derecelendirmeye sahip risklerle' sinirlandiriimis ve ugurum
etkileri azaltilmistir. Ayrica, llke denetim otoritelerine SEC-ERBA kullanimina kisitlama getirebilme
imkani verilmesiyle SEC-ERBA kullanimini kisitlayan tye Glkeler KDK'larca verilen derecelendirme
notlarina bagli kalmadan SEC-SA y&ntemini kullanabilme imkénina sahip olabilmektedir.

0 Dayanak varlik havuzundaki risklerden en az birisi menkul kiymetlestirme riski olan menkul kiymetlestirme islemleridir
(BCBS, 2016: 9).
" Basel Uzlasisi'nda érnek olarak CCC- derecesi altindaki derecelendirme notlari verilmistir.
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Revize cercevede risk agirligi hesaplamalarinda yapilan yeniliklerin yani sira, risk agirliklar igin
Ust sinirlar ile genel Ust sinirlar getirilmistir. Bu yenilik, minferit kidemli menkul kiymetlestirme
risklerinin dayanak varlik havuzuyla karsilastirildiginda asiri yiiksek oranda sermayelendirilmemesini
ve kurucu bankanin elde bulundurdugu menkul kiymetlestirme risklerine uygulanan sermaye
yukidmldliklerinin toplaminin, dayanak varliklar igin kredi riski icin hesaplanan toplam sermaye
gereksinimi ile karsilastirldiginda asin ylksek olmamasini saglamaktadir. Ayrica, bankalarin, tim
menkul kiymetlestirme risklerine ve dayanak varlik havuzlarinin risk ozelliklerine iliskin kapsamh
ve surekli bir anlayisa sahip olmasini, bu havuzlara iliskin performans bilgilerine zamaninda
erisebilmesini ve dayanak varliklarin tim yapisal 6zelliklerini tam olarak anlamasini saglamak
amaciyla durum tespiti (due diligence) degerlendirmesine iliskin gereklilikler de revize cerceveye
eklenmistir. Bu gereklilikleri karsilayamayan bankalar, menkul kiymetlestirme risklerine %1250 risk
agirhgi atamak zorundadir.

Ayrica, BCBS ve IOSCO tarafindan, yatirmcilarin menkul kiymetlestirme islemlerindeki
riskleri degerlendirmelerine ve islemleri karsilastirmalarina yardimci olarak stirdirilebilir menkul
kiymetlestirme piyasalarini desteklemek amaciyla yayinlanan STC kriterlerini saglayan islemlere
iliskin uygulamalara da revize cercevede yer verilmistir. STC kriterleri; basit 6zelliklere ve asin
karmasik olmayan bir yapiya sahip dayanak varliklarin géreceli homojenligi, dayanak varliklar
hakkinda bilgi saglanmasi, islemin yapisi ve islemde yer alan taraflar agisindan seffaflik saglanmasi
ve bir varlik sinifi icindeki benzer menkul kiymetlestirme islemleri arasinda karsilastirilabilirligin
saglanmasini tesvik eden kriterleridir (FSB, 2024: 24). Revize cerceve, soz konusu kriterleri saglayan
menkul kiymetlestirme islemlerine avantajli risk agirhklar uygulanmasina izin vererek bu tip islemleri
tesvik etmektedir. Finansal kriz sonrasi STC menkul kiymetlestirme islemlerinin sayisinin artmasi
ise bu kurallarin uygulandigi llkelerdeki yapilarin daha seffaf olmasina ve menkul kiymetlestirme
piyasalarinda yatirnmci gliveninin artmasina katkida bulunmaktadir (FSB, 2024: 5).

Son olarak, BCBS'in degerlendirmeleri sonucu dayanak varlik havuzunun ¢ogunlugunun donuk
alacaklardan olustugu menkul kiymetlestirme islemlerinin, canli dayanak varliklardan olusan
havuzlara kiyasla farkli risk faktorlerine tabi oldugu gorilmustur. Bu gcercevede, donuk alacak menkul
kiymetlestirilmesi tanimi cerceveye eklenmis, bu tip islemlerde Temel icsel Derecelendirmeye Dayali
Yaklasim kapsaminda hesaplanan parametrelerin SEC-IRBA igin girdi olarak kullanilmasi secenegi
kaldirnlmis, SEC-IRBA ve SEC-SA kapsaminda %100 taban risk agirhgr uygulamasi getirilmistir.
Ayrica, geri 6demesiz alis fiyati indirimleri (non-refundable purchase price discount) toplaminin
dayanak varlik havuzunun kalan bakiyesinin %50'sine esit veya daha yiksek olmasi kaydiyla, risk
agirhgi hesaplamalarinda SEC-IRBA veya SEC-SA'nin kullanildigr durumda, donuk alacak menkul
kiymetlestirmesinin en kidemli dilimine %100 risk agirligi uygulanabilmesine imkan taninmistir
(BCBS, 2020: 1). Boylece, BCBS'in, 2020 yili sonunda, uygulamasi 2023 tarihinde olacak sekilde
donuk alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine iliskin ekledigi yeni kurallar ile revize ¢cerceveye nihai
hali verilmistir.

6. Sonuc¢

Basel III kapsaminda revize edilen menkul kiymetlestirme cercevesi, Basel Bankacilik Denetim
Komitesi'nin bankacilik sektoriintin dayanikhligini artirma ¢abalarinin bir parcasidir. Ocak 2018'den
bu yana yirrlikte olan gerceve, 2008 kiresel mali krizi sirasinda ortaya ¢ikan zayifliklar ele alinarak
olusturulmustur. Revize cerceve ile kredi derecelendirmelerine bagimhhgin azaltilmasinin yani
sira riske daha duyarli bir yapi olusturulmaya calisilmistir. Ayrica, Komite Uyesi llke uygulamalari
arasinda seffafligin ve karsilastirilabilirligin artirilmasi amacglanmistir.

Bu amaclar dogrultusunda, revize cercevede 6ncelikle hesaplama yéntemi segimindeki karmasik
yapliyl gidermek igin, tim yaklasimlarin bir arada oldugu tek bir hiyerarsi olusturulmustur. Yeni
hiyerarside, SEC-SA ve SEC-IRBA ile kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen derecelendirmeleri
kullanmayan, basitlestirilmis bir SFA'y1 temel alan hesaplama yaklasimlari olusturulmus, hesaplama
yéntemi segimine iliskin olarak SEC-IRBA'ya hiyerarsinin en Ustiinde yer verilmis ve tlke denetim
otoritelerine SEC-ERBA kullanimina kisitlama getirebilme imkaniverilerek kredi derecelendirmelerine
bagimhlik azaltilmistir. SEC-ERBA kapsaminda, ylksek derecelendirme notuna sahip riskler igin
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risk agirliklari artirilmis ve diisik derecelendirme notuna sahip kidemli dilimlerdeki riskler igin risk
agirhklan azaltilarak ugurum etkileri giderilmeye calisiimistir. SEC-IRBA ve SEC-ERBA'da vade unsuru
hesaplamalara acikga eklenmis, ayrica SEC-ERBA'ya dilimlerin vadesinin yani sira kidemli olmayan
dilimler igin dilim kalinhgi yeni bir risk faktori olarak dahil edilmistir. Ayrica, bankalarin tim menkul
kiymetlestirme risklerine ve dayanak varlik havuzlarinin risk ozelliklerine iliskin kapsamli ve strekli
bir anlayisa sahip olmasini, bu havuzlara iliskin performans bilgilerine zamaninda erisebilmesini ve
dayanak varliklarin tiim yapisal 6zelliklerini tam olarak anlamasini saglamak amaciyla durum tespiti
degerlendirmesine iliskin gereklilikler de cerceveye eklenmistir. Son olarak, diger alacaklara kiyasla
daha riskli bir yapiya sahip olmasi nedeniyle donuk alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi 6zelindeki
kurallar da revize cerceveye eklenerek cerceveye nihai hali verilmistir.

Ulkemizde varliklarin dayanak gésterilerek menkul kiymetlere dénistiriilmesi siirecine iliskin
yap! Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan “Varliga veya ipotege Dayali Menkul Kiymetler Tebligi"
ile dizenlenmektedir. Bu Teblig uyarinca olusturulan varliga veya ipotege dayali menkul kiymetler
(VIDMK) ancak Basel Sermaye Uzlasisi kapsamindaki menkul kiymetlestirme tanimiyla uyumlu oldugu
takdirde SYSR hesaplamalari kapsaminda menkul kiymetlestirme islemi olarak kabul edilmektedir.
Uzlasi kapsaminda menkul kiymetlestirme olarak kabul edilen VIDMK'lerin kurucu bankalari ya
da bu menkul kiymetlestirme islemine yatirnm yapan bankalar, Uzlasi'nin Basel II versiyonu ile
uyumlu olan ve Kurumumuz dizenlemeleri arasinda yer alan “Menkul Kiymetlestirmeye iliskin
Risk Agirlikli Tutarlarin Hesaplanmasi Hakkinda Teblig“deki kurallara gére SYSR hesaplamalarini
gerceklestirmektedir. Bu cercevede makalede yer alan degisikliklerin s6z konusu Teblig'e
yansitilmasina iliskin calismalar Kurumumuz binyesinde baslatilmistir. Degisikliklerin Glkemizde
sinirll sayida gergeklestirilen, yeterli blyuklik ve derinlige ulasmamis bu islemlere iliskin piyasa
Uzerindeki etkileri ise zamanla gorilecektir.
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