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Bolum 1

Cevre Dostu Yesil Bankacilik Uriinleri ve Tiirkiye
Uygulamalar

Meltem Keskin!

Ozet

Yesil finans, ¢evre, enerji verimliligi, kirletici emisyonlarin azaltilmasi, geri
doniigiim gibi siirdiiriilebilir ¢evreci unsurlari dikkate alir. Bu baglamda yesil
finans; yeni teknolojileri, endiistrileri, finansal tiriinleri ve hizmetleri iginde
barindirir. Finansal sistem, ¢evre ve ekonominin kesisgtigi noktada yesil finansi
bulabiliriz. Yesil biiyiime hakkinda konugurken, yesil bankaciligin tiim yesil
sektorlere katkilar1 konusunda hemfikir olabiliriz. Yesil biiytime, ayni anda
yesil endiistrilere ve teknolojilere yapilan yatirimlara, yesil finansal tiriin ve
hizmetlerin yaratilmasi ve gevrenin iyilestirilmesi yoluyla ekonomik biiyiimeyi
temsil etmektedir.

Bu ¢aligmada yesil finansmanin potansiyeline vurgu yapilarak diinyada yaygin
kullanilan yesil finans 6rnekleri sunulmaktadir. Bireysel ve ticari bankacilikta
kullanilan; yesil kartlar, yesil otomobil kredileri, yesil ipotekler gibi yesil
triinler mercek altina alinmaktadir. Bahsi gegen yesil bankacilik {riinleri,
yiiksek yakit verimliligi, temiz enerji ve gevre dostu faaliyetler gibi temiz
kaynaklar1 gli¢lendirmektedir. Yesil {irtinlere olan talebin siirekli artmast goz
ontine alindiginda her tiirlii yesil bankacilik iirtinleri, hem {irtin saglayicist
tarafinda hem de daha diigiik maliyetli tiriinlerin kullanicilar: tarafindan tercih
edilmektedir. Bu kapsamda galigma; yesil bankalarin diinyada ve Tiirkiye’de
etkileri tartigtlmaktadir. Ayrica galisma, yesil finansal {iriinleri tegvik etmek ve
uygulama 6nlemlerini de igermektedir.

GIRIS
Iklim degisikligi, sera gazi salimmi gibi tiim diinyay1 etkileyen cevresel

sorunlar kargisinda eylemsizlik, diinyanin yaganabilirlik diizeyine her gecen
giin daha fazla zarar vermektedir. Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankasi,

1 Ankara Yildirim Beyazit Universites, SUBE Uluslararas: Ticaret ABD, Tiirkiye, ORCID NO:
0000-0002-8536-4940, meltemkeskin@aybu.edu.tr
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Diinya Ticaret Orgiitii, Birlesmis Milletler, 20 Grubu gibi pek ¢ok uluslararast
gevreci finansal etkinlikteki kuruluglarin 6ncelikli konularinin baginda yesil
biiyiime gelmektedir. Yesil finans; finans sektoriiniin, ekonomik biiyiime,
sosyo ekonomik ve ¢evrenin kesistigi bir noktada yer almaktadir.

Sermaye piyasalarinda, fon akimina hizemet eden kurumlarmnm ilk
siralarsinda yeralan bankalar; yesil finans odaginda ¢alisarak yenilikgi yesil tirtin
ve yesil hizmetlerle diinyanin diigiik karbon salinimli ekonomisine gegisinde
ve iklim degisiklig ile miicadelesinde 6nemli yer almaktadirlar. Bankalar;
karbon salinimi azalimi, yenilenebilir enerji 6nceligi, ormansizlagtirmay1
durdurma, yesil ofisler, gevreci akili binalar, su yonetimi gibi pek ok
projenin hayata gegirilmesinde oncii rol oynamaktadirlar. Ayrica bankalar,
gevreyi koruma ve yesil sosyal etki yaratma boyutunda gerekli finansman
saglamaktadirlar.

Bu ¢aligmada; yesil finansin potansiyeli ile birlikte diinya ve Tiirkiye
bankacihiginin  kullandigr yesil idiriin  ve hizmetler ¢aliymanin ana
konunu olugturmaktadir. Caligmada ayrica, bankalarin bireysel ve ticari
kullanicilarinin; yesil triinlere istekli olmalari, diigiik maliyetlere katlanarak
yesil iriinlere ulagabilmeleri, gesitlendirilmis yesil bankacilik iriin ve
hizmetlerinin kullaniminin artmasi sadece banka ve banka miigterileri igin
degil doga ve elde edilen getirinin sosyo ekonomik boyutuyla gevreye
katkilar1 konularinin da incelenmesi amaglanmaktadir.

1. YESIL BANKACILIK

Giinlimiizde ortaya ¢ikan agir1 sicakliklarin ve iklim degisikliklerinin,
yikicr etkilerinden biri kurakliklar veya tam tersi su baskinlar1 yaratabilme
kapasitesidir. Bu tiir gevresel yikimlar, sadece geligmis degil gelismekte ve
gelismemig olan tiim iilkeleri ciddi olarak degerlendirilmeye zorlamakta ve
eyleme ge¢meye mecbur kilmaktadir. Bu durumda herkes elinden gelenin
en iyisini yapmaya cahigmaktadir (IRDBT, 2014). Insanligin iirettigi ve
atmosfere yayilan hidrofloro karbon, nitr6z oksit, metan gibi gevreye zararl
pek ¢ok gaz iklim bozulmalarinin etkilerini tetiklemektedir. Bu durum
sadece yagam Kkalitesini bozmakla kalmayip ¢evre sorunlart ekonomik
kosullarida etkilenmektedir. Hayward (2013) yilinda diinya ¢apinda
yaptig1 bin Orneklemli ¢aliymasinda iist diizey yoneticinin %67’sinin
kiiresel boyuta yesil finansin yeterli olmadigina yonelik diigiindiiklerini
caligmasinda tesbit etmigstir. Giiniimiizde ise yesil finans duyarliligr artmakla
beraber hala yeterli degildir. Diinyada niifusun artmasi ile taleplerin
karsilanmasi ve siirdiiriilebilir yesil ¢oziimlerin hayatin her alaninda ele
alinmasi gerekmektedir. Birlesmis Milletler Cevre Programu yesil ekonomiyi
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“insan refahinin iyilestirilmesi saglarken gevresel risklerini ve ekolojik
kithiklar1 6nemli Olglide azaltan ve sosyal esitligi getiren kaynak” olarak
tanimlamaktadir (UNEP, 2014). BoOylece yasamin her alanina girebilen
yesil ekonomi ile kaynaklar verimli kullanilirken, diisiik karbonlu hayata
gegisi saglamakta ve sonug olarakta sosyal agidan kapsayicit olmaktadir.
Siirdiiriilebilir yesil finansmani; ekonomik iyilesmeyi gergeklestirilirken
cevreyi ve dogal kaynaklari korur ve insan aktiviteleri ile ilgili stratejilerin
gevre dostu olarak stirdiirtilebilmesi igin gerekli finansmanin saglar. Boylece
fonlarin verimli kullanilmas1 da miimkiin olur. Yesil finans ayrica; kurum ve
kuruluslarin stirdiiriilebilir kalkinma faaliyetlerini devam etirebilmeleri igin
gerekli finansal akiglar1 saglayabilmek igin bankalar aracilig: ile fonlanan bir
alandir (Keskin, 2022: 57-60).

Yesil bankacilik, bankalarin yatirim stratejilerini siirdiiriilebilir ve gevre
dostu girisimlere odaklanarak calisan ve oldukga yeni sayilan finansman
yontemidir. Yesil bankalar, temiz enerjiyi tesvik eden ve iklim degisikligiyle
adeta savagan, siirdiriilebilir bankacilik girisimlerine adanmig bir
bankacilik siireci olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Paris Iklim Anlagmast’s
sonrast bankalar; yenilenebilir enerji, agaglandirma projeleri ve karbon
dengeleme yatirimlarinin tegvik edilmesine fon saglayan faaliyetlerde
bulunmaktadirlar.

Yesil bankalar yalnizca iklim direnci projelerine yatirim yapmakla sinirl
kalmamaktadirlar. Yesil hizmet sunan bankalar bu gergevede; gevre dostu borg
verme politikalar: olugturarak yerel diizeyde de gok etkili olabilmektedirler.
Bu misyona odaklanmug yesil banka politikalari ile elektrikli araglar ve giineg
enerjisi sistemleri i¢in krediler saglarken fosil yakitlara baglh ¢evreyi kirletici
endiistrilerdeki yatirimlari engeleyen politikalar iiretmektedirler.

1.1. Yesil Bankaciligin Avantajlar:

Giderek artan sayida banka miisterileri; bankalar arasinda, daha fazla
gevresel sorunlara duyarli olanlar1 talep ettikge, artan sayida finans kurumu
yesil bankacilik ilkelerini benimsemeye baglamugtir.

Yesil bankacilik, bankaya uzun donemde kar saglamaktadir. Yenilenebilir
enerjiler ile ¢evreye duyarll yatirimcilara cazip hale doniisen banka;
miigterilerine diigiik karbonlu sektorlere yatirim yapmay tegvik ettiginde,
bankanin rekabet avantajini da artirmaktadir.

Yesil bankalar, temiz enerji projelerine, yesillesmeye istekli sektorlere
ve strdiiriilebilir triinlere ve hatta riskli yesil yatirnmlar yapmaya istekli
olduklar i¢in rakip bankalardan farklidirlar. Bankalar yatirim kararlarinda
gevresel, sosyal ve yonetigim kriterlerini uygularlar ve topluma hem kar hem
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de deger saglayan karbona direngli yeni teknolojilere yatirimlart artirirlar.
Elektrikli araglar, akilli elektrik sebekeleri ve yenilenebilir enerji sistemleri,
yesil bankalarin kisa donemde riskli yenilik¢i yatirnmlarindan olmasina
ragmen uzun donemede karli projelere dontigmektedirler.

Sonug olarak yesil bankalar, fosil yakitlar gibi oldukga yikici endiistrilerin
tinansorti olmaktan hizla uzaklagiyorlar.

Yesil bankalar ayrica, diigiik karbonlu teknolojilerin 6lgeklendirilmesinde
onemli bir finansman rolii oynadiklar1 igin hiikiimet kuruluslarindan
ve gevreye duyarll yatirnmcilardan ekstra fon almalarina olanaklar da
saglamaktadir. Bu baglamda bankalar, ekstra finansman ile 6lgeklendirme
potansiyeliline de sahip giigleri de olugmaktadir. Yegil bankalar sermayeleri
ile daha fazla ulusal ve kiiresel iklim hedeflerine ulagmak i¢in operasyonlarini
biiyiitmeleri de miimkiin olabilmektedir. Ayrica yesil bankalar, iklim
teknolojilerine yaptiklari yatirnmlar1 desteklemek igin daha fazla teknik
uzmani ise almaktadirlar. Istihdam anlaminda da ekonomiye bu yolla katk
saglamig oluyorlar.

Yesil bankalar1 biiylik bankalardan ayiran 6nemli bir diger unsur ise;
seffafliktir.  Yegil bankalar, miisterileri admna yaptiklar1 yatirimlar igin
onleyebildikleri karbon emisyonlart hakkinda yatirimeilarina ve miigterilerine
bilgilendirme yaparlarken yillik finansal raporlar1 diizenleyerek kamuoyuyla
paylagirlar. Bu seffaflik diizeyi, yesil banka ile paydaglari arasindaki giiveni
artiran 6nemli bir Ozellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bunlarin yani sira yesil bankacilik, bankalar: iklim egilimlerine duyarl
giiglii yonetim yapilar1 olusturmaya da tegvik etmektedir. Tklim hesap
verebilirligi kiiltiirii, yegil bankalarin olumlu sosyal sonuglar1 olan projelere
uzun vadeli yatirim yapmalarina yardimci olmaktadir.

Yesil bankalar, sermaye akiglarini gevreye duyarli projelere yonlendirerek
Paris Anlagmasr’nin hedefleri dogrultusunda faaliyet gosterirler. Karbon
emisyonlarini azaltan, iklime dayanikli bir altyapinin kurulmasina yardimei
da olmaktadirlar. Yesil bankalar sayesinde, ev tipi jeotermal enerji sistemleri
gibi diigitk karbonlu teknolojilerin toplum tarafindan benimsenmesinde
onciiliik ederler. Bu tiir teknolojilerin yayginlagmas: diinyayr net sifir
emisyona dogru yonlendirmeye yardimci olmaktadir. Boylece yesil bankalar,
karbon ayak izlerini azaltmaya odaklanmaktadirlar.

Diisiik karbonlu bir gelecek yaratmak igin, diinyada yenilenebilir enerji
sistemlerinin kullamilabilirligini hizla artirmak igin yesil bankalardan daha
tazla finansmana ulusal ve uluslararasi boyuta ihtiyag vardir.
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1.2. Diinyada Yesil Bankacilik

Diinyada yesil bankacilik goreceli yeni olmasina ragmen Bosselmann
(2016) ¢alismasinda; siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin  6ncii - 6rnekleri
ilk kez 1713 yilinda Hans Carl von Carlowitz ¢aligmalarinda baglatildigni
vurgulamaktadir. Ancak ilk resmi tanimlama Birlesmis Milletler Brundtland
Komisyonu Raporunda (1987) yer almistir. Yaganabilir bir atmosferde,
saghkli kalabilmek ve gelecekteki nesillere diinyayr yaganabilir birakmak
adina bankalarin yesil projeleri fonlanmasi ile birlikte ¢evresel unsurlarin
korunma ¢abalarida 6ncii olmalart da 6nemlidir. Bu baglamada ¢evre ve
bankacilik performanslar ile ilgili erken galigmalardan bazilar1 Blacconiere
ve Dennis (1993) ve Hamilton (1995) ¢aligmalaridir. Cevre ve finans iligkisi
konular1 on sekizinci yiizyilda diigliniilmeye baglamigken, yirminci yiizyilda
ozellikle ekonomide gelismis tilkeler konu hakkinda duyarliliklart 6nemli
Olgiide artmugstir.

Yesil bankacilikgin modern diinyada ki ilk uygulamalri Amerika Birlegik
Devletleri (ABD)’de goriilmektedir. ABD’de yesil banka faliyetleri 2008
yilinda Hundt ve Ken Berlin tarafindan gelistirildi (Archive, 2022). Mayis
2009°da yiiriirliige giren Amerikan Temiz Enerji ve Gilivenlik Yasasi kabul
edilmigtir. 2010 yilinda St. Lucie County, Inc. (SELF) sirketi, kar amaci
giitmeyen giines ve enerji kredisi fonu saglayan, Amerika’da kurulan ilk
yerel yonetim yesil bankastydi. Bunu yanisira Connecticut Green Bank
2013’te New York’u islemlerine bagladi ve 2015 biitge yilinin sonunda, 663
milyon dolarlik yesil proje yatirmmini destekledi (William, 2022). Birlesik
Krallik’ta ise 2009 yilinda yesil projelere finansman saglamak igin devlet
destekli bir altyapr bankasinin kurulmasini girigimleri bagladi. “Yesil Altyap1
Finansmanini Hizlandirmak: Birlesik Krallik yesil tahvilleri ve altyap1 bankasi
i¢in taslak teklifleri” raporu hazirlandi (E3g, 2009).

Cinde yesil finansin ilk ornekleri 2007 yilinda Cin Halk Bankasisinca
uygulanan Yesil Kredi ile baglamistir (Kobivadisi, 2023).

Avrupa, esas olarak dijitale 6ncelik veren siirdiiriilebilir bankalara en
yiksek konsantrasyonu saglayan kitlarin en baginda gelmektedir. Yesil
bankacilik alaninda Avrupa’da lider konumunda olan uygulamalar; British
green banking app Novus, Hamburg-based neobank Tomorrow ve the
sustainable challenger bank Green-Got in France’dir.

Ancak en son teknolojiye dogru ilerleyen sadece bankacilik dijital
uygulamalar1 degil; koklii bankalar da yesile doniisiimlerini siirdiirmiiglerdir.
Her ikisi de Hollanda merkezli olan Rabobank veya Triodos bankas1 gibi
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biiyiik biitgeli bankalar, siirdiirtilebilirligi hem faaliyetlerinin hem de iiriin
porttoylerinin merkezine yerlestirmislerdir.

Acevdo’ya (2023) gore en gevreci bankalar siralamasinda; ¢ek hesabi igin
en iyi gevre dostu banka: Amalgamated Bank. Cek ve tasarruf hesabr igin
en iyl gevre dostu banka: Ando. Yiiksek getirili bir tasarruf hesab: igin en
gevre dostu banka: Atmos Financial. En gevre dostu kredi birligi ise Clean
Energy Credit Union Savings Account. En ¢evre dostu yerel banka ise
Spring Bank’dir (Acevedo, 2023). Bu siiflandirmay: yapilirken Acevedo
(2023); banka kredilerinin yiiksek oranin temiz enerji ve ¢evre koruma
finansmanina ayiran banka ve yine geffafligi onceleyen banka, ¢evrim igi
bankacilik uygulamalar1 kullanimi, bankacilik islemlerine dayali olarak
karbon emisyonlarini azaltmasina yardimer olacak arag kullanmini saglayan
banka, subesiz bankacilik, diger bankalarla ortak ATM ve post cihazi kullanan
banka, miisterilerin banka hizmetlerinden faydalanirken her islemden ayrilan
miktar ile miisterileri adina aga¢ dikimeye katki veren banka oOzelliklerini
dikkate almugtir.

1.3. Tiirkiye’de Yesil Bankacilik

Tiirk bankacilik sisteminde 57 banka faaliyet gostermektedir. Bunlarda
32’si mevduat bankalari, 6’s1 kalkinma bankasi, 16’s1 kalkinma ve yatirrm
bankalar1 ve 3 tanesi ise TMSF biinyesindeki bankalardir. Bu bankalarin
bir kismi kamusal sermayeli mevduat bankalar iken bir diger kismi 6zel
sermayeli mevduat bankalaridir. Yine bu istatistik igerisinde Tiirkiye "de
kurulmug yabanci sermayeli bankalar ve Tirkiye 'de sube agan yabanci
sermayeli bankalar yer almaktadir (BDDK, 2023). Borsa Istanbul (BIST)
Likit banka endeksinde 7 banka iglem gormektedir. BIST Siirdiirtilebilirlik
endeksinde Akban T.A.S., Abaraka Tiirk Katihm Bankasi A.S., Sekerbank
T.A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.§., Tiirk Halk Bankas1 A.§., Ttrkiye Halk
Bankasi A.S., Tiirkiye Is Bankast A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.,
Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. ve Yap1 ve Kredi Bankas1 A.§. yer almaktadir
(KAD, 2023). BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksde yer alan bankalar, ¢evresel
ve sosyal konularda riskleri 6nleyici politika gelistirirken ¢evreci projelerde
katki saglamaktadirlar. Bu yesil ¢abalarla, yatirnmcilarin fonlarini ¢evre dostu
projelere ileten sirketleri kapsayan platformlari olugturmaktadirlar (BIST,
2023).

Tiirkiye’de yesil projeleri destekliyen krediler uluslararast kurluglar
aracih@ ile saglanmaktadir. Bu kuruluslardan bazilari; Diinya Bankasi,
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas, Avrupa Konseyi Kalkinma Bankasi,
Alman sanayilesme Fonu, Fransiz Kalkinma Ajansi kaynakli olup Tiirkiye’de
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bu kredilerin kullanilmasina Tirkiye Sinai ve Kalkinma Bankasi, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi, Turizm Bakanlig1 ve Eximbank aracilik ederken KOSGEB
gibi kuruluglar da aracilik yapmaktadir. Verilen krediler ile gergeklesecek
yatirimin; gevresel, kiiltiirel ve sosyal olumsuzluklarin giderilebilmesi ancak
stirdiiriilebilir yesil isletmelerin bagarili olmasi ile miimkiindiir (Kobivadisi,
2023).

Tiirkiye’de siirdiiriilebilirlik ve yesil finans alaninda geligmelerin tarihsel
kronolojisi soyledir (CBFO, 2022);

1. 2013 Bankacilikta Stirduirtilebilirlik Konferans: diizenlendi.

2. 2014°de BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi olugturmustur. Bu endekste
stiratle bankalar yer almaya baglamugtir.

3. Bankalar, 2016 yilindan baglayarak siirdiiriilebilirlik tahvili ihrag
etmeye baglamugtir.

4. 2016 yilinda Diinya Bankas1 ve Tller Bankast ortakligr ile Stirdiiriilebilir
Sehirler Projesini hayata gegmigtir.

5. 2017 yilinda, Akbank, Garanti Bankasi, ING Bank, i§ Bankast,
Sekerbank, Yapr Kredi ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Tiirkiye
Kalkinma ve Yatirrm Bankas1 Global Compact Tiirkiye Stirdiiriilebilir
Finansman Bildirgesine imzalamiglardur.

6. 2019 yilinda Birlesmis Milletler Cevre Programi Finans Girigimi
(UNEP FI) tarafindan uygulamaya baglanan Sorumlu Bankacilik
Prensiplerine; Garanti Bankasi, ING Bank, TKYB, $ekerbank, TSKB

ve Yap1 Kredi Bankas katilmugtir.

7. 2021 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi bankacilik hizmetleri igin 2014
hazirladigs Stirdiiriilebilirlik Kilavuzunu giincellenmigtir.

8. 2021 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi, Iklim Degisikliginden
Kaynaklanan Risk ve Firsatlarin Bankacilik Sektoriine Muhtemel
Etkileri konulu konferans diizenlemistir.

9. Tiirkiye’de Bankalarin yesil tahvil potansiyeli 1,8 milyar ABD Dolar
olacag1 hesaplanmugtir.

Tiirkiye’de siirdiirtilebilir ve yesil bankacilik 6nemli unsurlarindan;
dijital, yapay zeka bankacilig, internet ve mobil bankacilik 6nemli rakamlara
ulagmigti. Bu biiyiime hiz kesmeden devam etmektedir. TBB (2021)
verilerine gore bireysel miigteri sayis1 76 milyon 686 bin kisidir. Aktif dijital
bankacilik miigteri sayisi ise 68 milyon 475 bin kigidir. Tablo 1°de Tiirkiye’de
gergeklesen internet bankaciliginda ait finansal islemler verilmektedir.
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Toblo 1: Internet Bankacilyjmda Finansal Islemleri

Ekim-Aralik 2020 Ocak-Mart 2021
Islem Adedi | Islem Hacmi | Islem Adedi | Islem Hacmi
(Milyon) (Milyar TL) (Milyon) (Milyar TL)
Para transferler 63 1.321 62 1.344
Odemeler 28 87 28 88
Yatirim iglemler 22 475 21 452
Kredi kart1 iglemleri 7 24 7 25
Diger finansal iglemler 4 80 4 52
Toplam 123 1.987 122 1.961

Kaynak: TBB (2021)

Tiirk yesil bankacilik ¢aligmalar: ile ilgili Diinya Bankasinin (2022)
raporuna gore; Tiirkiye’deki yesil projeler igin yerel finansman, oncelikle
bankacilik sektoriine dayandig belirtilmistir. Ayrica banka; yesil finansman
icin gesitli engellerle karsi karsiya oldugu da belirtmigtir. Tiirkiye’de
bankacilik sektorii, yenilenebilir enerjinin geligtirilmesinde 6nemli bir
rol oynayan finansal kurumdur. Yene bankalar Tiirkiye’de, iiretim ve yesil
tahvil ve yesil ipotek ihraci igin temel finansal kurumlardir. Siirdiiriilebilir
tinans kaynagi olan bankalar 6nemli rollerinin olmasina ragmen gesitli
engellerlede karg1 kargiya kalmaktadirlar. Bankaciligin yagadigi problemler;
politik ortama iliskin zorluklar, sektor diizeyinde sinirh bilgi, yaganan dogal
afetler ve siurl kurumsal kapasitenin yani sira diigiik diizeyde giiglii yesil

biiylimeyi desteklemeye hazir bulunusluk gibi unsurlardir (World Bank,
2022: 2-3).

BDDK (2021: 12-13), Tiirk siirdiiriilebilir bankacilik sektdriiniin swot
analizine gore:

Bankaciligin giiglii yonleri

. Sektoriin saglam finansal yapist

. Giiglii ihtiyath diizenleyici ve denetleyici gergeve

. Geligmis insan kaynaklar1 ve teknoloji altyapist

. Stirdiiriilebilirlik alaninda gimdiye kadar kazanilan deneyim

. Uluslararas: pazarlarla yiiksek diizeyde entegrasyon
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Bankaciligin zayif yonleri
.Sektoriin kisa vadeli fonlama yapist

Jaksonomi  eksikligi  nedeniyle yesil varliklarin  tamimi  ve
siniflandiriimasindaki eksiklikler

.Uygun, kargilagtirilabilir ve giivenilir verilere duyulan ihtiyag

.Siirdiiriilebilir finans diizeyinde, diizenleme ve denetleme konusunda
genel kabul gormiig standartlarin bulunmamasi

Iklimle ilgili konularda analitik kapasite eksikligi

Firsatlar

. Yesil dontistim siireci igin ek yatirim ve finansman ihtiyaci

. Geglg sirasinda ortaya ¢ikacak yeni piyasalar ve finansal araglar iglemler
. Avrupa Birligine (AB) cografi yakinhgin dig ticaret avantajlar

. Gegls siireci igin tahsis edilecek kamu ve uluslararasi fonlar

. Kamu kaynaklarindan giindeminde olabilecek tegvikler

Tehditler

. Kiiresel makroeckonomik belirsizlikler,

.AB Yesil Mutabakat1 ve benzeri diizenlemelerin diger iilkeler tarafindan
uygulanma olasilig1 beklenenden daha hizl yiirtirliige girecektir,

.Sera gazi emisyonlar1 azaltilmasi ile ilgili aksiklarin giderilmesi igin
gerekli yasal diizenlemelerin zamaninda yiiriirliige girmemesi,

.Ulkenin karbondan arindirilmast igin uygun kosullarda yeterli dig
finansman eksikligi,

Yiiksek karbon vergileri ve {iiretim kotalar1 nedeniyle bankacilik
sektoriiniin aktif kalitesinde bozulma olasilig1. Tiirk siirdiirtilebilir bankacilik
i¢in tehtid olusturabilecegi 6ngoriilmektedir.

2. YESIL BANKACILIK URUNLERI

2.1. Diinya Yesil Banka Ornekleri ve Kullanilan Uriinleri

Diinyada ister geligmis ister gelismekte olan iilkelerin bankalari, ¢evresel
kaygilar1 giderecek ve bu soruna yanit verebilecek gevreci siirdiiriilebilirligi
olan operasyonlara entegre olmaya goniliidiirler ve ayrica yesile uyumlu
olmayada baglamuslardir. Kiiresel bankacilik sektOriiniin biiyiik bir kismu;
sorumlu bankacilik ilkeleri, siirdiiriilebilir kalkinma hedefleri ve Paris Iklim
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Anlagmast gergevesine uyumlu hale getirmiglerdir. Ayrica agiktir ki yesil
bankacilik ve iirtinlerine olan miisteri talebin artarak ¢i1g gibi ¢ogalmaya
da devam etmektedir. Bankalarin gelecekteki miigterileri olan yeni nesiller
ve geng insanlar yesil iirlinlere olan taleplerini ¢ok daha yiiksek sesle
dilendirmektedirler. Yine ¢evreyi koruyucu ve siirdiiriilebilirligi projelerini
treten FinTech c¢aligmalar, misterilerine dijital bankacilik hizmetleri
hazirlarken gevreyi koruyabilir ve iklim degigikligiyle miicadele edebilecek
driinleri gelistirmektedir.

Bu boliimde ¢evre dostu iklime duyarli banka miisterilerini iklim ve
gevre konusunda harekete gegirmeye galigan alti yesil bankacilik 6rnegi
tartistlmaktadir. Alexopoulos, (2021) banklar ve yesil hizmetlerini agagidaki
gibi siralamistur.

Bu bankalardan ilki Starling bankasidir. Banka tamamiyle subesiz, kagit
kullanmaksizin, %100 yenilenebilir enerji ile ¢alistyor ve iistelik % 75 oranda
geri doniigtiirtilebilir plastik banka kartlarini kullanicilarina sunmaktadir.
Bunun yani sira, miisterilere ormansizlagmayla miicadele etmek igin
diizenledigi kampanyaya katilma gansi da saglamaktadirlar. Bu proje ile
2050 yihna kadar bir trilyon agaci dikerek yetigtirmeyi hedeflemektedir.
Boyle bir proje ¢evre bilinci yiiksek olan yatirimcilarin banka tercihlerini
etkilemektedir. Starling bankasinin aga¢ dikmeyi se¢tme nedeni; “Agaglar,
iklim degisikligine karst miicadelede en iyi savunmalarimizdan biridir, ¢iinkii
iklim degisikligine neden olan karbondioksiti emerler.” sloganiyla tiim
platformlarda yer almugtir.

Cevreyi koruma sozii veren diger Ornegi ise Aga¢ Kartr’dir (Treecard).
Bu kart Sekil 1’de yer almaktadir. Bu banka, ¢evre dostu bir ahgsap kart
kullanirken, djjital bankacilik teklifleri araciigiyla gezegeni yeniden
agaclandirmay1 tahiit ederek oldukea fazla dikkat ¢ekmektedir. Bankanin
karinin %3801 agaglandirma projesi igin kullanilmaktadir. Banka, 120
milyondan fazla aga¢ dikmigtir ve bu faaliyetine devam etmektedir. Agag
kart: kullanan miigteri giinliitk 6demelerinde harcadigi her 50 USA Dolarhik
harcama igin miigterinin admna yeni bir aga¢ dikilmektedir. Ayrica banka
miisterilerine gevrecilik 6diilleride vermektedir.
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Sekil 1: Treecard

~

\.“‘Q-i":;;“«.

| 8;] treecard

Powered by &5 6.4 @

Kaynak: treecard.org, 2023.

Bir diger ¢evreci bankacilik uygulamasi Aspirasyon’dur. Aspirasyon,
miigterilerine, harcarken tasarruf ettiren hesap hizmeti vermektedir.
Mevduatlart; fosil yakitsiz ¢oziimleri desteklerken aga¢ dikerek iklim
degisikligiyle savagma politikalar1 uygulamaktadir. Aspirasyon miigterinin
banka karti ile satin almlarini en yakin tam ABD Dolarmna yuvarhyarak,
agag dikmek igin biiyiik bir fon saglamaktadir. Bu uygulamayla, miigteriler
kartindan borglandirilirken, banka kulanicilarinin bu birikimlerle banka
aracihigy ile agag dikilmesine katki saglamig olurlar. Banka uygulamas: ile
miigteriler dikilecek agag sayis1 hakkinda bir bilgilendirme bildirimi alirlar.
Bununla birlikte, banka kart1 sahibi miigteriler, aga¢ dikmeleri igin nakit
odiillerde vermektedir. Ayrica; Aspirasyon banka ve kredi kartlar1 geleneksel
kartlarin aksine ¢ok kiigiik karbon ayak izine sahip olup misir bitkisi bazli
PLAdan yapilnugtir. Ustelik bu kart1 tercih eden miisterilerin yaptiklart her
aligverigte bir aga¢ dikmeyi tahiit etmektedir. Aspirasyon kartin1 kullanan
miigteri Sifir Karbona karti (Aspiration Zero Credit Card) gegtiginde
her ay tiim satin alimlarda %1 nakit geri 6demede alabilmektedir. Ayrica
kullanicilar; Etki Olgiimii (Aspiration Impact Measurement /AIM) ile
satin aldiklar1 triinlere gore kigisel siirdiriilebilirlik puanlarinin ve aligverig
puanlarinin gosterildigi “Planet & People” uygulamast ile yaptiklari iglemlerin
hangilerinin ¢evre ve caligan dostu oldugunun bilgisi miigterilere bildirim
olarak gonderilmektedir (Crail, 2023).

Hollanda merkezli Bunq, miigterilerine yesil bankacilik tiriinleri saglayan
Avrupa Birligi merkezli bankadir. Banka, miisterilerine, gok uzun 6miirlii
kart vermektedir. Bu kartla 6deme yapan miisteriler 100 Euroluk harcama
ile bir aga¢ dikilmesine aracilik etmektedirler. Ayrica miisterinin bir arkadag
agag dikme davetini her kabul ettiginde, banka miigterisi, dikilmek iizere 10
agag dikilmesine aracilik etmektedir. Bunq tarafindan uygulamaya eklenen
bir diger ozellik ise olugturulan yesil grup arkadaslarla birlikte agag dikebilir
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ve ayn1 zamanda diger gruplarla kimin en ¢ok agag diktigi konusunda rekabet
de saglamaktadir (Bung, 2023).

Almanya merkezli Tomorrow Bank, miigterilerine sanatsal kart tasariminin
yani sira, iklim korumasi hizmeti vermektedir. Tomorrow kartlarryla
odedikleri her Euro ile bir m? yagmur ormanini koruyorlar. Bunu yapabilmek
i¢in miigterileri magazada veya internette her 6deme yaptiklarinda, magaza
sahipleri de ¢evre igin kiigiik bir iglem iicreti 6demektedirler. Bankaca alinan
minik ylizdeler ile agaglandirmay1 destekleyen projelere ger¢eklesmektedir.
Yine bu uygulamada miisterilerinin yaptiklar1 kiistirli ahigveriglerini tam
paraya yuvarhyarak agaglandirma igin fon saglamaktadir (Tommorrow,
2023).

Italyan bankasi, miisterilerine dogrudan iklim degisikligiyle miicadelede
aktif rol vermektedir. Banka, sifir karbonlu kart talep eden miisterilerine
ahgap metaryalli Flowe kart vermektedir. Kart kullanicist; yerel ekonomiyi
ve ailelerin beslenmesini finansal olarak desteklerken, sera etkisinin dogal
stireglerinde ortaya ¢ikan CO: bilegenini dengelemek igin banka, Guatemala’da
miisteri adina bir aga¢ dikmektedir (Alexopoulos, 2021).

Cevre dostu bankalar yukarida goriildiigii gibi miisterilerine diinyaya ve
gevreye maliyeti olmayan yesil bankacilik iirtinleri sunmaktadirlar. Ancak
bankalar yesil finansal teknolojiler kullanarak siirdiirtilebilirlilik konusunda
daha da ileri gidebilecek potansiyellerini kullanmaktadirlar. Miisterilerine
yesil segimler yapmaya tesvik eden yesil bankacilik iiriinlerinde bazilart
soOyledir:

.Miigsterilerilerinin elektrikli veya diigiik emisyonlu ara¢ alimlart igin
indirimli faiz oranlar1 sunmak.

.Yesil araba kredileri,

.Miisterilerin gevresel veya sosyal konulara odaklanan projelere yatirim
yapmasina olanak saglamak,

.Yesil tasarruflar ve tahviller; enerji verimliligi derecesi A veya B olan ev
satin alan kisiler igin yesil ipotekler;

.Ev sahiplerinin miilklerinde enerji tasarruflu yenilemeler yapmalarin
saglayan, yesil ev modernizasyon kredileri vermek.

Meniga’nin (2021) Kiiresel Siirdiiriilebilir Bankacilik Aragtirmasina gore,
titketicilerin yaklagik dortte tigii (%68) yesil finansal tiriinleri kullaniyor. Bu
durumda bankacilarin %89unun yesil bankacihigin gelecekte perakende
bankacilikta yiiksek biiyiime orani yakalayacagini ongormektedirler.
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2.2. Tiirkiyede Kullanilan Yesil Bankacilik Uriinleri

Tiirk bankacilik  sisteminin  yesil temali iirlin, hizmet ve
taahhiitler gesitlenerek artmaya devam etmektedir. Bankacilikta iklim
stirdiiriilebilirliginin esas sorumlulugu, gevresel ve ikilim etilerinin kredi
degerlendirmelerinde goz 6ntinde bulundurulmasindan ge¢gmektedir. BIST
Siirdiirtilebilir endekste de yer alan Tirk bankalari kredi faaliyetlerinin
sonucu olarak yaratilan gevre risklerini artik takip etmeye baglamugtir.
Bu baglamda yesil bankaciliga oncii olan bankalar bilgi birikimlerini
gogaltabilmek igin gok paydagh girigimlerde bulunmaktadirlar.

Yesil ekonomiyi destekleyen bankacilik irtin ve hizmetleri oyledir:

Yenilenebilir Enerji Finansmani: Yesil filansin ana unsurlarinin baginda
yesil enerji doniigliniin hayata gegirilerek yenilenebilen kaynaklardan saglanan
enerijinin kullamilmasi, fosil yakitlara bagimhgini kaldirilmas: ve enerji
verimliliginin her alanda hayata gegirilmesi i¢in bankalarin bu tiir projeleri
desteklenmeleri gerekmektedir. Bu projelerin giinliik hayata kullanililmasi
iklim degisikligine katki saglamasinin yanisira bu alanlarda gerekli isdihtama
da bankalar olumlu katki saglayarak sosyal boyutuyla da iilkeye destek
olmaktadirlar.

Yesil Hisse Senetleri: Cevreye duyarli ve sorumlu bankalar, giines,
riizgar enerjisi vb jeotermal kaynak kullanimi ile karbon salinimi en aza
indirmeyi bagaran ve rejeneratif tarim yapan firmalarin finansindan sorumlu
olmaktadirlar. Sorumlu bankalar kendi iglemlerinde de gevreci standartlar:
yakalayarak siirdiirebilir endekslerde yer almaktadirlar. S6z konusu bankalarin
BIST Siirdiiriilebilir endekste yer alan banka hisse paylari, yesil hisse senetleri
baglaminda degerlendirilmektedir (Keskin, 2022: 62).

Yesil Tahvil: Iklimi ve cevreyi korumaya yonelik projeleri finanse
edebilmek amaciyla tahvil ¢ikarmaya yetkili kurum ve kuruluslarca yesil
tahvil ihtar¢ edilmektedir. Yesil tahviller; bankalarca da ihrag edilebilen ve
yesil tahvillerin temel amaglar ile Ortiisen konularla ilgili olarak piyasaya
sunulan borglanma araglarindan biridir (Chiang, 2017: 7).

Giines Enerjisi Kullanim Kredisi: Banka hizmetleri arasinda; endiistriyel
tesislerin ve bireysel kullamilan bina ¢atilarinda tiiketim i¢in kurulacak
giineg enerjisi santrallerinin (GES) finansmani igin kredi uygulamasi da
baglatilmugtir.

Kentsel Doniisiim Kredisi: Bu kredi ile kentsel doniigiimiin
saglanabilmesi amact ile enerji stniflamasinin A ve B oldugu taginmazlar igin
saglanan kerediler olarak oncii Tiirk bankalar: tarafindan halka ve sanayiye
saglanan kredi imkamdir.
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Lisanssiz Elektrik Uretimine Yonelik Krediler: Riizgir, giines ve
diger yesil enerji kaynaklarindan iiretilen elektirik projelerinin ger¢eklesmesi
igin finansman destek kredisidir.

Enerjiyi Verimli Kullanma Kredisi: Tiirkiye’de enerji verimliligi
yatirrmlarina katki saglayarak yatirimlarin geniglemesi ve bu alanlardaki
finansman ihtiyacii kargilamak amaci ile verilen kredilerlerdir. Enerji
verimliligi kredi konularmin iginde yer alan; enerji, su, hammadde, atik
yonetimi verimliligi, gibi katagoileride igeren kaynak verimliligi yatirimlarinin
finansmani bankalarca saglanmaktadir.

Elektirikli Ara¢ Kredisi: Sifi km olarak satisa ¢ikan elektirikli ve hibrit
araba aliminda verrilen kredi imkanlaridir.

Elektrikli Sarj Istasyonu Kurulum Kredisi: Elekerikli ve hibrit
arabalarin kullanimlarinin artabilmesi igin arag sahiplerinin sarj {initelerine
kolaylikla erigebilmesi gerekmektedir. Elektrikli Ara¢ Sarj Istasyonlarin
kurulabilmesi i¢in bankalar finansman saglamaktadirlar.

Cevreci Isyeri Kredisi: Enerji Kimlik Belgesi en fazla A veya B olan ya
da da yesil binalardan ig yeri alacak girigimcilere saglanan finans kaynagidir.

Cevreci Ev Kredisi: Enerji kullanimi ve performansina uyumlu
olan evleri satin alan banka miigterilerine A veya B enerji siufi, ya da
LEED? (Leadership in Energy And Environmental Deign), BREEAM?
(Building Research Establishment Environmental Assessment Method)
sertifikalarindan herhangi birine sahip olmasi: durumunda konut finansmani
bankacalarca miisterilerine sunulmaktadir.

Denizleri Koruyan Krediler: Ister iiretim ister hizmet sektoriinde islem
yapan ticari miigterilere yonelik atik sularla ya da herhangi nedenle deniz
kirliliginin 6nlenmesi amaciyla olusturulan projelerde isletmelere finansman
destegi saglanmaktadir.

Cevreci Belgeselere Destek: Bankalar ¢evre ve su kaynaklarimizin
kirliligine farkindahk yaratmak igin belgeslere destekte saglamaktadir.
Bankalar, bu tiir projelere sponsor olmaktadirlar.

2 LEED Tiirk¢e’de “Enerji ve Cevre Dostu Tasarimda Liderlik” anlamindaki ciimlenin bag
harflerinin kisaltmadir. USGBC (United States Green Building Council — Amerikan Yesil
Binalar Konseyi) tarafindan olugturulmus yesil binalarin derecelendirilmesini saglayan sertifika
sistemidir. LEED danigmanhigi, projelerin sertifikaya maliyet etkin bigimde ulagmasi igin
verilen hizmetlerdir.

3 BREEAM sertifikasi, bir binaya uluslararasi sayginlik ve taminirlik saglar. BREEAM,
bir binanin istiin standartlarda inga edilmis oldugunu gosterir. BREEAM yesil bina
derecelendirme sistemi LEED’e gore daha eskidir. Her iki sistemde kendi iginde ¢ikarmig
olduklar: versiyonlarla evrilmis ve gelismeye devam etmektedir.
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Giines Enerjisi Bankamatikler (ATM/ Automatic Teller Machine):
Cevreci inovatif tasarim ile giines enerjisinden yararlanarak elektrik enerjisi
treten ve enerji tiiketiminin azaltilmasina katki saglayan bankamatik
enerji ihtiyacinin biyiik bir boliimiintin giines enerjisinden saglamaktadir.
Miigteriler bu tiir bankatikleri ¢evreci logolart ile taniyabilmektedir ve bu
tiir bankamatikleri siklikla kulanildik¢a Tiirkiye genelinde de yayginlagacak
ve tiim bankalar yeniledikleri ATM’lerini giines enerjisi ile galiganlarla
degistireceklerdir.

Gelecege Orman Projeleri: Tiirkiye’de hizmet veren oncii bankalar
tipki yurt dig1 egdenikleri gibi “Gelecege Orman” gibi mevduat hesaplari
olusturarak miisterilerin bu hesaplara katilarak yaptiklart bankacilik
islemlerinden karbon puan kazandirmalarini saglamaktadirlar. Kazanilan
karbon puanlarlar beli bir sinira ulagtiginda banka TEMA Vakfi banka
miigterilerinin adina sertifikali aga¢ dikmektedir.

Yesil Ierikli Kart: Banka miisterilerinin; kullandig yesil temali ister
kredi ister banka kart1 olsun, her yaptiklar1 ahgveriglerde %¢’lik oranlarla
gevreyi koruyan vakiflara fon aktarilmaktadir.

Cevre Degisken Fon: Is Bankasinin, cevre dostu yatirimeilarin
birikimlerini degerlendirebilmeleri igin gelistirdikleri finansal bir triindiir.
Cevre dostu yatirimcr portfoyiiniin bir kismini etkin gevre yonetim yapan
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim yapmaktadirlar.

Kadin Hisse Senedi Fonu: Bu fonda Is Bankasinin kadinlarin istihdamin
ve yonetimini destekleyen sirketlere yatirrm yapilabilmesini saglamak igin
olusturulmus bir finansal tiriindiir.

Yenilenebilir Enerji Fonu: %100’ olmasada %380’ yenilenebilir enerji
sektoriinde iglem goren yerli veya yabanci firmalarin hisse senetlerine yatirim
yapilan finansal tirtindiir.

Sifir Atik Projesi Fonu: Dogal kaynaklar: verimli kullanilmasi hedefi
ile atik olugjumunu kaynaginda azaltan ve smuflandiran gevre ile uyumlu
teknolojilere 6ncelik veren igletmelere yatirim yapilmasini saglayan fondur.

Siirdiiriilebilir Tarima Destek: Sorumlu tarim faaliyet ¢ergevesinde,
stratejik tarim habitatlar korunabilir ve eski haline dondiiriilebilmesi, su
kaynaklarinin korunmasi ve toprak sagliginin iyilestirilmesi igin gerekli
projelerin finansman destegi saglanmaktadir.

Damlama Sulama Sistemleri Kredisi: Sulama sistemlerinin modernize
edilerek su tiiketiminin azaltilmasi ve verimin artirilmasi amact ile gevreye
duyarli Tiirk bankalari; sulama hesaplama araglari ve tarlaya yapilacak
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yatirim turaninin hesaplamasinda ve finansmaninda giftilere finansal destek
saglamaktadir.

Sorumlu Tiiketim: Sadece enerji degil {irlin ve hizmetlerin ihtiyacin
otesinde agir1 kullaniminin 6niine gegmek ve asiri titketimin ¢evre tizerindeki
baskisini en aza indirerek amaciyla kaynaklarin gelecek nesillere aktariimasi
sorumlugunu saglayabilen projelere bankalarca verilen krediler ile sorumlu
titketime destek saglamaktadr.

Cevreci POS Hizmetleri: Isletrme POS cihaz taleplerinin dijital
sitemde tamamlanarak, cihazlarin imece olarak kullanilmasi uygulamasi
ger¢eklesmesidir. Bunun yani sira POS cihazlarn tagmabilir ve temasiz
ozelikleri ile hizli ¢oziimler saglanmaktadir.

UnionPay QR Yéntemli Odemeler: Banka miisterileri aligverislerinde
yapilan geligtirmeler sayesinde POS cihazlarinda UnionPay QR kod yontemi
ile Euro, ABD Dolar1 ve TL para birimlerinde 6deme yapilabilmesini
saglanmugtir. Boylece kagit kullanimida ortadan kalkmaktadir.

QR Karekod ile Para Cekme: Banka kardi veya herhangi bir kredi
karti kullanmaksizin ve herhangi bir kagit 1srafi olmaksizin mobil bankacilik
sistemi iizerinden nakit para gekmeye olanak veren sistemdir.

Sube Operasyonlarmin Dijitallesme: Bireysel ve tacir misteriler banka
subelerinde fiziken bulunma geregi olmaksizin portféy yonetim hizmetini
bankalar djjital ve online sunulmaktadir. Bu durum daha az sube ve daha az
gevre tiiketimi ve kirliligi anlamina gelmektedir. Béylece fiziki subeler dijital
doniigiim programinda degerlendirilebilmektedir.

Dijitalegme ile birlikte yapay zeka uygulamalari ile miisteri deneyimlerini
ve ihtiyaglarini kargilamak amaci ile tiim Tirk bankalarinca robotik
otomasyon siireci kullanmaktadir. Bu siiregler miisterilerin bankacilik
islemlerini hizlandirirken gevreye de saygi durusu sunmaktadir.

SONUGC

Siirdiiriilebilirlik artik bankacilikta stratejik bir karar degildir. Iklim
degisikligi herkesi etkilemekte ve diinya ¢apindaki bankalar siireglerini ¢evre
dostu bir yaklagima evirmek zorundadirlar. Yesil bankacilik i¢in iklim 6nceligi
yaklagimini benimsemek artik finans kurumlari igin sadece bir tercih degil,
zorunluktur.

Yesil bankacilik, iklim degisikligi konusunu da 6nemseyerek gevresel ve
sosyal risk ve firsatlar etkin bir gekilde yoneten ve diisiik karbonlu ekonomiye

gegls igin gerekli finansmani uygun kosullarda saglayan bir bankacilik
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uzmanhk alanidir. Boylece yesil ve siirdiirtilebilir bankalar, diigiik karbonlu
ekonomiye geg¢is igin gerekli finansmani uygun kosullarda saglayan finansal
kurumlardir. Yalmz; farkl disiplin ¢evre duyarliligi konularinda igbirliginin
de gelistirilmesi gerektirmektedir.

Yesil bankacilik sistemi ile siirdiiriilebilirlikle ilgili risklerin etkin yonetimi
ve denetimi, yalmzca finansal istikrara katki saglamakla kalmayacak, ayni
zamanda bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilirlik odakli finansman saglama
kabiliyetini de artiracaktir. Boylece uluslararasi yesil finans hareketlerine
paralel olarak, Tiirk siirdiiriilebilir bankacilik stratejisinin 6ncelikli hedefi;
iklime bagli finansal risklerin etkin yonetimi ve gozetimi olacaktir. Bankalar
oncelikli hedeflerine ulasirken; bankalarin risk yonetimi kapasitesinin
artirilmasi, denetim ve izleme gergevesinin giiglendirilmesi kritik 6nemlidir.
Siirdiiriilebilir ve diigiik karbonlu bir ekonomiye gegisin etkin bir gekilde
finanse edilmesi, kurumsal ve finansal sektorlerin kargi karsiya oldugu
riskleri azaltarak uzun vadeli ekonomik ve finansal istikrar1 da potansiyel
olarak desteklenmelidir. Ulusal boyutuyla, yesil finansmanin tegvik edilmesi
ve bankalarin siirdiiriilebilirlik amaciyla uluslararasi fonlara daha kolay
erigebilmeleri igin uygun ortamin yaratilmasi onemli bir diger unsurdur.
Bu baglamda Tiirk bankalari kullandiracaklart kredilerin finansmanini
temininde, Proparco, Avrupa Yatirnm Bankasi, Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi, Temiz Teknoloji Fonu ve Diinya Bankast gibi kurumlarla isbirligi
i¢cinde olmalarida zorunlu goriinmektedir.

Gezegenimizikorumakherkesinsorumlulugudur. Bankalarister Tiirkiye’de
ister diinyada olsun, miisterilerini ¢evreyi korumaya katilmaya aktif olarak
dahil etmeye ve tesvik etmeye galigtyorlar. Bankalarin sundugu yesil inovetif
driinleri gormek ve kullanmak ise miisterileri heycanlandirandirmaktadir.
Ozellikle iklim duyarhligi sinirh iilkelerde bankalarin yesil bankalarin izinden
gitmesi ve yeni yesil girisimler baglatmasi 6nemlidir. Ayn1 zamanda, yesil
bankacilik iiriinlerine olan talebin Oniimiizdeki yillarda artarak devam
edecegi agikirdir. Geng insanlar hizla yetigkin niifusun gogunlugunu ve
dolayisiyla gelecekteki miigterileri temsil edecekler. Bu nesil, yesil girisimleri,
yesil tirtinleri ve yesil siiregleri ¢ok daha fazla talep etmektedirler.

Yesil bankalar, miigterilerine, kagitsiz bankacilikla giinliik dijital bankacilik
ve yapay zeka islemleri kulanirken gevreyi koruyabilir ve iklim degisikligiyle
miicade Oncii rol oynayabilirler.
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Bankacilikta Risk, Basel Siireci ve Sermaye
Yeterliligi

Batuhan Medetoglu!

OZET

Yirminci yiizyihn ikinci yarisindan itibaren literatiire kazandirilan model
ve teoriler ile finans biliminde 6nemli degisikler olmug, modern finansin
temelleri atilmistir. Risk, beklenen getiri, portfoy gibi kavramlarin sayisal
olarak ele alinmasi; bireyler, kurumlar ve devletler igin yol gosterici nitelik
tagimustir. Finansal sistemde yer alan fon arz ve talep eden birimlerin,
vermis oldugu yatirnm kararlarinda optimum davranmas: gerekliligi
ortaya ¢ikmistir. Risk kavrami, biitlin birimleri etkileyen ve portfoylerde
hareketlilik etkisi olan kavramdir. Olumsuz olast durumlarin gerceklesmesi
seklinde tanimlanan risk, gesitli stratejilerle yonetilebilir ve 6nlem alinarak
engellenebilir niteliktedir. Riskin birgok ¢esidi olmakla birlikte 6nlenebilen
ve Onlemeyen yapiya sahip tiirleri bulunmaktadir. Bankalar, finansal
kurumlar igerisinde 6nem arz eden ve yapist geregi bir¢ok riske maruz
kalan kuruluslardir. Bankacilik sisteminde etkin risk yonetimi saglanmasi
ve standart yapi olusturulmasi amaciyla Basel uzlasilari gergeklestirilmis
ve oOnemli kararlar alinmistir. Finansal sistemde bir¢ok fonksiyonu
bulunan sistemin, siirdiiriilebilir yapiya sahip olmasi ve finansal agidan
bagarili olmas: biitiin birimler a¢isindan 6nem arz etmektedir. Caligmada,
bankacilik sisteminde risk kavraminin tiirleri ile tanimlanarak, Basel siireci
ile degerlendirilmesi amaglanmigstir. Basel siirecinin 6nemli bir ¢iktist olan
sermaye yeterliligi degerlendirilmis ve Tiirk bankacilik sisteminde faaliyet
gosteren bankalarin sermaye yeterlilik oranlart incelenmigtir. Genel bir
degerlendirme yapilarak; bankalarin yapisi, maruz kaldig: risk tiirleri ve
sermaye yeterliligi hakkinda gikarimlarda bulunulmustur.

1 Dr. Ogrctim Uycsi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Aglasun Meslek Yiiksekokulu, Finans,
Bankacilik ve  Sigortacilik Bolimii, Burdur/Tiirkiye, bmedetoglu@mehmetakif.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-8400-1232
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GIRIS

Bankalar, mevduat kabulii ve kredi verme islemleri ile kanunda belirtilen
faaliyetleri gergeklestiren finansal kurumlardir. Tiirkiye’de ve diinyada
tinansal sistemin etkin gekilde islemesini saglayan bankalar, gergeklestirdigi
faaliyetler agisindan 6nem arz eden kuruluslardandir. Bankacilik sistemi,
fon arz ve talep eden birimler i¢in aracilik gorevini tistlenmektedir.
Aracilik yaninda yatirnm danigmanligi, portfoy yoneticiligi, risk yonetimi
gibi fonksiyonlar da bankalar tarafindan saglanmaktadir. Veri Analiz
Platformu verilerine gore, toplam hesap sayisinin 60.694.607 oldugu ifade
edilmektedir. Bu yoniiyle sermaye piyasalarinda alim satim iglemlerini
de gergeklestiren bankalar, tasarruflarin yatirnmlara doniigtiiriilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bankalar, yapisi geregi birtakim sistematik
ve sistematik olmayan risklerle karsi karsiya kalmaktadir. Bu riskler,
onlenebilir ya da onlenemez nitelikte olup gesitli stratejiler ile bertaraf
edilebilmekte ve risklerden korunmak miimkiin olmaktadir. Bankalarin
maruz kaldig:r sistematik riskler; piyasa, faiz orami, kur riski iken
sistematik olmayan risk kapsaminda finansal, ig ve yonetim riski kurumlar1
etkilemektedir. Yatirnmcilar igin sistematik olmayan riskler gesitlendirme
yoluyla bertaraf edilmekte ve sistematik riskler igin de gesitli stratejiler ile
korunma saglanmaktadir. Finansal sistemde 6nemli kurumlar arasinda yer
alan bankalar, kanunda belirtildigi tizere forfaiting, faktoring, leasing gibi
islemler yaninda sigortacilik faaliyetlerini de iistlenmektedir. Faaliyetleri
olduk¢a gesitli olan finansal kurumlardan olan bankalar, riskleri etkin
yonetebilmek i¢in 6nlemler almakta, istatistiksel analizlerden yararlanmakta
ve uluslararasi standartlara uyum saglamaktadir.

Bu ¢aligma, bankacilik sisteminde maruz kalinan risklerin tanimlanmasi,
Basel siireglerinin anlatilmasi ve sermaye yeterliliginin 6neminin gosterilmesi
amactyla gergeklestirilmigtir. Caligma, ii¢ boliimden olugmaktadir. Birinci
boliimde, risk kavrami tanimlanmug, risk yonetim agamalar1 gosterilmis ve
risk tiirleri siralanmigtir. Maruz kalinan riskler detaylandirilmig ve sistematik-
sistematik olmayan risk ayrimi ile anlatilmigtir. Tkinci boliimde, finans ve
bankacilik sistemine ait bilgiler verilerek Basel siiregleri anlatilmigtir. Basel
stireclerinin ortaya ¢ikma nedenleri, uzlagilarda alinan kararlar ile siirecin
giktilar ikinci boliimde degerlendirilmistir. Uglincii boliimde, sermaye
yeterlilik orani baghg: altinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve aktif bityiikligii
%]1°den fazla olan bankalarin 2011-2021 yillarr arasi sermaye yeterlilik oran
verileri degerlendirilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise genel degerlendirme
yapilarak yorumlarda bulunulmugtur.
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1. Risk Kavrami

Risk, ger¢eklegsmesi muhtemel ve olumsuz sonuglara yol agacak durumlar
biitiinii seklinde tanimlanmaktadir. Finansal olarak risk ise beklenen getirinin
elde edilememe olasiig: seklinde ifade edilmektedir. Risk ile belirsizlik
kavramlarmin en biiyiik farki; riskin sayisal olarak olgiilebilir olmasidir.
Beklenen getiri, tasarruf sahiplerinin gergeklestirmig oldugu yatirimlardan
elde etmeyi hedefledigi tutarlar1 ifade etmektedir. Beklenen getiri ve risk
kavramlarinin sayisal olarak 6l¢timii yirminci ytizyilin ikinci yarisindan sonra
miimkiin hale gelmigtir. Markowitz (1952) tarafindan literatiire kazandirilan
“Portfoy Se¢imi” makalesi ile de portfoy ¢esitlendirmesinin 6nemi ortaya
konulmustur.

Risk kavrami, sayisal olarak 6lgiilme niteligine sahip olup risklerden etkin
bir yonetim ile korunmast ya da risklerin bertaraf edilebilmesi miimkiindiir.
Etkin bir risk yonetimi gergeklestirmek i¢in adimlar atilmah, stratejiler
olugturulmali ve sonuglar dogru bir sekilde yorumlanmalidir. Tsletmeler,
kurumlar ve devletler i¢in 6nem arz eden risk yonetim siirecinin agamalar1
bulunmaktadir. Bu agamalarin dogru ve objektif sekilde uygulanmasi, riskin
bertarat edilmesinde 6nem arz etmektedir. Risk yonetim siireci agamalari

agagida mevcuttur (Emhan, 2009, s. 213-216).
»  Riskin tanimlanmasi,
Riskin degerlendirilmesi ve hesaplanmas,
Alternatif risk diizeltme araglar arasinda se¢im yapilmasi,

Segilen alternatifin uygulanmasi,

YV V V V

Degerlendirme ve kontrol.

Olumsuz durumlarla  kargilagiimasin1  engelleyen risk  yonetimi,
uygulayicilara bir¢ok avantaj saglamaktadir. Risk yonetimi, igletmelerin
ya da kurumlarin devamhlik, siireklilik, siirdiriilebilirlik gibi ilkelerinin
gergeklestirilmesi igin de uygulanmaktadir. Risk yonetiminin avantajlari,
agagida siralanmugtir (Derici vd., 2007, s. 153-154).

e  Ortaya gikabilecek kayiplari en aza indirgeme,
e  Hizli ve etkili karar alabilme,

e  Zaman tasarrufu saglama,

e  Kaynak israfin1 engelleme,

e  Riskleri makul seviyede tutma,

e Yeniliklere agik olunmasini saglama.
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Risk kavrami, farkli bakig agilari ile smuflandirlmaktadir.  Bu
siniflandirmalar; ¢esitlendirme Olgiitlerine, kaynaklarina ve olasi sonuglarina
gore riskler seklinde yapilabilmektedir. Literatiirde yaygin olarak,
gesitlendirme Olgiitlerine gore risk siniflandiriimasi gergeklestirilmektedir.
Cesitlendirme Olglitlerine gore risk; sistematik ve sistematik olmayan risk
seklinde ikiye ayrilmaktadir. Sistematik risk; ekonomik, siyasi, sosyal olaylarin
etkisiyle meydana gelen ve gesitlendirme yoluyla bertaraf edilemeyen risk
tiirtidiir. Sistematik risk sifira indirgenememekle birlikte, 6nlem alinarak
koruma saglanacak risk tiiriidiir. Sistematik olmayan risk ise ilgili varlik ya da
isletmelerin yapisindan kaynaklanan ve gesitlendirilebilir nitelikteki riskleri
kapsamaktadir. Tsletmeleri etkileyen risk tiirleri agagida maddeler halinde
siralanmistir (Altay, 2015, s. 1-18)

v" Satin Alma Giici Riski
Faiz Orani Riski
Piyasa Riski

Kredi Riski

Likidite Riski

Politik Risk

Kur Riski

Operasyonel Risk
Finansal Risk

Is Riski

SR N N N N N SR N NN

Yonetim Riski

Risklerin etkin bir gekilde yonetimi igin ilk agama risklerin tanimlanmasi
seklinde gergeklestirilmektedir. Bu kapsamda risklerin sistematik ve
sistematik olmayan risk geklinde simiflandirilarak ele alinmasi, degerlendirme
agamasinda 6nem arz etmektedir. Riskleri ¢esitlendirme yoluyla bertaraf
etme, olasi etkilerden korunma ve 6nlemler alma da riskleri dogru bir sekilde
tanimlama agamasindan sonra miimkiin hale gelmektedir. Bu kisimda,
risk tiirlerinin baglicalar1 tanimlanmig ve detaylandirilmistir. Sistematik ve
sistematik olmayan risk tiirleri Sekil 1’de yer almaktadur.
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Sekil 1. Risk Tiirleri

Faiz Orani Riski

Politik Risk

Yonetim Riski

Kaynak: (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 611)

Kur riski, doviz kurlarinda meydana gelen degismelerin etkisiyle ortaya
¢ikan olumsuz durumlari ifade etmektedir. Isletmenin kontrolii disinda
gerceklesen ve sistematik risk kapsamindan degerlendirilen risk tiirii olan
kur riski, yatirnmcilari, kurumlar ve igletmeleri etkilemektedir. Fiyatlar genel
seviyesinde meydana gelen artiglarin ortaya gikardigs riske de enflasyon ya da
satin alma giicl riski ismi verilmektedir. Mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi
seklinde ifade edilen enflasyon riski, tiim birimleri etkilemekte ve sistematik
risk tiirleri arasinda kabul edilmektedir. Politik risk ise tilkelerde yaganan
siyasi olaylar, politik kararlar gibi faktorler sonucu olusan risk tiiriidiir (Usta
ve Demireli, 2010, s. 27-28).

Piyasa riski, piyasa fiyatlar1 ve oranlarinda meydana gelen degisklikler
sonucunda varlik fiyatlarinin azalmasi ihtimali seklinde ifade edilmektedir.
Ayn1 zamanda piyasa riski, isletmelerin sahip oldugu varliklarindan dolay:
istlendigi risk olarak ifade edilmektedir. Piyasa riski, sistematik risk tiirii
kapsaminda degerlendirilmektedir. Likidite riski, igletmelerin aktiflerini hizla
ve degerinde nakde doniigtiirememesi ile ihtiya¢ duydugunda nakit elde
edememe ihtimali geklinde tanimlanmaktadir. Operasyonel risk ise yonetim
ve personel kaynakli hatalar, kontrol eksiklikleri, bilgi teknolojisindeki
aksamalar, deprem, sel, yangin gibi dogal afetlerden kaynaklanan kayiplar ya
da bu nedenlerle zarara ugrama ihtimali seklinde tanimlanmaktadir (Altay,
2015, s. 9-16).
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Kredi riski, bankalarin ana faaliyetlerinden dolayr maruz kaldigi risk
tiirlerinden biridir. Bankalar, 5411 nolu kanunda yer alan faaliyetlerini
gergeklestirme yetkisine sahip finansal kurumlardir. Kanunda bankalarin
gergeklestirdigi faaliyetlerden bazilari mevduat kabul etme ve kredi vermedir.
Kredi verme, fon talep eden birimlere belirli bir oranla fon transferini
ifade etmektedir. Kredi verme, ¢esitli kriterlere gore gergeklestirilmektedir.
Fon talep edenlere kredi verilmesi sonucunda, kredinin geri 6denmemesi
miimkiin olmaktadir. Kredinin bankaya geri 6denmeme ihtimaline kredi riski
ad1 verilmektedir. Kredi riski, bankalar i¢in yonetilmesi ve 6nlem alinmasi
gereken bir risk tiirli statiistindedir. Faiz oran riski ise sistematik risk tiirleri
arasinda yer alan ve piyasa faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden
kaynaklanan risk tiiriidiir. Cesitlendirme yoluyla sifira indirgenemeyen ya
da bertaraf edilemeyen faiz orani riski, bankalarin faaliyetlerinden dolay1
etkilendigi ve onlemler aldig1 risk tiirlerinden biridir (Igoz, 2020, s. 334-
339).

Finansal risk, isletmenin borg 6deme yeterliliginin azalmasi seklinde ifade
edilmektedir. Finansal kaldira¢ derecesi ile belirlenen finansal risk, firma
gelirlerinin borglanma ile siirekliligini kaybetmesine neden olmaktadir. Ig
riski, igletmelerin birden fazla is kolunda faaliyet gostermesi sonucu, bazi
is kollarinda gelir kaybina ugrama ihtimali gseklinde ger¢eklesmektedir.
Endiistri riski ise sektorde meydana gelebilecek dalgalanmalarin, igletmeleri
olumsuz etkilemesi seklinde ifade edilmektedir. Yonetim riski ise isletmelerin
yonetiminde isine haiz kisilerin ya da yonetim kadrosunun kurulamamasi
sonucu ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumlar biitiinii olarak ifade edilmektedir.
Finansal risk, i3 ve endiistri riski, yonetim riski; sistematik olmayan risk
kapsaminda degerlendirilemekte ve yatirnmailar igin iyi gesitlendirilmis bir

porttdy ile bertaraf edilebilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, s. 621-623).

2.Finans, Bankacilik ve Basel Siireci

Finans, elde edilen gelirler ile giderlerin kargilanmasi ve finansman, yatirim
gibi kararlarin verilmesini saglayan bilim dalidir. Finansal sistem, fon arz ve
talep eden birimlerin bir araya gelmesi ile olugmakta ve bu birimler yaninda
kurumlar, varliklar ve piyasalarin yer aldig1 ortamlar olarak tanimlanmaktadir.
Finansal sistem; bankalar, sigorta sirketleri, sermaye piyasast kuruluslari,
bankalar gibi unsurlar1 biinyesinde barindirmaktadir. Sistemde ayni zamanda
diizenleyici ve denetleyici kurumlar ile yasal diizenlemeler de yer almaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2017, s. 13-18). Gelirlerin giderlerden fazla olmasi
durumunda tasarruf elde edilmektedir. Tasarruflar, finansal varliklarda
degerlendirilerek yatirim yapilmakta ve gelecege yonelik fon transferi
saglanmaktadir. Finansal piyasalarda fon transferinin ger¢eklesmesini saglayan
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ve sahibine farkli haklar veren varliklara finansal araglar ismi verilmektedir.
Finansal varliklar; alacak, ortaklik, sermaye kazanci gibi haklar1 miilkiyet
sahibine kazandirmaktadir (Bugan, 2020, s. 14-15). Yatirim, farkl finansal
varliklar ile farkli olanaklarla degerlendirilmektedir. Bu olanaklar da arsa,
kiymetli maden, doviz gibi varliklar ile hisse senedi, tahvil, bono, mevduat
gibi sermaye piyasasi araglari seklindedir (Okka, 2015, s 34-36). Piyasalara
bakildiginda ise farkli siniflandirmalarin gergeklestirildigi goriilmektedir.
Para piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin vadeleri bir yildan kisa;
sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarin vadeleri ise bir yildan
uzundur. Birincil piyasalarda ilk ihrag ger¢eklesmekte, ikincil piyasalarda ise
daha oOnce ihrag edilen varliklarin alim satimi yapilmaktadir. Organize ve
organize olmayan piyasalar, standardize edilme ve kurumsallik derecesine
gore ayrilmaktadir. Spot ve vadeli piyasalar arasindaki fark ise 6deme ve
teslimin aninda ya da gelecekte yapilmasidir (Pamukgu, 1999).

Finansal sistemde ©6nemli yere sahip olan bankalar, mevduat kabul
etme ve kredi verme ile kanunda yer alan faaliyetleri gergeklestiren finansal
kurumlardir. Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan yayimlanan faaliyet
raporuna gore 2021 yili Eyliil ayinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal
kuruluglarin aktif biiyiikliigii igerisinde, bankalarin %82’lik paya sahip
oldugu ifade edilmektedir. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
2022 yih Aralik ayr verilerine gore bankalarin, 1.407.074 milyon TL
Ozkaynak, 8.861.858 milyon TL mevduat, 7.580.668 milyon TL krediye
sahip oldugu goriilmektedir. Fon arz ve talep eden birimler arasinda aracilik
gorevini Ustlenen kurumlar, sistem i¢in 6nem arz etmektedir. Bankalarin
gergeklestirmis oldugu faaliyetler; mevduat ve katilim fonu kabul etme, kredi
verme, fon transferi saglama, 6deme islemlerini gergeklestirme, saklama
islemleri sunma, kredi karti, banka karti, teminat mektubu verme, sermaye
piyasasi araglari alim satimina araciik etme, teminat mektubu ile garanti
verme, tiirev Urtinlerin alim satimini saglama, faktoring, forfaiting, leasing
islemlerini gergeklestirme, sigorta islemleri yapma ve Kurulca belirlenecek
diger faaliyetler seklinde siralanmaktadir.

Basel stireci, bankacilik sisteminin standart hale getirilmesi, risklere kars:
dayaniklihgin arttirilmasi, soklara direng saglanmasi, denetimin saglanmasi
ve finansal kuruluglarin igleyisinin diizenlenmesi amaciyla gergeklestirilen
uzlagilardan olugmaktadir. 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii,
1974 petrol krizi, 2008 Mortgage Krizi gibi gelismeler, Basel uzlagilarinin
gergeklestirilmesinde etkili olmugtur. Uluslararasi Takas Bankasi biinyesinde
1974 yilinda Basel Komitesi olusturulmustur. Komite, uzlagilarin
gergeklestirilmesi ve standartlarin olusumunda etkili olmug; sermaye, risk,
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denetim gibi alanlarda 6nemli kararlar almistir. (Arslan, 2007, s. 50-51).
Gergeklestirilen Basel uzlagilar1 agagidaki gibidir.

o Basell

o 1996 Diizenlemesi
o BaselII

o  Basel IIT

Basel 1, uluslararast bankacilik standartlart olusturulmasi, istikrarli bir
yap1 kurulmasi ve soklara dayanikliigin saglanmasi amaglari ile 1988 yilinda
gergeklestirilmigtir. Meydana gelen krizler, daralmalar ve stres donemleri,
bankalar i¢in standart olugturulmasini zorunlu kilmis ve stirecin ilk adimini
da Basel I uzlagis1 olugturmustur. Bankalarin risk diizeyleri ve sermayeleri
konusunda kararlar alinan uzlagida, “Cook Rasyosu” olarak adlandirilan
sermaye yeterliliginin tanimi yapilarak, sayisal olarak orani verilmistir.
Bu oranin en az %8 olmasi gerekliligi belirtilmigtir. Ayrica iilkelere gore
agirhiklar da belirlenerek, risk yonetimi saglanmasma yonelik adimlar
atilmigtir (Demirkol ve Aba, 2012, s. 256). Basel I kapsaminda yer alan
sermaye yeterlilik oran1 Denklem 1°de mevcuttur.

Sermaye
Risk Agirlikli Varliklar

Sermaye Yeterlilik Oram =

= %38 (Denklem 1)

Basel I uzlaginin kredi riskine odaklanmasi ve piyasa risklerini goz
ardr etmesi, uzlaginin yetersiz kalmasina neden olmustur. Bankalarin risk
yonetiminde ortaya ¢ikan bu eksikligin giderilmesine yonelik, 1996 yilinda
diizenleme gergeklestirilmigtir. 1996 diizenlemesi ile sermaye yeterlilik
oraninin paydasinda yer alan risk agirlikli varliklara piyasa riski de eklenmistir.
Boylelikle risk yonetimin daha dogru gergeklestirilmesi saglanmugtir. Ayrica
konsantrasyon riskine kargi da 6nlem alinmis ve olugturulan standartlarin
kapsamui genisletilmigtir (Altay, 2015, s. 138-139). 1996 diizenlemesi sonucu
olugan sermaye yeterlilik oran1 Denklem 2’de mevcuttur.

Sermaye
Kredi Riski+Piyasa Riski

Sermaye Yeterlilik Oram =

= %8 (Denklem 2)

Bankacilikta risk yonetimi, etkin standartlarin  olugturulmasi ve
stirdiiriilebilirlik saglanmasi amaglar1 ile 2004 yilinda Basel II uzlagisi
gergeklestirilmigtir. Basel IT uzlagisi, finans sektoriinde giivenilirlik ve rekabet
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esitliginin saglanmasi amaglarini da tagtyarak risk yonetimin anlayigini
genigletmistir. Basel II uzlagisinin gergeklestirilmesinin gerekgeleri agagidaki
gibidir (Koksal vd., 2020, s. 6).

—  Risklerin bilingli ve etkin gekilde yonetilmesi,

—  Sermayenin yonetiminin saglanmast,

—  Derecelendirmenin gerekliligine ihtiyag duyulmasi,

—  Yeni iirtin fiyatlamasina risk odakli bakig agis1 olmast,
—  Borg veren taraflara koruma saglanmast.

Basel IT kapsaminda gergeklestirilen temel diizenlemeler incelendiginde,
ti¢ yapisal blok oldugu goriilmektedir. Bu yapisal bloklar; asgari sermaye
yeterliligi, denetim ve gozetim, piyasa disiplini geklindedir. Asgari sermaye
yeterliligi kapsaminda, sermaye yeterlilik oraninda operasyonel risk dikkate
alinmugtir. Denetim ve gozetim kapsaminda inceleme ile degerlendirmelerin
gergeklestirilmesi; piyasa disiplini kapsaminda da seffaflik ve kamuya
duyuruya yonelik kararlar bulunmaktadir (Erdogan, 2014, s. 150-161).
Basel II kapsaminda olusturulan sermaye yeterlilik oram1 Denklem 3’te
mevcuttur.

Sermaye

s = = 0
Sernlaye YEterhhk Oram Kredi Riski+ Piyasa Riski +Operasyonel Risk — A)S (Denklem 3)

Finans sektorii, yaganan ekonomik ve finansal krizlerden etkilenmekte;
bu krizlere karsi onlem alarak minimum olumsuzlukla siire¢ yOnetimi
gergeklestirmektedir. Basel I stireci ile baglayan risk yonetimi ve standartlagma
stireci, 1996 diizenlemesi ve Basel I siireci ile devam etmis fakat yeni tedbir
ve kararlarin alinmasi, yetersizliklerin giderilmesi, krizlerin engellenmesi
amaglartyla 2010 yilinda Basel IIT uzlagilar1 gergeklestirilmigtir. Basel IIT
uzlagilarinin gergeklestirilmesinin nedenleri agagida siralanmigtir (Giirel vd.
2016, s. 17-18).

o Olumsuz piyasa kosullarna kargt sermaye tamponlarinin
giiglendirilmesi,

o Banka sermayesinin kalitesinin arttirilmasi,

o Basel II uzlagilarina destek amagh kaldira¢ orani uygulamasi
gergeklestirilmesi,

o Asgari sermaye gereksinimindeki dongiiselligin azaltilmasi ile kargilik
ayrilmasi,
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o Sermaye ve likidite diizenleme Onerilerinin sunulmasi,

o Risk yonetimi yaninda stres ortamlarma karst bankalarin
dayanikliliginin arttirilmasi.

Basel III kapsaminda olusturulan hedeflere ulagilmasi igin birtakim
kararlar alinmistir. Bu kararlar, bankalarin dayanikhiigini arttirma ve
hedeflerine ulagmast igin 6nem arz eden maddeler olarak kabul edilmektedir.
Basel IIT kapsaminda gergeklestirilen diizenlemeler asagidaki gibidir (Altay,
2015, s. 145-146).

= Daha nitelikli sermaye,

Niceligi arttirlmig sermaye,

Konjonktiir dalgalanmalar ile sistematik riske dayaniklilik,
Risk bazli olmayan kaldirag oran,

Likidite diizenlemeleri,

.

Karg: taraf riski yonetimi.

Basel stiregleri ve diizenlemeleri aldigi kararlar yoniiyle, bankalar igin
standart olugturulmasi, etkin risk yonetimi ve krizlere dayaniklilik agisindan
onem arz etmektedir. 2010 yilinda gergeklestirilen Basel IIT uzlagisinin
ardindan, Basel IV olarak adlandirilan Basel III revizyonlart ile kredibiliteyi
geri kazanma ve sermaye vyeterlilik orami konusunda diizenlemeler
gergeklestirmeye yonelik adimlar atilmigti. 2017 yilinda yayimlanan ve
2020 yilinda revizyonu gergeklestirilen Basel IV dokiimani ile de etkin risk
yonetimi saglanmast amaglanmaktadir (Koksal vd., 2020, s.19-20).

3.Bankacilikta Sermaye Yeterliligi

Sermaye yeterlilik orani; sermayenin kredi, piyasa ve operasyonel risk
toplamina oranlanmasi ile elde edilen ve en az %8 olmas: ifade edilen risk
yonetim Olgiitiidiir. Bankalarin bu standart orana uyum gostermesi, risklerin
tanimlanmasi ve degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Caligmada,
aktif biyiikliigli %1 ve tizerinde olan bankalarin sermaye yeterlilik oranlari
incelenmistir. Bankalara ait aktif biiytikliikleri Tablo 1’de mevcuttur.
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Tablo 1. Aktif Biiyiikliikleri (Sektor Paylar:)

BANKALAR TOPLAM AKTIFLER (%)

Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S. 16,1
Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. 11,9
Tiirkiye Is Bankast A.S. 10,9
Tiirkiye Halk Bankast A.S. 10,6
Tiirkiye Garanti Bankast A.S. 8,9
Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 8,7
Akbank T'A.S. 8,4

QNB Finansbank A.S. 4.4

Tiirk Eximbank 3.8
Denizbank A.S. 3,6

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S. 2.3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. 1,0
ING Bank A.S. 1,0

Kaynak: (TBB, 2023)

Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore aktif biiytikliikleri %1 ve {izeri
olan bankalarin 2021 yilina ait sermaye yeterlilik oranlari, Grafik 1’de
mevcuttur.

Grafik 1. 2021 Yilr Sermaye Yeterlilik Ovanlar:

20,8
183 18D0

165
1a5 148

Kaynak: (TBB, 2023)
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Bankalara ait 2021 yili sermaye yeterlilik oranlar1 Grafik 1’de mevcuttur.
2021 yilinda bankalara ait sermaye yeterlilik oranlarinin en az %14,5 ve en
fazla da %22,2 oldugu gozlemlenmektedir. Aktif biiyiikliigii %1 ve tizerinde
olan bankalarin, 2011-2021 yillar1 arast sermaye yeterlilik oranlar1 Tablo

2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Sevmaye Yeterlilik Orvanlar:

BANKALAR (2021{2020(2019|2018(2017|2016|2015|2014|2013|2012(2011

Tiirkiye Halk
Bankast A.S.

Tiirkiye Ts

Bankast A.S. 20,41 18,7 |17,9

Denizbank

AS, 179|18,7|17,7

QNB
Finansbank | 15,9 | 16,4 [ 15,7
AS.

16,5

19,5

15,4

16,7

19,5

15,0

15,2

17,5

14,5

15,6

16,1

15,4

16,0

14,1

3

17,0

14,4

12,8

17,0

16,3

14,6

18,8

14,1

15,6

17,2

Tirk

Kaynak: (TBB, 2023)
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Tablo 2’de, 2011-2021 yillar1 arasi sermaye yeterlilik oranlarmnin yer
aldig goriilmektedir. ﬂgili tarihler arasindaki veriler incelendiginde, sermaye
yeterlilik oranlarmin tabloda yer alan yillarda ve bankalarda %12’den
biiyiik oldugu gozlemlenmektedir. Basel kriterleri ¢ergevesinde minimum
%38 olmasi istenen orandan fazla bir tutara sahip olunmasi, risk yonetimi
agisindan Onem arz etmektedir. Ayrica i¢ kontrol sistemleri ile kredi riski,
piyasa riski ve operasyonel riskin ayri ayri ele alinarak degerlendirilmesi
de etkin yonetim anlayis1 saglamaktadir. Ulusal ve uluslararasi anlamda
risk yonetiminin etkin gekilde yapilmasi, verimlilik artigt saglanmasi ve
kaynaklarin dogru bir sekilde kullanimi; bankacilik sisteminin siirekliligi ile
stirdiirtilebilirligi agisindan oldukga 6nemli kabul edilmektedir.

SONUGC

Finans, elde edilen gelirlerden, giderlerin diigiilmesinden sonra kalan
tutar ile tasarruf yapilarak yatirim karari alinmasina ya da gelirlerin giderleri
kargilayamamasi durumunda en uygun finansman olanaginin bulunmasina
olanak saglayan bilim dalidir. Yatirim, finansman ve temettii kararlari, finansal
yonetimin alaninmi olugturmaktadir. Finansal sistem, fon arz ve talep eden
birimler ile kurumlar, varliklar, piyasalar, yasal diizenlemeleri biinyesinde
barindirmaktadir. Bireylerin, kurumlarin, devletlerin mali ihtiyaglar1 finansal
piyasalarda kargilanmaktadir. Piyasalarda faaliyet gosteren ve fon arz ile
talep eden birimler, finansal kurumlar aracihigiyla islem gergeklestirmektedir.
Bankalar, mevduat kabul etme ve kredi verme fonksiyonlar: yaninda farkl
birtakim gorevler de tistlenmektedir. Bu gorevlerden biri de sermaye piyasasi
araglarinin alm satimidir. Bunun yaninda finansal sistemde gergeklestirilen
bir¢ok iglemin de bankalar tarafindan gergeklestirildigi gozlemlenmektedir.
Bu nedenle bankalarin tistlendigi riskler de faaliyetlerin ¢esitlenmesi nedeniyle
artmaktadir.

Bankalarin maruz kaldig1 birtakim riskler bulunmaktadir. Riskler, meydana
gelme olasilig1 bulunan ve olumsuz sonuglara neden olan durumlardir. Riskin
yonetilmest, stirdiiriilebilir yapinin korunmasi agisindan 6nem arz etmektedir.
Etkili bir yonetim anlayigi, zararlar1 en aza indirgeyerek gelecege yonelik
dogru kararlar alinmasin saglayacaktir. Risk yonetimi; riskin tanimlanmast,
degerlendirilmesi, alternatif araglar arasinda se¢im yapilmasi, alternatifin
uygulanmasi ve kontrol agamalarindan olugmaktadir. Bu agamalarin dogru
sekilde uygulanmast ile etkin bir risk yonetimi saglanmaktadir. Risk tiirleri,
farkli acilardan simiflandirilabilmektedir. Bu simiflandirmalardan biri de
sistematik ve sistematik olmayan risk geklindedir. Sistematik riskler; piyasa,
enflasyon, faiz orani, kur riski gibi tiirlere ayrilmaktadir. Sistematik riskler,
gesitlendirme ya da bagka bir yolla bertaraf edilemeyen fakat 6nlem alinarak
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koruma saglanan risk tiirlerindendir. Sistematik olmayan risk ise finansal, ig
ve yonetim riskinden olugmakta ve 6nlenebilir nitelikteki risklerdir.

Kiiresel anlamda meydana gelen krizler, olugan daralmalar ve savag, salgin,
dogal afetler gibi olumsuz durumlar, risklerin etkin yonetilmesi gerekliligini
gostermigtir. Ulusal ve uluslararasi kurumlar tarafindan siirdiirtilebilirlik
ilkesinin saglanmasi amaciyla onlemler alinmig ve stratejiler gelistirilmigtir.
Bankacilik sektoriinde, 1970’ yillardan itibaren stratejiler gelistirilmis ve
sistemin etkin sekilde yonetilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmugtir. Basel uzlagilar
olarak adlandirilan siireg ile bankalara; standart uygulamalar getirilmesi,
risklerin etkin gekilde yonetilmesi, siireklilik ilkesinin saglanmasi amaglarryla
birtakim ilke ve kurallar belirlenmistir. Sermaye vyeterlilik orani, Basel
stirecinin en Onemli ¢iktilarindan biri olarak kabul edilmektedir. Sermaye
yeterlilik orani, sermayenin kredi, piyasa ve operasyonel risk agirlikli
varliklara oranlanmasi ile elde edilmektedir. Bu oranin minimum %8 olmasi
gerekliligi uzlagilar sonucunda belirlenmigtir. Ayrica sermaye, likidite, risk
yonetimine yonelik kararlar da Basel uzlagilarinda alinmigtir. Tiirk bankacilik
sisteminde sermaye yeterlilik oran1 incelendiginde, 2011-2021 yillar1 arasi en
diigiik oranin belirlenen hedef olan %12°den biiyiik oldugu goriilmektedir.
Bu durum, risk agirlikli varhiklarin etkin yonetildigini gosterir niteliktedir.
Bankalarin etkinlik, verimlilik 6lgtitleri yaninda risk yonetimini de saglamasi
stirdiiriilebilir ve finansal agidan bagarili bir yap1 olugturmaktadir.
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Bolum 3

Bankacilikta Yeni Yaklagim: A¢ik Bankacilik

Ismail Tuna!

Ozet

Finans alaninda meydana gelen 6nemli dyjital yeniliklerden biri, miisterilere
ait bilgilerin tiglincli taraflar (6rnegin; FinTech Sirketleri ve TPP-Takasbank
Para Piyasasi) ile paylagilmasindan dolayr gelisen, agik bankacilik (open
banking) sistemidir. A¢ik bankacilik, mali iiriin ve faaliyetlerde gelismeler
tiireterek, stiratle degisen teknolojinin bankacilik alanindaki aplikasyonlarim
gelistirmesiyle beraber yeni bir bankacilik sistemini meydana koymaktadir.
Agik Bankacilik ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Tiirkiye’de
gergeklestirilen etkinliklerin belli bir noktaya kadar oldugu goriilmiistiir.
Diinya gergevesinde bakildiginda ise, yapilan galigmalar ¢ogunlukla soyut
bir ¢attyr olugturmaktadir. Bununla beraber Tiirkiye’de ve Diinya’da agik
bankacilikla ilgili diizenlemelerin gittikge cogaldigi goriilmektedir. Buanlamda
Bankaciligin tegkilinden giliniimiize kadar ulagan siirede insanlarin iglemlerini
hafifletmek, ¢esitli faaliyetler sunmak ve miigteri alamim genigletmek gibi
bir¢ok amaca ulagmay1 hedefleyen Bankacilik Sektorii, gelisen teknolojiyle
beraber ¢aga ayak uydurmak zorunda kalmistir. Geleneksel Bankacilik
modelinde miisteri iliskileri bulunuyorken, agik Bankaciik bu sistemi
tarklhilagtirmaya ¢aligan bir teknolojik yenilik seklinde kargimiza ¢ikmaktadur.

Agik Bankacilik, bankacilik sektoriiniin  dijitallegme evresindeki bugiine
kadar ki en genig ¢aph yenilik olmustur. Gerek miisterilerin ihtiyag ve
gereksinimlerine hizli ve yenilikgi bir tarzda cevap vermede gerekse de
bankalarin kendi aralarindaki agik bankacilik modeli gegmisten giiniimiize
biiyiik bir geligim evresi gostermigtir. Ozellikle agik bankacilik, bu anlamda
tinansal teknolojilerin arasinda biiyiik 6neme sahiptir. Gerek yapay zekalarin
bu alanda ¢ogalmasiyla gerekse de bankaciligin daha ¢ok diyjital ortamlarda
taaliyetlerini arttirmasiyla, teknolojik yenilik gereksinimi daha da artirmugstir.
Bu sebeple agik bankacilik, bankacilik alaninda Oncii bir konuma sahiptir.
Tirkiye’nin evrensel rekabette ilerlemesi ve dijitallegen diinyada bankacilik
sektoriinde varligini korumast igin gelecek yillarda dijitallesmenin gerektirdigi
degisimleri ve adimlar: atmast gerekmektedir.

1 Dr. Ogr. ﬁ}rcsi) T.C. Tokat Gaziosmanpaga Universitesi, Turhal Uygulamali Bilimler Fakiiltesi,
Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, ismail.tuna@gop.edu.tr, Orcid:0000-0002-5796-5167
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1. Girig

Finans alaninda meydana gelen 6nemli dijital yeniliklerden biri, miigterilere
ait bilgilerin tglinci taraflar (6rnegin; FinTech Sirketleri ve TPP-Takasbank
Para Piyasasi) ile paylasiilmasindan dolay1r gelisen, agik bankacilik (open
banking) sistemidir. Agik bankacilik, mali tirtin ve faaliyetlerde gelismeler
tiireterek, siiratle degisen teknolojinin bankacilik alanindaki aplikasyonlarini
gelistirmesiyle beraber yeni bir bankacilik sistemini meydana koymaktadir.
Agik Bankacihik ile ilgili yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Tirkiye’de
gerceklestirilen etkinliklerin belli bir noktaya kadar oldugu goriilmiistiir.
Diinya gergevesinde bakildiginda ise, yapilan ¢aligmalar gogunlukla soyut
bir gatiyr olugturmaktadir. Bununla beraber Tiirkiye’de ve Diinya’da agik
bankacilikla ilgili diizenlemelerin gittikge ¢ogaldig1 goriilmektedir (Demirez
vd.2021). Bu anlamda Bankacihigin teskilinden giintimiize kadar ulagan
stirede insanlarin islemlerini hafifletmek, ¢esitli faaliyetler sunmak ve miigteri
alanin1  genigletmek gibi birgok amaca ulagmayr hedefleyen Bankacilik
Sektorti, gelisen teknolojiyle beraber ¢aga ayak uydurmak zorunda kalmugtir.
Geleneksel Bankacilik modelinde miisteri iligkileri bulunuyorken, agik
Bankacilik bu sistemi farklilagtirmaya ¢aligan bir teknolojik yenilik seklinde
karsimiza ¢itkmaktadir (Koca, 2021).

Ag¢ik Bankacilik ilk 6nce Birlesik Krallik’ta bag gostermis ve Avrupa Birligi
Odeme Hizmetleri Direktifi 2°’de (PSD2- Payment Services Directive2)
yer alan bankalarin 6deme hizmetlerini tiglincli parti kuruluslarina erigimi
saglanmasiyla biitiin Avrupa’da yankilanmaya baglamugtir. Tiirkiye’de ise
“Bankalarin Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda
Yonetmelik” gergevesinde Agik Bankaciligi agiklayan yonetmelik 15 Mart
2020°de gegerlilik kazanmistir (Tagtan ve Saruhan, 2020).

Son donemlerde ¢okga bahsedilen FinTech ve Agik Bankacilik hususlar
artan ihtiyaglarin giderilmesine iliskin yapilan g¢aliymalarin en gergek
belirtisidir. FinTech; Finans ve Teknolojinin birlesmesinden olusan, Finans
sektoriinde yasanan degisimi Ozetleyen bir kavram olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Giiniimiiz diinyasinda tam anlamiyla bir tanimlamas1 olmamas,
FinTech kavramui igin pek ¢ok farkli tanimlama yapabilme olanagini ortaya
gikarmugtir. FinTech, yenilik¢i ve modern teknolojiler ile finansal hizmetleri
bir araya getiren firmalari ifade etmektedir (Dorfleitner vd. 2017).

Bu ¢aliymada Bankacilik Sektorii® niin geligmesi kapsaminda FinTech,
API (Application Programming Interface) ve Agik Bankacilik kavramlar
tanimlanmugtir. Agik Bankaciligin Tiirkiye’deki ve Diinya’daki uygulamalarina
goz atilmigtir. Son olarak ise Agik Bankaciligin, Geleneksel Bankaciliktan
farklar1 ortaya konulmustur.
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2. Literatiir

Zachariadis ve Ozcan (2017), Bu makalenin amaci ilk olarak, mevcut
literatiirde bahsedilen agik uygulama programlama arayiizlerinin (APTler)
temel Ozelliklerini ve ¢egitli uygulamalarini aragtirarak, dijital ¢agda
gozlemledigimiz yeni organizasyonel yapilara ve platform is modellerine
yol agan ilgili teorilerin neler oldugunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alisma
Temmuz 2016 ile Subat 2017 arasinda kapsamli saha aragtirmalarindan ve
kilit endiistri uzmanlariyla yapilan goriigmelerden elde edilmigtir. Bu galigma
gesitli teorilerin kullanilmasi ile elde edilen bulgularin terciime edilmesi;
finansal kurumlar, FinTech girigimleri, teknoloji sirketleri ve diizenleyiciler
igin onerilerde bulunulmasina yardimcr olmaktadir. Makale, Agik Bankacilik
Caligma Grubu (OBWG- Open Banking Working Group) ve Ikinci Odeme
Hizmetleri Direktifi diizenleyici gergevelerinin tanitilmasinin ardindan agik
APTlerin Ingiltere ve AB’deki bankacilik sektorii igin olugturdugu temel
zorluklar ve firsatlar hakkinda bilgi vermektedir.

Gozman vd. (2018), Bu ¢aliyma bes A¢ik Bankaciligi ampirik olarak
aragtirmaktadir. Aragtirmanin amact A¢ik Bankaciliktaki riskler ve firsatlar
ortaya koymaktadir. A¢ik Bankacilik APTPlerinin kullanicilart ile yapilan
yirmi beg goriigme yoluyla girisimler gesitli yontemler ile ele almaktadir.
Bu galiygmada goriigmelerden bir taksonomi gelistirilmektedir ve sonug
olarak dort agik bankacilik gorevi belirlenmistir. Bunlar entegrator, tiretici,
distribiitor ve platform olarak siralanabilir.

Premchand (2018), Agik Bankacilik ve Agik APPler ivme kazanmig ve
tamamen teknik yeteneklerden igle ilgili olmaya dogru biiylimiistiir. Agik
Bankacilik, finans sektorii igin sadece rekabet agisindan degil, miisteri
baglihigr agisindan da yenilikgi bir sistemdir. Bankalar, miigterilerinin mali
iglerini yonetmelerini, daha iyi kararlar almalarini, paradan tasarruf etmelerini
vb. saglamalidir. Dijital bozulma, FinTech’ler ve Revize Edilmis Odeme
Hizmetleri Direktifi (PSD2) gibi Mevzuata uygunluk, rekabeti hizlandirmig
ve bankalar1 sistemlerini agmaya zorlamigtir. Bankalar, APTyi kullanarak temel
sistemlerini yenilikler igin doniistiirebilir ve i¢ sistem ve dig ortaklarla daha
basit, giivenli ve kontrollii bir gekilde organize olabilirler. Bu makale, agik
APT’nin neden agik bankaciligin temeli olduguna, agik APTleri kullanarak
deger yaratmaya, acik bankacilik ¢ergevesine/yapi taglarina ve bankalarin agik
bankaciligin uygulanmasinda kargilagtigr zorluklara bakmaktadir.

Sahin ve Cantiirk (2019), Finans alaninda yapilan aplikasyonlarla
teknolojiyi bir araya getiren FinTek diizeni bankaciik uygulamalarinin
ve hizmetlerinin modern bir sekilde yapilmasina imkan saglamigtir. Agik
Bankacilik ad1 altinda yapilan bu yenilik, bankacilik alaninda dijital doniigiimii
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ileri siirmiistii. Bu ¢aliymada Agik Bankaciigin tanimi, Diinya’daki ve
Tirkiye’deki kullanimlari, faydalarina ve risklerinden bahsedilmis ve hukuki
kapsami incelenmigstir. Sahin ve Cantiirk (2019), Finans alaninda yapilan
aplikasyonlarla teknolojiyi bir araya getiren FinTek diizeni bankacilik
uygulamalarinin ve hizmetlerinin modern bir sekilde yapilmasina imkan
saglamistir.

Bilgel ve Aksoy (2019), Agik bankacilik ve FinTek sirket sistemleri, dijital
para pazarlarinin teknolojik olarak ortaya koydugu sonuglardir. Bu stire iinde,
bankalarin FinTek sirketleri ile ayni taktiklerle bankalarin API (uygulama
programlama ara yiizler) gibi farkli farkli altyapr uygulamalarini kullanmak
sartiyla en uygun sekle getirilip modern uygulamalarin ve hizmetlerin
degisimleri uygulanabilir. Bu ¢aliygmada, Tiirk bankacilik sektoriiniin
APTler kapsaminda FinTek sirketleri ile muhtemel planlarin konugularak,
gelistirilebilecek modern uygulamalarin ve hizmetlerin teknolojik doniigiime
sagladig: fayda degerlendirilmistir.

Meral (2019), 2019 Eylilde, Avrupa Birligi 6deme sistemleriyle
alakali modern yonetmelikleri hayata gegirilmeye baglanacaktir. Odeme
Faaliyetleri 2 (PSD2) direktifine gore, agik bankaciliga ge¢menin baglangici
olarak, bankalarin, miisteri bilgileri/hesap verileri ve bu zeminlerin 3.
kigiler tarafindan ulagmasinin miimkiin hale getirilmesi yonetmeligini
diizenlemektedir. Bu yonetmelik Avrupa Birligi ve farkhh {ilkelerin
aralarindaki 6demeleri de igermektedir. Bu g¢aliymanin temel hedefi,
modern yonetmeliklerin hayata gegirilmesiyle ortaya ¢ikan faydalar, riskler
ve muhtemel neticelerini incelemektedir. Sonug olarak, Avrupa Birligi ile
O0deme anlagmasi olan farklr iilkelerinde muhtemel tehditler i¢in tedbirler,
yerli yasalarin yenilenmesi, 6ncelikli olarak bankalarin miisteri bilgi ve hesap
bilgilerini 6deme hizmetleri kuruluglar ile emin bir gekilde paylagmak igin
diizeneklerinde gereken tedbirleri sunmalari 6nerilmektedir.

Moysan ve Rudnicki (2019) Avrupa bankacilik sektoriinde daha iddial
bir agik bankacilik sistemi igin elverisli bir ortam yaratan Tkinci Odeme
Hizmetleri Yonergesinin (PSD2) kademeli etkisinden ve agik bankaciligin
potansiyelini tegvik etmesinden bahsetmigtir. Bahsi gegen yonerge ile
bankacilik verileri, FinTech start-up’lar1 veya biiyiik teknoloji sirketleri
gibi iiglincii taraf oyuncular tarafindan kullaniabilir hale gelmekte bu
durumda geleneksel aktorler igin hem bir tehdit hem de bir firsat olarak
belirtilmektedir.  Yeni tiir ortakliklar1 ve ekosistemleri destekleyerek
bankacilik sektoriinii yapisal ve kalict bir gekilde etkileyecektir. Bu makale
ile agik bankaciligin getirdigi yapisal degisimin temel itici giiglerini anlama,
uygulama programlama arabirimlerinin (APT’ler) rekabetgi bir pazarda nasil
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kullanilabilecegi konusunda daha iyi bir vizyona sahip olma, bankalarin bu
yeni ortama uyum saglamak igin kullanabilecekleri stratejileri belirleme,
yeni girenlerin ortaya ¢ikmasinin nasil tercih edildigini takdir etme, bu yeni
girenlerin yaklagiminin geleneksel modellerden nasil farklhilagabilecegini
anlama ve yarinin bankacilik sektoriiniin kargilasacag: zorluklara hazir olma
tizerine bilgi ve 6neri getirilmektedir.

Saruhan ve Tastan (2020), Bu ¢aligmada agik bankacilik, ag¢ik bankacilik
ilisiklerindeki cepheler, agik bankacigin Tiirkiye Hukukunda ve Avrupa
Birligi Hukukundaki geligmesi ile 6698 sayili Kisisel Verilerin Korunmasi
Kanunu esas alinarak kigisel bilgilerin giivenli bir gekilde saklanilmasina
dair segilen hukuksal sorunlar incelenmistir. Sonug olarak agik bankacilik
aplikasyonlarinin, yaptig1 yonetmeliklerle biitiin diinya iilkelerini cezbeden
Avrupa Birliginde dahi bir siirili riskle beraber gesitli siipheleri de ortaya
ctkarmugtir. Organize edici idari hiikiimlerin birbirleriyle ve istirakgilerle
uygulayacag: giiglii bir ortaklik oraninda bu risk ve siipheler giderilecek ve
agik bankacilik aplikasyonlar1 kisisel bilgiler yoniinden bir tehlike olarak
goriilmekten gikacaktir.

Dratva (2020), Son iki yilda, agik bankacilik ve bankalarin, FinTech’lerin
ve tiim endiistrinin bu temel, geri doniigii olmayan ve devrimci degisimden
nasil yararlanabilecegi hakkinda katlanarak artan sayida makale, tweet,
roportaj ve uzman paneli yapilmigtir. Bu galiyma Agik Bankaciligin finans
sektoriinii gergek bir elektronik pazarina dogru siiriikleyip siirtiklemedigini
ele almistir. Uzmanlar, piyasa oyuncularinin bu yeni ve bilinmeyen agik
bankacilik diinyasinda iyi bir konum kazanmak istiyorlarsa gaza basmalari
gerektigini artan bir aciliyetle savunmuglardir. Sonug olarak, bankalar dogru
yaparlarsa agik bankacilikla giiglii bir sekilde kar edebilirler.

Ramdani (2020), Agik bankacilik son zamanlarda bireysel bankacilik
sektoriinde rekabeti ve yeniligi tegvik etmek igin bir Onlem olarak
gelistirilmistir. ingiltere’deki tanittimindan bu yana, bir dizi banka, bireylere
ve igletmelere daha kigisellestirilmis finansal hizmetlere erisim sunan yeni
dijital i3 modellerini (BM’ler) yaratmugtir. Gelencksel bireysel bankacilik
BM’sinden uzaklagmak igin dijital bankalarin baglattigt BM’lerdeki yeniliklere
151k tutmak amaciyla, Ingiltere finans sektoriinde faaliyet gosteren yedi dijital
BM, BM inovasyon analizi gergevesi kullanilarak incelenmistir. Makalede
elde edilen bulgulara gore yeni dijital BM’lerdeki inovasyonun, mevcut
bireysel bankacilik faaliyetlerine dayanarak, dijital olarak etkinlestirilen yeni
faaliyetler gelistirerek ve agik inovasyon faaliyetlerinden yararlanarak elde
edildigi goriilmiistiir.
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Koca (2021), Agik Bankacilik ile giiniimiiz yagam tarzina uygun olarak
gelisen Bankacilik Sektoriiniin ileriki giinlerde nasil bir hizmet sunabilecegini
teknolojik uygulamalarla beraber ortaya koymaktadir. Bu ¢alismada
Bankacilik Sektoriiniin uyum sagladigi teknoloji ile es zamanl olarak ortaya
koydugu Agik bankacilik ve Bankacilik Sektoriiniin gelecegi hakkindaki
goriigler analiz edilmigtir. Bununla beraber bankacilik sektoriinde rekabetin
farkli boyutlara taginacagi ve miisteriler agisindan olumlu degisiklikler
yapacag stirece bankalar i¢in ¢ok kazangl ve gelecekte de bu gekilde olumlu
ilerleyecegi saglam bir sektor haline gelecegi sonucuna varimistir.

3. Bankacilikta Dijital Dontistim

Bankalar, insanlarin atlatmig oldugu ekonomik evrimlerle birlikte degisim
gosteren ve geligim saglayan, giintimiiz ihtiyaglartyla beraber farlilik gosteren
ve git gide deger kazanan uygulamalar1 yerine getiren alt yapilar olarak
agiklanmaktadir. Eski zamanlardan bu yana siiregelen gelisimler sonucunda
geleneksel bankaciligin tirtin ve hizmetleri ¢ok degigkenli ve daginik bir yap1
haline gelmistir (Artun, 1980: 11). Bankacilikla alakali olarak baglangig
adimlarinin Siimer ve Babil uygarliklarinda atildigr goriilmektedir. Oncelikle
M.O. 3500°de Siimer ve Babil’de mabetlerde din adamlarinin borg ihtiyaci
olan kigilerin borg ihtiyacini kargiladigina yonelik belgelerin meydana ¢iktigi
ve bunlarin bankacilikla ilgili belgelerin olduguna dair verilerin bulundugu
goriilmektedir. Bunlarla beraber yine Stimerlerde giivenilir olduguna dair
karar verilmig ve rahiplere emaneten birakilan paralarin ihtiyag sahibi
kimselere verilmesi Ongoriilmiistiir. Bankacilik faaliyetlerini bu sisteme
gore gergeklestiren kuruluglar ise “maket” olarak adlandirilmaktadir (Aydin,
2006: 21).

Gahgma ve faaliyet kapsami gelistikge tarihi seriiven iginde giderek
gelisen bankalarin, iletisim teknolojisi ve finansal piyasalardaki degisimlere
uyum saglamak igin siirekli bir geligim ve doniigiim igerisinde bulunduklar:
goriilmiistiir. Neredeyse biitlin sektorlerde teknolojinin agirlikli gekilde
kullanilmas: bankacilik sektoriinde de doniigiim yeniliginin ivme kazanmasina
ve bankacilik faaliyetlerine tiim yerlerde erigebilme ihtiyacini dogurmugtur
(Demirez vd. 2021: 12).

Tim bu gereksinimlerle beraber bankalar degisimlere agik bir sekilde,
devamh olarak gelisimleri yakindan izlemeye baglamustir. Oncelikle
1950’lerde kredi kartlarinin piyasaya girmesiyle e-6demeler bag gostermig
ve bankacilikta yenilikler ivme kazanmaya baglamigtir. 1960’larda ATM’lerin
olusturulmast ve tamitilmaya baglanmasi, 1970te e-ticaretin meydana
¢tkmasiyla beraber Swift'in geligtirilmesi, 1980 yillarinda finansal alanlarda
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bilgisayarl iglemlerin git gide yayilmasi, 1990’larda ise internet kullaniminin
ivme kazanmasiyla birlikte bankacilik alaninda 6nemli yenilikler gelisim
saglamistir (Omarini, 2018: 99-100). Ozellikle 2000’lerde dijital olarak
onemli gelisim ve doniisiimler saglayan bankacilik alaninda modern gaglar
olusmugtur. Git gide yayilan internet kullanimiyla bankacilik sektoriinde
bilhassa para transferleri, miisterilerin hesap bakiyelerini takip etmeleri,
fatura 6deme igleri vb. islemlerin gergeklestirilmesinde kolaylik saglanmistir
(Demirez vd. 2021: 12). Dijital doniigiim alaninda fazlaca gayret gosteren
bankalarin faaliyetlerinde dijitalleyme siiregleri su sekildedir:

Tablo 1: Bankacilikta Dijital Evrim

v Gevrimici Kredi v Dijital
Similatérleri miisteri bankacilik

gorintisd
¥ Miisterilerinizi ¥ ok kanalli
taniyin sireci ¥ Bilyiik veri ve veri
bilgi teknolojileri
analitigi v Misteri
¥ Cevrimigi fatura merkezlilik
ddemesi
¥ Akl telefon
aygulamalar

Kaynak: Bulut & Cizgici Akyiiz (2020: 229)

Yukarida verilen bilgiler dogrultusunda, bankacilik alaninda teknolojik
yeniligin birinci agamasi olan 1.0°da 1998-2002 siirecindeki degisimler
ele alinmugtir. 2.0°da belirtildigi tizere bankacilik alaninda yapilan ciddi
gelisimlerden biri de mobil bankaciliktir. 3.0°da bireylerin tablet, bilgisayar,
telefon gibi araglarin haricinde bagka tiirdeki araglariyla da IOT (nesnelerin
interneti) vasitasiyla internete baglanip islemlerini yapmalart miimkiin
kilinmigtir. 4.0°da finansal teknolojilerin daha da ¢ogaldig: asamadir. Bu
agamada dijital degigsmeler, bankalarin kullanicilart ile aralarindaki alakalarini,
uygulanmaya hazirlikli faaliyet ve servisleri mali yonden etkilemektedir
(Bulut & Cizgici Akyiiz, 2020 :229).

Dijital bankacilik, banka subelerinin i¢inde var olan geleneksel bankacilik
hizmetlerinin ve ¢aligmalarinin biitiiniiyle dijital olarak gergeklestirilmesidir.
Bu dogrultuda; para yatirma, para ¢gekme, havale, hesap yonetimi kontroli,
banka iirtinlerine bagvurma, kredi yonetimi saglama, fatura odeme, self-
servis faaliyetleri dijital bankacilik hizmetleri arasinda gosterilebilir (Celik ve
Mangir, 2020: 265). Subesiz bankacilik olaraktan bilinen dijital bankacilik;
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bankacilik iiriin ve faaliyetlerinin dijital ortamlarda gergeklestirilmesidir
(Takan, 2001: 319).

Mobil bankacilikla internet bankaciiginda meydan gelen yer ve mekan
problemleri giderilmistir. Mobil bankacilik aplikasyonlarini kapsayan igler;
kredi kartlari, kredi kartlar1 bagvuru 6deme igleri, yatirnm igleri, sigorta
bagvurulari, vergi 6demeleri, yurtigi ve yurtdisi para transferleri gibi iglerini
igermektedir. Buna bagl olarak ¢agimizin bankalar1 miisterilerine ortak
alanlar ile erigebildikleri ve biitiin alanlarda faaliyet gosterebildikleri bir
doneme gegisi gergeklestirmektedirler (Bakirtag ve Ustabmer, 2019: 11).

Tablo 2: Bankaciik Faaliyetlevinin Teknolojik Ilerleyisinin Tablosu

Internat 3G Mokil Al Uygulama 56 & loT
L sanachy L4 Veri » R » Magaralan » 2020
1997 M 004 2008

Kaynak: Kazancy, 2013.

4. Agik Bankacilik

Agik Bankacilik, basit¢e banka kullanicilarinin kigisel finansal bilgilerinin,
kullanicilarin rizalart ile Ugiincii Parti Kuruluslart ile paylagiimast olarak ifade
edilebilir. Agik Bankacilik sayesinde kullanicilara ait olan ve giintimiizde
de bankalarin dahi kendi aralarinda paylagmadiklar1 finansal bilgiler,
bankalara 6zgii bilgi olmaktan ¢ikarak, kullanicilarinin onayi ile bir dijital
alana koyulmaktadir. Bilgiler bu dijital alan vasitasiyla FinTech sirketlerinin
ulagimina agik hale getirilmektedir. Agik Bankacilik sisteminde, kredi karti
giderleri, yatinm hesaplarina iliskin biitiin finansal bilgiler ve bunlar gibi
daha bir siirii bilgi biitiin banka ve FinTech sirketleri ile bilgilerin incelenmesi
amact ile paylagilir (Halkbank, 2022).

4.1. API Nedir?

Hayatin tiim alanlarinda reaksiyonlarini hissettiren dijital doniigiim,
finansal faaliyet donemlerinin de geklinin ve igeriginin farklilagmasina
neden olmustur. Finans ve teknolojiyi birlestiren fintek aplikasyonlarinin
onemli uzuvlarindan biri de APTPlerdir. Agilimi, uygulama programlama
araylizii (application programming interface) olan API, “dyjital platformda
secilen bilgi ve faaliyetlere erigebileceginin limitlerinin ¢izildigi yonetim
noktalaridir” (Evans ve Basole, 2016: 26). APT’ler yazilimlar ve donanimlar
arasindaki arayiizlerdir. Yazilimlarin birbirleriyle iletigim kurmasini saglayan
APTler bir uygulamanin diger bir uygulamanin iglevlerine ihtiyag duydugu
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anlarda  kullamilmaktadir. Ozel bir yazilim aplikasyonu olan APTler
Olceklenebilir, doniigiimlii kullanilabilir ve giiven saglamasi gerekmektedir
(e-APWG, 2016). Agik bankacilikta da kullanilan APTler birgok dijital
aplikasyonlarin alt yapisinda APTler bulunmaktadir. APTlerin yonetiminde,
aplikasyonlara konu olan APTlerin kullanicilara giiven veren ve ulagilabilir
bigimde tanitilmasi igin olusturulmugtur. APTlerin yonetilmesinde agagidaki
agamalarin uygulanmasi gerekmektedir (Coste ve Miclea, 2019: 8):

* APTlerden vyararlanan firmalara kaynak ve raporlama yoniinden
gereken kapsamlar olugturulmahdir. Kullamilabilir - bilgiler API
kapsamlarina alinmali, APTler becerileriyle faaliyet vakitlerine iligkin
olarak gruplandirilmahdir.

* Yapilan raporlamalar ve kaynaklara  yoOnelik  faaliyetlerin
gergeklestirilmesi amaciyla teorik kogullar gelistirilmelidir. APT’ler de
giivenlik ortami saglanmalidir.

e API kontrolii, fdrinlerin ve hammaddelerin  birbirlerine
doniistiirtilmelerine iliskin kogullar1 miigterilere saglamahdir.

* API kontrolii, APTlerin uygulanmalarina iliskin  verilerin
saklanabilecegi bir yap1 geligtirmelidir.

APT’nin zaman igerisinde yarattig1 tipik ozelliklere gore yenilenmelidir.
API yonetim siirelerini saglayan API kanallarinin, bankacilik hizmetlerindeki
yeri sekildeki gibidir (Sahin ve Cantiirk, 2019: 163):

Sekil 1: Bankacilik Fanliyetlevinde API Platformu

Bilgi iletisim Partneri

API Platformu

Banka Ara Katman Yazilimm

Cekirdek Bankacilik Sistemi

Kaynak: Coste ve Miclea, 2019: 8
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APTler uyguladig1 esnek ve bilgi doniigiimiine uyumlu teknik alt yapilarla
bir aplikasyonun bagka aplikasyonlarla bilgi ve fonksiyon konusunda iletigim
kurabilmesine olanak tanimaktadir (Hsieh, 2019). APTler google, twitter,
tacebook, amazon vb. gibi uygulamalar tarafindan kullaniimaktadir. APT’ler
finans ile ilgili aplikasyonlarda da kullanilarak finansal teknolojilerin yagami
kolay hale getirmesi gayesine faydali olmaktadir (Gozman vd., 2018: 4).
API ¢esitleri Dahili, I Ortakliklar1 ve Agik APTler seklinde siralanmaktadir
(Koca, 2021: 14-15):

“1. Ozel (Dahili) APPler: Kurumlar (banka) icerisinde kullanimakta
olan arayiizlerdiz. Ozel (Dahili) arayiizler sadece lurumlarm lendi ozel
kullammlarmdadirlar bu sebeple kapalr API nitelygindedirler.

2. Is ortayjs APPler: Kurumlar ile belivli tigiincii tavafis ovtaklar avasmdnduy:
Bu arayiizler kurumlar ile kurumlavin calistyp tedavikeilers, dis ticaret hizmetleri
ya da servis sagjlayicilary gibi kurum dise olavak nitelendivilen diciincii tavaf is
ortaklary ile kurumlar avase islemlerin daha Izl ve kolay yapimasina, is ovtaklar
ile ortak bir dil ve kiiltiir olusturulmasima olanak saglamalktadwin:

3. Agik APPler: Yeni idiviinler divetilmesi amacvyla herkese wygun sekilde
cozdimlerin sunuldugn, kuwrumiar ile baglantise olmayan ancak kurumlar igin
de foydaly olabilecek icevikler diveten gelistiviciler tavafindan kullanilmalktady:”

Sekil 2: API Cegitleri

Model Tipl Ozelllkier

Dahili

Kaynak: https://www.mckinsey.com/ape cesitleri
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4.2. Acik Bankacilik Nedir?

Agik Bankacilik, tigiincii parti kuruluglarina, banka miisterilerinin izniyle,
finansal verilerine ulagmalarini ve bu bilgiler ile islem yapmalarini saglayan
teknoloji ile harmanlanmig, bir bankacilik modeli olarak agiklanabilir
(Price Watherhouse Coopers [PWC], 2020). Bagka bir tanimlama ile agik
bankacilik, tiglincti parti kuruluglarina, APTler kullanilarak bankalardan ve
finansal kuruluglardan saglanan tiiketici bankaciligi, islem hareketleri ve
miigterilerin diger bankacilik bilgilerine ulagimini gergeklestiren bankacilik
aplikasyonudur. Agik bankacilikta, kullanicilar, finansal kurumlari ve
tiglincli parti kuruluglar1 tarafindan kullamilmasiyla kuruluglar arasinda
hesap hareketleri ve bilgi agina miisaade edilmektedir. Agik bankacilik,
bankacilik alanini tekrardan bigimlendirmeye yarayan bir yenilik aracidir
(Chappelow, 2020). Agik bankacilik, kullanicilara yararli olmakla birlikte,
bankalar ve finansal araci kurumlar arasinda inovasyonlart1 ve modern
rekabet kapsamlarim1 yonlendirmenin diginda, bankalarin  gorevlerinin
onemli derecede degigebilecegi modern bir finansal faaliyet modelini
olusturmaktadir. Bunlarla beraber, ayarlama ve bilgi gizliligiyle alakal
problemleri de ortaya gikartarak, ulusal piyasalarin nigin degisik yonetigim
tutumlarini kabul ettigini ¢oziime kavusturmaya olanak tanir ve gesitli
gelisme asamalarina yardimda bulunur (Mckinsey, 2020).

Agik Bankaciligin tarihi, agik veri kavramina dayanmaktadir. Agik bilginin
kullanilmasina dair bir izin, lisans veya limite gerek yoktur (Staista, 2021).
Agik veri herhangi bir izin gerektirmeyen veri olarak tanimlanmaktadir
ve Agik Bankaciligin da temelini olusturmaktadir denilebilir. Burada asil
vurgulanmak istenen agiklik kavrami olup, bilginin demokratiklegmesini de
beraberinde getirmistir (Ulke, 2021).

Tk gevrimigi bankacilik fikri bundan 42 yil 6nce 1980°de Deutsche
Bundespost’un (Alman Federal Postanesi) 5 harici bilgisayarlarla ilk ekran
metni paylagimi denemesi ile ger¢eklesmistir (Fintecsystems, 2021).

Sonraki yillarda internet bankaciliginin daha yeni yeni geligmesiyle Bill
Gates tarafindan 1994°te ortaya konulan ve sonradan bir felsefe haline
gelecek olan “Bankacilik gereklidir, bankalar degil.” Ifadesi agik bankacihik
sistemi i¢in baglangi¢ tarihi olarak kabul edilebilir. Bu ifadeyle geleneksel
bankacilik anlayig1 degismig ve agik bankacilik yaklagik 20 yil sonra gegerlilik

kazanmustir.

Uygulama agisindan agik bankaciligin gelisimine bakilirsa ¢ikig noktasi,
1996°da baslayan ilk ¢evrimigi bankacilik deneyimi ile gergeklegsmistir. 1996
yili daha baslangi¢ evresi olsa da sonrasinda siiratle gelisecek olan yeni bir
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bankacilik sisteminin baglangicinin gostergesi olmustur. Obiir taraftan banka
kullanici bilgilerinin gittikge 6nemli hale gelmesi 2000’1 yillarda bilgi kazima
stratejileriyle toplanan bilgilerin gesitli metotlarla iglenerek gelir yaratan ig
kollar1 haline getirilmiglerdir. Bu stratejiler, bir¢ok platformda kullaniimakla
birlikte agik bankacilik sisteminin temelinde yer alan kullanic1 bilgisi
toplama nedeniyle de kullanilmigtir. Fakat zamanla kullamicr bilgilerinin
onemliliginin derecesi anlagildik¢a, bu stratejilerle bir araya getirilen
kullanicilara ait bilgilerin giivenligi gesitli tartigmalara sebep olmus ve veri
kazima yonteminin yerine bilgilerin akigini kurumsal bir konuma getirten
APTler vasitastyla yiiriitmeye baglamigtir. PSD2 ile zorunluluk kazanan
Giigli Miigteri Kimlik Dogrulamas1 kullanici  bilgilerinin - giivenligini
arttirici bir yontem olmusgtur. Agik bankacilikla ilgili hem yasal diizenlemeler
hem de uygulamalar 2000’li yillarda ortaya ¢ikmaya baglamistir. Avrupa
Birligi yasal olarak diinyaya 6nderlik etmis, Avrupa Birligi i¢in tek 6deme
seklini yerlestirmek igin bir kapsam belirledigi ilk diizenlemesi olan PSD
yaymmlanmugtir. Daha sonra kapsam alani geligtirilen bir plan ile Temmuz
2013’te Avrupa Komisyonu tarafindan PSD2 6nerge plani hazirlanmug, bu
plan farkl degisiklikler sonucunda Ekim 2015°te Avrupa Meclisi’nde kabul
gormiistiir. Aralik 2015’te AB resmi gazetesinde yayinlandiktan sonra Ocak
2016°da faaliyete girmistir. Bu yonerge otoriteler arasi bir hizmet olup, hem
teorik olarak yol gosterici olmast hem de bilgi emniyeti bakimindan yasal
bir kapsam olugturmasi zorunlulugunu beraberinde getirmigtir. PSD2’nin
devamu olarak gorebilecegimiz Giiglii Miisteri Dogrulama ile teorik olgtitler
Mart 2018 yilinda AB resmi gazetesinde yayinlanmus ve Eyliil 2019 tarihine
kadar faaliyette bulunulmasi igin zaman verilmigtir. Agik Bankaciligin bir
diizenleme yoniinde birincil uygulamalarinin denenmesi igin  Bankalar
APTlerini gozlem ortaminda tiglinci parti kuruluglarinin kullanimma ilk
defa 2019 Mart ayinda agmugtir (Ulke, 2021). Agik Bankacilik Uygulama
Kurumu (OBIE) bilgilerine istinaden giiniimiize degin 118 kurum agik
bankacilik ruhsati almigtir ve 200 sirket de miiracaat evresindedir (EU
Monitor, 2020).

Kullanicilara giiven saglamak bankacilik sektoriiniin vazgegilmezidir ve
bir¢ok siki kurallarla organize edilmig olan bir 6zelligidir. Ciinkii kullanicilar
giivenli bir ortam i¢inde bankalara paralarini emanet olarak vermekte ve
isletmektedir. Bankalar bu nedenle, kullanicilarinin bankacilik faaliyetlerine
ulagimini kendilerinin idare ettikleri platformlar araciligiyla olanakli hale
getirmistir. Ancak dijitallesmenin hiz kazanmasi, giiven saglama konusunda
teknolojik yenilikler, banka kullanicilarinin artan istekleri, banka faaliyetlerine
tarkli kanallar araciligiyla da erigmeyi olanakli hale getirmigtir. Kullanicilar
iglerini bankacilik platformlar yerine bazi durumlarda kullandiklar akilli cep
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telefonlar1 veya tercih ettikleri giivenlik uygulamalar1 vasitasiyla bankacilik
taaliyetlerine erismeyi isteyebilmektedirler. Kullanicilarin - birden ¢ok
bankada hesabi olabilir ve hesaplarin takibini tek bir kanal tizerinden agmak
veya kontrol etmek isteyebilirler. Kullanicilar taratindan hiz kazanan talep
ve istekleri gergeklestirebilmek i¢in bankalar, temel bankacilik faaliyetlerine
iligkin veri ve uygulamalarini, banka miigterilerinden aldiklar1 onay ile, siki
giivenlik onlemleri iginde kendileri digindaki kanallara erigimi saglamaktadir
(Okay, 2019: 10).

Sekil 3: A¢ik Bankacilile Modeli

ORTAK
UYGULAMA

Open
Banking

Kaynak: bttps://bilisimzivvesi.com.tr/ethinlikler/etkinlik/bilisim-zivvesi20-FinTech,
agtk bankacilik ve ap stratejisi

Giiniimiizde diinyada biiyiik teknoloji sirketlerinin (Google Pay, Amazon,
WhatsApp Pay, Amazon Pay, Apple Pay, Ali Pay vs.) kullanicilarina ayricalikli
Odeme alternatifleri tanitmasi, bankacilik alanini da kendilerini de bu yeni
sisteme uyum saglamay1 gerekli hale getirmistir. Bu biiyiik ulusal ve teknoloji
sirketlerinin miisterilerine sagladiklar1 kolay ve modern alternatiflerle
faaliyetlere kolayca erigmeleri sonucunda bankalarin  verimliliklerinin
azalmasma ve bu sirketlerin finansal baglamda etkili olmalarina neden
olacaktir. “FinTech” olarak bilinen bu firmalar; akilli ciizdan aplikasyonlariyla
bireylerin yanlarinda para bulundurmadan, ATM karti veya kredi kart:
olmadan sadece akilli telefonlardaki uygulamalarla para transfer isleri, fatura
O0deme ve para vasitastyla yapilacak biitiin isleri en hizli, en az maliyetle ve
kolay bir gekilde kullanicilara tanitmayr amaglamaktadir (Sezal, 2021: 1515).

Bankalarin ve finteklerin ayr1 veya ortak hizmetleri ve bunu takiben
Fintek firmalarinin da ¢ikmasiyla beraber bankacilik alani dijitallesme
dogrultusunda ivme kazanmaya baglamigtir. Fintek atilmlar1 kullanicilarina
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dijital platformlar araciigiyla tiirli tiirlii imkanlar saglayan modern bir
finansal alan haline gelmistir. APTler, para transferleri, fatura 6deme, kripto
para pazari, borglar ve kredi derecelendirme, yazihm hizmetleri, bireysel
finans diizeltmeleri, muhasebe, atm ve kredi kartlar1 gibi hususlar fintek
atthmlarinin faaliyet alanina giren finansal servislerdir (Aksoy ve Bilgel,
2019: 1099).

Tablo 3: Actk Bankacilik Ekosistemi

ACIK BANKACILIK EKOSISTEMI

Oz Veri Saglaywilan Ugiincii Taraf Saglayialar Miisteriler
Kisisel ve finansal bilgileri, 6z
Oz veri saglayicilar, milgterilerin - | veri saglayieilar tarafindan
T . Oz veri saglayieilan aracilifryla ) )
bilgilerini musteriler adina o ) o kendileri adina saklanan ve izin
» e gerekli izinler ile milsterilerin " .
saklayabilir ve miigterilerin L . L dihilinde tiglinei taraf hizmet
L bilgilerine erisen, bu bilgileri
izniyle t¢tinetl taraf saglayicilarla | . ) saflayicilarla paylasilarak deger
. isleyen ve kullanan isletmelerdir. .
paylasabilirler. ve hizmet sunulan gergek ve
tizel kisilerdir.

Oz veri saglayicilar ile ligiincii taraf saglayicilar ayni isletme olabilmektedir.

Kaynak: bttps://www.openbanking.org.uk/2017: 19

Sonug olarak Ag¢ik Bankacilik; bankacilik alaninda rekabet alanini ve
kullanic tecriibelerini temelden degistirecek, potansiyel kullanicilarin ve
var olan kullanicilarin bankaciliga bakigini farklilagtiracak bir konuma
sahiptir. Kullanicilarinin bireysel ve finansal bilgilerine sahip oldugu igin
kullanicisint bilerek ve taniyarak uygun islemler saglayan, finansal olarak
izlenecek yollar i¢in kullanicisint uyaran, kazang ve borg ayarlamasi yaparak
kullanicisini tasarruf yapmaya veya sigortaya yonlenmesini yapan bir model
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu model kapsami gekil 5.2.2°de verilmigtir
(Koca, 2021: 29).
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Tiablo 4: A¢tk Bankacilik Cereevesi

Weri

Yanetimi

Kaynak: www.pwe.co.uk/PwC UK- Building velationships, creating value

4.3. API ve Agik Bankacilik Tligkisi

APTlerin bankacilik alaninda gegmisi agik bankaciliktan daha eskidir.
Bankalarda saklanan bilgilerin biiyiikliigii, iglerin yapilma hizi, operasyonel
1§ yiikiinii miimkiin oldugunca en az indirme ve iglemler sonras: katlanilan
masraflar gibi faktorler bir araya toplandiginda giiniimiizde bankalar igin APT
vasttastyla olugturulan i kollar1 vazgecilmez hale gelmistir. Ustelik bankalar
haricindeki kurumlarla B2B (business to business) ig sistemi kapsaminda agir
olarak APTlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Agik bankacilik modeli ise APTlerin
agik olanlarini segmektedir. “Agik APPler, igerik gelistiriciler ve tiglincii parti
kuruluglar1 arasinda problemsiz gevrimigi igerik dagitimini yapan yazilim
aygit1” seklinde agiklanabilir (Bodle, 2011).

Agik APTlere bugiin bir¢ok bankanin API kiitiiphanesinde rastlamak
miimkiindiir. Bu agik APT’ler bankalarin gube iletisim numaralari, ATM’ler
gibi temel veriler olabilecegi gibi, kredi bagvurma neticesi, kredi karti
bakiye verileri vb. bireysel veri aligverisi sistemi saglanabilmektedir.
Finansal teknolojiler siirekli olarak yenilik izinde ve sonu olmayan bir
gelisim evresi geklinde agikladiginda, agik APTlerin tanitildig: bankalarin
API kiitiiphaneleri agik bankaciligin ilerleyisi konusunda 6nemli yere
sahiptir (Ulke, 2021: 12).


https://www.pwc.co.uk/
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Miigteriler hesaplarinin bulundugu bankanin sistemi igerisindeki tiim
finansal bilgileri APTler vasitasiyla gorebilir ve tiglincti parti kuruluglarryla
verilen onay kapsaminda paylagabilir. Miisterinin hesabinin oldugu banka
haricinde bagka banka ve finansal kurumlar, miigterilerin verdigi onay ile
miigterinin bireysel verileri, adres ve iletisim verilerinin diginda hesap
verilerine de erigerek miigteriye daha iyi galiymalar ve triinler sunabilme
imkanina sahhip olacaktir (Skvoznikova, 2019). APTler, kisilerin veya
firmalar tarafindan diizenlenen, gelistirilen yazilmlarin {iglincii parti
kuruluglar vasitasiyla herkesin kullanabilmesine imkan tanimaktadir (Agik,

2020).

Agik bankacilikla, Giglincii parti kuruluglarina APTler vasitastyla kullanic
bilgilerine ya da odeme iglemlerine ulagim saglanmaktadir. Finansal
taaliyetler bakimindan APT’ler herhangi bir finansal kurulugun ya da internet
web sitesinde olugturulan bir aplikasyonun, kodlar ve miisteri verileri gizli
olacak sekilde, iiglincii parti kuruluglarina ait farkli yazihmlar araciligiyla
kullamilmasina olanak taniyan bir teknolojidir (PWC, 2020: 4). Fintek
ortakliklar1 PSD2 vasitasiyla “6deme kurumu” konumuna gelmigtir (Meral,
2019: 27). APTler vasttastyla finans alaminda gelistirilen farkl tiirdeki
faaliyetlerin tek platform tizerinden saglanilmasi, bankacilik faaliyetlerinden
oncesinde hi¢ faydalanmamug olasi kullanicilarin da finans alanmna dahil
olmasina ve halihazirdaki kullanicilarin finansal faaliyetlerden yararlanma
derecelerinin arttirllmasina imkin tanimaktadir (Aksoy ve Bilgel, 2019:
1101).

Agik bankacilikla kabul edilen yeni anlayig; bankalar dahil olmak iizere
biitiin sektor kuruluglarin uygunluk, yenilik¢ilik ve rekabet iistiinligiini
artirmalarina  yardimer olmanin diginda, kuruluglarin APT  geligmislik
derecelerini arttirdik¢a boyut ve yetenek bakimindan faaliyet alanim
genisleten yeni i sistemlerini ve kullanim alanini diizeltecektir (Koca, 2021:
21).
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Sekil 4: Agik Bankacilyim Isleyisi

Odeme baslatma hizmeti saglayiciss (PISP) dahil Hesap bilgisi servis saglavicis: (AISP)
olmak fizere gincellenmis bir 5deme modeh igeren guncellenmis bir etkilesim modeli
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Kaynak: bttps://softtech.com.tr/2019-teknolofi-vaporu

Odeme Baglatma Hizmet Saglayicilar1 (PISP): Odeme faaliyetini
baglatan taraf, sirketin web sitesi ve kullanicinin bankasinin gevrimigi
bankacilik aplikasyonu arasinda uyumu gergeklestiren kuruluglardir. Bu
faaliyete 6rnek olarak miisterilerin hesaplarindan dogrudan 6deme islerini
gergeklestirmeleri verilebilir. Bu sistem araciligiyla hem kullanicilarin hem
de iiretim yapan igletmelerin 6deme verileri hizmet saglayicilarinda kayit
tutulmasi nedeniyle 6deme direktifi geldiginde biitiin isler otomotik sekilde
saglanmaktadir (Giileg, 2021).

Hesap Bilgi Servisi (AISP): Finansal teknolojiler vasitasiyla kullanicilarin
birden ¢ok banka hesabina gesitli aplikasyonlar ile erigimini gergeklestirmesine
olanak taniyan hizmettir. Kullanicinin biitiin hesaplarinin tek bir platformda,
daha hizli ve tekniksel bir araytizle ger¢eklestirilmesi bu uygulamaya 6rnek
verilebilir (Apigo, bt). AISP’ler kullanicilarin faaliyet gosterdikleri biitiin
bankalardaki bilgilerini sadece bir platform araciligiyla gorebilme olanagi
tanimaktadir. Bu platform ile kullanicilar borg verilerini, yatirimlarini kolay
bir sekilde Agik Bankacilik Modelinin Tsleyisi gosterilirken, iglem fiyatlar1 ve
taiz gibi degisiklik arz eden verileri kiyaslama olanag elde ederler (Fidanboy,
2022: 46).
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4.4. Acik Bankacilik Firsatlar: ve Riskleri

Agik bankacilik sistemi bankalara faaliyetlerini dijital platformlara
aktararak farklilk ve yeni piyasalar konusunda firsatlar yaratmaktadur.
Agik bankaciligin olugturdugu rekabet alanindan iyi bir gekilde faydalanan
bankalar kullanicilarina daha biiyiik ve modern faaliyetler Onerebilir ve
bireysellestirilmis faaliyetlerle kullanicilara deger vyaratabilir. Hizmet
sunumundaki  inovasyonlar haricinde agik bankaciigin  bankacihik
hizmetlerine baska bir faydas: ise giivenlik saglama konusunda bankalarin
risklerini en aza indirme ile ilgilidir. Standart hale getirilmig faaliyet sunumu
giivenlik esaslar1 agisindan da standart hale getirilmesine katkida bulunur ve
bankalar kalite meziyetlerini koruyabilir. Bankalar arasinda veri aktarimlari ise
dolandiricilik ve kara para aklanmasini engelleme vb. durumlarda bankalara
tayda da bulunabilir. Agik bankacilik hizmetleri bankalarin “Miigteri Tanima”
(Know Your Client-KYC) prensibi etkinlikle saglanmalari konusunda yararlt
olabilir (Gozman vd., 2018: 9).

Bilgi aktarimi yoluyla yenilik¢i biiyiimelerin tegvik edilmesi, PSD2 ve
agik bankacilikla iligkili yasal yonetmeliklerin sonucunda agik bankaciliga
dair ilkelerin olugmasi, gereken geligmislige ulasmig API teknolojilerinden
yararlanmasi ve bankacilik hizmetlerinin dijital ortama taginmasi ile finansal
teknoloji aplikasyonlarinin giiglii hale getirilmesinin gerceklestirilmesidir
(UK Open Banking Group, 2017: 13-15).

Acik Bankacilik hizmetleri bankacilik alani agisindan bir¢ok tehditi de
igermektedir. Bu tehditlerden ilki bankacilik hizmetlerinde yeni bir faktor
olarak {iglinci parti kuruluglarinin bulunmasidir. Kullanicilarla  iletisim
kurulurken arada tgiincii parti kuruluglarinin farkli tekliflerle taraf olarak
bulunmasi bankalarin kullanicilarini ellerinden kagirma tehdidini ortaya
koymaktadir. Agik bankacilik hizmetlerinin bankalar igin doguracagi bagka bir
tehdit ise bankalarin miigterilerle kurduklar giiven baglarinin zedelenmesine
sebep olabilir. Agik APTler ile tiglincii parti kuruluslarina saglanan kullanict
verileri yasal olarak yasak olan bilgilerin kullanimi, kullanicilarin rizalart
diginda hesaplarina giris saglanmasi ve kullanict gizliligi mevzularinda
bankalara olan giiveni sarsabilir. Bankalar agisindan bagka bir tehdit ise
geleneksel bankaciliktan agik bankaciliga geciste zorunlu olan degisimin
saglanamamasidir (Gozman vd., 2018: 9).

4.5. Acgik Bankaciligin Bankacilik Sektoriine Etkileri

Bankacilik ve finans alaninda yer alan kurumlarin Agik Bankaciliga
olumlu yaklagimi, gelecekteki rollerinin 6nemini vurgulamaktadir. Buna
bagl olarak Agik Bankacilik, bankacilik sektoriinde bir tercih olmaktan
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ctkip bir zorunluluk hale gelmistir. Baz1 uygulamalar ve yonetmelikler banka
sektorii bakimindan zararl gibi gortinse de aslinda agik bankacilik, bankacilik
sektoriinii biiyiitmek ve giiglendirmek i¢in kurulmaktadir.

2016°da agik bankacilikta adim atan Birlegik Krallik ve Avrupa Birligi,
giiniimiizde gelinen konum ile bankacilik sektoriinii siiratle biiyiitmeye
devam etmektedir. Bu siireklilik sadece bankalara degil, bu alanda hala ¢aligma
yapmamug regiilator kurumlara da biiyiik sorumluluklar yiiklemektedir. Bu
sorumluluklar sadece limitleri belirlemek degil, bunlarla e zamanl olarak
diinyadaki gelisim stirecinin hizina da ayak uydurmayi gerektirmektedir.

Diinyada stiratle gelisen A¢ik Bankacihik® la ilgili gelisimleri tilkemizdeki
diizenleyici  kurumlarda takip etmektedir. Kurumlar, diinyadaki
uygulamalardan 6rnek alinacak konular dogrultusunda gerekli galigmalar:
yapmaya baglamaktadir. Bunlara hazirlik niteliginde BDDK, Bankalarin
Bilgi Sistemleri ve Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yonetmelik
Taslagrnda Agik Bankacilik kavramini tanimlamigti. BDDK, agikladig:
tizere oniimiizdeki stire¢te hangi APTPlerin agilacagimi da belirleyecektir.
Yeni bir bankacilik modelinin olugsmasina neden olacak olan ve etkinlikle
takip edilmesi gereken agik bankacilik, 6niimiizdeki stireglerde Tiirkiye’de ve
Diinya’da giindemin 6nde gelen konularindan olacaktir (FinTech Istanbul,
2019).

Agik Bankacilik ile daha fazla tiriin, hizmet ve kolaylik ile biitiin bankacilik
sisteminin igleyis bi¢imini temelden degistirecektir. Bu degismeye teknolojik
alt yapr ile diigiince metodu olarakta hazirlikli olmak ve simdiden gerekli
girisimlerde bulunmak gerekmektedir. FinTech Futures tarafindan yapilan

bir galiymaya gore bankacilik alaninda faaliyet gosteren girketlerin %8474
Acik Bankacilik alaninda yatirim yapmaktadir.

Diinya’da bazi iilkeler yonetmelikler ile bu degisime zorunlu olarak
ayak uydururken baz iilkeler ise higbir zorunluluk gerekmemesine ragmen
kendi ilke ve ilerleyecekleri yolu belirlemektedir. Tiirkiye i¢in oldukga biiyiik
bir firsat olan aymi zamanda gelecek i¢n finansman yaratacak, son derece
onemli olan bu konu hakkinda bilgi sahibi olup dogru atilimlar1 yapmak
biiyiik 6nem arz etmektedir. Finans kurum ve kuruluglari, yonetmelikler ve
finansal teknolojilerin bir araya gelerek istek ve ihtiyaglar1 konugmast, yeni ig
kollar1 ve ig birlikleri kurmaya ¢aligmasi ve Tirkiye igin planl olugturulmus
bir vizyonun olugturulmast gerekmektedir (Canko, 2019, FinTech Istanbul).

5. Tiirkiye ve Diinya’da A¢ik Bankacilik

Agik  Bankacilik, bankacilik sektoriiniin - teknolojik agidan  sahip
oldugu en biiyiik yeniliklerdendir. Agik Bankacilikla miisteri bilgileri,
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miisterilerinde onayr dahilinde {igiincii kigilerle (Takasbank Para Piyasasi
gibi) paylagilmaktadir ve bu miisterilerin daha iyi bir gekilde, kendilerine
uygun sartlarda fon hizmeti almalarina olanak saglamaktadir. Agik Bankacilik
Tiirkiye’de ve Diinya’da farkli geligim evreleri gostermistir, buna bagli olarak
da farkli uygulamalarin olusturulmasina ortam hazirlamistir. Bu gelisimler ve
uygulamalar agagidaki gibi ele alinmugtir.

5.1. Tiirkiye’de Acgik Bankacilik ve Uygulamalari

Tiirkiye’de ilk olarak API’lerini faaliyete agan banka Akbanktir (Anadolu
Ajansi, 2016). Akbank’in 88 tane API’si bulunmaktadir ve APT’leri vasitastyla
kullanicilarina 9 tane bankacilik faaliyeti sunmaktadir (Akbank, 2019). Ig
Bankasi, Tiirkiye’deki bankalar arasinda APTler ile genis bir yelpazeye sahip
bankacilik faaliyetlerini sunmaktadir. Iy Bankast APT Portal adli bu sistem
iizerinde ¢ok uluslu sirketler, KOBPler ve kisisel atilimlar Is Bankas’nin
APTler vasitastyla sundugu bilgi ve faaliyetleri yaparak yeni aplikasyonlar
saglayabilmektedir. Yeni uygulamalar iiretmek isteyen kisiler ya da kurumlar
kamusal internet sitesine kayit yaparak uygulama iiretme siirecine baslatirlar.
Is Bankasi, APTler ile kullanici bilgilerinin iigiincii kigilerin erigimine
agilmasi ve saklanmasini saglamaktadir. Bu agamalar tamamlandiktan sonra
gelistiriciler araciligiyla gelistirdikleri aplikasyonlar1 API markete iletir ve
meydana ticari bir aplikasyonun ¢ikmasi halinde komisyon hakkina sahip
olur (Tiirkiye Is Bankas1, 2019).

Agik Bankacilik sistemine gegis yapan ilk iilke Ingiltere’dir. Avrupa Birligi
tarafindan rekabeti ve giiveni arttirmak igin olusturulan PSD (Payment
Service Directive) olduk¢a Onemli bir konumdadir. PSD hiikiimlerinin
devamu geklinde 2016°da olugturulan PSD2 ile Agik Bankacilik, bankalar igin
bir zorunluluk haline gelmigtir. ingiltere’de, 2016da 9 oOzel biiyiik banka,
Agik Bankacilik Uygulama Kurumu (OBIE-Open Banking Implementation
Entity) kapsaminda birleserek agik bankacilik sistemini  kurmustur.
Sonrasinda Japonya, Singapur, Kanada, Hong Kong, Avusturalya gibi genis
ckonomilerde de agik bankacilik sistemi siiratle geligmistir. (Apigo, b.t).
Tiirkiye’de yaklagik 2013’te PSD’ye uyum saglanmistir. Agik Bankacilik'in
alt yapst ise 2020°de, BDDK’nin diizenledigi “Bankalarin Bilgi Sistemleri ve
Elektronik Bankacilik Hizmetleri Hakkinda Yonetmelik” ile hazirlanmigtir.
Tiirkiye’de Nisan 2022 bilgileri iizerine 27 tane Aktif Odeme kurulusu,
29 tane Aktif Elektronik Para Kurulusu oldugu tespit edilmistir (Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi, 2022). Bu sekilde Tiirkiye’de agik bankacilik
faktorli yavag yavag yasallagtirilmaya baglanmistir. Bir sonraki asama olan
APTler de Tirkiye’de agilmaya baglanmugtir.
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Tiirkiye’de BDDK 2022 Nisan bilgilerine bagh olarak 54 tane banka
hizmet gostermektedir. Diinya’da hizhi bir sekilde gelisen Agik Bankacilik
ile Tirkiye’deki bankalarda APTleri tiglincii parti kuruluglarin kullanimina
agmak i¢in adim atmuglardir (Fidanboy, 2022: 56). Temmuz 2022 bilgileri
itibariyle Denizbank 483, Aktif Bank 232, Albaraka 106, KuveytTiirk 94,
Vakitbank 82, Tiirkiye 1§ Bankas1 56, YapiKredi 56, Akbank 29, Fibabanka
25, QBN Finansbank 20, Garanti BBVA 16, Ziraat Katihm 11, Vakif Katilim
7, Ziraat Bankas: 5 adet agik APT’ye sahiptir.



58 | Bankacibkta Yeni Yaklagim: Atk Bankacilik

Sekil 5: Temmuz 2022, Bankalarin Sahip Oldugu A¢ik APler
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Sekil 6: Tiirkiye’de Agik Bankacilik Ekosistemi
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TekCep: Tekcep, tiizel kisilerin gesitli bankalarda olan vadesiz-vadeli
hesaplar1 ve POS iglemlerini iliskili bankalarin dijital kanallarina girig
yapmalarina gereksinim olmadan ya da elektronik postalarina bakmadan
sadece bir platformdan goriinmesine olanak taniyan agik bankacilik
uygulamasidir (Is Bankast, 2021).

Kuveyt Tiirk APT Market: Bir 6deme hizmetinin yapilmasi i¢in gereken
meblagin 6deme hesabinda var olup olmadigini aydinlatacak bir faaliyet
gostermektedir. Banka API’leri miisterilerin hesaplarini bir dokiim seklinde
gorebilmelerine, hesap kalanlarini incelemelerine ve hatta hesap hareketlerini
kontrol etmelerini saglamaktadir (Fidanboy, 2022: 57).

Garanti BBVA API Store: Garanti BBVA'nin bir agik APT magazasidir. Agik
Bankacilik altyapust ile finansal anlamda iglemler yapan kuruluslara, ti¢tincii
parti kuruluslarina, atilimlara dijital olarak iiriin ve hizmetlerini hizli olarak
gelistirmelerini saglayan API kanalidir. ATM/Branch Locator araciligiyla
en yakindaki banka subelerini ve ATM’lere ulagmak i¢in kullanilmaktadir.
CepBank Para Gonderme hizmeti ile SMS ile para gonderme hizmetini
gergeklestirebilmektedir (Garanti BBVA, 2021).

Albaraka API, finansal teknolojiler ile finansal kuruluslarin aralarindaki
kopriiyli saglamlastirarak, bankalarin birer kanal konumuna getirilmesine
ve yeni i§ ortakhgi plamiyla kendi sistemlerini olugturmalarina olanak
tanimaktadir. Hesap cari hesaplar, mevduat hesaplar1 ve ortak hesaplar
seklinde tiim hesap numaralarina baghdir. Hesap listesi, hesap hareketleri,
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hesap detaylari, talep hesabi, katilma hesabr agma veya bu hesaplarini
kapatmak igin APPler vardir (Albaraka, 2021). Bu anlamda Albaraka API
servislerini bu yonde geligtirmis ve miisterilerin gergeklestirebilecekleri tiim
islemleri igin ayr1 ayr1 APTler gelistirmistir.

Kobakiis: Biitiin banka hesaplarin1 sadece bir platform iizerinde,
es zamanh ve biyiik giivenlik Onlemleriyle yonetmeye dayanmaktadir.
Muhasebe bilgilerinin sistem iizerine kaydolmasini otomotik bir sekilde
saglamaktadir (Fidanboy, 2022: 57).

Finmaks: Bu aplikasyonda POSlarda gergeklestirilen iglerle ilgili
ayrintil veri, hangi giin ne miktarda 6denecegi ve farkli banka POS’larinda
gergeklestigi igin gerekenden fazla tahsil edilen komisyonlar1 belirler ve
inceleme yapimasina dayanak saglar (Fidanboy, 2021: 58). Bu sayede
komisyon vasitastyla gerekenden fazla para 6denmesi gibi iglemlerin 6niine
gecilmis ve bu anlamda POS cihazlar1 gelistirilmistir.

Paratic: Hesap ve hesap Ozeti faaliyetleri ile 6deme islemlerini baglatma
ve DBS (Dogrudan Borg¢lanma Sistemi) faaliyetini de gergeklestirmektedir.
Birgok bankacilik muamelelerini sadece bir sistemden gergeklestirebilen
aplikasyonlar araciligryla hesap verileri ile bu verilerin muhasebe iglemlerine
iletilmesi, toplu bir sekilde 6demelerin yapilmasi, POS ile ilgili bilgilerin
listelenmesi gibi igleri kolay bir sekilde saglamaktadir (Fidanboy, 2022:
58). Bu anlamda paratic iglemlerin gergeklestirilmesi konusunda 6ncii bir
konumdadir. Ayrica miisterilerin istek ve ihtiyaglarina hizla cevap veren bir
aplikasyondur.

Payflex OBP: Birden ¢ok banka ile ¢aligan ve hesaplarini idare etmekte
zorluk geken firmalar igin 6zel bir gekilde yiikseltilen PayFlex OBP (Ortak
Banka Platformu), zaman birikimi yapmakla birlikte geligmis raporlama
faaliyetleri nedeniyle firmalarin cari islemlerini yonetmelerini gergeklestirmek
igin 6n ayak olmaktadir (Fidanboy, 2021: 58).

5.2. Diinya’da Agik Bankacilik ve Uygulamalar:

Diinya’da agik bankaciligin doniim noktast olan 2016°da yiiriirliige giren
Odeme Hizmetleri Yonergesi 2 (PSD2) ile bankalara APTlerini erigime
agma kurali getirilmis ve 2017°de PSD2 uygulayanlara kolaylik saglamak
yoniinden Teknik Standartlar yayimlanmugtir (KPMG, 2017: 1).

Avrupa Birligi’nde agik bankacilik ile alakali olarak en bilindik regiilasyon
2015’te olugturulan PSD2 (Payment Services Directive 2) dir. PSD1 Avrupa
Birligi'nde 2007°de sunulmusg ve 2009°da gegerlilik kazanmigtir. PSD2 iginde
agik bankacilik temel faktorleri iginde Hesap Bilgileri Hizmet Saglayicilar
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(AISP) ve Odeme Baglatma Hizmet Saglayicilart (PISP) bulunmaktadir.
PSD2 banka kullanicilarin onayr ile {iglincii parti kuruluglarina bankalarin
bilgilerini paylagmasini zorunluluk haline getirmistir (Pergin, 2021).

Birlegik Krallik’ta PSD1 ve PSD2 regiilasyonlarina ilaveten Eyliil 2016°da
Rekabet ve Piyasalar Kurumu (UK Competation and Markets Authority
CMA) araciligryla Agik Bankacilik Uygulama Kurumu (OBIE-Open Banking
Implementation Entity), 9 tane genis ¢aph bankanin ig birligiyle kurulmug
ve agik APPler kullanima agilmistir (FinTech Istanbul, 2019). OBIE, 97 tane
acik bankacilik aplikasyonu olan pazarda ocak ayindan itibaren 1 milyon
olan miisteri sayist Eyliil 2020 tarihinden itibaren 2 milyondan daha ¢ok
oldugunu ortaya koymustur (FinTech Istanbul, 2020).

Meksika, agik bankacihiga iliskin Ingiltere’nin agik bankacihigi uygulama
yontemini benimsemigtir. 10 Mart 2018de sundugu hiikiim vasitasiyla
kullanicr bilgilerinin agik APTler ile tiglincii parti kuruluslartyla paylagiimasini
hukuki hale getirmistir (Pergin, 2021). Regiilasyon yogun bir yaklagim
benimsemistir. Meksika’daki agik bankacilik, Ulusal Bankacilik ve Menkul
Kiymetler Komisyonu (Comision Nacional Bancaria yde Valores veya
CNBV) araciligiyla diizenlenmektedir. Open Technology Foundation kar
elde etmeyi amaglamayan bir kurulustur ve 2018’de Nijerya’da bankacilik
alaninda yeniligi 6zendirmek i¢in Open Banking Nijerya’yr (OBN)
baglatmugtir (ODI ve Fingleton, 2019).

Avusturalya’da agik bankaciliga iligkin durumlar Tiiketici Verisi Kanunu
(Consumer Data Law-CDR) ile olusturulmustur (Remolina, 2019).
Tiiketici Koruma Kanunu, kullanicilarin bankacilik bilgilerini iiglincii
parti kuruluglariyla paylagilmasina olanak tamimaktadir. Diizen saglayic
bir tavir sergileyen Avusturalya’da agik bankacilik hususu 6demelere degil
tiimiiyle bilgilere yogunlagmaktadir. 2019°da ise Agik Bankacilik kanunu
Avusturalya’da yiirtirlige konulmugtur (ODI ve Fingleton, 2019).

Hong Kong Para Otoritesi (HKMA), Temmuz 2018’de Hong Kong
bankacilik alani ig¢in Agik API kapsamini sunmugtur. HMK’nin agik
bankacilik ile ilgili tutumu “akilli bankaciligin yeni bir ¢agina” ge¢is yapma
fikrini temel hatlartyla ortaya ¢ikarmig ve sanayinin diizenleyici bir kural
haline getirmeden kendi prensiplerini saptamaya izin vermigtir. 2018°de
Citibank agik APP’lerini kullanan 6 ortaklik duyurmug ve 2019°da ise 53
iriin verilerine iliskin ilk APT kanun faizleri, kredi kart1 onerileri ve hizmet
fiyat ve komisyonlar1 gibi herkesin ulagabilecegi bilgiler ile sunmugtur (ODI
ve Fingleton, 2019).
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ABD, Agik Bankacilik modeli banka 6deme islemleri ve beraber ¢aligma
yapma dernegi NACHA (National Automated Clearing House Association)
aracihgiyla yonlendirilmektedir. ABD Hazine Bakanhigrmin 2018de
hazirladig1 raporda finans alanindaki hizmetlerde bilgi paylagimina iliskin
olarak oneriler bulunmugtur. Pazar yogun yaklagimi kabul eden ABD’deki
biiyiik bankalar agik bankacilik konusunda fikir sahibi olduklarindan bilgi
paylagimi hakkinda sozlesmeler imzalamaktadir (Infosys, 2019).

Singapore Monetary Authority (SMA) bilgi paylagimi ile bankalar ve
tinansal teknolojiler arasindaki haberlesmeyi saglamak igin Agik Bankacilik
tasarlama planlarinin bir pargast seklinde API kilavuzlarini sunmugtur
(Remolina, 2019).

Hindistan, 2016°da sunmug oldugu Unified Payment Interface ile bu
durumla alakali olarak bir kapsam belirlemistir (Pergin, 2021). Bu sekilde
Hindistan’da hi¢bir yonerge yoktur. Konuyla alakali olarak Agik Bankacilik
hakkinda gesitli atilimlara destek saglanmaktadir.

Japonya, Mayis 2017°’debenimsedigi bankacilik kanunu ile TPP’lere
gegerlilik kazandirmig ve bankalarin bilgilerini Giglinci kigilerin paylagimina
sunmasi hakkinda tegvik etmek i¢in API metotlarini sunma zorunlulugunu
getirmistir (Infosys, 2019).

Mint, Intuit araciligiyla olusturulan bir aragtir. Kullanicilarin hesap
kalanlar1, kredi notlar1 gibi biitiin islemlerini kontrol altinda tutabilecekleri
tek bir uygulamada toplamistir. Mint uygulamas: kullanicilarin galigtigy
bankalardaki biitiin hesaplar1 sadece bir uygulama tizerinde birlestirmekte,
kullanicilarinin - finansal hareketlerini kolay bir sekilde takip edilmesini
miimkiin kilmaktadir. Ek olarak kullanicilarin  ge¢misteki  harcamalar:
inceleyerek  kullanicilara  yatinm  stratejileri  gelistirerek  tavsiyede
bulunabilmektedir (FDATA, 2019).

Onist, kokli aileler igin {iretilmig bir finansal kontrol uygulamasidir.
Onist’de aile fertlerine ait vekaletname, vasiyetname gibi mithim belgeler
tutulurken bu belgelerin kisiler ile paylagilabilmesi ve hesaplarla baglanilmasi
da saglanir. Bu uygulama ailelere, yaslanan ebeveynlere finansal alanindaki
kararlarinda yararl olacak faaliyetleri sunmaktadir (FDATA, 2019).

Amazon, bulut bilisimi, dagitim ve lojistik, medya igerigi gibi mevzularla
beraber 6deme hizmetleri, bor¢ verme, sigorta ve g¢ek gibi bankaciligin
temelde yaptig1 faaliyetleri vermektedir (FDATA, 2019).

Elifinty, finansal konularda gerekli hizmet alamayan topluluklar igin
gelistirilmig bir uygulamadir ve bireylerin karst kargiya olabilecegi finansal
anlamdaki zorluklar1 6nceden gormeye dayali olarak gelistirilmigtir. Elifinty
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ticari anlamda ya da sosyal anlamda elverigli finansal ¢6ztimlemeye ulagmak
i¢in olugturulmug algoritma yontemlerini kullanir. Buna ek olarak insanlarin
mali durumlarini diizeltmeye yoneltmek ve yardim saglamak igin davranigsal
kontrol enstriimanlarindan yararlanmaktadir. Insanlarin gegmisteki bilgilerini
analiz ederek harcama davramiglarini siiflandirmaktadir ve aymi grup
kryaslamalar ile tasarruf yapmalarina dayanak olmaktadir (TFIL, 2018).

Cardlytics, 2000°den ok mali ortagi olan mobil ve online bankacilik 6diil
programlarint devam ettirmek i¢in olugturulan bir finansal teknolojidir. ABD
ve Ingiltere’de yasayan miisterilerin yillarca 6dedikleri borg, fatura 6demesi,
kredi 6demesi gibi iglerine iliskin ellerinde 20 milyardan daha ¢ok bilgi
bulunmaktadir. Kullanicilarin harcama davraniglarina hakim olan bu diizen
vasitastyla bilgilerden faydalanilarak kullanicilara iliskin yeni faaliyetlerin
gelistirilmesi olanakli hale gelmektedir (FDATA), 2019).

Zaplo, taksitli faaliyetleri ile piyasaya girmigtir. Bu uygulama araciigiyla
kullanicilar ~ kredi  bagvurularini — gergeklestirerek — internet  {izerinden
imzaladiklar1 belge ve bor¢ para alabilmektedirler. Sistem kullanicilarin
kredi durumlarini inceleyerek onay verebilir veya reddedebilir (Mozdzynski,
2017).

Moneyhub, kullanicilarina yapay zekadan yararlanilarak varhiklarini ve
borglarin1 kontrol altinda tutabilmelerine araci olabilmektedir. Muneyhub
kullaniminda miisteriler kredi bilgileri iizerinde kontrol sahibidirler ve
uygulama onlara finansal alanda diizeltme kanallari kurmalarina olanak
tanimaktadir (TFIL, 2018).

WalletPA, fatura, sigorta vb. 6demeleri organize etmeyi ve kontrol etmeyi
saglayan bir uygulamadir. WalletPA miisterilere fatura 6demelerini kontrol
etmeyi ve gerekenden ¢ok 6deme yapip yapmadiklarini takip etmelerini
saglamaktadir. A¢ik bankacilik modelinden faydalanan uygulama kullanici
bilgilerinden yola ¢ikarak kullanicilara 6demelerde kiyaslama yapma ve
kullanicilarin ayni faaliyeti farkl bir kuarumdan kendilerine gore daha olanakli
bulmalar1 durumunda s6zlesme degistirmelerine olanak tanimaktadir (TFIL,

2018).

Yolt, agik bankacilik prensiplerinden yararlanarak kisilerin biitgelerini
daha iyi bir sekilde tasarlamalarina, harcamalarini daha mantikli sekilde
gergeklestirmelerine ve finansal hayatlarini daha kolay hale getirmek igin
olusturulmustur. Uygulamanin temeldeki 6zelligi  kullanicilarin - biitiin
hesaplarini sadece bir ekranda gosterebilmesidir (TFIL, 2018).

PayPal, mobil uygulamalar1 yogun olarak kullanan kullanicilar igin
olusturulmusg bir uygulama olup tek hareketle islemler saglanmaktadir. Tablet,
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cep telefonu ve bilgisayar gibi elektronik cihazlardan giivenli bir sekilde
ahig-verig yapilmasin1 miimkiin kilmaktadir. Bu uygulamada yapilan iglemi
bitirmek igin sorumlu web sitelerinden erigim agik tutularak bir alternatife
karar verilirse sonraki satin almalarda ayni cihaz ve web tarayicisindan tekrar
PayPal uygulamasina girig yapilmadan igler tek hareketle saglanmaktadir. Bu
yontem banka kartr ya da kredi kartinin uygulamaya kaydedilmesiyle daha
sonraki satin alma iglemlerinde banka hesabina girig yapmadan sms sifresi
girilmesine gerek kalmadan yapilan iglemin tamamlanmas: saglanmaktadir
(Mozdzynski, 2017).

5.3. Acik Bankacilik ve Geleneksel Bankacilik Karsilagtirmasi

Ac¢ik Bankacilik, yeni teknolojilerin kullanilmasi ile kullanicilarin
kendi finansal araglarini kontrol altinda tutmalari ve daha yararh
se¢imler yapmalarini miimkiin kilmaktadir. Miisterilerin agik bankacilig
benimsemelerine ve kullanmalarina etkide bulunan unsurlara bakildiginda
daha ¢ok giiven, beklenen efor (uygulama kullaniminin kolay olmasi) ve
beklenen verim unsurlarinin pozitif yonlii bir etki gosterdigi goriilmektedir

(Chan, 2021).

Agik Bankacilik nedeniyle, banka kullanicilart biitiin finansal islerini
sadece tek bir platform iizerinden goriintiileyebilir, kendileri i¢in en iyi
segimleri yapabilir, {iriin ve servisleri kendilerine gore uygun fiyata satin
alabilirler (Open Banking, 2021). Ag¢ik Bankacilik, miisterilere yarar
saglamalar1 diginda, bankalar ve banka dig1 sirketler arasinda inovasyonlari
ve yeni gekigme alanlarini bu anlamda yonlendirme gorevini istlenirken,
bankalarin gorevlerinin biiylik derecede degisime ugrayacagini ortaya
koymugtur. Bunlara ek olarak, yeni finansal servisler alanlarini da
gelistirecektir (Demirez, Giir ve Yasa Ozeltiirkay, 2021: 15). Aynmi zamanda
organize etme ve bilgi gizliligi konusundaki problemleri giindeme tagiyarak,
evrensel piyasalarin ne igin gesitli yonetigim yontemlerini kabul ettigini ifade
etmeye calisacaktir (McKinsey, 2017: 1). Bankacilik alanindaki ¢ekismeli
alanda, geleneksel bankacilik modelindeki zayiflamalar sebebiyle beraber,
djjitallesmenin etkisi nedeniyle bankalar miisteri iligkilerini saglamlastirma
giicline sahip olmaktadirlar (Treasury ve Risk, 2017: 6).
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Sekil 7: Acik Bankacilik ve Geleneksel Bankacilik

Kaynak: bttps://www2.deloitte.com/uk/en/pages/financial-services/avticles/fiture-
banking-open-banking-psd2-flourish-in-uncertainty.itml?ysclid =1bwenlirii476594030

Geleneksel bankacilikta bankalar; tevdiat hesabr idare etmek, kredi
vermek, Odemelere aracilikta bulunmak vb. gibi temel fonksiyonlarin
kullanicilarina kendi sistemleri tizerinden tanitmaktadirlar. Yillardir banka
subelerinden sunulan bu servisler, siireg ig¢inde ATM, ¢agri merkezi,
internet bankaciligi ve mobil bankacilik uygulamalarini da tanimlanmistir.
Kullanicilar, birden ¢ok banka ile faaliyette bulunduklarinda, hesaplarinin
birlesik durumlarini bir banka ya da tigiincii parti kuruluglar tizerinden
kontrol etmeyi arzulamaktadirlar. Artan bu istekleri yerine getirebilmek igin
Sekil 7°de belirtildigi gibi, agik bankacilik ¢ergevesinde temel bankacilik tiriin
ve servisleri, bankalar tarafindan kendileri digindaki tiglincti parti kuruluglar:
vasitastyla giiven saglama yontemleri kapsaminda saglanmaktadir (FinTech
Istanbul, 2019).

Geleneksel bankacilik ve finansal pazarlarin iglerinin anlagilmazligs ve
agir ilerleyisine kars: olarak hizl ve efektif ¢areler gosteren finansal teknoloji
firmalar1, glintimiiz teknolojiye uyum saglayan alternatifler geligtirmektedir
(Bilgel ve Aksoy, 2019). Fintek; finansal alanda kullanilan modern
teknolojileri, modern teknolojiler vasitasiyla gelistirilen finansal yapilart ve
bu teknolojileri kullanip finansal iiriinler gelistiren ve servis sunan firmalari
agiklamaktadir. Bankacilik alani gergevesinden bakildiginda; borg¢lanma,
Odeme sistemleri, para transferi, miisteri hizmetleri, siber giivenlik, risk
yonetimi, uyum, siireg yonetimi, varlik yonetimi ve bilgi yonetimi gibi
faaliyet kapsamlar1 olustugu goriilmektedir (Cagil ve Candemir, 2020: 209).
Siiratle degisen ve geligen Fintek sirketlerinin, finansal irtinleri ve teknolojiyi
harmanlayarak finansal alanda yeni bir gag baslattig1 agik¢a goriilmektedir
(Pwc, 2020: 2).
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Bankalar kullanici bilgilerini miigteri tecriibelerini diizeltmek, miisterilere
iligkin servisleri ve tavsiyeleri sunmak ve Ongoriilebilir miigteri istek ve
ihtiyaglarini kargilamak nedeniyle kullanmalidir. Finansal teknolojiler ve
finansal teknoloji girketleri, bu kullanici hedefli yontemi kabul ederek
geleneksel uygulamalarin farkhilagmasini saglayacaktir. Ayrica geleneksel
olmayan sirketlerin bankaciliga ve bankalarin geleneksel olmayan servislere
ge¢meleri  durumunda, finans alanindaki limitler karmagiklagabilir.
Fakat bankalar, bilgi kullanimlarini en iyi seviyeye getirme yeteneklerini
giiglendirerek ve otomatiklestirme olanaklarini kabul edip miisteri iliskilerini
saglamlagtirarak, “agik bankacilik” alanindan faydalanmak igin giizel bir
imkana sahip olacaklardir (Deloitte, 2017: 27).

Teknolojinin hizla gelismesi ve internet kullaniminin hizla yayilmasi
birgok sektorii etkiledigi gibi bankacilik sektoriinii de biiyiik 6lglide
etkilemigtir. Misterilerin ihtiyaglarin1 ve isteklerini teknolojik baglamda
daha hizli ve yenilikgi bir yaklagimla karsilanmasini istemeleri de bu
etkenler arasindadir. Bu sebeple bankacilik sektorii yiizyillardan bu yana
bir gelisim evresi gostermigtir diyebiliriz. Glintimiizde bankacilik alaninda
birgok uygulama ve gesitli faaliyet alanlar1 gelistirilmigtir. Ulkemizde de
diinyada da bu gelisimler ve teknolojik degismeler etkilerini giiniimiizde
de siirdiirmektedir. Bu degisimler telefon bankaciligi, mobil bankacilik,
internet bankaciligr gibi bankacilik sektoriine yeni kavramlar saglamistir.
Tiim bunlarla beraber agik bankacilikta ortaya ¢ikmugtir. Avrupa Birligi’nde
agik bankacilik ilk olarak 2009°da Tiirkiye’de ise 2013 yilinda ortaya
¢ikmistir. Tirkiye’de bankalar agik APTlerini ilk olarak 2019 yilinda
kullanima sunmugtur.  Ag¢ik Bankaciligin temeli ise 2020’de BDDK
tarafindan ¢ikarilan kanun ile hazirlanmustir.

Ac¢ik Bankacilik, bankacilik sektoriiniin dijitalleyme evresindeki bugiine
kadar ki en genig gaph yenilik olmugtur. Gerek miisterilerin ihtiyag ve
gereksinimlerine hizli ve yenilik¢i bir tarzda cevap vermede gerekse de
bankalarin kendi aralarindaki agik bankacilik modeli ge¢gmigsten giintimiize
bityiik bir gelisim evresi gostermistir. Ozellikle agik bankacilik, bu anlamda
finansal teknolojilerin arasinda biiylik 6neme sahiptir. Gerek yapay
zekalarin bu alanda ¢ogalmasiyla gerekse de bankaciligin daha gok dijital
ortamlarda faaliyetlerini arttirmasiyla, teknolojik yenilik gereksinimi daha
da artirmistir. Bu sebeple agik bankacilik, bankacilik alaninda 6ncii bir
konuma sahiptir.

Tirkiye’nin  evrensel rekabette ilerlemesi ve dijitallesen diinyada
bankacilik sektoriinde varligini korumasi igin gelecek yillarda dijitallesmenin
gerektirdigi degisimleri ve adimlar1 atmasi gerekmektedir.
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Bolum 4

Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasast Arasinda
Finansal Baglantililik ve Risk Aktarimi

Mevliit Camgoz!

Ozet

Bu galismanin amaci hisse senedi piyasasiyla kripto varlik piyasasi arasindaki
finansal risk baglantililigini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya koymaktir.
Boylelikle hem kripto varlik piyasast ve konvansiyonel finansal piyasalar
arasindaki iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik bulgularla katki saglanmasi
hem de yatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan 6énemli bulgularin ortaya
konulmasi hedeflenmistir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore VIX
endeksinden kripto para birimlerine dogru olan yayilma daha giiglii olmakla
birlikte, kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan yayilmanin
oldukgea zayif oldugu ortaya ¢ikmugtir. Caligmada ele alinan ag yapisinda ETH
ve BCH’a dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden
yiiksek derecede yayilma gergeklesmistir. BTC -bariz sekilde baskin olmak
iizere- ve hisse senedi piyasast net verici (transmitter), ETH, BCH, LTC ve
XRP net alict (receiver) konumundadir. Baglantiliik endeksi sonuglarina
gore hisse senedi piyasasindan kripto varlik piyasalarina dogru olan yayilma,
kripto varlik piyasasindan hisse senedi piyasasina dogru olan yayilmadan
daha yiiksektir. Bagka bir ifade ile hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli
bir oranda kripto varlik piyasalarna aktarilirken, kripto varlik piyasasinda
gozlenen volatilite daha 6nemsiz bir diizeyde hisse senedi piyasasina
aktarilmaktadir. Kripto varhk piyasasi agisindan asil risk kaynagimin BTC
oldugu soylenebilir. Incelenen beg kripto para birimi iginde BTC net verici
diger dort kripto para birimi ise net alict konumdadir. Ayrica kripto varlik
piyasasinda gozlemlenen yayilma etkisinin biiyiik 6lgiide kendi ig soklarindan
kaynaklandig1 anlagilmugtir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Bursa Teknik Universitesi, Insan ve Toplum Bilimleri Fakiiltesi, Igletme
Boliimii, mevlut.camgoz@btu.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7106-3293.
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1. GIRIS

Bitcoin’in ilk kez imal edildigi 2009 yilinin Ocak ayindan bu yana kadar
kripto varlik piyasast hem tiir hem de iglem hacmi anlaminda 6nemli mesafe
katetmistir. Baglangigta para olarak fonksiyonlar: tartisilan kripto varliklar
son donemde bir yatirim araci olarak degerlendirilmeye baglanmig ve 6nemli
bir yatirimei kitlesi tarafindan alternatif bir yatirim enstriimani olarak kabul
edilmigtir. Son dénemde yaganan pandemi ve Rusya-Ukrayna krizi gibi bazi
gelismelerin de etkisiyle kripto varlik piyasasiyla konvansiyonel finansal
varliklar arasindaki iligkiler merak konusu olmugtur. Ozellikle Rusya-Ukrayna
krizi sonrasi diinya genelindeki bir¢ok insan finansal piyasalar1 sorgulamaya
baglamig ve bu baglamda merkezi olmayan para birimleri daha popiiler bir
alternatif haline gelmistir.

Giiniimiizde ilk beg kripto para biriminin piyasa degeri 800 Milyar
dolar civarinda hesaplanmaktadir. Ayrica, Bitcoin ve diger kripto paralar
giin gectikge finansal sisteme daha fazla entegre hale gelmektedir. Ozellikle
pandemi doneminde ve Rusya-Ukrayna krizi gibi uluslararasi nitelikli
olaylarda finansal piyasalarla birlikte kripto varlik piyasasinda da 6nemli
dalgalanmalar yaganmugtir. Dolayisiyla yatirimcilar tarafindan alternatif bir
yatirim araci olarak goriilen kripto varlik piyasasiyla ilgili ¢ekincelerden birisi
de bu varliklarin finansal piyasalarla olan iliskileridir.

Bu ¢aligmanin amaci hisse senedi piyasasiyla kripto varlik piyasasi
arasindaki finansal risk baglantiiligini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya
koymaktir. Temel aragtirma sorumuz kripto varlik piyasasiyla hisse senedi
piyasasi arasinda bir volatilite yayilmasi olup olmadigi, eger varsa bu yayilma
iligkisinin niteliginin belirlenmesidir. Finansal piyasalarin temel sacayagindan
birisi olan hisse senetleri piyasasiyla kripto varhik piyasasi arasindaki
baglantiiligin ortaya konulmasi diinyanin farkli bolgelerinde kripto varlik
piyasalart hakkinda diizenlemeler yapmaya c¢alisjan kamu otoritelerinin
dogru politika adimlar1 gelistirmesine yardimcr olacaktir. §oyle ki bazi
aragtirmacilar kripto varlik piyasasinin bir balon oldugunu ve bu piyasada
gelecekte yaganacak olumsuz bir gelismenin finansal piyasalara yayilma etkisi
(risk spillover) gosterebilecegini 6ne siirmektedir (Cheah ve Fry, 2015).
Dolayisiyla Bitcoin ve baglica kripto para birimlerinden finansal piyasalara
bir yayilma etkisinin olup olmadig1 ve etkinin yonii hem yatirimcilar hem de
politika yapicilar tarafindan dikkatle degerlendirilmesi gereken bir olgudur.
Nitekim bu galisma kripto varliklar ve konvansiyonel finansal piyasalar
arasindaki iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik kanitlarla katki yapacak
olmakla birlikte, hem yatirimcilar hem de politika yapicilar agisindan 6nemli
bulgular1 goz oniine serecektir.



Mevliit Camgiz | 73

Diebold ve Yilmaz (2009, 2012 ve 2014) finansal varliklar arasindaki
baglantililig1 incelemek igin bir yayilma endeksi yontemi gelistirmistir.
Bu vyaylma indeksi yontemi, finansal baglantiiligi incelemek igin
olduk¢a kullanigh bir ¢er¢eve sunmaktadir. Model temelde VAR (Vektor
Otoregresyon) yontemine dayanan bir varyans ayristirma iglemidir. Diebold
ve Yilmazin (2009, 2012) bu yeni yontemi ortaya koydugu giinden bu yana
burada sayilamayacak kadar fazla sayida aragtirmact bu yontemi kullanarak
finansal piyasalar arasindaki baglantililik iliskilerini incelemistir (Coskun ve
Tagpinar, 2022; Khalfaoui vd. 2022).

Caligmanin takip eden boliimiinde konvansiyonel finansal varliklarla
kripto varliklar arasindaki baglantililik iligkilerini inceleyen literatiiriin
bir 6zeti sunulmugtur. Veri seti baghg: altinda bu aragtirmada kullanilan
degiskenlerin o6zellikleri, degiskelerle ilgili diagnostik testler ve gerekli
gorseller verilmigtir. Metodoloji baghg: altinda Diebold ve Yilmaz (2009,
2012) metodolojisi hakkinda teorik bilgi aktarilmugtir. Takip eden baglikta
elde edilen ampirik bulgular ve yorumlarina yer verilmistir. Sonug baslhiginda
ise galiymada elde edilen bulgularin bir 6zeti sunularak gelecek ¢aligmalar
igin onerilerde bulunulmustur.

2. LITERATUR
Di ve Xu (2022) Ocak 2019-Ocak 2022 tarihleri arasinda Bitcoin ve

gesitli finansal varliklar (hisse senedi, altin, ham petrol) arasindaki zimni
volatilite yayilmasini ve baglantilihgini incelemistir. Genellestirilmis tahmin
hatasi varyans ayrismasi, Covid-19°dan 6nce, Covid-19 sirasinda ve agilama
stireci sonrasindaki sonuglari kargilagtirmak i¢in kullanilmistir. Caliymada elde
edilen bulgular, Covid-19 sirasinda yiiksek baglantililiga isaret etmektedir.
Ancak agilama bagladiktan sonra ¢ok diisiik baglantilihigin oldugu ve
finansal piyasalarda iyilegme sinyallerinin olugtugunu gostermektedir. Ayrica
Bitcoin’in Covid-19 sirasinda giiglii bir oynaklik kaynag: (transmitter)
oldugu anlagilmaktadir.

Elsayed vd. (2022) Bitcoin, geleneksel finansal varliklar (ham petrol,
altin, hisse senetleri, tahviller ve ABD dolar1) ve baglica global belirsizlik
faktorleri arasindaki getiri ve volatilite yayilmasini 29 Nisan 2013’ten 30
Haziran 2020’ye kadar olan donemde incelemektedirler. Aragtirmacilar
zamanla degisen parametre vektor otoregresyon (TVP-VAR) yontemini
benimsemistir. Caliymada elde edilen ampirik bulgulara gore toplam
yayllma endeksinin Covid-19 sirasinda benzeri goriilmemis seviyelere
ulagtigini ve o zamandan beri yiiksek kaldigini gostermektedir. Ayrica

bulgular Covid-19 doneminde piyasalar arasinda yiiksek getiri ve oynaklik
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yayilmasint dogrulamaktadir. Bitcoin, 6zellikle Covid-19 déneminde, diger
tinansal piyasalara net bir volatilite vericisi olarak iglev gormiistiir. Lagrange
carpani (LM) ve Fourier LM testlerinin sonuglar1 Bitcoin’den altina, hisse
senetlerine ve ham petrole tek yonlii bir volatilite iletimini dogrulamaktadr.
EPU (Economic Policy Uncertainty) Bitcoin’de daha yiiksek volatiliteye
neden olan tek global belirsizlik faktorii olarak tespit edilmistir.

Elsayed ve digerlerine (2022) benzer bir ¢aligma yapan Khalfaoui
vd. (2023) hisse senedi piyasalari, kripto varlik piyasas1 ve gesitli global
belirsizlik faktorleri arasindaki volatilite yayilmasini ve baglantililig
incelemektedirler. Caliymada Ekim 2016 ile Mayis 2021 tarihleri arasinda
kalan donem incelenmis ve kantil VAR yontemi kullanilmistir. Calismada
elde edilen ampirik bulgulara gore genel statik ve dinamik baglantilik gok
yiksek ve finansal piyasalarda yaganan stresli olaylarda daha yogundur.
Ikincisi, ag baglantililik yapist piyasalarin zaman zaman alici ve verici olarak
her iki rolii de oynadigini gostermektedir. Ayrica, net transfer yayilmalari
kantiller Gizerinde anahtarlama (switching) davranigi gostermektedir. Bu,
riskten korunma stratejilerini optimize etmeyi amaglayan yatirnmcilar igin
faydali olabilir. Arastirmacilar politika yapicilarin, piyasa sistemindeki
genel ag baglantisini dikkatlice ele almasi gerektigini ve hisse senedi
piyasast stabilitesini tesis etmek igin uygun politikalar olusturmas gerektigi
onerisinde bulunmuslardir.

Ahmed (2021) gelismig ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin
Bitcoin’in volatilite dinamiklerine farkli piyasa sartlarindaki hassasiyetini
aragtirmugtir. Kantil regresyon yontemini tercih eden Ahmad (2021), 2012 ile
2019 yillar1 arasinda kalan dénemi incelemektedir. Ampirik bulgular geligmig
piyasa getirilerinin farkli piyasas1 donemi kogullarinda gergeklesen varyansla
olumlu iligkili oldugunu gosterirken, gelismekte olan piyasa getirileri, ayi
(normal ve boga) piyasast donemi sirasinda gergeklesen varyans ile olumlu
(negatif) iliskili oldugunu gostermektedir. Gergeklestirilen varyansin ters
(olumsuz) bileseni, her iki piyasa kategorisinin getirileri lizerinde negatif
(pozitif) bir etkiye sahiptir ve baglantililik yapist geri doniis dagilimi boyunca
oldukga asimetriktir. Buna ek olarak, gelisen ve gelismekte olan piyasalarin,
sakin veya boga donemine girdiklerinde yukar1 yonlii oynakliktan daha fazla
agag1 yonlii oynakliga duyarl oldugu ortaya gikmugtir.

Lahiani vd. (2021) gelismig ve gelismekte olan hisse senedi piyasalartyla
kripto varliklar arasindaki baglantililig1 aragtirmaktadirlar. Calismada 4 Ocak
2016- 31 Aralik 2019 arasinda kalan donem incelenmigtir. Ampirik bulgular

S&P500, NASDAQ ve DAX 30un BRICS ve gelismis iilkelerin borsa
getirilerini tahmin etmede bagarili oldugunu gostermigtir. BRICS tilkeleri



Mevliit Camgiz | 75

arasinda BOVESPA borsa getirilerinin ongoriilmesinde daha bagarili bir
gostergedir. BSE 30 ise kripto para birimi getirilerini tahmin etmede bagarili
olurken, hisse senedi piyasasi getirilerini tahmin etmede zayif performans
gostermektedir. Ethereum’un kripto para birimleri ve borsa getirilerinin
ve ardindan Bitcoin’in 6ngoriilmesinde 6nemli bir rolii vardir. Kuyruk
baglantililigs, hisse senedi getirilerinin 6ngoriilmesinde S&P500, NASDAQ
ve BVSP’nin 6nemli roliinii gostermektedir. Alt 6rneklem analizi, kripto
para birimi ve borsa getirileri arasindaki ortalama ve kuyruk baglantililiginin
yeniden sekillendirilmesinde Bitcoin vadeli iglemlerinin iglevsel oldugunu
ortaya koymustur.

Zeng vd. (2020) Bitcoin ve geleneksel finansal varliklar (hisse senedi, altin
ve petrol) arasindaki ag baglantililigini incelemektedir. Aragtirmacilar 2012
— 2019 yillart arasinda kalan déneme yogunlagmakta ve Diebold ve Yilmaz
(2009, 2012 ve 2014) tarafindan gelistirilen baglantililik endeksi yontemini
benimsemektedir. Bulgulara gore Bitcoin ve geleneksel varliklar arasindaki
baglantililigin zayif oldugu sonucuna ulagilmistir. Bitcoin piyasasinin pozitif
ve negatif bilegenlerine ayrilmasi, Bitcoin ile geleneksel varliklar arasindaki
yayllma etkilerinin asimetrik bir nitelik tagidigini gostermektedir. Ayrica
negatif getiri baglantililigi, pozitif getiriden ¢ok daha giigliidiir ve son
donemlerde agikga artan bir egilim sergilemistir. Ampirik bulgular Ethereum
ve Ripple gibi diger popiiler kripto para birimleriyle uyumludur.

3. VERI SETI

Bu ¢aligmada CBOE tarafindan hesaplanan VIX endeksi ve Bitcoin basta
olmak tizere analizdonemi boyunca islem goren baglica kripto para birimlerine
ait fiyat serileri kullanilmistir. Finansal piyasa belirsizliginin bir gostergesi
olarak kabul edilen VIX endeksi temelde yatirimcilarin gelecekteki hisse
senedi piyasasi volatilitesine iligkin beklentilerini yansitir. VIX endeksindeki
artiglar  hisse senedi piyasalarinda gelecekte fiyat dalgalanmalarinin
artmasinin beklendigini, azaliglar ise gelecekteki fiyat dalgalanmalarinda
azalma beklendigi anlamina gelir. VIX endeksi hisse senedi piyasalarinda bir
risk gostergesi olarak akademik caligmalarda yaygin olarak kullanilmaktadir
(Abakah vd. 2022; Liang vd. 2020).

Bitcoin’in ilk kez iiretildigi 2009 yilindan bu yana kripto varlik piyasas:
hem piyasa degeri agisindan hem gesitlilik agisindan geometrik bir biiyiime
sergilemistir. Giintimiizde binlerce gesit ve farkli Ozelliklerde kripto para
birimi farkli borsalarda iglem gormektedir. Bu ¢alismada kripto varlik
piyasasini temsil etmek iizere basgta Bitcoin (BTC) olmak iizere Ethereum

(ETH), Bitcoin Cash (BCH), Litecoin (LTC) ve Ripple (XRP) secilmigtir.
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Cahiyma pandemi sonrasi doneme odaklanmaktadir. Kripto varlik
piyasasinin devamliiglem goriiyor olmasi ve uluslararasi veri uyumsuzlugunun
ontine gegmek amaciyla haftalik frekansta gozlemler kullanilmugtir. Analiz
donemi 04/05/2020 ile 23/01/2023 tarihlerini kapsamaktadir. Bu tarih
araliginda tiim serilerde 143 gozlem elde edilmistir. Serilere iliskin haftalik
kapanug verileri Tradingview resmi web sitesinden derlenmistir.
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Grafik 1. VIX endeksi ve kripto pava bivimlevinin logavitmik zaman sevisi grafikler:

Serilerin logaritmik fiyat degisimleri Grafik 1’de sunulmugtur. Bitcoin,
Ethereum, Bitcoin Cash ve Litecoin fiyatlarindaki benzer trend dikkat
gekmektedir. Bununla birlikte Ripple fiyatlarimin diger kripto para
birimlerinden ayristig1 gbzlenmektedir. Genel olarak kripto varlik piyasasinin
2020 y1ili ortalarindan 2022 yili baglarina kadar yiikselme trendinde oldugu,
sonrasinda ay1 piyasasina girdigi soylenebilir.

Tablo 1’de analiz edilen serilere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
Hesaplamalar logaritmik degerler iizerinden yapildigi igin ortalama
degerlerin performans agisindan yorumlanmast saglikli olmayacaktir. Ancak
standart sapma hesaplamalarindan anlagildig1 kadariyla Bitcoin, Litecoin ve
Ripple para birimlerinin benzer bir degiskenlige sahip oldugunu bununla
birlikte Bitcoin Cash ve Ethereum’da diger para birimlerine nazaran
fiyat degisimlerinin daha fazla oldugunu soyleyebiliriz. Tim kripto para
birimlerinde ¢arpiklik degerlerinin 1’den kiigiik oldugu goézlenmektedir. Bu
olgu serilerin normal dagilima gore sola garpik oldugunu gosterir. Basiklik
degerleri 2 civarinda degisim gostermektedir. Jarque-Bera istatistigi VIX
endeksinde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmugtur. Bununla birlikte BTC,
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ETH ve LTC para birimlerinde %1, XRP’de %5, BCHda %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamhdir. Bu olgu kripto para birimlerinin genel olarak

normal dagilim gostermedigi anlamina gelmektedir.

Toblo 1. Tanumlaywcs Istatistikler (Logaritmik Fiyat Serileri)

Standart

Ortalama  Medyan Sapma Carpiklik  Basikhk  Jarque-Bera
VIX  3.1225 3.1188 0.2182 0.0757 2.1850 4.0935
BTC 10.1935  10.3522 0.5924 -0.3499 1.8975 10.1595*
ETH 7.2283 7.4246 0.8776 -0.7600 2.4582 15.5152*
BCH  5.6828 5.6618 0.6498 -0.0834 2.0763  5.2493***
LTC  4.5729 4.6003 0.5689 0.1840 1.7954 9.4530*
XRP -0.7033  -0.7573 0.5704 0.0966 1.9973 6.2127%%

Not: *, **, *** Jarque-Bera test istatistiginin swaswla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamly oldugunu gostevir.

Duraganlik testleri icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-
Perron) testleri benimsenmigstir. Bu testlerde sifir hipotezi birim kokiin
varligini ifade eder. Hesaplanan test istatistiginin istatistiksel olarak anlamli
olmasi sifir hipotezinin reddedilmesini, yani incelenen seride birim kok
olmadig: kararinin verilmesini saglar.

ADF ve PP birim kok testlerine iligkin test istatistikleri ve anlamlilik
dereceleri Tablo 2’de sunulmugtur. VIX endeksi hari¢ olmak iizere sabitli ve
sabit+trendli modellerde kripto para birimlerinin diizey degerlerinde birim
kok igerdigi gozlenmektedir. Bununla birlikte incelenen tiim seriler birinci
farklar1 alindiginda duraganlagmakta, yani birinci mertebeden duragan hale
gelmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Testler:

ADF Testi PP Testi

Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark

C C+T C C+T C C+T C C+T

VIX  -4.2315% -4.2229* -10.8748* -10.8351* -4.0182* -4.0608 -19.131* -19.1122*

BTC -1.7708 -1.4191 -9.7162* -9.8644* -1.9076 -1.4783 -9.6986* -9.85*

ETH -2.1743 -1.2786 -11.8729* -12.2045* -2.1547 -1.2986 -11.9162* -12.198*

BCH -1.0695 -1.8037 -10.0903* -10.1982* -0.9794 -1.7582 -11.3358* -11.3797*

LTC  -1.8722 -1.8803 -12.0967* -12.1158* -1.8223  -1.812 -12.1554* -12.1903*

XRP  -2.1662 -1.9792 -11.8855* -11.9166* -2.1662 -1.9792 -11.8856* -11.9174*

Not: ADF modelinde gecikme uzunlugn Schwars kriterine gove 12 olarak belivlenmistir.
¥, X% XXX T test istatistiginin swasyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamiy oldugunn
Josterir.

Tarihsel volatilite degerlerinin hesaplanmasinda bir¢ok farkli yontem
bulunmaktadir. Ancak Diebold ve Yilmaz (2009), Garman ve Klass (1980)
tarafindan geligtirilen yaklagimi benimsemistir. Bu hesaplama yontemi
agagidaki gibi gosterilebilir:

52 = 0511(H, — L,)? — 0.019[(C, — 0,)(H, + L, — 20,) — 2(H, — 0,)(L. — 0,)]
—0.383(C,—0,)?

H, L, O ve C sembolleri sirasiyla, giin igin en yiiksek fiyat, giin igi
en diigiik fiyat, agiliy fiyati ve kapanig fiyatinin logaritmik degerlerini
ifade etmektedir. Grafik 2’de degigkenlerin tarihsel volatilite degerlerine
iliskin zaman serileri sunulmugtur. Tarihsel volatilite degerlerinin 2020 yilt
iginde ve 2021 yilinin ilk yarisinda oldukga genig bir bantta dalgalandig:
goriilmektedir. Bu bulgu incelenen serilerdeki fiyat hareketlerinin yiiksek
oldugu anlamma gelir. Piyasalardaki dalgalanma 2021 yilinin ikinci
yarisindan itibaren oldukg¢a azalmig ve 2022 yil itibariyle oldukga dar bir
bantta hareket etmistir.
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Grafik 2. Tavibsel Volatilite Degerleri

4. METODOLOJI

Volatilite yayihmi (volatility spillover) finans teorisinde ilgi geken
aragtirma alanlarindan birisidi. GARCH modelleriyle birlikte popiilerlik
kazanan bu aragtirma sahasiyla ilgili son donemde birgok farkli yontem
gelistirilmigti. GARCH ailesi modellerle birlikte Diebold ve Yilmaz
baglantililik endeksi yaklagimi oldukga ilgi goren aragtirma metodolojileri
arasindadir (Chiang vd. 2007; Dewandaru vd. 2014; Ghosh vd. 2021; Wen
vd. 2020; Belhassine, 2020; Baklaci vd. 2020).

Dieboldve Yilmaz (2009) baglantililikendeksi VAR temelli bir yaklagimdr.
Bu yaklagimda volatilite yayiliminin derecesini 6lgmek i¢in, degiskenlerin
sirastna  bagl olarak tahmin hata varyansi ayrigtirmasi yapilmaktadir.
Aragtirmacilar daha sonraki ¢aligmalarinda mevcut metodolojiyi biraz daha
gelistirerek tahmin hatast varyans ayrigtirmalarinin degisken siralamasina
gore degismedigi genellestirilmis bir VAR ¢ergevesi ortaya koymuglardir
(Diebold ve Yilmaz, 2012). Bir¢ok aragtirmaci piyasalar arasindaki risk ve
getiri yayilimi etkilerini incelerken bu metodolojiyi benimsemis ve giiglii
bulgulara ulagmiglardir (Mensi vd. 2018; Chow, 2020; Le vd. 2020; Gemici,
2020; Giil ve Suyadal, 2022; Polat ve Es-Polat, 2022).

Volatilite yayilimmin varyans ayrigtirmasmna dayanarak hesaplandigi
Diebold ve Yilmaz yonteminde N degiskenli standart bir VAR modeli
agagidaki gibi ifade edilebilir:
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q
Ye= Z Dix,y + &
=1

Burada X Nx1 boyutlu varlik vektori, €; NxN parametre matrisi ve &¢
hata terimleri matrisini ifade eder.

VAR(p) modeli hareketli ortalamalar gosterimi agagidaki  gibi
gosterilebilir.
2y = Z Ay
i=0

Burada A; katsayr matrisi 6zyineleme ile uyumlu, Ap i<0 kisitin saglayan
NxN boyutlu birim matrisi ifade eder.

Pi; {H} H=1,2, ... seklinde gosterilen varyans ayristirmalarinin H adim
ileri tahmini a§ag1dak1 gibi hesaplanmaktadir:
ﬂ'ﬂ:LEg:_;[ el Ap I'Iajjlz
E‘;f:_é'[ & Ap I'LA;!E[ZI

¢f (H) =

Varyans ayrigtirma matrisi bilesenleriagagidaki gibi normallegtirilmektedir:

o (H)

O =S o7 e

Buradan toplam yayilma endeksi agagidaki gibi gosterilebilir:

:{; J,,:..._;':pg {H}

SC = el « 100
oy :_;J_ H{}

Toplam volatilite yayilimi endeksi sistem iginde ortaya ¢ikan goklarin
varliklar arasinda nasil yayildigini gosterir. Genellestirilmis VAR modeli
yaklagimi ise varyans ayrigtirma matrisinin normallestirilmig elemanlarini
kullanarak varhik simflari arasindaki volatilite yayilimlarinin = yoniinii
gozlemleyebilmemize imkan saglar (Diebold ve Yilmaz, 2012).

¢. piyasanin j piyasalardan aldigi y(jnlii volatilite yayilmasi:

_F =Llizj ':P:_;{: }

= e

+ 100
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7. piyasadan j piyasalara iletilen yénh'j volatilite yayilmast:

)
g _ _;l J_,:..._;lq:' { }
5; {H}——” A0 « 100

2. piyasadan j piyasalara iletilen net volatilite yayilmasi:
SI(H)=S9(H) - S?(H)

seklinde hesaplanmaktadir. Netice itibariyle varyans ayrigtirmalar: her bir
elemanin H adim ileri hata varyansini piyasa soklarina dayandirilabilecek
kisimlar halinde gozlemlenmesini saglar. Bu ayristirmalar daha sonra
toplanarak belirli bir piyasadan bagka bir piyasaya veya diger tiim piyasalara
yonelik yonlii baglantiliigr hesaplamak igin kullanilir (Awartani vd. 2016).

5. AMPIRIK BULGULAR

Diebold ve Yilmaz modeli bulgulari Tablo 3’te sunulmustur. Bu tablodaki
mavi renkli bolgede finansal piyasalar arasindaki yayilma takip edilebilir.
Bu bolgede siitunda yer alan piyasalar verici (yayilmanin kaynagt), satirda
yer alan piyasalar alict (yayilmanin alicis1) konumdadir. Ornegin incelenen
donemde VIX endeksinden BTC ve LTC’ye olan yayilma sirasiyla 9.1 ve
11.7 olarak gergeklesmigtir. Yine ayni sekilde BTC’den VIX endeksine dogru
olan yayilma 0.1 iken, ETH ve BCH’a dogru olan yayilma sirasiyla 60.6 ve
43.1°dir. Kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan yayilmanin
oldukga diisiik, ETH ve BCH’tan 1.5 ve 0.8, oldugu gortilmektedir. Buradan
hareketle VIX endeksinden kripto para birimlerine dogru olan yayilma daha
giiglii olmakla birlikte, kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan
yayilmanin oldukga zayif oldugu soylenebilir.

Digerlerinden yonlii baghgini tagiyan siitunda (yesil) goriilen degerler
satirda yer alan piyasaya dogru olan toplam yayilma endeksini ifade eder.
Ornegin kripto para birimlerinden VIX endeksine dogru olan toplam
yayllma endeksi 2.9 iken, VIX endeksi dahil (hisse senedi piyasasi) diger
kripto paralardan BTC’ye dogru olan yayilma 13.4 olarak hesaplanmistir.
Buradan hareketle bu ¢alismada ele alinan ag yapisinda ETH ve BCH’a
dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden yiiksek
derecede yayilma gergeklesmistir.

Digerlerine yonlii baghgini tagiyan siitunda (turuncu) goriilen degerler
ilgili stitunda yer alan piyasadan diger piyasalara dogru olan toplam yayilma
endeksini ifade eder. Ornegin hisse senedi piyasasindan (VIX) kripto para
piyasasina dogru olan toplam yayilma 36.7 iken, BTCden diger tiim
piyasalara dogru olan yayilma 146.7 olarak gergeklesmistir. Bu bulgudan
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hareketle incelenen ag yapisinda BTC ve VIX endeksinin risk kaynag: olan
birimler oldugu soylenebilir.

Tablo 3. Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasalar: Avasmdaki Baglantiilik

VIX BIC ETH BCH LIC xrp Digerlerinden
Yonli

VIX 29
BTC 13.4
ETH 70.3
BCH 55.4
LTC 39.5
XRP 42.8
Digerlerine
Yonlu 36.7 146.7 16.3 14.4 3.8 6.5 2244
D1gcrlcr1ne Toplam Yayilma
(i¢ soklar %37 40
dahil) 133.8 2333 459 59.0 64.2 63.8 0o

Net Yayihm ~ 33.8 133.3 -54.0 -41.0 -357 -36.3

Not: Diebold ve Yilmaz modelinde kullanilacak wygun gecikme nzunlugun AIC ve
FPE bilgi kriterlerine gove 1 olavak tespit edilmistiv. Yonlii yaylmalar ve toplam
yayma endeksi 4 haftalik ileri varyans ayristuwmasy ve 26 haftalik kayan pencevelerle
hesaplanmastw: Ethi-tephi fonksiyonlarinin hesaplanmasmdn genellestivilmis VAR
modeli kullanimastur:

Kirmiz1 renkli net yayilm satirinda yer alan degerler, turuncu renkli
stitundan (digerlerine yonlii) yesil renkli siitundaki (digerlerinden yonlii)
degerlerin ¢ikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Esasinda farkl bir bilgi vermeyen
bu satirda pozitif isaret tagiyan piyasa net verici (transmitter), negatif isaret
tagtyan piyasa ise net alict (receiver) konumundadir. Buna gore BTC -bariz
sekilde baskin olmak tizere- ve hisse senedi piyasast net verici, ETH, BCH,
LTC ve XRP net alict konumundadir.

Baglantililik endeksi sonuglarina gore hisse senedi piyasasindan kripto
varlik piyasalarina dogru olan yayilim, kripto varhik piyasalarindan hisse
senedi piyasasina dogru olan yayilmadan daha yiiksektir. Bagka bir ifade ile
hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli bir oranda kripto varlik piyasalarina
aktarilirken, kripto varlik piyasasinda ortaya ¢ikan volatilite daha 6nemsiz
bir diizeyde hisse senedi piyasasina aktarilmaktadir. Kripto varlik piyasasi
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agisindan asil risk kaynaginin BTC oldugu séylenebilir. Incelenen bes kripto
para birimi i¢inde BTC net verici, diger dort kripto para birimi ise net alict
konumdadir. Ayrica kripto varlik piyasasinda gozlemlenen yayilma etkisinin
biiyiik 6lgiide kendi i¢ soklarindan kaynaklandigr séylenebilir. Tablonun sag
alt kogesinde bulunan toplam yayilma degeri %37.40’tir. Bu bulgu incelenen
piyasalarin volatilitelerinde ortaya g¢ikan degisimin %37.40’mnin yayilma
etkisi nedeniyle gergeklestigini gostermektedir.

75
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v I Il Il v I I 1l v I

2020 2021 2022 2023
Grafik 3. Toplam Baglantiilik Endeksi

Toplam baglantilihik endeksi Grafik 3’te gosterilmistir. Oncelikle sistem
igindeki yayilmanin zaman bagimli (time varying) bir yapr sergiledigi
soylenebilir. 2020-2022 yillar1 arasinda toplam baglantililik endeksinin 50 ile
70 arasinda degerler aldig1 gbzlemlenmektedir. 2020, 2021 ve 2022 yillarinin
son ¢eyreklerinde sistem igindeki baglantililik yiikselmigtir. Bununla birlikte
2022 yilinin son ¢eyreginden itibaren toplam yayilma endeksi incelenen
donem igindeki en diisiik degerlerine ulagmistir. 2020 yilinin son aylarindan
2021 yilnin son aylarina kadar kripto varlik piyasasinda giiglii bir boga
piyasast yaganmuistir. 2022 yilinin baglarindan itibaren ise hem hisse senedi
piyasasinda hem de kripto varlik piyasasinda enflasyonist baskilar sonucu
para politikasi degisikligine giden ABD merkez bankasi kararlarinin etkisiyle
satig baskis1 olugmugtur. Bu donemde ortaya ¢ikan haber akiginin hisse
senedi ve kripto varlik piyasasi arasindaki volatilite yayilmasini etkiledigi
gozlemlenmektedir.
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6. SONUGC

Kripto para birimleri son donemde hem bireysel yatinmcilarin hem de
kamu otoritelerinin ilgisini ¢eken alternatif bir yatirim araci ve bir regiilasyon
alan1 olmugtur. Bununla birlikte kripto para birimlerinde yasanan yiiksek
volatilite ve baz1 uluslararasi gelismelerin kripto piyasalara etkisi yatirimeilar
kaygilandirmaktadir. Bu baglamda kripto varlik piyasalariyla konvansiyonel
piyasalar arasindaki iligki merak konusu olmaktadir. Bitcoin ve baglica kripto
para birimlerinden finansal piyasalara bir yayilma etkisinin olup olmadig:
ve etkinin yonii hem yatirnmcilar hem de politika yapicilar tarafindan
dikkatle degerlendirilmesi gereken bir olgudur. Nitekim bu g¢aligmanin
amact hisse senedi piyasastyla kripto varlik piyasast arasindaki finansal risk
baglantihiligini ve risk aktarim mekanizmasini ortaya koymaktir. Boylelikle
hem kripto varlik piyasasi ve konvansiyonel finansal piyasalar arasindaki
iligkileri inceleyen literatiire yeni ampirik bulgularla katki saglanmasi hem
de vatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan 6nemli bulgularin ortaya
konulmasi hedeflenmistir.

Incelenen dénemde VIX endeksinden BTC ve LTC'ye olan yayilma
sirastyla 9.1 ve 11.7 olarak gergeklesmistir. Yine aymi sekilde BTC’den
VIX endeksine dogru olan yayilma 0.1 iken, ETH ve BCH’a dogru olan
yayilma sirastyla 60.6 ve 43.1°dir. Kripto para birimlerinden VIX endeksine
dogru olan yayilmanin oldukga diisiik, ETH ve BCHtan 1.5 ve 0.8, oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle VIX endeksinden kripto para birimlerine
dogru olan yayilma daha giiglii olmakla birlikte, kripto para birimlerinden
VIX endeksine dogru olan yayilmanin oldukga zayif oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Kripto varlik piyasalarindan VIX endeksine dogru olan toplam yayilma
endeksi 2.9 iken, VIX endeksi dahil (hisse senedi piyasasi) diger kripto
para birimlerinden BTC’ye dogru olan yayilma 13.4 olarak hesaplanmuistir.
Buradan hareketle bu ¢aligmada ele alinan ag yapisinda ETH ve BCH’a
dogru hisse senedi piyasasindan ve diger kripto para birimlerinden yiiksek
derecede yayilma gergeklesmistir.

Hisse senedi piyasasindan (VIX) kripto varlik piyasasina dogru olan toplam
yayilma 36.7 iken, BTCden diger tiim piyasalara dogru olan yayilma 146.7
olarak ger¢eklegsmistir. Bu bulgudan hareketle incelenen ag yapisinda BTC
ve VIX endeksinin risk kaynag: olan piyasalar oldugu sonucuna varilmustir.
BTC -bariz gekilde baskin olmak iizere- ve hisse senedi piyasasi net verici
(transmitter), ETH, BCH, LTC ve XRP net alic1 (receiver) konumundadir.

Baglantiliik endeksi sonuglarina gore hisse senedi piyasasindan kripto
varlik piyasalarina dogru olan yayilma, kripto varlik piyasalarindan hisse
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senedi piyasasina dogru olan yayilmadan daha yiiksektir. Bagka bir ifade
ile hisse senedi piyasasindaki volatilite belirli bir oranda kripto varlik
piyasalarma aktarilirken, kripto varlik piyasasinda gozlenen volatilite daha
onemsiz bir diizeyde hisse senedi piyasasina aktarilmaktadir. Kripto varlik
piyasast agisindan asil risk kaynaginin BTC oldugu soylenebilir. Incelenen
bes kripto para birimi iginde BTC net verici diger dort kripto para birimi ise
net alict konumdadir. Ayrica kripto varlik piyasasinda gozlemlenen yayilma
etkisinin biiyiik olgtide kendi i¢ soklarindan kaynaklandig anlagiimistir.

Konuyla ilgili gelecekte yapilacak galiymalarda hisse senedi piyasasini
temsil edecek iilke bazinda gosterge endeksler kullanilarak daha genis bir
orneklem iizerinde yogunlagilabilir. Bununla birlikte kripto varlik piyasasinin
kiiresel belirsizlik faktorleri, korku endeksleri, makroekonomik gostergelerle
iligkilerinin de 6nemli bulgular tireteceginde siiphe yoktur.



86 | Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasass Avasindn Finansal Bagflantilik ve Risk Aktarom

KAYNAKCA

Abakah, E. J. A, Tiwari, A. K., Alagidede, I. P, and Gil-Alana, L. A. (2022).
Re-examination of risk-return dynamics in international equity markets
and the role of policy uncertainty, geopolitical risk and VIX: Evidence
using Markov-Switching copulas. Finance Research Letters, 47, 102535.

Ahmed, W. M. A. (2021). Stock market reactions to upside and downside vol-
atility of Bitcoin: A quantile analysis. The North American Journal of Eco-
nomics and Finance, 57, 101379.

Awartani, B., Aktham, M., and Cherif, G. (2016). The connectedness between
crude oil and financial markets: Evidence from implied volatility indices.
Journal of Commodity Markets, 4(1), 56-69.

Baklaci, H. E, Aydogan, B., and Yelkenci, T. (2020). Impact of stock market
trading on currency market volatility spillovers. Research in International
Business and Finance, 52, 101182,

Belhassine, O. (2020). Volatility spillovers and hedging effectiveness between
the oil market and Eurozone sectors: A tale of two crises. Research in In-
ternational Business and Finance, 53, 101195.

Cheah, E., and Fry; J. (2015). Speculative bubbles in bitcoin markets? An em-
pirical investigation into the fundamental value of Bitcoin. Economics Let-
ters, 130, 32-36.

Chiang, T. C., Jeon, B. N., and Li, H. (2007). Dynamic correlation analysis of

tinancial contagion: Evidence from Asian markets. Journal of Internation-
al Money and Finance, 26(7), 1206-1228.

Chow, H. K. (2020). Connectedness of Asia Pacific forex markets: China’s
growing influence. International Journal of Finance & Economics, 20(3),
3807-3817.

Coskun M., and Taspinar N. (2022). Volatility spillovers between Turkish ener-
gy stocks and fossil fuel energy commodities based on time and frequency
domain approaches. Resources Policy, 79, 102968.

Dewandaru, G., Rizvi, S. A. R., Masih, R., Masih, M., and Alhabshi, S. O.
(2014). Stock market co-movements: Islamic versus conventional equity
indices with multi-timescales analysis. Economic Systems, 38(4), 553-571.

Di, M., and Xu, K. (2022). COVID-19 vaccine and post-pandemic recovery:
Evidence from Bitcoin cross-asset implied volatility spillover. Finance Re-
search Letters, 50, 103289.

Diebold, E X., and Yilmaz, K. (2009). Measuring financial asset return and
volatility spillovers, with application to global equity markets. Economic
Journal, 119(534), 158-171.

Diebold, E X., and Yilmaz, K. (2012). Better to give than to receive: Predictive

directional measurement of volatility spillovers. International Journal of
Forecasting, 28(1), 57-66.



Mevliit Camgiz | 87

Diebold, E X., and Yilmaz, K. (2014). On the network topology of variance
decompositions: Measuring the connectedness of financial firms. Journal
of Econometrics, 182(1), 119-134.

Elsayed, A. H., Gozgor, G., and Lau, C. K. M. (2022). Risk transmissions be-
tween bitcoin and traditional financial assets during the COVID-19 era:
The role of global uncertainties. International Review of Financial Analysis,
81, 102069.

Garman, M. B., and Klass, M. J. (1980). On the estimation of security price
volatilities from historical data. The Journal of Business, 53(1), 67-78.

Gemici, E. (2020). Geligmekte olan piyasalarda finansal baglantihlik. OPUS
Uluslavarass Toplum Avastirmalar: Dergisi, 16(30), 3134-3160.

Ghosh, I., Sanyal, M. K. and Jana, R. K. (2021). Co-movement and dynamic
correlation of financial and energy markets: An integrated framework of
nonlinear dynamics, wavelet analysis and DCC-GARCH. Computational
Economics, 57, 503-527.

Giil, Y., ve Suyadal, M. (2022). Covid-19’un pay piyasalar1 arasindaki getiri ve
volatilite yaythmlarina etkisi. Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Ensti-
tiisii Dergisi, 50, 350-368.

Khalfaoui, R., Hammoudeh, S., and Rehman, M. Z. (2023). Spillovers and
connectedness among BRICS stock markets, cryptocurrencies, and un-
certainty: Evidence from the quantile vector autoregression network.
Emerging Markets Review, 54, 101002.

Khalfaoui, R., Jabeur, S. B., and Dogan, B., (2022). The spillover eftects and
connectedness among green commodities, Bitcoins, and U.S. stock mar-
kets: Evidence from the quantile VAR network. Journal of Environmental
Management, 300, 114493.

Lahiani, A., Jeribi, A., and Jlassi, N. B. (2021). Nonlinear tail dependence in

cryptocurrency-stock market returns: The role of Bitcoin futures. Re-
search in International Business and Finance, 56, 101351.

Le, T. L., Abakah, E. J. A., and Tiwari, A. K. (2020). Time and frequency do-
main connectedness and spill-over among fintech, green bonds and cryp-
tocurrencies in the age of the fourth industrial revolution. Technological
Forecasting and Social Change, 162, 120382.

Liang, C. C., Troy, C., and Rouyer, E. (2020). US uncertainty and Asian stock
prices: Evidence from the asymmetric NARDL model. The North Amer-
can Journal of Economics and Finance, 51, 101046.

Mensi, W, Boubaker, E Z. Al-Yahyaee, K. H., and Kang, S. H. (2018). Dynam-

ic volatility spillovers and connectedness between global, regional, and
GIPSI stock markets. Finance Research Letters, 25, 230-238.



88 | Hisse Senedi ve Kripto Varlik Piyasass Avasindn Finansal Bagflantiilik ve Risk Aktarom

Polat, O., ve Es-Polat, G. (2022). Kriptopara baglantiiligi ve Covid-19: Die-
bold-Yilmaz ve frekans baglantihligi yontemleri. Sosyoekonomi, 30(51),
283-300.

Wen, D., Wang, Y., Ma, C., and Zhang, Y. (2020). Information transmission
between gold and financial assets: Mean, volatility, or risk spillovers? Re-
sources Policy, 69, 101871.

Zeng, T., Yang, M., and Shen, Y. (2020). Fancy Bitcoin and conventional finan-
cial assets: Measuring market integration based on connectedness net-
works. Economic Modelling, 90, 209-220.



Bolum 5

Yatirimai Risk Istaht Endeksleri (RISE) ile
BIST100 Endeks Iliskisi

Gizem Vergili'

Ozet

Finansal kararlar ve yatirnmlarda 6nemli bir yere sahip olan risk kavrami
literatiirde farkli boyutlarda ele alinmaktadir. Bu ¢aliymada yatirnmecilarin
risk igtahlari ile pay piyasast arasindaki iligki ele alinmigtir. Oncelikle Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan Veri Analiz Platformu’nda paylasilan
yatirimet Risk Istahi Endeksleri (RISE) ile Borsa Istanbul 100 (BIST100)
endeksi arasindaki uzun donemli iligki 1 Nisan 2008 ile 24 Subat 2023
arasindaki donem i¢in incelenmigtir. Tiim, yerli, yabanci, yerli gergek, yerli
tiizel, yerli fonlar ve nitelikli yatirimcilar olmak tizere yedi farkh kategoride
agiklanan risk istahi endekslerinin BIST100 ile uzun donemli iligkisi
ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) yontemi ile aragtirilmig ve
serilerin egbiitiinlesik bir bagka ifadeyle uzun donemli iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Uzun dénem iliskiye sahip Risk Istahi Endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki kisa donemli sapmalarin 88 haftalik bir siirede yeniden
dengeye geldigi sonucuna ulagiimistir. Toda Yamamoto nedensellik analize
gore BIST100 endeksinden Risk Istah1 Endekslerinin tamamina dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica tiim yatirimcilar
risk igtah1 endeksi ve yabanci yatirimer risk istahi endeksinden; hem yerli
yatirnmet hem de yerli tiizel kisiler risk istahi endeksine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine rastlanmistir.

1. Giris

Risk kavramu belirlenebilen kaybin olasiligr olarak ifade edilirken, teoride
beklenen ve gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz sapmalari
anlatir. Genellikle risk olumsuz sapmalar igin daha siklikla tercih edilen
bir olgudur (Sayilgan, 1996:324). Markowitz’in temellerini olugturdugu
Modern Portféy Teorisine gore risk getirinin varyansi olarak ifade edilmektedir

1 Dr Ogr. Uyesi, Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi, Bucak Isletme Fakiiltesi, Ekonomi ve
Finans Boliimii, gizemvergili@mehmetakif.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1125-1772
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(Markowitz, 1952:89). Risk farkli kategorilerde smiflandirilabilirken
portfOy teorisine gore sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Sistematik risk sistemli bir gekilde ekonomik, politik ve sosyal
gevre gibi kogullar nedeniyle dogan ve tiim igletmeleri etkileyen risklerdir
(Aksoy ve Tanrioven 2007:34). Sistematik olmayan riskler ise genellikle
sektor veya igletme bazli kargilagilan risklerdir. Finansal risk, faaliyet riski
ve yoneticilerden kaynakli olugan riskler bu grupta degerlendirilmektedir
(Demirtag ve Glingor, 2004:104). Olusan bu risklere karst yatirimcilarin
tepkisi finans alaninda da degerlendirilmekte, bu durum riskten kaginma
kavramini da ortaya ¢ikarmaktadir. Davramgsal Portfoy Teorisi de hedeflere
ulagamama olasilig1 veya hedeflerden beklenen sapmalar ya da her ikisinin
carpimu ile riski Olgen yatirimcilar: tanimlar (Statman, 2014:68).

Risk igtah1 yatirrmcinin hedeflerine ulagmak igin almaya istekli olunan
risk miktaridir. Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) 2008 yilindan
itibaren haftahlk olarak yatirimcilarin risk istahini - degerlendirdikleri
Risk Istahi Endeksi (RISE)’ni agiklamaktadir Risk Istahi Endeksinin
hesaplanmasinda MKK ile Ozyegin Universitesi’nin geligtirdigi ortak
algoritma kullanilmaktadir. MKK tarafindan agiklanan 7 farkli RISE
endeksi bulunmaktadir. Bunlar; tiim yatirimeilar, yerli yatirnmeilar, yabanci
yatirrmeilar, yerli gergek kisiler, yerli tiizel kigiler, yerli fonlar ve nitelikli
yatirrmcilar risk igtahit endeksidir. Endekslerin egik degeri 50 olarak
belirlenmig, 50 degerini agmasi yatirimcilarin pay piyasasinda aldiklar
geemig 52 haftalik pozisyonlarinin ortalama riskinden daha yiiksek riskte
bir pozisyona, 50 degerinin altinda ise 52 haftalik doneme gore diigiik risk
pozisyonuna sahip olduklarini gostermektedir?. 2008 yilindan itibaren
haftalik yaymnlanan risk igtah1 endeks verileri ve BIST100 endeks seyrine ait
MKK dan elde edilen grafikler Sekil 1’de gosterilmektedir.

2 https://www.mkk.com.tr/tr-tr/haberler/Documents/Basin%20S06ylesisi.pdf.  (Erisgim  Tarihi
24.12.2022).
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Sekil 1. RISE Endeksleri ve BIST100 Endelsi
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Kaynak: bttps://www.vap.org.tr/vise-visk-istahi-endeksi (Evisim Taribi: 27.02.2023)

Yatirimcilara ait RISE endeks grafikleri incelendiginde en yiiksek yatirimen
riskigtah1endeksinin Yerli Fonlar ve Nitelikli yatirimcilar endekslerinde oldugu
gozlemlenmektedir. Caligmada yatirimer risk igtahi endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi ile nedensellik iliskisi


https://www.vap.org.tr/rise-risk-istahi-endeksi
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zaman serisi analizleri ile arastirilmistir. Caligmada 6ncelikle literatiirde risk
istah1 endeksine iligkin ¢aligmalar gozden gegirilmig ve veri seti tanitilarak
metodolojiye yer verilmigtir. Analiz bulgular1 yorumlanarak sonug ve 6neriler
boliimii ile ¢aligma tamamlanmistir.

2. Literatiir Taramasi

Yatirrmar risk igtahn ile ilgili literatiir incelendiginde ¢aligmalarin sinirh
oldugu, ancak son zamanlarda popiilerlik kazandigr gozlemlenmektedir.
Oncii galismalardan biri IMF (International Monetary Fund-Uluslararasi Para
Fonu) galigma raporu olarak Kumar ve Persaud (2002) tarafindan hazirlanan
yatirrmcilarin degisen risk istahi iizerine yapilan ¢aligma gosterilebilinir.
Caligmada 20 Mayis 1992 ile 20 Kasim 2000 tarihleri arasindaki donem
incelenmis olup 17 farkli dovizin spot ve vadeli kur verilerini kullanarak,
getiri serileri ve standart sapmalar1 Spearman’in siralama korelasyon katsayisi
ile analiz edilmig ve risk istah1 endeks gostergesi olarak kullanilmistir. Risk
istaht gostergesinin zamanla degiskenlik gosterebilecegi ayrica krizlerin
tahmincisi olarak kullanilabilecegi ortaya koyulmustur.

Haugen (2006) yilinda yatirimer risk istahinin  makroekonomik
degiskenlerle iligkili olup olmadig1 ve varsa bu iligkiyi 6l¢mek i¢in metodoloji
olugturmayr amagladig1 galigmasinda Norveg’i ele almistir. Bayes yaklagimi
sonucunda makroekonomik faktorlerin yatirimer risk istahi ile istatistiksel
olarak anlamli oldugunu tespit etmigtir. Ancak bulgular sadece Norveg¢’e ait
verilerle elde edildigi igin ¢aligmanin vaka analizi olarak distintilebilecegi,
evrensele dayandirmak igin daha genig gapli galigmalar yapilmasi gerektigi
onerisinde bulunulmustur.

Shen ve Hu (2007), Tayvan bankalarinin risk istah endeksi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iligkiyi 1991 yili ile 2006 yillar1 arasinda
degerlendirmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda yaganan yerel krizlerde
gogu bankanin risk igtahi endeksinde diigiige neden oldugu ve bu diisiigiin
hisse senedi getirileriyle negatit iliskisi oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Anbar ve Eker (2009) yatirimcr risk algist ile demografik ve sosyoekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemigler, aragtirma sonucunda risk
toleransinin basit ve tek boyutlu olmadigr karmagik bir yapida oldugunu
vurgulamiglardir. Kisilik yapisi, genel ekonomik durumu, ge¢mis deneyimleri,
aile ve kiiltiir gibi olgular1 da genis ¢ercevede degerlendirmek gerektigini
belirtmislerdir. Benzer bir amagla Sarag ve Kahyaoglu (2011) yatirnmcilarin
risk algisinin finansal piyasalardaki olaylara duyarli oldugu varsayimiyla
Tiirkiye’deki yatirnmcilarin risk istahina yon veren sosyoekonomik ve
demografik 6zellikleri bir arada degerlendirmistir.31 kigiden olugan bireysel
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yatirrmcilarin - pay piyasasindaki iglemlerini ele almiglardir.  Aragtirma
sonucunda genglere gore yagh yatirimcilarin, is¢i yatirimcilara gore emekli
yatirrmcilarin ve kadinlara gore erkek yatirnmcilarin risk alma egilimlerinin
daha yiiksek oldugunu belirtmislerdir.

Sarag, Iskenderoglu ve Akdag (2016) MKK tarafindan yayinlanan yerli
ve yabanci yatirnmcilara ait olan RISE endeks verilerinin tahmin edilebilirligi
tizerine ¢aligmuglardir. Birim kok testlerini kullanarak yaptiklari tahminler
sonucunda yerli yatirimcr risk igtahit endeksinin dogrusal ve tahmin
edilebilir oldugu sonucuna ulagilirken, yabanci yatinmcilarin risk igtahi
endeksinin dogrusal olmadig1 sonucuna ulagmuslardir. Yabanc yatirimcilarin
risk igtahinin ancak diigliy donemlerinde tahmin edilebildigi, yiikselig
donemlerinde tahmin edilemedigini ortaya koymuslardir.

Celik, Donmez ve Acar (2017) MKK tarafindan agiklanan risk istahi
endeksini kullanarak yaptiklar1 galigmalarinda 4 Ocak 2009 ile 31 Mart 2017
arasi verilerle yatirnmcilarin risk igtahina etki eden faktorleri belirlemek igin
regresyon analizi uygulamuglardir. D6viz kuru, para arzi, faiz orani ve doviz
rezervlerinin risk igtahini etkileyen degigkenler oldugunu belirtmislerdir.

Akdag ve Tskenderoglu (2019), risk istahina ait 2008 yil ile 2016 yillari
arasinda donemi baz alarak Markov Rejim Modeli ile analizler yapmus,
risk igtahinin diigiik ve yiiksek oynaklikli rejimlere ayrilabilecegini ifade
etmiglerdir. Ekonomik kriz, siyasi ve politik istikrarsizlik ile hem diinyada
hem de Tiirkiye’de artan terorizm ile ilgili gelismelerin risk istahinin yiiksek
oldugu donemlere isaret ettigini tespit etmiglerdir.

Fettahoglu (2019), CDS (Credit Default Swap-Kredi Temmeriit Takas1)
primleri ile risk istah1 endeksi arasindaki iligkiyi degerlendirmis olup, yerli ve
yabanci yatirimer risk igtah endeksinin CDS primini agiklamada istatistiksel
olarak anlamli sonug verdigi sonucuna ulagmugtir. CDS primleri ile risk istah
endeksleri arasinda da negatif iligki belirlenmistir.

Balat (2020), yerli ve yabanci yatirimer risk igtahi endeksi ile BIST100
endeksi arasindaki iligkiyi 2013 ile 2019 yillar1 arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik analizleri ile incelemistir. Serilerin esbiitiinlesik ve BIST100
endeksinden hem vyerli hem de yabana yatirnmcr risk istahina dogru
nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmigtir.

Kaya (2021) MKK tarafindan agiklanan yerli, yabanci yerli gergek ve
yerli tiizel yatirimer risk istahi endeksleri arasindaki iliskiyi 4 Ocak 2008
ile 7 Agustos 2020 donemi igin incelemistir. Seriler arasinda uzun donemli
iligkinin varligini tespit ettikten sonra nedensellik analizi yapmug her bir



94 | Yatwumer Risk Istaln Endeksleri (RISE) ile BIST100 Endeks iskisi

risk igtah1 endeksinin kargilikli nedensellik iligkisine sahip oldugu sonucuna
ulagmugtir.

Yilmaz ve Yildiz (2022) yatirimar risk istahi endeksleri ile VIX Korku
Endeksleri arasindaki iligkiyi incelemek ig¢in Ocak 2008 ile Nisan 2022
tarihleri arasini ele almiglardir. Korku endeksleri arasinda V2TX(Avrupa)
korku endeksinin tiim yatirimct tiplerinin risk igtahi tizerinde en etkili korku
endeksi oldugu sonucuna ulamiglardir.

Koyct (2022) risk igtaht endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi
Covid-19 Oncesi ve sonrast donemler i¢in nedensellik analizi ile incelemistir.
15 Mart 2019 ile 13 Mart 2020 donemini Covid-19 oncesi, 13 Mart 2020
ile 12 Mart 2021 donemini de sonrasi olarak degerlendirmistir. Hem Oncesi
hem de sonras1 donemde BIST100 endeksinden risk istahi endeksine dogru
tek yonlii nedensellik tespit etmigtir.

Yildiz ve Yilmaz (2022) risk istahi endeksi ile VIOP30 arasindaki iligkiyi
21 Mayis 2009 ile 29 Nisan 2022 tarihleri arasinda incelemistir. Risk istah
endekslerinden sadece yerli fonlar, nitelikli yatinmcilar, yerli tiizel kisiler
ve yabanci yatinmcilart dikkate aldiklar ¢aligmalarinda tiim risk istahi
endekslerinden  VIOP30%a dogru nedensellik bulunurken, VIOP30’dan
sadece vyerli tiizel ve nitelikli yatirmcr gruplarmna dogru nedensellik
oldugundan s6z edilmektedir.

Yikilmaz (2022) yatirimar risk istahi endeksi ile BIST30 vadeli iglem
getirisi arasindaki nedensellik iliskisini 1 Ocak 2017 ile 10 Ekim 2022
donemleri i¢in aragtirmugtir. Nedensellik analizi sonucunda seriler arasinda
cift yonlii iliskinin varlig: tespit edilmistir.

3. Veri Seti

Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan 1 Nisan 2008 tarihinden
itibaren haftalik yayinlanan Risk Istah1 Endeksleri (RISE) ile Borsa Istanbul
100 Endeksi (BIST100) arasindaki 6ncelikle uzun donemli iligkinin var olup
olmadigini tespit etmek igin uygun olan egbiitiinlesme testi uygulanmig daha
sonra da nedensellik iliskisi aragtirilmistir. Veriler 1 Nisan 2008 ile 24 Subat
2023 arasindaki 791 haftalik donemi kapsamakta ve tamami1 MKK VAP (Veri
Analiz Platformu) www.vap.org.tr internet adresinden seviye degerleri
olarak saglanmistir. Her bireyin farkli olmasindan kaynakli yatirimer tipinin
de farklilagmasiyla risk algis1 degiskenlik gosterdigi i¢in ¢aligmada hem tiim
vatirimcilart kapsayan endeks hem de farkli kategorilere ayrilmig yatirimer
gruplarma iligkin risk igtah1 endeks verileri de kullanilmistir. Kullanilan veri
seti ve tanimlamalar su sekildedir;



BIST100: BIST 100 Endeksi
RISE Tiim: Tiim Yatinmcilar Risk Istaht Endeksi
RISE Yerli: Yerli Yatirimeilar Risk Istah1 Endeksi

RISE Yabanci: Yabanci Yatirimeilar Risk Istahi Endeksi
RISE Yerli Gergek: Yerli Gergek Kisiler Risk Istah1 Endeksi
RISE Yerli Tiizel: Yerli Tiizel Kisiler Risk Istah1 Endeksi

RISE Yerli Fon: Yerli Fonlar Risk Istah1 Endeksi

RISE Nitelikli: Nitelikli Yatirimeilar Risk Istaht Endeksi

4. Metodoloji
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Yatrimar tiplerine gore degisen risk istahlarmin BIST100 endeksi ile
uzun donemli hareketlerini incelemeden 6nce sahte regresyon iligkisinden
kaginmak igin, birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Augmented
Dickey Fuller(ADF) ve Phillips Perron(PP) diizeyde 1(0) ve birinci farkta
I(1) birim kok test stnama sonuglar1 Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF 1(0) PP 1(0)
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
t-istatistik | Olasihik |t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olastlik |t-istatistik | Olastlik
BIST100 4.381628 [1.0000 [4.011114 {1.0000 |5.172621 [1.0000 |3.584509 [1.0000
RISE Tiim -4.090933 |0.0011 |-4.238000 |0.0041 [-4.584904 |0.0001 |-4.784552 |0.0005
RISE Yerli -3.955496 |0.0018 |-4.175223 {0.0051 {-4.567125 |0.0002 |-4.925175 {0.0003
RISE Yabanci  |-4.677393 [0.0001 |-4.363796 (0.0026 |-4.677393 {0.0001 |-4.764785 |0.0006
RISE Yerli -3.829281 |0.0028 |-4.132283 {0.0058 {-4.393512 |0.0003 |-4.900886 |0.0003
Gergek
RISE Yerli -4.154253 |0.0008 [-4.211711 |{0.0045 |-4.886029 |0.0000 |-5.013988 {0.0002
Tiizel
RISE Yerli Fon |-4.671853 [0.0001 |-5.111227 [0.0001 |-5.091743 {0.0000 (-5.575022 {0.0000
RISE Nitelikli |-4.278896 [0.0005 |-4.447026 (0.0019 |-4.708635 [{0.0001 |-4.980210 [0.0002
ADF I(1) PP I(1)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
t-istatistik | Olasihik | t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olastlik |t-istatistik | Olastlik
BIST100 -3.338274 (0.0136 |-3.863281 |0.0140 |-29.71604 [0.0000 |-29.67596 |0.0000
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ADF ve PP testleri ile “H =Seri birim kok igerir” bir bagka ifadeyle
duragan degildir hipotezi stnanmistir. Tiim serilerin diizey degerindeki 1(0)
sonuglarina bakildiginda sadece BIST100 endeksinde olasilik degeri 0.05’ten
biiylik oldugu i¢in H hipotezi red edilememektedir. Bu nedenle BIST100
serisinin ADF ve PP birim kok testlerinde hem sabitli hem de sabitli ve
trendli olarak incelendiginde birim kok igerdigi sonucuna ulagilmaktadir.
Diizeyde duragan olmayan BIST100 endeksi birinci farkta I(1) tekrar
sinanmug ve her iki testte de duragan oldugu Tablo 1’de gosterilmistir. Risk
Istah Endekslerinin tamammin ise diizey degerlerinde duragan olduklar:
goriilmektedir. Serilerin farkli diizeylerde duragan olmasi nedeniyle
Pesaran ve Shin (1999)’in ortaya koydugu ve Pesaran vd. (2001)’nin daha
da gelistirdigi ARDL (Autoregressive Distributed Lag Model) modeli ile
esbiitiinlesme iliskisinin aragtirilmas: gerekmektedir. Model kurmasi igin en
uygun gecikme uzunlugu se¢im sonuglar1 Tablo 2°de yer almaktadur.

Tablo 2. En Uygun Gecikme Uzunlugn

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -19690.71 NA 1.27e+12 | 50.57436 | 50.62220 | 50.59276
1 -11639.87 | 15915.66 | 1581.249 | 30.06898 | 30.49950 | 30.23457
2 -11288.12 | 688.1463 | 755.4034 | 29.26673* | 30.14342*| 29.64300*
3 -11232.53 | 107.6093 | 771.9873 | 29.35181 | 30.54770 | 29.81179
4 -11176.58 | 107.1578 | 788.2913 | 29.37248 | 30.95106 | 29.97966
5 -11071.39 | 199.3066 | 709.4505*| 29.33021 | 31.22800 | 30.02110
6 -11015.54 | 104.6777 | 724.8476 | 29.28765 | 31.63160 | 30.18922
7 -10960.93 | 101.2197 | 743.1120 | 29.31177 | 32.03841 | 30.36053
8 -10923.63 | 68.38807 | 796.6327 | 29.38030 | 32.48963 | 30.57626
9 -10887.66 | 65.18787 | 857.2020 | 29.45228 | 32.94429 | 30.79543
10 -10826.41 | 109.7651 | 864.6745 | 29.45933 | 33.33403 | 30.94969
11 -10758.48 | 120.3397 | 857.6897 | 29.44924 | 33.70663 | 31.08679
12 -10704.98 | 93.67332*| 883.2268 | 29.47620 | 34.11628 | 31.26095

*En wygun gecikme uzunlugn alan degervieve isavet etmektediv

Optimum gecikme uzunlugunun tespiti igin kurulan VAR modeli
izerinden gecikme aralig1 haftalik verilerle galisildigs ve veri seti biiytik oldugu
igin 12 olarak tercih edilmistir. 12 gecikmeye ait bilgi kriterlerinin almug
oldugu degerler Tablo 2’de sunulmusg, en uygun gecikme uzunlugu olarak
en diigiik deger alan bilgi kriterlerinin oldugu gecikme sayis1 belirlenmistir.
AIC(Akaike), SC(Schwarz) ve HQ(Hannan-Quinn) bilgi kriterlerinin
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gecikme uzunlugu 2 iken en diisiik degeri aldig1 tespit edildigi i¢gin ARDL
modeli i¢in 2 gecikme alinmugtir. 2 gecikme ile kurulan ARDL modelinde
Bounds test ile sinur testi yapilmig ve test sonuglart Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. ARDL Bounds Testi

Test istatistigi Deger k
F-istatistigi 4.740071 7
Bounds Testi Kritik Degerleri
1(0) I(1)
%10 2.03 3.13
%5 2.32 3.5
%2,5 2.6 3.84
%1 2.96 4.26

k: Bagjumsiz degjisken sayisidwr

ARDL Bounds test sonuglar1 F istatistik degeri Pesaran vd. (2001) kritik
siur degerleri ile kiyaslanmaktadir. Bounds Test “H = Degiskenler arasindn
esbiitiinlesme iliskisi yoktur”, “H,=Degiskenler arasmdn esbiitiinlesme iligkisi
vardir” hipotezlerinden olugmaktadir. F istatistik degeri kritik degerlerin
altinda bir deger alir ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur
hipotezi kabul edilmektedir. Eger F istatistik degeri kritik degerlerin tizerinde
bir deger alir ise H, hipotezi reddedilerek degiskenler arasindaki uzun
donemli iligki oldugu tespit edilmektedir (Pesaran vd. 2001:290). F istatistik
degeri alt ve tist degerler arasinda bir deger alir ise egbiitiinlesme konusunda
saghkli bir karar verilememektedir. Tablo 3’te BIST 100 endeksi ile Risk
Istah1 Endekslerinin uzun dénemli iligkisini sorgulamak icin yapilan Bounds
Test sonucunda F istatistik degerinin (4.74007) kritik degerlerin tizerinde bir
deger aldig tespit edilmigtir. Seriler arasinda uzun donemli iligkinin varlig
esbiitiinlesme analizi ile ortaya koyulmusgtur. Test sonuglarinin giivenilirligi
agisindan yapilan tani testleri sonucu ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Tan: Test Sonuglar:

Model ARDL
(1,1,0,0,1,0,0,0)
Jarque-Bera 1.8840 (0.3440) Normal dagilmaktadir
Breusch-Godfrey LM Test | 0.634824 (0.5303) | Otokorelasyon sorunu yoktur
Breusch-Pagan-Godfrey |3.0259 (0.4491) Degisen varyans sorunu yoktur
Ramsey Reset Test 1.590227 (0.2077) | Model hatas: yoktur

F Istatistigi 7.980160 (0.0000)

Parantez igi olasilik degerlerini gostermektediv



98 | Yatwumer Risk Istaln Endeksleri (RISE) ile BIST100 Endeks iskisi

Tablo 4 incelendiginde normal dagilim igin kullanilan Jarque Bera,
otokorelasyon arastirmak igin kullanilan Breusch-Godfrey LM Test,
degisen varyans sorununun tespiti igin kullanilan Breusch-Pagan-
Godfrey ve model hatasini sorgulamak igin kullanilan Ramsey Reset Test
sonuglarina yer verilmigtir. Model tani testlerinde herhangi bir sorun tespit
edilmemigtir. Degiskenlerin uzun donem katsay1 sonuglarina ise Tablo 5’te
yer verilmistir.

Tiblo 5. Uzun Dinem Katsayr Sonuglar:

Degiskenler Katsayilar t istatistigi Olasilik Degerleri
RISE Tiim -0.8607 -1.894515 0.0585*%
RISE Yerli 0.4789 0.452747 0.6509
RISE Yabanc 0.3275 1.885517 0.0597*
RISE Yerli Gergek 0.5414 0.411690 0.6807
RISE Yerli Tiizel 0.0540 0.476126 0.6341
RISE Yerli Fon 0.7651 0.531445 0.5953
RISE Nitelikli -0.176729 -0.395473 0.6926

*, %10 anlamlik diizeyini ifade etmektedir

Uzun donem katsayr sonuglari incelendiginde tiim yatirimcilara ait
risk igtah1 endeksindeki 1 birim degisimin BIST100 endeksini 0.86 birim
negatif etkiledigi anlagilmaktadir. Ayn1 zamanda yabanci yatirrmecilarin risk
istahindaki degisim ise BIST100 endeksini 0.32 birim pozitif etkilemektedir.
Risk Istah endekslerine iliskin diger degiskenlere ait katsayilar ise istatistiksel
olarak anlamli bulunmamustir.

Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edildigi igin hata
diizeltme modeli incelenmigtir. ECT (Error Correction Term) Hata Diizeltme
Katsayisi -0.11311 olarak bulunmus ve sonucun istatistiksel olarak anlaml
oldugu tespit edilmigtir. Elde edilen hata diizeltme katsayis1 sonucuna gore
BIST100 endeksi ile yatirimcilara ait risk istahi endeksleri arasinda kisa
donemli yaganan sapmalarin yaklagik olarak (1//0.011311|=88.40) 88
haftalik siirede yeniden dengeye gelecegi belirlenmistir.
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Tablo 6. ARDL (1,1,0,0,1,0,0,0) Modeli Hata Diizeltme Katsayis:

Degiskenler Katsayilar t-istatistigi Olasilik degerleri
RISE Tiim 18.543151 4.664787 0.0000
RISE Yerli -2.315866 -0.462463 0.6439
RISE Yabanci -5.220852 -2.652650 0.0081
RISE Yerli Ger¢ek -11.249091 -3.606612 0.0003
RISE Yerli Tiizel -0.752617 -0.481844 0.6301
RISE Yerli Fon -0.330695 -0.532654 0.5944
RISE Nitelikli 18.543151 4.664787 0.0000
ECT (-1) -0.011311 3.600436 0.0003

Katsayilarin istikrarlihgini gérmek igin de Cusum grafigine yer verilmis
ve modelin tahmin donemleri igerisinde istikrarl oldugu gortilmiistiir.

Sekil 2. Cusum Test Grafigi
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Risk Istah1 Endeksleri ile BIST100 arasindaki uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisinin varligini tespit ettikten sonra nedensellik iligkisini analiz etmek
igin Toda ve Yamamoto(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi
uygulanmugtir. Serileri diizey degerinde dikkate alarak analize dahil edilen
Toda Yamamoto nedensellik analizinde en uygun gecikme uzunlugu m=2,
ve biitliinlesme dereceleri d =1 ‘in toplamiyla 3 gecikmeli VAR modeli
kurulmugtur. En Kiigiik Kareler (Ordinary Least Squares-OLS) ve Zellner
(Seemingly Unrelated Regressions-SUR) ile degerlendirilen modellerin
Wald testi sonuglart incelenmistir. Toda Yamamoto nedensellik analizi
sonuglarina Tablo 7°de yer verilmigtir.
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Tablo 7. Toda Yamamoto Nedensellik Analizi Test Sonuglar:

H, Hipotezi Ki-kare | Olasilik Karar
degerleri
RISE Tiim BIST100%in nedeni degildir 0.335447 | 0.5625 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Tiim’iin nedeni degildir 15.15480 | 0.0001*** | Nedensellik var
RISE Yerli BIST100%in nedeni degildir 4.37E-06 | 0.9983 Nedensellik yok
BIST100 RISE Yerlinin nedeni degildir 14.36432 | 0.0002 Nedensellik var
RISE Yabanai BIST100%in nedeni degildir 0.314914 | 0.5747 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yabancr'nin nedeni degildir 13.20846 | 0.0003*** | Nedensellik var
RISE Yerli Gergek BIST100%in nedeni degildir 0.003921 | 0.9501 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 11.37985 | 0.0007*** | Nedensellik var
RISE Yerli Tiizel BIST100%iin nedeni degildir 0.359456 | 0.5488 Nedensellik yok
BIST100 RISE Yerli Tiizel’in nedeni degildir 17.50731 | 0.0000*** | Nedensellik var
RISE Yerli Fon BIST100%iin nedeni degildir 0.976286 | 0.3231 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 12.08825 | 0.0005*** | Nedensellik var
RISE Nitelikli BIST100%in nedeni degildir 0.852282 | 0.3559 Nedensellik yok
BIST 100 RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 15.61551 | 0.0001*** | Nedensellik var
RISE Yerli RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.739330 | 0.3899 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli’nin nedeni degildir 2.731464 | 0.0984 Nedensellik var
RISE Yabanci RISE Tiim’iin nedeni degildir 2.093335 | 0.1479 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yabancr’'nin nedeni degildir 0.877443 | 0.3489 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.004741 | 0.9451 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 2.074098 | 0.1498 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Tiim’{in nedeni degildir 0.051427 | 0.8206 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 3.317104 | 0.0686 Nedensellik var
RISE Yerli Fon RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.125805 | 0.7228 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.426359 | 0.2324 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Tiim’iin nedeni degildir 0.634733 | 0.4256 Nedensellik yok
RISE Tiim RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 1.219858 | 0.2694 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli’nin nedeni degildir 2.976286 | 0.0845 Nedensellik var
RISE Yerli RISE Yabancrmin nedeni degildir 0.526534 | 0.4681 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.051081 | 0.8212 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 0.194240 | 0.6594 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.002108 | 0.9634 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 0.528404 | 0.4673 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.019892 | 0.8878 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 0.468472 | 0.4937 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli’nin nedeni degildir 0.604945 | 0.4367 Nedensellik yok
RISE Yerli RISE Nitelikl’nin nedeni degildir 0.169086 | 0.6809 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yabancr’nin nedeni degildir | 0.010609 | 0.9180 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir 2.393833 | 0.1218 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.035681 | 0.8502 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 3.364445 | 0.0666 Nedensellik var
RISE Yerli Fon RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.459132 | 0.4980 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.892504 | 0.1689 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yabancrnin nedeni degildir 0.797385 | 0.3719 Nedensellik yok
RISE Yabanci RISE Nitelikl’nin nedeni degildir 1.632505 | 0.2014 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.003082 | 0.9557 Nedensellik yok
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RISE Yerli Gergek RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir | 0.028101 | 0.8669 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.066262 | 0.7969 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Yerli Fon’un nedeni degildir [ 0.019281 | 0.8896 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Gergek’in nedeni degildir | 0.484494 | 0.4864 Nedensellik yok
RISE Yerli Gergek RISE Nitelikli’nin nedeni degildir | 0.098869 | 0.7532 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Yerli Tiizel'in nedeni degildir 0.005269 | 0.9421 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 0.075770 1 0.7831 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Tiizelin nedeni degildir 0.517084 | 0.4721 Nedensellik yok
RISE Yerli Tiizel RISE Nitelikli’nin nedeni degildir [ 0.192525 | 0.8473 Nedensellik yok
RISE Nitelikli RISE Yerli Fon’un nedeni degildir 1.922622 | 0.1656 Nedensellik yok
RISE Yerli Fon RISE Nitelikli’nin nedeni degildir 1.104672 | 0.2932 Nedensellik yok

* XX x* X swaswyla %10,%5 ve %l anlamidik diizeylerini ifade etmektedir.

Toda Yamamoto nedensellik analize gére BIST100 endeksinden Risk Istahi
Endekslerinin tamamina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ayrica tiim yatirrmeilar risk igtahi endeksinden yerli yatirimer ve yerli tiizel
kigiler risk igtah1 endeksine; yabanci yatirimer risk istahi endeksinden de yine
yerli yatirimer ve yerli tiizel kigiler risk igtahi endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iliskisine ulagilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Yatirnmcilarin risk alma potansiyelini temsil eden risk istah1 endeksi,
davramigsal finansa olan ilginin artmasiyla her gegen giin daha gok
giindeme gelmektedir. Yatinmailarin riskli yatirnmlarda bulunma istegini
Olgen risk istahi endeksi yiikseldik¢e pay piyasasinda islem hacminin
artmasi da kaginilmaz olmaktadir. MKK tarafindan olgiiliip agiklanan
RISE endekslerinin BIST100 endeksi ile arasindaki iligki aragtirmanin
temel motivasyonunu olusturmaktadir. Oncelikle yatirimcilarin risk igtahi
diisitk oldugunda bu durum BIST100 endeksinde de diisiis olarak ya da
risk istah1 yiikseldiginde BIST100 endeksinde yiikselig olarak yansiyor
mu? seriler uzun donemde birlikte hareket ediyorlar mi1? sorularina cevap
bulmak icin ARDL y6ntemi kullanilmugtir. Yatirimer risk igtahi endeksleri ile
BIST100 endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi sorgulamak igin yapilan
ARDL modeli sonucuna gore uzun donemli iligki tespit edilmis, serilerin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna ulagilmigti. RISE endeksleri ile BIST100
endeksi arasindaki egbiitiinlegsme iliskisi Koycii (2022) ve Balat (2020)
tarafindan gergeklestirilen sonuglar ile uyumludur. Uzun dénemde birlikte
hareket eden risk istahi endeksleri ve BIST100 endekslerinde yaganan kisa
donemli bir sapmanin 88 haftalik bir siirede dengeye geldigi sonucuna
ulagilmigtir. Toda Yamamoto nedensellik analiz sonuglarina gore de BIST
100 endeksinden MKK tarafindan agiklanan 7 farkli kategorideki risk istahi
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endekslerinin tamamina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Aragtirma sonuglar1 literatiirde Balat (2020)in sadece yerli ve yabanci
yatirrmeilar risk istahi endeksini baz alarak BIST100 endeksi ile iligkisini
inceledigi ¢aligmasindaki nedensellik iligkisi sonuglarini ve Koycii (2022)
tiim yatirimcilar risk istahi endeksi ile BIST100 endeksi arasindaki Covid-19
Oncesi ve sonrast donemi ayri ayri1 degerlendirdigi ¢alisma sonuglarini
desteklemektedir. Ayrica ¢alismada tiim yatirimcilar ve yabanci yatirnmeilar
risk igtah1 endekslerinden hem yerli yatirimer hem de yerli tiizel kigiler risk
istah1 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. 7 farkl
RISE endeksinin BIST100 endeksinden etkilendigi goriilmektedir. Yatirimer
risk igtah1 endeksleri arasindaki iligkiyi ele aldigimizda ise tiim yatirimcilara
ait risk igtahi endeksi, hem yerli yatinmcr hem de yerli tiizel kisiler risk
istah1 endeksini etkilemektedir. Yabanci yatirnmcilarin risk istahi endeksi de
yine yerli yatirimcilarin ve yerli tiizel kisilere ait risk igtah1 endeksleri ile tek
yonlii nedensellik iligkisine sahiptir. Dolayisiyla tiim yatirrmcilar ve yabanci
yatirrmeilar risk igtahi endekslerinde yaganan degisimler yerli yatirimer ve
yerli tiizel yatinmar risk istahini etkilemektedir. Bu durum yatirnmcilar
arasindaki siirii psikolojisinin varhigini diigiindiirmektedir. Caligma MKK
tarafindan yayinlanan 7 farkl kategorideki risk istahi endeksinin tamamini
ele alarak BIST100 endeksi iliskisini degerlendirmesi sebebiyle literatiirdeki
en genis kapsaml galigmalardan birini olusturmaktadir. Tleriki ¢ahgmalarda
yatirimer risk istahi endeksleri ile iglem hacimleri, farkli endeksler ya da
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiler analiz edilerek literatiire
derinlik kazandirilabilinir.
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Bolim 6

Petrol Piyasast ile S&P Korfez Isbirligi Konseyi
Kompozit Seriat Endeksi Arasindaki Iligkinin
Analizi!

Akile Demirsikan?

Yavuz Demirdogen®

Ozet

Petroliin kesfi ve tiirevlerinin kullanim alaninin yayginlagmasiyla petrol ihrag
eden tilkelerin ekonomik giiglerinde belirgin degisiklikler meydana gelmistir.
Arap yarimadasinda {retilen petrol diinya petrol piyasasinin %50 sini
olusturmaktadir. Bu sebeple ortaya ¢ikan sermaye tilkelerin ekonomileri i¢in
onem tegkil etmektedir. Arap sermayesi zaman igerisinde finans devlerinin
ilgisini gekmigtir. Finansal kurumlar bu sermayeyi kendilerine alabilmek
i¢in Miisliiman Araplari ikna edebilecek farkls iiriinler geligtirmigtir. Kiiresel
biiyiikliige sahip ve Miisliman niifusun yogun oldugu iilkelerde bulunan
sirketleri yatirim yapilabilir hale getirmek ve borsada iglem gorecek gekilde
sisteme dahil etmek i¢in farkli Seriat endeksleri tiiretilmistir. Belirtilen
tanimlamaya uyan, Ser’i onayi alinmig girketlerden miitesekkil 50°den fazla
endeks bulunmaktadir.

1. GIRIS

Korfez Arap Isbirligi Konseyi (KIK), 1981 yilinda Basra Korfezine sinrt
bulunan 6 Arap iilkenin (Suudi Arabistan, BAE, Katar, Kuveyt, Umman,
Bahreyn) birlesmesi ile olusmustur. KIK iiye iilkeleri icin baghca gelir

kaleminin petrol olmasi, iilkeleri petrolden dogabilecek risklere karst
savunmasiz hale getirmektedir. KIK tye iilkeleri petrolden elde ettikleri
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gelirin 6nemli bir kismuni Islami finansal piyasalarda degerlendirmektedir.
Ozellikle Islam diinyasindan ihrag edilen ve 2008 krizinin ardindan dikkatleri
tizerine geken geriat endeksleri, giiniimiizde kiiresel finansal sistem igerisinde
giderek onemli bir yer edinmigtir. Oncelikli olarak niifusunun biiyiik
gogunlugu Miisliiman olan korfez iilkelerinden yayilan bu endeksler, kriz
sonrasinda Avrupa ve ABD’de de yaygin olarak kullanilmaya baglanmuistir.
Son yillarda pek ¢ok aragtirmada petrol fiyatlar1 ve borsalarin dogrusal
olmayan iligkilerine dikkat ¢ekilmistir (Arouri, 2011; Ajmi, 2014; Syzdykova,
2018; Cheikh, 2021). Calismalarin ¢ogu geligmis iilkelerdeki hisse senedi
piyasalar1 ve petrol iliskisini konu edinmistir. Ancak bugiine kadar ekonomik

onemlerine ragmen, az sayida resmi galisma emtia ve Islam borsalari
arasindaki baglantilar1 incelemistir. Petrol fiyatnin KIK iiye iilkelerinin
borsalart iizerindeki etkisini aragtirmak iki nedenden dolayr 6nemlidir. Tlk
olarak iilkelerin ekonomik agidan hikim olduklar petrol piyasalari ve Islam
borsalarinin birbirlerini etkilemesi muhtemeldir. Tkinci neden olarak KIK
piyasalarin gelisim agamasinda olmasi, bolgesel ve uluslararasi portfoy
gesitlendirmesi igin 6nemli derecede umut vadetmektedir. Petrol piyasasi
ve KIK borsalari arasindaki iligkinin arastiriimast, bolgesel olarak énemli
olmasinin yaninda, son yillarda kiiresel olarak da ilgi gormesinden dolay1
onem arz etmektedir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin, petrol ve borsalar
arasindaki dogrusal olmayan iliski KIK borsalarinda éngoriilebilirligi ifade
eder. Ozellikle gelismekte olan Islam borsalari igin gelecekteki gidigatinin
ongoriilebiliyor olmasi, uluslararasi piyasalarda daha fazla talep gormesinin
Oniinil agabilecektir.

Petrol milyarlarca yil 6nce fosillerin giiriimesiyle olusan, kati, siv1 ve gaz
halde bulunabilen bir enerjikaynagidir. Petroliin kullanim alaninin gegitlenmesi
ve endiistriyel alanda kullanilmasiyla birlikte degeri de katlanmistir. Birinci
Diinya Savag’'ndan once ve sonraki birkag yil boyunca, ABD diinyanin en
biiyiik ham petrol ve iiriin ihracatgis1 olmugtur. 1930’larda ABD’de bulunan
Standard Oil of California igin ¢aligan jeologlarin Suudi Arabistan’mn dogu
kiyilarinda 6nemli miktarlarda petrol kesfetmesiyle Ortadogu’nun degeri
daha da katlanmistir (Jones, 2012, s. 208). 2. Diinya Savag’ndan sonraki
yillarda Ortadogu’da petrol piyasasinda, iilkelerde 6nemli derecede devlet
katihmi yayginlagmig ve 1960l yillarda somiirgelerinden kurtularak ¢ogu
ilke bagimsizlik kazanmugtir (Stevens, 2008, s.8). Ortadogu {ilkelerinin
bagimsizliklarini kazanmalariyla birlikte petrol tizerindeki hakimiyetleri
de artmugtir. Petrol fiyatlar ise diinyadaki 6nemli petrol sirketlerinin 1928
yilinda imzaladig1 anlagma ile 1940’1 yillara kadar istikrarli bir seyir izlemistir.
Tiim diinyada kabul goren Gulf Plus yontemi ile petrol fiyatlar1 Meksika
Korfezi petroliiniin fiyatina endekslenmigtir. Bununla birlikte petrol ithal
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eden iilkeler diinyanin hangi bolgesinde olursa olsun, petrol fiyatlarint ABD
piyasasinda islem goren petrol fiyati iizerinden belirleme mecburiyetinde
brrakilmistir (Demir, 2014, s.143). 1980’li yillarin sonunda ise fiziksel petrol
piyasasindan bagimsiz, diinya piyasalarinda “kagit petrol” de denilen diinya
ham petrol fiyatlar1 vadeli iglem sozlesmeleri tizerinden iki farkl fiyat ile
belirlenmeye baglamugtir. Texas ve Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan WTI
(West Texas Intermediate) ham petrol ve Ingiltere-Norveg arasinda kuzey
denizinden ¢ikarilan “Brent” ham petroldiir (Uzuner, 2018, s. 108).

Ikame kaynaklarin da bulunmastyla petrol giiniimiizdeki 6nemini
kaybediyor gibi goziikse de diinya liderliginin hala en 6nemli enerji kaynag:
olma potansiyelini korumaktadir. Tlk kesfedilmesinden giiniimiize kadar olan
stiregte iilkeler arasindaki politik, askeri ve ekonomik gii¢ ¢atigmasinin ana
karakteri olmayi bagarmustir. Giiniimiizde Kérfez Ulkeleri de dahil olmak
tizere, Ortadogu iilkelerinin biiyiik kismi petrole bagimli devlet politikasi
izlemektedir.

2. Diinyada Petrol Rezervleri, Uretimi ve Tiiketimi

Giiniimiizde petrol arama teknolojilerinin gelismesiyle birlikte petrol
rezervlerinde de onemli Olgiide artiy meydana gelmistir. Diinyadaki pek
¢ok petrol iireten iilke, petrol talebi kargisinda teknolojilerini gelistirmig
ve rezervlerin hizla artmasi saglanmistir (Barsky vd., 2004, s. 116). Baz1
tilkelerdeki petrol rezervleri, siyasi amaglar dogrultusunda oldugundan az ya
da fazla gosterilebilmekte ve OPEC iiyelerinin belirlenen kotanin altinda veya
tizerinde iiretim yapmalar1 petrol fiyatlarin1 6nemli 6lglide etkilemektedir.

(Stork, 1973, s. 5).
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Tablo 1: 2008-2021 Yillar: Avasinda Diinya Petrol Rezervieri

2008 (2018 2020 sonunda
Sonunda Sonunda
(Milyar Milyar Milyar | Milyar Ton Toplam
Varil) Varil) varil rezervler
icindeki pay1

Kanada 176.3 167.8 168.1 27.1 9.7%
Meksika 11.9 7.7 6.1 0.9 0.4%
ABD 28.4 61.2 68.8 8.2 4%
Brezilya 12.8 13.4 119.7 1.7 %07%
Venezuela 172.3 303.3 303.8 48.0 17.5%
Norveg 7.5 8.6 7.9 1.0 0.5%
Azerbaycan 7 7 7.0 1.0 0.4%
Kazakistan 30 30 30 3.9 1.7%
Rusya 106.4 106.2 107.8 14.8 6.2%
Iran 137.6 155.6 157.8 21.7 9.1%
Irak 115 147.2 145.0 19.6 8.4%
Kuveyt 101.5 101.5 101.5 14.0 5.9%
Umman 5.6 5.4 54 0.7 0.3%
Katar 26.8 25.2 25.2 2.6 1.5%
Suudi 264.1 297.7 297.5 40.9 17.2%
Arabistan

BAE 97.8 97.8 97.8 13.0 5.6%
Cezayir 12.2 12.2 12.2 1.5 0.7%
Angola 9.5 8.4 7.8 1.1 0.4%
Libya 443 48.4 48.4 6.3 2.8%
Nijerya 37.2 37.5 36.9 5.0 2.1%
Cin 21.2 25.9 26.0 35 1.5%

Kaynak: BB, 2021, s. 14.

Petrol rezervlerini kamitlanmug, olast ve muhtemel rezervler olarak

siniflandirmak miimkiindiir. Kanitlanmug rezervler, ¢ikarilmast makul ve

giiniimiiz teknolojisi kullanilarak iglenebilir, bagar1 sansi yiiksek rezervler
olarak tanimlanabilir. Kanitlanmig petrol rezervleri farkli cografyalara yayilmug
oldugundan dolay1 homojen bir dagilim gostermeleri beklenmemektedir
(Demir, 2014, s. 20).
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Tablo 2: 2008, 2018 ve 2020 Yillarmda Kantlanmas Rezervierin Dagilune

2008 (Milyar 2018 (Milyar 2020 (Milyar
Varil) Varil) Varil)
Orta Dogu 753.,7 836,1 835.9
Giiney Ve Orta 196,0 3251 3234
Amerika

Kuzey Amerika 216,6 236,7 242.9
(C1S) 144.8 1447 146.2
Afrika 120,4 125,3 125.1
Asya Pasifik 48,0 47.6 45.2
Avrupa 14,2 14,3 13.6

Toplam 1.493,7 1.729,8 1.732,4

Kaynak: BB, 2021, s. 14.

Kiiresel petrol piyasasinda aragtirma gelistirme, denizde ya da karada
arama yapilmasi, tiretim sahasinin elverigliligi, yararlanilan teknoloji, tiretim
hacmi, ruhsat ¢ikarma, rafineri, stoklama, tagima, dagitim gibi pek ¢ok tiretim
maliyetleri bityiik 6nem tagimaktadir. Orta Dogu bolgesinde bulunan OPEC
tiyeleri, tretilen petroliin diger bolgelere gore maliyetinin daha az olmasi

sebebiyle diger tireticilere karg1 daha avantajhdir (Bayrag, 2019, s. 53).

Tablo 3: Diinya Petrol Uretimi (2008-2018)

2008 2011 2014 2017 2020

(Giinlik |(Gunlik |(Ginlik |(Ginlik |(Ginlik Bin

Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Varil - %)
Orta Dogu 26.506 |28.001 28490 |31.497 [27.664 |31,3%
Giiney Ve Orta | 7.426 7.450 7.663 7.160 5.841 |6,6%
Amerika
Kuzey Amerika |13.156 14.326 18.828  [20.157  |23.521 |26,6%
CIS 12.712 13.485 13.784 14.215 134.96 |15,3%
Afrika 10.299  [8.520 8.216 8.133 6.865 |7,8%
Asya Pasifik 8.095 8.324 8.313 7.774 7.425 |8,4%
Avrupa 4.876 3.903 3.443 3.565 3.579 4,0%
Toplam 83.069 84.009 88.736  |92.502 88.391 |100,0%

Kaynak: BB, 2021, 5. 16
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Giinliik tiretim yaklagik %31,3 ile yine petrol rezervlerinin en fazla oldugu
bolge olan Orta Dogu’da yogunlagmugtir. Rezervlerin en yogun oldugu tilke
olan Venezuela’min da iginde bulundugu Kuzey Amerika ise giinliik petrol
tretiminin %23,8’ini kargilamakta ve ikinci siradadir. 1998-2008 yillari
arasinda iiretimdeki artig %13 iken son 10 yillik (2008-2018) siiregte gelisen
teknolojiye ragmen %14’liik artig dikkat gekmektedir.

Tablo 4: Diinya Petrol Talebi (2008-2020)

2008 2011 2014 2017 2020
(Giinlik | (Giinlik | (Giinlik | (Giinlik (Giinliik
Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil - %)
Orta Dogu 7.386 8.301 9.053 9.138 8.321 | 9,4%
Giiney Ve Orta 6.041 6.579 7.034 6.798 5274 | 6,0%
Amerika
Kuzey Amerika 23.894 23.383 23.507 24.289 |20.772 23,5%
(CIS) 3.602 3.838 4.099 4.033 4.149 | 4,7%
Afrika 3.198 3.398 3.770 3.962 3.559 | 4,0%
Asya Pasifik 25.940 28.942 31.343 34.835 |33.834| 38,1%
Avrupa 16.558 15.321 14.389 15.351 [12.788| 14,5%
Toplam 86.619 89.763 93.194 98.406 |88.696| 100%

Kaynak: BB, 2020, s. 20.

ABD tek bagma diinya tiiketiminin %20,5’ini kullanirken en yakin
takipgisi olan Cin ise diinya tiiketiminin %13,5’ini kullanmaktadir. ABD,
Almanya, Ingiltere, Japonya gibi gelismis iilkelerde, petrol tiiketimindeki
arti son yillarda azalma gosterirken Hindistan, Tiirkiye, Cin gibi gelismekte
olan iilkelerde ise artiy gozlenmektedir.

2018-2040 yillart arasinda geligmis ekonomilerde talebin %50°den fazla,
gelismekte olan tilkelerde ise talebin %10 oraninda diigmesi beklenmektedir.
Ancak petrokimyasal sektoriinde de talep artiggnin  giderek artmasi
ongoriilmektedir. Plastik kullanimini azaltma ve geri dontigiimii tegvik etme

cabalarma ragmen, plastik ve petrokimyasallara olan talep giiglii bir sekilde
artmaktadir (IEA, 2020).
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Grafik 1: Diinya Petrol Talebi Biiyiimesi (2018-2020)
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Kaynak: IEA, 2020.

3. Petrol Piyasasi ve Petrol Thrag Eden Kuruluslar

Sanayi devriminden itibaren hidrokarbonlarin enerji kaynag: olarak
kullanimi 1400 kat artmig olmasmna ragmen diger enerji kaynaklari petrol
kadar hayati etkilememektedir. 500 binden fazla iiriiniin iiretimine dogrudan
ve dolayli olarak katilan petrol bu 6zelligi ile diinya imalat sektoriinii kendine
bagiml kilmaktadir (Elmas, 2019, s. 33). Petrol fiyatlarinin diinya iilkeleri
igin 6nemli olan ticari dengeleri, enflasyon oranlarin1 ve ekonomik faaliyet
seviyelerini etkilediklerinden dolayr diinya ¢apinda petrol piyasasinin
incelenmesi onemlidir (Noreng, 2004, s. 17).

Petrol piyasasimin arz yonii OPEC ve OPEC dig1 iireticilerin iiretim
yapilari, ilkelerin gevresel etkileri, ekonomik ve politik yapilari, hava
kosullari, teknoloji gibi etkenlere bagli olarak belirlenmektedir. Talep tarafi ise
diinya niifus artis hizina, sanayilesmis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik
biiyiime hizlarma ve bu iilkelerdeki endiistriyel yogunluklar ile dogalgaz,
komiir ve niikleer enerji iiretim diizeylerine bagli olarak belirlenmektedir
(Adelman, 1974, 5.58). Kiiresel petrol piyasasinda karmagik ve ayn1 zamanda
dinamik bir yapt bulunmaktadir. Diinyada Ikinci Diinya Savagr’nin sonunda
ozellikle Japonya ve Bati Avrupa {ilkelerinde petrol iiretiminde biiyiime
gozlemlenmigtir. Yeni aritma tesislerinin ¢ogunlugu Bat1 Avrupa ve Japonya
gibi esas tiiketici iilkelerde tesis edilmigtir (Baysal, 2012, s. 218).

Diinyada glinlimiizde 160°dan  fazla petrol ¢esidinin  {iretimi
gergeklestirilmektedir. Bunlarin iginde yer alan West Texas Intermediate
(WTT), Dubai Fetah ve Brent Blend diinya gapinda fiyat belirleyici ve kalitesi
ile referans olarak kullanilmaktadir. Kiiresel enerji tiiketiminde petroliin
pay1 yaklagik % 33’tiir. Bu oranin 2030 yilina kadar % 58’ yiikselecegi ve
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toplam petrol talebinin yaklagik 106 milyon v/g olacag tahmin edilmektedir
(Bayrag, 2019, s. 45).

3.1. Petrol Thrag Eden Kuruluglar

John D. Rockfeller 1870°de Cleveland Ohio’daki Standart Oil Company
Anonim Ortakligr’ni kurmustur (Tugendhat, 1968, s. 30-31). Standart Oil
Company sirketinin dagilmasiyla Avrupali Royal Dutch Shell ve Anglo-
Iranian Oil Company (BP), Amerikali Standard Oil Company of New Jersey
(Exxon Mobil), Standard Oil Campany of California (Chevran), Standard
Oi1l Company of New York (Exxon Mobil), Gulf Oil (Chevran) ve Texaco
(Chevran) sirketleri piyasaya egemen olmaya baglamuglardir (Tonkal, 2014,
s.16). 1940’ yillarin baginda diinya petrol iiretiminin %83’iine sahip bu
sirketler ‘yedi kiz kardesler’ olarak anilmaktadir.

Giintimiizde ise tekel gii¢lerinin yerini daha rekabetgi piyasa ortamina
doniistiiren, gesitli aktorlerin de yer aldigi bir petrol piyasasi bulunmaktadir.
Cin, Rusya, Iran ve Suudi Arabistan gibi devletler bu ulusal sirketlerin
onciisii konumundadir. Ozellikle Rusya, yakin zamandaki Ukrayna-Rusya
savaginda petrol piyasasindaki giiclinii Avrupa’ya karst bir koz olarak
kullanmaktadir. OPEC’in kurulmasiyla birlikte Yedi Kiz Kardesler ‘in petrol
piyasasindaki tekelci giicii giderek azalmaya baglamistir (Bayraktutan vd.,
2019, s. 282).
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Tablo 5: Petrol Piyasasmmn Fortune 500 Listesinde Ik 100 Sirketi

Sirketler Gelirler (Milyon Fortune 500 Ulke
$) Listesindeki
Siralamasi
Sinopec Group 414,649.90 2 Cin
Royal Dutch Shell 396,556.00 3 Hollanda
China National 392,976.60 4 Cin
Petroleum
Suudi Aramco 355,905.00 6 Suudi Arabistan
BP 303,738.00 7 Ingiltere
Exxon Mobil 290,212.00 8 ABD
Glencore 219,754.00 16 Isvigre
Total 184,106.00 20 Fransa
Chevron 166,339.00 28 ABD
Lukoil 119,145.00 50 Rusya
Phillips 66 114,217.00 54 ABD
Valero Energy 111,407.00 57 ABD
China National 108,130.40 63 Cin
Offshore Oil
Marathon 97,102.00 72 ABD
Petroleum
SK Holdings 95,904.50 73 Giiney Kore
Petrobras 95,584.00 74 Brezilya
ENI 90,799.80 83 Italya
Rosneft Oil 90,055.00 86 Rusya
Pemex 87,403.30 95 Meksika

Kaynak: Fortune, 2019.

3.2. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgutu (OPEC)

Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) 10-14 Eyliil 1960 tarihlerinde
Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuela'min katildigi Bagdat
Konferansinda olugturulan hiikiimetler arasi kalict bir orgiittiir (OPEC,
2020). OPEC’in kurulug amact olarak petrol iireticisi iilkelerin, petroliin
fiyat ve miktarinda daha fazla s6z sahibi olacak siyasi bir giice ulagma istekleri
baghica faktor olmugtur (Ayhan, 2009, 5.203). OPEC, petrol piyasasinda
olusan karmagiklik ve fiyat dalgalanmalarinin 6niine ge¢gmek igin biiyiik ¢aba
sarf etmistir. Diinyanin farkli bolgeleri ve iilkelerinde faaliyetlerini stirdiiren
her petrol sirketinin 6deyecegi vergiler, her cografya igin gegerli bir fiyat
tizerinden iglem gormeye baslamigtir (Chalabi, 2004, s. 758). OPEC, diger
karteller gibi minimum bir fiyat belirlememekle birlikte, kilavuz bir fiyat
belirlemekte ve sinurlar olmaksizin bu kilavuz fiyat etrafinda ilerlemektedir

(Alhajji vd., 2000, s. 1155).



114 | Petrol Piyasast ile S&P Korfez Isbirlisji Konseyi Kompozit Seviat Endelsi Avasmadaki Hiskinin...

Grafik 2: OPEC Diinya Ham Petrol Rezervierinin Pay: (2018)
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Kaynak: OPEC, 2020

Mevcut tahminlere gore OPEC {iye {ilkeleri diinyaca kanitlanmug petrol
rezervlerinin %79,4’tine sahip ve 2018 yili raporunda 1.189,80 milyar varil
seviyesinde bulunmaktadir. OPEC petrol rezervlerinin biiyiik bir kismi Orta
Dogu’da OPEC toplaminin %64,5’ine kargilik gelmektedir (OPEC, 2020).

Grafik 3: OPEC Ulkeleri Ham Petrol Rezervierinin Pay: (2018)
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Kaynak: OPEC, 2020
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3.3. Petrol Thrag eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC)

Arap fiilkelerinin Tsrail ve Tsrail yanhst devletlere karsi uyguladiklari
ambargolar OAPEC’in kurulmasinda biiyiik rol oynamustir. Petrol IThrag
Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC), bolgesel nitelikli bir 6rgiit olup,
Suudi Arabistan, Libya ve Kuveyt tarafindan 9 Ocak 1968’de kurulmusgtur
(OAPEC, 2020). 1970 yilinda Cezayir, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar
ve Bahreyn, 1972°de Irak ve Suriye, 1973’te Misir ve 1986’da Tunus’un
katihmiyla oOrgiit tiyelerinin sayist on bire yiikselmistir. 1986°da Tunus
tiyelikten gekilme talebinde bulunmug ve Bakanlar Konseyi’nin karari ile
Tunus’un iyeligini yeniden etkinlestirme kararia kadar OAPEC’teki hak ve
yukiimliiliikleri askiya alinmugtir (OAPEC, 2020).

4. Korfez Ulkeleri Isbirligi Konseyi Kompozit Seriat Endeksi
Korfez Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Gulf Coorperation Council (GCC))

iilkeleri Islami bankacilik ve finans sektorlerinin gelisiminde 6nemli rol
oynamistir. Islami finansin ¢ikig noktasimn Korfez iilkelerinde oldugu
goriilmektedir (Akkag, 2017, s. 3). KIK iilkelerinde su anda 145°ten
fazla Tslami finansal kurulug bulunmaktadir (Chapanova, 2018, s. 22).
Diinyadaki tiim finansal varliklarin 45,4’tiniin kontrolii yine KIK iilkeleri
hakimiyetindedir (IESB, 2020, s. 3).

Grafik 6 : Kiiresel Islami Bankaciik Variklarmm Payr (%)
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Kaynak: IFSB, 2020.
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Standard and Poor’s 2006 yihinda ilk Tslami endeks serilerini piyasaya
stirmiigtiir ve ilk olarak S&P’nin en bilinen {i¢ konvansiyonel endeksi olan
S&P 500, S&P Europe 350 ve S&P Japan 500 endekslerinin Seriat uyumlu
stirimlerini olugturmustur. Daha sonra Korfez ve Asya bolgesinde bir
gosterge olmast igin 2007 yilinda S&P GCC Shariah, S&P Pan Asia Shariah
ve S&P GCC Composite Shariah endekslerini piyasaya siirmiistiir (Ulev,
2016, s. 58).

S&P KIK Kompozit Seriat, yatirimcilara Suudi Arabistan dahil KIK
bolgesi igin kapsamli bir seriat uyumlu kriter sunmaktadir. Endeks, KIK
sakinleri igin gegerli olan ve genellikle bolge disindaki yatirrmcilara sunulan
yabanci yatirim limitleri ile tanimlanan bir havuz olugturmugtur. 2020 yili

itibariyle minimum piyasa degeri 66.47 milyon dolar ve maksimum piyasa
degeri 1.777.955.48 milyon dolardir (S&P DJI, 2020).

S&D, seriat endekslerini olugtururken hisse senetlerinin geriat kurallarina
uygunlugunu belirlemek i¢in Londra ve Kuveyt’te faaliyet gosteren Ratings
Intelligence Sirketinden danigmanlik hizmeti almaktadir (S&P DJI, 2019).
Reklamailik ve medya, haber kanallari, spor kanallar1, gazeteler ve toplam
gelirlerinin ylizde 65’inden fazlasin1 Korfez iilkelerinden elde eden medya ve
reklam sirketleri bu kriterden muaf tutulmaktadir.

Grafik 7: S&P Kompozit Seriat Endeksi Sektorel Daygjiluma
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Kaynak: S&P DJI, 2021
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Tablo 7: S&'P Kompozit Serint Endeksi Iginde Yer Alan Ilk 10 Sivket

Saudi Basic Insturies Crorp Malzeme

Saudi Aramco Enerji

Saudi Telecom Telekomiinikasyon
Kuwait Finance House Finans

Emirates Telecommunication Group Telekomiinikasyon
Alinma Bank Finans

Industries Qatar Endiistriyel

Saudi Arabian Fertilizer Company Malzeme

Saudi Arabian Mining Company Malzeme

Al Rajhi Banking & Investment Corp. Malzeme

Kaynak: S&P DJI, 2021.

S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi’ne yon veren sirketlere bakildiginda,
ilk siralarda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren sirketlerin  oldugu
goriilmektedir. Bu durum Suudi Arabistan’nin s6z konusu endekse yon
verdigini kanitlar niteliktedir.

5. Literatiir Ozeti

Petrol diinya piyasasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Diinyada hizh
niifus artigiyla birlikte enerji talebinin de artmasi, petrole olan bagimlilig
giderek artirmigtir. Narayan vd. (2007), ham petrol fiyatlarinin ne kadar
degisken olursa, belirsizligin de o kadar artacagini ve hem petrol ihrag eden
hem de petrol ithal eden iilkeler i¢in ekonomik istikrarsizliga yol agacagini
belirtmiglerdir. Bayrag (2019), ise petroliin ekonomik yagamin zorunlu bir
kaynag haline geldigini ve sanayilesmede hammadde olarak temel girdiler
arasinda yer aldigini belirtmektedir.

Sanayi devrimiyle birlikte birgok alana hammadde olarak giren petroliin
rezervlerinin bilyiik kismi Ortadogu’da bulunmaktadir. Ortadogu {ilkeleri
jeopolitik 6nemi dolayisiyla bir¢ok miicadeleye taniklik etmistir. Petrol
zengini llkelerin bulundugu ve petrol piyasasinin belirleyicisi olan Basra
korfezi, diinyanin petrole bagimli kalmasi halinde vazgegilemeyecek bir
bolgedir. Malik ve Hammoudeh (2007), ¢alismalarinda ABD hisse senetlert,
kiiresel ham petrol piyasasi ve Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn hisse
senedi piyasalar1 arasindaki dalgalanma ve gok aktarim mekanizmasini
incelemiglerdir. Hammoudeh ve Choi (2006), bes KIK iilkesinin (Bahreyn,
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Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan ve BAE) borsalari, petrol fiyati, S&P 500
endeksi ve ABD 3 aylik hazine bonosu faiz orani arasindaki uzun vadeli
baglantilarint aragtirmislardir. Petrol piyasast ile KIK borsalarimin dogrudan
iligkisinin olmadig: fakat pozitif bir petrol fiyat sokunun KIK endekslerinin
goguna fayda saglayacagi sonucuna ulagimistir. Ayni alanda galigmalar:
bulunan Zarour (20006) ise petrol fiyatlarindaki keskin artigin bes Korfez
Isbirligi Konseyi (KIK) iilkesi (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan
ve Abu Dabi) igin borsa getirileri tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sonug
olarak, Umman ve Suudi piyasalarinda tiim borsalarin petrol fiyat soklarina
tepki gosterdigi ve hisse senedi endekslerinden petrol fiyatina uzanan tek
yonlii iligkinin bulundugu belirtilmistir. Lescaroux ve Mignon (2008), petrol
ihrag eden (Cezayir, Angola, Endonezya, Iran, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya,
Katar, Suudi Arabistan, BAE, Venezuela, Brezilya, Kanada, Kazakistan,
Malezya, Meksika, Umman, Norveg, Rusya ve ingiltere) ve ithal eden (Euro
Bolgesi, Cin, Hindistan ve Amerika Birlesik Devletler’nin 12 tyesi) 36
tilkenin petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalarindaki etkilesimi ele almuglardir.
Aragtirmalarinda, Ozellikle petrol ihrag eden iilkeler igin petrolden hisse
fiyatlarina dogru giden giiglii bir nedensellik baginin oldugu kanitlanmaktadr.
Arouri vd. (2011), Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkeleri igin petrol ve
hisse senedi piyasalari baglantilarini, dalgalanma aktarimini aragtirmiglardir.
Aragtirmada diinya petrol fiyatlari ile KIK borsalari arasinda énemli getiri
ve oynaklik yayilmalarinin varhgr gozlemlenmistir. Fayyad ve Daly (2011),
KIK iilkelerinde borsa ve petrol fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi
donemlere ayirarak ampirik olarak incelemistir. Birincil sonug, ilk donemde
emtialar arasinda 6nemli bir iliskinin olmadigini gostermistir. Ancak ikinci
donemde BAE ve Bahreyn digindaki tiim KIK iilkelerinde borsa endeksleri ile
petrol fiyat1 hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmigtir. Arouri vd. (2012), MSCI diinya endeksi ve ABD bir aylik hazine
bonosu faiz oramnin etkilerini kontrol ederek KIK hisse senedi piyasalari
ile petrol fiyat1 arasindaki kisa ve uzun vadeli baglantilar1 arastirmiglardir.
Aragtirma sonucunda ii¢ 6nemli sonuca ulagmiglardir; kisa vadede nedensellik
genellikle petrolden hisse senedi fiyatlarina dogru olmakta, KIK hisse senedi
piyasalar1, pozitif petrol fiyat1 soklarindan ¢ok negatiflere kargt daha duyarh
olmakta ve petrol fiyatr ile KIK hisse senedi piyasalari arasinda 6nemli uzun
vadeli iliski bulunmaktadir. Jouini (2013) ise yaptigi ¢aligmada yoniinii
Suudi Arabistan’a ¢evirmis ve buradaki petrol fiyatlar1 ve borsalar arasinda
getiri ve oynaklik etkilesimi tizerine yogunlagmustir. Caligmada, hisse senedi
sektorlerinin gegmis donem verilerinin genel olarak petrol fiyatlarindaki
degisiklikleri tahmin etmeye yardimci olmadig: fakat petrol fiyat1 ile Suudi
hisse senedi sektorleri arasinda, ¢ift yonli (hisse senedi piyasalarindan
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petrol fiyatlarina daha belirgin) yayilimin oldugu gozlemlenmistir. Bir diger
makalede ise Almohaimeed ve Harrathi (2013), Suudi Arabistan’da ham
petrol, borsa ve sektor hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmug
ve petrol fiyatlart ile Suudi borsasi arasinda 6nemli dalgalanma aktarimi
oldugunu gozlemlemislerdir. Arouri vd. (2013), alt1 KIK iilkesi igin petrol
ve borsalar arasindaki iliskiyi kapsaml gekilde incelemis ve kisa vadede giiglii
nedensel baglantilar oldugunu ve etki yoniiniin genellikle petrolden stoklara
dogru ilerledigini, ancak diger makalelerin aksine uzun vadeli baglantilarin
olmadigini kanitlamiglardir. Bouri ve Demirer (2016) ise gelismekte olan
petrol ithalatg1 ve ihracatgisi iilkeler igin petrol ve hisse senedi piyasalari
arasindaki dalgalanma aktarimlarini incelemiglerdir. Caligmalarinda 6zellikle
Kuveyt, Suudi Arabistan ve BAE’nin petrol fiyatlarindan yiikselen hisse
senedi piyasalarina tek yonlii volatilite aktarimlart oldugu vurgulanmaktadir.

Metadjer vd. (2018), Islami tahvillerle (sukuk) birlikte petrol ve degerli
metal (glimiig ve altin) fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskiyi aragtirmuglardir.
Granger nedensellik testi kullamilan ¢aligmada petrol ve sukuk arasinda
bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Asya {ilkelerinin borsalariyla
petrol piyasasini ele alan Syzdykova ve Tanridven (2018), ¢aligmalarinda
petrol piyasasinin Japonya, Giiney Kore, Malezya ve Singapur borsalarina
etkisini aragtirmiglar ve dort iilkenin borsalarinin petrol fiyat degisimlerine
farkli gekillerde tepki verdigini gozlemlemislerdir. Bulgularina gore petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmali soka, bir ay sonra Japonya
ve Singapur borsalar1 pozitif, Malezya borsasi negatif tepki verirken Giiney
Kore’deki hisse senedi fiyatlari tepki gostermemigtir. Mezghani ve Boujelbene
(2018), yaptiklar1 galiymada 2008- 2014 yillarinda KIK iilkelerinde petrol
piyasast ile Islami ve ekonomik piyasalar arasindaki ok aktarimini aragtirmayi
amaglamaktadir. Calismalarinda petrol piyasast ve Islami piyasalar arasinda
pozitif iliskinin oldugu gozlemlenmigtir. Petrol fiyatlarinin Dow Jones
(D)) Islami endeksi ve sektorel hisse senedi endeksleri {izerindeki etkisini
inceleyen Chang vd. (2020), petrol fiyatlarinin DJ Tslami endeksini olumsuz
etkiledigini  gozlemlemisglerdir. QQ  (Quantile-on-Quantile)  yaklagimi
kullanilan ¢alismada petrol fiyatlariin alt (iist) niceliklerinin DJ Tslami
endeksinin iist (alt) niceliklerini olumsuz etkiledigini gozlemlemiglerdir.

Literatiire baktigimizda gegmis donemlerde petrol fiyatlart ve hisse
senedi piyasalart ile ilgili pek ¢ok makale ele alinmig ve petrol fiyatlarinin
diinya genelinde finans piyasalarim da yakindan ilgilendirdigi yapilan
caligmalarla kanitlanmugtir (Sadorsky,1999; Du vd., 2015; Antonakakis vd.,
2017; Basta vd., 2018; Kim vd., 2018; Sim vd., 2015; Tchatoka vd.,2019).
Korfez {ilkelerine bakildiginda, niifusunun ¢ogunlugu Miisliiman olan ve
yonetim anlayislarinda da Tslami degerlere sadik kalan bu iilkeler i¢in Islami
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finans kavraminin rolii olduk¢a biiyiiktiir. Ayrica devlet gelirlerinin biiyiik
kismu petrole bagli Korfez iilkelerinde ortaya gikan Islami Finans kavrami ve
petrol fiyatlarinin da birbirini etkileyip etkilememesi bu bolgeye yapilacak
yatirimlar igin de 6nem arz etmektedir. Son zamanlarda yapilan galigmalarda
bu bolgeye odaklamlmis ve Tslami endeksler ve petrol iizerine birgok galigma
gergeklestirilmigtir (Nagayev vd.,2016; Akhtar vd.,2017; Badeeb vd., 2017;
Metadjer vd. 2018; Mezghani vd., 2018; Chang vd., 2020). Bu ¢aliymanin
amaci Korfez iilkelerindeki Islami endekslere odaklanarak, petrol fiyatlari
ile etkilesimini incelemektir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile analiz yapilmast ve S&P KIK Kompozit
Seriat Endeksi’nin 6zel olarak incelenmesi literatiire katki baglaminda 6nem
tagimaktadir.

6. Yontem, Metodoloji ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde Korfez Ulkelerini kapsayan seriat endeksleri ve
petrol fiyatlart arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi zaman serisi
ckonometrik analizi yardimiyla analiz edilecektir. Tk olarak aragtirmanin
amaci ve kapsamindan bahsedilecektir. Ardindan veri seti tanitilarak
ckonometrik yontemler tizerinde durulacaktir. Son olarak ampirik bulgular
sunulacaktir.

6.1. Aragtirmanin Amaci

Petrol, giintimiizde ticaret, sanayi ve hizmet alanlarinda hammadde,
islenmis mamul olarak pek ¢ok sektorde kullanim saglanan bir emtiadir.
Tkameleri kullanilmaya baglanmig olsa dahi hala diinyadaki en 6nemli emtia
ozelligini korumaktadir. Petroliin gikarildig: topraklarda da petrole ekonomik
olarak bagimlilik stirmektedir. Yeni kalkinma planlart ile Korfez Ulkeleri,
petrole bagimhliklarini azaltmak istemektedirler. Ayrica Korfez tilkelerinin
gelir kaynaklarinin ana maddesi petrol olmasina ragmen, aragtirmalar en
biiyiik paymn finans sektoriinde oldugunu gostermektedir. Bu galigmada
kortez tilkelerinde rekabet eden iki farkli sektoriin birbirleri ile iligkileri olup
olmadig tizerine yogunlagiimistur.

6.2. Veri Seti

Caliymanin  test agamasinda Eviews ve Gauss programlarindan
yararlamlmigtir.  Orneklemler 01.09.2009-31.12.2021 zaman dilimini
kapsayan giinliik veriler seklinde tanimlanmistir. Verilerin 2009 yilinda
baglamasinin nedeni 2008 krizinin ardindan giintimiize kadar gegen zamanin
analize dahil edilmek istenmesidir.
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Veri seti olugtururken toplam 3219 adet giinliik veriler kullanilmigtir. Ham
petrol verileri Investing resmi sitesinden alinmustir. S&P KIK Bilesik Seriat
Endeksi, Standart and Poors kurulusunun resmi sitesinin veri tabanindan
temin edilmigtir.

6.3. Uygulanan Ekonometrik Testler

Bir¢ok ekonomik ve finansal zaman serilerinde ortalamada trend
davranis1 ve duragan olmama 6zelligi goriilmektedir (Mushtaq, 2011, s. 2).
Bu nedenden dolayi seriler analiz edilirken birim kok testlerinin uygulanmasi
onemlidir (Iscan, 2010, s. 614).

Zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilan Gelistirilmis Dickey
Fuller Birim Kok Testi, basit Dickey Fuller testinin genigletilmig halidir.
Otokorelasyon sorununun ortadan kalkmasi i¢in bagimli degiskenlere fazladan
gecikme ekleyerek testlerini genigletmiglerdir (Mushtaq, 2011, s. 3).

ADF testinin kullaniminda karsilagilabilecek temel sorunlardan biri de
gecikme uzunlugu se¢imidir. Gecikme uzunlugu se¢imi ADF testinin giicti
ve boyut 6zelliklerine oldukga duyarlidir. Gecikme uzunlugunun segimindeki
temel amag otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata teriminin modele
dahil edilmesidir.

Iktisadi zaman serilerinde, belirli zaman araliklarinda yasanan dogal afetler,
salgin hastaliklar gibi olaganiistii durumlarda yapisal degisiklikler meydana
gelebilmektedir (Yilanc vd., 2010, s. 25). Perron (1989), zaman serilerinde
yapisal kirtlmalarin olmasinin, klasik duraganlik testlerinde yaniltici sonuglar
verebilecegini belirtmig ve yapisal kirilmanin digsal olarak belirlendigi tek
kirilmal bir birim kok testi geligtirmistir. Bir¢ok aragtirmaci kirilmanin igsel
olarak belirlendigi modeller gelistirmistir. Bu modellerden biri olan Zivot
Andrews tek kirilmali birim kok testi de kirilmanin igsel olarak belirlendigi
bir duraganlhk testidir. ZA birim kok testinde, kirilmanin sabitte, trendde ve
hem sabit hem de trendde oldugu ¢ farkli regresyon modeli kurulur. Her
bir kirilma noktasi igin parametreler tahmin edilir ve t-istatistikleri hesaplanir

(Esenyel, 2017, s. 46).

Ekonomi teorilerinin gegerliliginin sinanmasinda Granger (1969)’dan
giiniimiize kadar bir¢ok nedensellik analizleri gelistirilmistir. Caligmalarda
genellikle tercih edilen Toda Yamamoto (1995) analizinde herhangi bir
on test yapmadan (duraganlhk ya da koentegrasyon gibi) degiskenlerin
nedensellik iligkisinin VAR modelinde gore aragtirilmasina olanak tanimistur.
Ancak Toda-Yamamoto nedensellik testi, normal hata dagilimi varsayimina
gore olugturulmug ve hata teriminin normal dagimamasi, otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) yapisina sahip olmasi gibi durumlarda
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test sonuglarinin gergegi yansitmama ihtimalinin olmast elestirilere neden
olmugtur. Bu elegtiriler iizerine Hacker ve Hatemi-] (2006), asimptotik y?
dagilim1 yerine booststrap dagilimimin kullanilmasini 5nermislerdir. Ozellikle
tinansal verilerle ¢aligan aragtirmacilar igin 6nemli bir kolaylik saglayan bu
test Granger ve Yoon (2002) sakli egbiitiinlesme yaklagimindan yola ¢ikarak
nedensellige uyarlanmgtir.

6.4. Bulgular

Bu kisimda ¢aligmada yer alan birim kok testleri ve nedensellik analizi
bulgular1 sunulacaktir.

Toblo 8: Desjiskenlerin Tanumlaywc Istatistikleri

Petrol Fiyatlar: S&P KiK Kompozit
Seriat Endeksi

Ortalama 4.177965 7.002586
Ortanca 4.098337 6.998336
Maksimum Deger 4.735584 7.641435
Minimum Deger 3.266141 6.563545
Standart Sapma 0.323831 0.238773
Carpiklik -0.049052 0.393556
Basiklik 1.857859 2.782585
Normal Dagilim 175.8171 89.21430
(Jarque Bera)
Normal Dagilim 0.000000 0.000000
Olasilik Degeri
Gozlem Sayist 3219 3219

Aragtirmanin temel hipotezi:

H : Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri duragan degildir)
H : Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri duragandir)
Seklindedir.
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Tablo 9: Petrol Fiyatlar: Igin ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Sifir hipotezi: LNPETROL birim koke sahiptir

Gecikme uzunlugu: 2 (Otomatik - Schwarz bilgi kriteri, max gecikme=28)

T Istatistik

Sabit Sabit, Trend  Sabit ve Trend
Olmayan

Augmented  Dickey-Fuller  test -1,571501*  -1,798699** -0,018153%***
istatistigi

Mac-Kinnon (1996) 1% seviye -3,432195 -3,960895 -2,565681
Kritik Degerler, 5% seviye  -2,862241  -3411204  -1,940922
10% seviye ~ -2,567187  -3127434  -1,616633

Notlar: (*) Sabit model igin olasilik degeri 0,4971°dur.
(**) Sabit ve trendli model i¢in olasilik degeri 0,7055tir.
(***) Sabit ve trend olmayan model igin olasilik degeri 0,6767°dir.

Tablo 10: S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi Igin ADF Bivim Kok Testi Sonuglary

Sifir hipotezi: LNSERIAT birim koke sahiptir

Gecikme uzunlugu: 1 (Otomatik - Schwarz bilgi kriteri, max gecikme=28)

T Istatistik

Sabit Sabit, Trend  Sabit ve Trend
Olmayan
Augmented Dickey-Fuller test -0,511951*  -1,789336** 1,696924***
istatistigi
Mac-Kinnon (1996) 1% seviye -3,432194 -3,960894 -2,565681
Kritik Degerler; 5% seviye  -2,862240  -3.411203  -1,940922
10% seviye -2,567187 -3,127434 -1,616633

Notlar: (*) Sabit model igin olasilik degeri 0,8865°dir.
(**) Sabit ve trendli model igin olasilik degeri 0,7100°dur.

(***) Sabit ve trend olmayan model igin olasilik degeri 0.9787°dir.

Olasilik degerinin 0,05 anlam diizeyinden biiyiik olmasi “LNSERIAT
birim koke sahiptir” seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Seriat endeksi diizey degerde birim kok i¢ermektedir.
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Diizeyde duragan olmayan zaman serilerinde, yapisal kirilmalarin
olabilecegi ihtimali tizerinde durularak Zivot Andrews tek kirilmali birim
kok testi uygulanmugtir. Aragtirmanin temel hipotezi:

H : Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri duragan degildir)

H : Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri duragandir)

Toblo 11: Petrol Fiyatlar: Igin Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglary (Diizeyde)

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Gozlem sayisi: 3219

Orneklem: 01.09.2009 - 31.12.2021

Sifir hipotezi: LNPETROL, yapisal kirilmali birim kok igerir.

MODEL A | MODEL B MODEL C

Kirilma Tarihi: 30.09.2014 26.02.2020 30.09.2014
Segilen gecikme uzunlugu: (max. 5 5 5
gecikme: 6)
Zivot-Andrews test statistic -4.811332*%  -2,817054** -4587397***
Test Kritik %1 kritik deger -5,34 -4,80 -5,57
Degerleri %5 kritik deger 493 4,42 5,08

%10 kritik deger -4,58 4,11 -4,82

Notlar: (*) MODEL A igin olasihik degeri 1,22E-05tir.

(**) MODEL B igin olasilik degeri 0,015508dir.
(***) MODEL C igin olasilik degeri 0,000137°dir.

Bunun sonucunda “LLNPETROL, sabitte, trendde ve hem sabit hem
trendde yapisal bir kirilmali birim kok igerir” geklinde kurulan yokluk

hipotezi reddedilememektedir.
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Toblo 12: S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi Igin Zivot-Andvews Bivim Kok Testi

Sonuglary (Diizeyde)

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Gozlem sayist: 3219

Orneklem: 01.09.2009 - 31.12.2021

Sifir hipotezi: LNSERIAT yapisal kirilmal birim kok igerir.

MODEL A | MODEL B MODEL C

Kirilma Tarihi: 24.07.2015 26.02.2020  24.07.2015
Segilen gecikme uzunlugu: (max. 5 5 5
gecikme: 6)
Zivot-Andrews test statistic -4,385820%  -2,834607** -4.256241***
Test Kritik %1 kritik deger -5,34 -4,80 -5,57
Degerleri %5 kritik deger 4,93 442 5,08

%10 kritik deger -4,58 4,11 -4,82

Notlar: (*) MODEL A i¢in olasihk degeri 5,83E-05tir.
(**) MODEL B igin olasilik degeri 0,013219°dur.
(***) MODEL C igin olasilik degeri 0,000249°dur.

Tablo 12’ye bakildiginda test istatistik degeri kirilma tarihi Model A ve
Model C i¢in 30.04.2014, Model B i¢in 26.02.2020 olarak belirlenmistir.
Test kritik degerlerine bakildiginda tiim modeller igin test istatistigi %1,
%5 ve %10 anlamliik diizeylerinden biyiik degerler almuglardir. Bunun
sonucunda “LNPETROL, sabitte, trendde ve hem sabit hem trendde
yapisal bir kirilmali birim kok igerir” geklinde kurulan yokluk hipotezi
reddedilememektedir.

Oncelikle serilere birim kok testleri uygulanmug ve her iki degiskenin de
birinci derecede I(1) duragan oldugu sonucuna ulagiimigtir. Modelin gecikme
uzunlugu, HJ (2012) ¢aligmasinda da 6nerdigi gibi HJC bilgi kriteri olarak
segilmistir (Mert vd., 2019, s. 351). Arastirmada temel hipotez:

H,: Degiskenler arasinda asimetrik nedensellik yoktur
H,: Degiskenler arasinda asimetrik nedensellik vardir

seklinde tanimlanmugtir.
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Tablo 13: Hatemi-] Asimetvik Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi Temel Test Bootstrap Kritik
Hipotez 1statistigi Degerler
(MWALD)

%l %5 %10

Lnpetrol pozitif soklardan Lnseriat ~ + #> + 0,104 7,105 4,108 2,901
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat pozitif goklardan Lnpetrol ~ + #> + 0,010 6,909 4,056 2,779
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnpetrol pozitif soklardan Lnseriat ~ + #> - 0,305 6,980 3,910 2,786
negatif goklara nedensellik yoktur

Lnpetrol negatif soklardan Lnseriat - #> + 1,359 7,018 3,926 2,705
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat pozitif goklardan Lnpetrol ~ + #> - 1,093 7,956 3,903 2,793
negatif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat negatif soklardan Lnpetrol - #> + 0,006 8,110 4,162 2,803
pozitif soklara nedensellik yoktur

Hatemi-] asimetrik nedensellik testi sonuglarina bakildiginda petrol
fiyatlarinin biitiin yoklarindan S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi’nin biitiin
soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Diger yandan S&P
KIK Kompozit Seriat Endeksi’nin biitiin soklarindan, petrol fiyatlarimin
biitlin soklarina dogru da bir nedensellik s6z konusu degildir.

7. Sonug

KIK iilkelerinin petrolden elde ettikleri gelirler, petrole bagimhliklarini
azaltmak igin gesitli sektorlere yatirim igin kullanilmaktadir. Bu sektorlerden
biri de yeni pazarlara agilmis Islami endeksler olmustur. Geleneksel finans
sisteminden farkli olan bu Islami finans sistemi, Islam ahlakiyla uyusmayan
degerlerin yerine Tslami olarak herhangi bir engel teskil etmeyen finansal
sistemi baz almaktadir. Niifuslarinin yaklagik yiizde doksani Miisliiman olan
KIK iilkelerinin gelirleri, finans sektoriiyle de paralellik gostermektedir.
Islami finans sektoriiniin yaklagik %50’si KIK bolgesi hakimiyetindedir.
Ozellikle Suudi Arabistan’in Tslami Finans sektoriindeki pay1 2019 itibariyle
%69’ yiikselmistir (2018°de %52°dir). Islami Finans, literatiirde daha esnek
ve az risk tegkil etmektedir. Bu sebeple hizli bir gelisim gostermis ve farkli
etnik kokenli yatirimcilarin da dikkatlerini {izenine ¢ekmeyi bagarmistir.
2008 finansal krizinden sonra Amerika ve Avrupa’da da popiilerlik kazanan
Islami Finans’in bityiime ivmesi hiz kazanmustir. Asya ve Korfez iilkelerinde
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kullanilan Tslami Finans, 2010 yilindan sonra diger Arap iilkelerinde de
varhigini stirdiirmustiir.

Bu ¢alismada, 01.09.2009-31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik zaman
dilimi kullanilarak, KIK iilkelerinin ham petrol ile S&P KIK Kompozit
Seriat Endeksi arasindaki etkilesimi incelenmektedir. Ilk olarak serilerin
duraganligi kontrol edilmigtir. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kullanilarak
serilerin I(1) derecede duraganliklari analiz edilmigtir. Zivot-Andrews birim
kok testi sonucunda petrol fiyatlart igin kirilma tarihi 12.02.2016 olarak
gerceklegmistir. Subat 2014 yilinda 100,37 dolar civarinda olan petrol
fiyat1 Subat 2016°da 29 dolar seviyesine kadar diigmiistiir. Bu kirilmanin
nedeni olarak hem talepteki daralma hem de arzdaki artigin birlikte etkili
oldugu tahmin edilmektedir. Bagta Cin olmak iizere, yiikselen piyasalardaki
ekonomik durgunluktan petrol talebi de olumsuz yonde etkilenmigtir. Ayrica
ABD’nin petrol ihracatini artirmasi, bununla birlikte Rusya’nin da iiretimde
artiga gitmesi arz fazlast olusmasina zemin hazirlamigtir. 2015 yilinda
OPEC’in diigen fiyatlara ragmen tretimini azaltmama karar1 almasmnin da
petrol fiyatlarindaki hizli distisii tetikleyerek kirilma yaganmasina neden
oldugu tahmin edilmektedir. S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi igin kirilma
tarihi ise 11.09.2014 olarak gergeklesmigtir. 2014 yilinda ABD’nin petrol
ihracatindaki artistan, Suudi Arabistan ve diger korfez tilkeleri de olumsuz
yonde etkilenmiglerdir. Bu durumun Korfez iilkelerinin ekonomilerini ve
dolayli olarak s6z konusu endeksi olusturan sirketlerin de ekonomilerini
olumsuz yonde etkiledigi tahmin edilmektedir.

Serilerin nedensellik iligkilerinin analizinde, duraganlik ve koentegrasyon
testlerine ihtiyag duyulmadan analiz edilmesini kolaylagtiran Toda Yamomoto
nedensellik testi yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR modeline dayali bu
testte, kalintilara ait tanimlayicr istatistikler biiyiik 6nem tagimaktadir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinin, normal hata dagilimi varsayimina gore
olusturulmast ve hata teriminin normal dagilmamasi, otoregresif kogullu
degisen varyans (ARCH) yapisina sahip olmasi, test sonuglarinin gergegi
yansitmama ihtimali dolayisiyla bu testin uygulanmasina engel olugturmustur.
Daha sonra asimptotik 2 dagilimi yerine booststrap dagiliminin kullanilmasi
ile analizde kullanilan veri setinin normal dagilima sahip olmasa dahi, testin
dagiliminda herhangi bir bozulma olmamasindan dolayr Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi uygulanmistir. Klasik nedensellik analizlerinin
pozitif ve negatif soklarin etkisini ayirt edememesi ve finansal piyasalarin
heterojen yapisi dolaysiyla ayni siddetteki pozitif veya negatif soklara fakli
tepkiler vermeleri de Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinin tercih
edilmesinde etken olmaktadir. Yapilan analiz sonucunda genel beklentinin
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aksine (Nagayev vd.,2016; Akhtar vd.,2017; Badeeb vd., 2017; Metadjer
vd. 2018; Mezghani vd., 2018; Chang vd., 2020) petrol fiyatlar1 ve geriat
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Bu
durumun ana sebeplerinden biri olarak, petrol fiyatlarinin uluslararasi
borsalarda belirlenmesi, Korfez iilkelerinin her ne kadar petrol iireticisi
olsalar da fiyatlara miidahale edememeleri gosterilebilir. Bunun yani sira
S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi icerisinde yer alan sektorlerin baginda
petrol gelse de endekse dahil olan sirketler farklihk gosterdiginden, diger
sektorlere ait hisselerin de performanslari belirleyici olmaktadir. Ayrica
orneklem doneminin uzun olmasindan dolayr kirilmalarin birden gok
olma ihtimalinin olmasi, Zivot Andrews testinin tek kirilmaya izin vermesi
diger kirilmalarin gz ardi edilmesine neden olmaktadir. Ozellikle 2019-
2021 doneminde pandeminin patlak vermesi, petrol talebinin azalmasi ile
fiyatlarin dip seviyelere diigmesi kirilmalarin birden ¢ok oldugunun kaniti
olarak gosterilebilir. Onceki galismalarda belirli bir nedensellige rastlanilsa
da bu ¢ahiymada belirtilen sebeplerden dolay1 bir nedenselligin olmadigt
goriilmiistiir. Daha kisa zaman periyoduyla yapilacak ¢aligmalar daha duragan
seriler olusturacagindan donemsel etkiye sahip anlamli sonuglar verebilir.

e Bu calisma Akile Demirsikan tarafindan Dr. Ogr. Uyesi Yavuz
Demirddgen danismanhginda Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Anabilim Dalrna sunulan ve
yayinlanan Petrol Piyasasi ile S&P Korfez Isbirligi Konseyi Kompozit
Seriat Endeksi Arasindaki Iliskinin Analizi isimli yiiksek lisans tezinden
Uretilmigtir.
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Bolum 7

Bist Sehir Endekslerinde Yer Alan Firmalarin

Finansal Performanslarinin CKKV Yontemleriyle
Degerlendirilmesi: WEBDA ve LOPCOW
Yontemleriyle XSDNZ Endeksi Ornegi

Selahattin Bektas'

Ozet

Bu ¢alismanin temel amact, BIST Denizli (XSDNZ) sehir endeksinde bulunan
firmalarin finansal performanslarinin degerlendirmesini kapsamaktadir. Bu
minvalde performans dl¢iimiiiginikiadet CKKV yonteminden yararlanilmustir.
Bu yontemler LOPCOW ve WEBDA yontemleridir. LOPCOW yontemi ile
kriterler objektif olarak agirliklandirilirken, WEBDA yontemi ile de sirketlerin
performans basart siralamalar elde edilmigtir. Boylelikle hibrit bir model
onerisi yapimugtir. Performans analizinin yapilabilmesi igin de yedi adet
performans kriteri belirlenmigtir. 2021 yili i¢in yapilan performans analizi
sonuglarina gore, kriterlerden en 6nemli agirhiga sahip ilk kriterin 6zkaynaklar
oldugu bulgulannugtir. Tkinci en 6nemli agirliga sahip kriter olarak ise kisa
vadeli yiikiimliiliikler seklinde belirlenmistir. Ugiincii en 6nemli kriterin ise
donen varliklar olarak tespit edilmigtir. En 1yi finansal performansi sergileyen
firmanin AYDEM oldugu bulgulanmustir. Tkinci en iyi firmanmn ise MRCN
oldugu belirlenmigtir. Performans bakimindan {igiincii en iyi firmanin ise
ACSEL oldugu bulunmugtur.

GIRIS
Endeksler finans piyasalarinda yatinmcilar agisindan gegsitli yatirim araglari
hakkinda (satig, maliyet ve fiyat performanslart {izerine) belirli zaman

araliklarinda oransal bazda degisimlerini gosteren bir gosterge niteligi
tagimaktadir (Bayrakdaroglu ve Tepeli: 148).

1 Dr., Bagimsiz Arastirmaci, selahattinbektas42@gmail.com, https://orcid.org/0000-0001-
6285-8318.

) O d ) jreps://doi.ony/10.58830 ozgurpub67.c171 135


mailto:selahattinbektas42@gmail.com
https://orcid.org/0000-0001-6285-8318
https://orcid.org/0000-0001-6285-8318

136 | Bist Sehir Endekslevinde Yer Alan Firmalarm Finansal Performanslarimmn CKKV Yontemleriyle...

Tiim diinyada da oldugu gibi Tiirkiye’de de borsa (Borsa Istanbul, BIST)
bulunmaktadir. BIST’te borsacilik faaliyetleri siirdiiriilmektedir. Borsalar
kiiresel gapta yatirrmcilarin yatirrm yapmasina imkin sunan ve karlarini en
st diizeye gikarmak igin takibini yaptiklar1 en 6nemli finansal unsur olarak
bilinmektedir. Borsalarda kote olmug ve iglem goren firmalarin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin alimi ve satimi yapilarak ger¢ek zamanlt olarak menkul
kiymetlerin fiyatlart belirlenir (Yaprakli, Bozma ve Akdag, 2018: 68).

Sehir endeksleri, ana tiretim veya ana faaliyet noktalarinin ayni sehirde
yer alan sirket paylariyla 2009 yili basindan bu yana hesaplanan BIST pay
endeksi grubunda yer alan endekslerdendir. Bu minvalde s6z konusu endeks,
en az beg sirketin olmasi ve bu sirketlerin ise Alt, Yildiz ve Ana pazarda
bulunma sartlarin aramaktadir (BIST 2023).

Kapsam olarak bakildiginda ise, iiretici sirketlerin minimum %50’sinin
tretimin yapildigr sehir, hizmet faaliyetinde bulunan girketlerin ise,
faaliyet gelirlerinin minimum %50’sinin  gergeklestigi bir sehir yoksa, o
zaman endekse dahil edilebilmesi i¢in ana merkezin bulundugu sehir baz
alinmaktadir Ayrica haberlesme ve ingaat girketleri grubunda aktif olarak yer
alan girketlere ilaveten holdingler i¢in de merkezin bulundugu sehir dikkate
alinmaktadir. Holdingler diginda mali sektor ve perakende ticaret sirketleri
endeks kapsami diginda tutulmaktadir (BIST, 2023). Ocak 2023 itibariyla
hali hazirda islem goren sehir endeksi sayist on dort adettir. Bu endeksler;
(XSADA, XSANK, XSANT, XSAYD, XSBAL, XSBUR, XSDNZ, XSIST,
XSIZM, XSKAY, XSKOC, XSKON, XSMNS ve XSTKR) seklindedir.

Mikro perspektiften bakildiginda, firmalara ait meydana gelen gelismeleri
bir gehire indirgeme durumu olusturan sehir endeksleri, bu baglamda ileride
meydana gelebilecek geligmeleri tahmin etmeye veya 6n gormeye olanak
saglayan finansal gostergelere doniismektedir. Ayrica sehir endeksleri, bir
finansal performans gostergesi olarak gz oOniinde bulunduruldugunda,
yatirnmcilar i¢in yatirnm karari verme konusunda 6nemli bir yer olarak
degerlendirilmektedir. Tlaveten sehir endeksleri temsil ettikleri sehirleri veya
bolgeler igin bir bolgesel kalkinma gostergesi olarak 6nemi her gegen giin
giderek artan bir finansal gosterge niteligi de tagimaktadir (Bayramoglu ve

Pekkaya, 2010: 200-201).

Bu minvalde yukarida tartigilan bu motivasyondan hareketle bu ¢aligmanin
amact, 2021 yiliigin XSDNZ sehir endeksi i¢inde yer alan beg firmanin finansal
performanslarinin analiz edilmesidir. $ehir endeksi literatiiriine bakildiginda
yapilan tiim ¢aligmalarin endeks bazli volatilite veya anomali ¢aligmalarindan
meydana geldigi anlagilmaktadir. Bu ¢aligmayr diger ¢alismalardan ayiran
ozelligi ise Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri ile farkli veri



Selahattin Bektas | 137

kiimesinin  finansal performanslarin1  degerlendirmesidir.  Dolayistyla
caligmanin bu yontiyle ilgili literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Girig niteligi tagryan bu kisimdan sonra gelen boliimde ¢aligmanin odag:
kapsamina giren ilgili literatiir arastirmas: gelmektedir. Bir sonraki boliimde
ise amag, veri seti, analiz yontemleri ve yontemlerden elde edilen ¢iktilarin
degerlendirildigi boliim gelmektedir. Son kisimda ise genel sonug boliimii
yer almaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Bu kisimda caligmanin odagi kapsamina giren BIST sehir endeksleri
tizerine yapilmig ¢aligmalara iligkin literatiir aragtirmast sunulmugtur.

Baggt ve Bager (2022), BIST’te bulunan on iki sehir endeksinin
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Panel veri analizi yontemini kullanmiglardir.
Aragtirmanin sonucunda bagimli degiskenin gehir endekslerinin oldugu
ilk modelde agiklayici degisken olarak yerel ihracat, konut satigt ve girigim
sayist olarak tespit etmiglerdir. Bagimli degiskenin sehrin gayri safi yurtigi
hasilasinin oldugu ikinci modelde agiklayict degisken olarak ihracat, girigim
sayis1 ve net gog olarak tespit etmiglerdir.

Davasligil Atmaca (2018), BIST’te yer alan sehir endekslerinin
oynakligini belirlemek iizere 05/01/2009-31/12/2015 aras1 ham petrol, euro
kuru, dolar kuru getiri serilerini kullanmigtir. DCC-GARCH yonteminden
faydalanmugtir. Sonug olarak analiz edilen biitiin modellerde ARCH ve
GARCH etkileri istatistiksel olarak anlamli bulmugtur. Hem ham petrol hem
de sehir endekslerinde oynakhigin kalici oldugunu tespit etmigtir. Antalya
sehir endeksi digindaki diger endekslerin ham petrol ile pozitif iliski iginde
oldugunu bulgulamistir.

Kayral (2020), BIST Istanbul, BIST Ankara ve BIST Izmir schir
endeksleri ile dolar ve euro kurlar1 arasinda uzun donemli iligkiyi aragtirmugtir.
01/07/2009-06/07/2019 donemi igin ARDL yonteminden faydalanmugtir.
Analiz sonucuna gore, incelenen biitiin modellerde (BIST Ankara-EURO
iliskisi diginda) uzun dénemli (eg biitiinlesme) iliskisine rastlamugtir. Ayrica
diger bir sonug olarak BIST Izmir schir endeksi ile EURO kuru arasinda kisa
donemde pozitif korelasyonun oldugunu belirlemistir.

Kula ve Baykut (2018), Borsa Istanbulda yer alan on iki sehir
endeksinin  2012-2017 donemleri i¢in hem rejimlerini hem de
volatilitelerini aragtirmiglardir. ARCH-GARCH-TGARCH-EGARCH ve
PARCH yontemlerini kullanmuglardir. Analiz sonuglarina gore en volatil
endeksin XSKOC oldugunu ve en stabil endeksin ise XSKAY oldugunu
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bulgulamuglardir. Diger bir sonug olarak ise, endeksler {izerinde diisiik ve
yiiksek rejim olmak iizere iki rejim tespit etmiglerdir. Genel olarak endekslerin
yiiksek rejimde oldugunu ve diigiik rejimden yiiksek rejime dogru bir egilim
icinde olduklarini belirtmislerdir.

Ozkan ve Unli (2021), BIST sehir endeksleri, euro kuru, altin
tiyatlar1, bolgesel Covid-19 vaka sayilar1 arasindaki iligkiyi aragtirmuglardir.
BIST Ankara-Istanbul-Izmir endekslerinin incelendigi ¢aligmada ARDL
yontemi kullanilmugtir. 29/06/2020-23/11/2020 igin analiz yapilan ¢aligma
sonuglarna gore, BIST Istanbul-Tzmir endeksleriyle bolgesel Covid-19
vakalari, altin fiyatlari, euro kuru arasinda eg biitiinlesmeye (uzun dénem
iligki) rastlamuglardir. BIST Ankara endeksi ile ilgili istatistiksel anlamli
herhangi bir sonug elde edememigslerdir.

Agkin  (2020), Subat-2019/Mart-2019 donemleri i¢in BISTte yer
alan dokuz sehir endeksinin volatilitesini aragtirmistir. Student-t testi ve
Generalized Error Distribution (GED) yontemlerin, kullanmigtir. Sonug
olarak Antalya sehir endeksi haricinde diger sehir endekslerinde asimetrik
modellerin bagarili oldugunu bulmugtur. Tekirdag endeksi diginda diger
biitiin endekslerde negatif soklarin pozitif soklara gore daha fazla oynakliga
sebep oldugunu bulgulamustir.

Yaprakli, Bozma ve Akdag (2018), 2009-01/2017-04 aras1 donemde
sehir endekslerinin oynakliklarini belirlemeye ¢alismiglardi. GARCH-
EGARCH ve T-GARCH yontemlerini kullanmuglardir. Aragtirma sonucunda
Antalya gehir endeksinin volatilitesini 6lgmekte GARCH (1,1) modelinin,
Adana-Anakara-Izmir sehir endekslerinin volatilitesini 6lgmekte TGARCH
(1,1)’ modelinin, Balikesir-Bursa-Istanbul, Kayseri-Kocaeli ve Tekirdag sehir
endekslerinin volatilitesini 6lgmekte ise E-GARCH (1,1) modelinin basarilt
sonuglar verdigini belirlemislerdir.

Bayrakdarogluve Tepeli (2018), Sehir endekslerinin risk-getiri bakimindan
dengede olup olmadiklarint 2012-2017 aras1 donem igin incelemiglerdir.
Varyans, Kovaryans ve Beta Katsayis1 hesaplanarak karsilagtirma yapilistir.
Analiz  soncunda ise, Konya-Istanbul-Izmir-Denizli-Ankara-Antalya-
Balikesir gehir endekslerinin agirt degerlendigini tespit etmislerdir. Tekirdag-
Bursa-Kocaeli-Adana-Kayseri sehir endekslerinin ise diigiik degerlendigini
belirlemiglerdir.

Kayral ve Tandogan (2019), Niifus bakimindan en yogun olan beg sehir
endeksinin ay igi-ay doniimii anomalilerini aragtirmiglardir. 01/0/2010-
01/08/2019 donemi igin GARCH (1,1) modelinden yararlanmiglardur.
Aragtirmanin sonucunda Istanbul schir endeksi haricindeki dort sehir
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endeksinde ay ici anomalisi, Istanbul-Ankara-Tzmir sehir endekslerinde de
ay doniimii anomalisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Alptiirk, Tungel, Cetenak ve Bekei (2021), Finansal Hizmetler Giiven
Endeksinin  (FHGE) schir endeksleri tzerine etkilerini belirlemeye
caligmiglardir. Toda-Yamamoto nedensellik yonteminden faydalanmuglardir.
Caligma sonucunda FHGE ile XSADA, XSANK, XSANT, XSBAL,
XSDEN, XSIST, XSIZM, XSKAY ve XSKOC endekslerine dogru herhangi
bir nedensellige rastlamamuglardir. Ayrica FHGE’ den XSBUR’a dogru tek
yonlii bir nedensellige rastlamiglardir. Farkli bir sonu olarak FHGE’ den
XSKON ve XSDEN arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu tespit
etmislerdir.

Sayin, Dogru ve Giirsoy (2020), 2010-2017 yillar1 arasinda VAR-
EGARCH vyonteminden faydalanarak bes (Adana-Ankara-Izmir-Kayseri-
Kocaeli) sehir endeksinin getirisini ve volatilitelerinin  yayihmlarini
aragtirmuglardir. Aragtirma sonucuna gore dolar kurunun analize dahil olan
endeksler {izerinde istatistiki olarak anlamli bir volatilite yayilimi etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica s6z konusu endekslerin kendi gecikmeli
getirileri ile dolar kurunun gecikmeli getirilerinden etkilendiklerini
belirlemiglerdir.

Giirsoy, Alptekin, Tungel (2020), Antalya gehir endeksine dolar ve
euro kurunun etkilerini arastirmuglardir. 01/02/2014-25/12/2019 dénemi
icin VAR-EGARCH yontemini kullanmiglardir. Aragtirmadan elde edilen
sonuca gore hem dolar kurunun hem de euro kurunun endeks tizerine
istatistiki olarak anlamli etkisinin oldugunu bulgulamuslardir. Ayrica pozitif
soklarin negatif soklara gore daha fazla volatil bir etkiye sahip oldugunu
belirtmiglerdir.

Mortag ve Orman (2019), Sehir endeksleri i¢inde bulunan sekiz firmanin
halka arz olduktan sonraki degerlerini aragtirmiglardir. Cesitli firma degerleme
yontemlerinden faydalanmig ve sonuglart kargilagtirmiglardir. 2009-2015
donemi igin yapilan analiz sonuglarina gore degerleme yontemlerinden
elde edilen sonuglarin halka arzlardan sonra firma degerlerini artiran bir
sonuca rastlamamuglardir. Ayrica kullanilan degerleme yontemlerinin 6nemli
derecede farkli sonuglar igerdigini tespit etmiglerdir.

Sezgin (2020), BIST Istanbul ile giinliik déviz kurlar1 (dolar ve euro)
arasindaki volatilite yayillimi ve getirilerini aragtirmugtir.  02/01/2014-
26/02-2020 donemini kapsayan aragtirmada VAR-EGARCH yontemini
kullanmugtir. Elde edilen sonuca gore dolar ve euro kurunda negatif soklarin
pozitif soklara gore daha giilii oldugunu tespit etmigtir. Doviz kurlarinin
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s0z konusu endekste volatilite yayilimini gergeklestirdigine dair kanitlar elde
etmistir.

Askin ve Biiytiklii (2014), Sehir endekslerinin hepsi igin simetrik ve
asimetrik GARCH modelleriyle haftanin giinleri anomalisi aragtirmasi
yapmuglardir. Aragtirma sonucuna gore EGARCH modelinin Kayseri,
Istanbul, Bursa, Izmir schir endekslerinde daha tutarli sonuglarin elde
edildigini belirtmiglerdir. Ayrica Bursa sehir endeksinin ortalama getirisi
tizerinde pozitif pazartesi etkisinin varhigin saptamuglardir.  Tekirdag,
Kayseri ve Antalya gehir endekslerinin getiri volatilitelerinin giinliik bazda
tarklilagtigini bulgulamiglardir.

Literatiirden anlagilacag iizere, sehir endeksi tizerine yapilan ¢aligmalarin
tamami1 zaman serisi veya panel veri regresyon analizlerine dayali olarak
vapilan ve ¢ogunlugu volatilite Olgen c¢aliymalar olarak soylenebilir.
Dolayisiyla bu galigmada finansal performans analizinin CKKV modelleri
aracih@iyla yapilmasi, ilgili konuya farkli bir bakis agis1 getirmektedir. Bu
dogrultuda s6z konusu g¢aligmanin, bu konuyu kapsayan literatiire katki
yapmast beklenmektedir.

AMAGC, VERI SETI VE YONTEM

Caliymanin bu boliimiinde, gehir endeksleri arasinda bulunan Denizli
Sehir Endeksi (XSDNZ) igindeki sirketlerin finansal performanslarinin
hibrit bir CKKYV yontemi ile incelenmesi tartigilacaktir. Bu dogrultuda bir
objektif kriter agirhklandirma yontemiyle bir performans siralama yontemi
kullamilacaktir. Kriter agirhklandirma yontemi olarak LOPCOW yontemi,
siralama yontemi olarak ise WEBDA yontemi kullanilacaktir. Bu baglamda
caliymanin amacini olugturan finansal performans analizi igin 7 adet finansal
kriter segilmistir. Segilen bu kriterlerin degerleri bir 6nceki yila gbre oranlama
teknigiyle hesaplanarak elde edilmigtir. Segilen kriterlere iliskin bilgiler
sirketlerin web sitelerinde yayinladiklari finansal raporlardan derlenmistir.
Bu kriterlere iligkin bilgiler Tablo 1’de detayli olarak verilmistir.
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Toblo 1: Analizde Kullanian Performans Kriterlerine Iliskin Agiklmyics Bilgiler

Kriterler Kisaltmalar Yonler Kaynak

Maksimum

Stoklar STO (Mak)

Ozkaynaklar OZK Mak

Dénen Varliklar DOV Mak . ] ) )

Duran Varhklar DUV Mak Tlgili Sll‘kCtICI'IIl. Web Sitelerinde

Yayinladiklar1 Finansal Raporlar1

Kisa Vadeli Minimum

Yiikiimliiliikler KVYK (Min)

Ticari Borglar TB Min

Satiglarin Maliyeti SM Min

Bu ¢aligmanin amaci, 2021 yih i¢in BIST’te bulunan XSDNZ
endeksindeki beg firmanin finansal performansini analiz etmektir. Bu
dogrultuda segilen finansal performans kriterlerinin ilk olarak LOPCOW
yontemi ile 6nem agirliklar: hesaplanacaktir. Sonraki adimda ise WEBDA
yontemi vasitast ile alternatiflerin finansal performans skorlar1 hesaplanacak
ve siralanacaktir. Bu minvalde galismanin sistematik olarak akigini yansitan
ilerleyisi, Sekil 1’de sunulmustur.

Sekil 1: Calismanin Ampirik Analiz Kismnan Sistematik Sekilde Aligse

- oN (ap)
z z z
— =3 _
<t < <
= = N
© © ©
c c c
<t < <

LOPCOW YONTEMI

2022 yilinda Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri literatiiriine
Ecer ve Pamucar tarafindan kazandirilan objektif kriter agirligi hesaplayan
bir yontemdir. LOPCOW yontemi 4 agamadan meydana gelmektedir Ayrica
s0z konusu yontem negatif verilerden etkilenmemektedir (Ecer ve Pamucar,
2022: 4-5; Bektag, 2022: 255).:
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Asama 1: Karar Matrisinin Olusturulmasi: Denklem (1)’den hareketle
karar matrisi m tane alternatif ve n tane kritere gore olugturulur.

S L S R S T
IDM =1 : : : (1)
Xm1 77 xm_;l' T X
Asama 2: Karar Matrisinin Normalize Hale Getirilmesi: Denklem
(2-3) vasitasiyla karar matrisi kriterlerin fayda ve maliyet yonli olmasina
gore normalizasyon iglemi gergeklestirilir Denklem (2-3) sirasiyla fayda ve
maliyet yonlii kriterler igin kullanilir.
— _Tmax "%ij (2)
*max ~*min

Ty

P
o min
T = e —tmin 3)
Tmax ~Fmin

Asama 3: Yiizdelik Degerlerin hesaplanmasi: Yiizdelik degerler
Denklem (4)’ e gore hesaplanir.

Tm .
|Si=a Tij

100 (4)

Asama 4: Kriterlerin Nihai Onem Agirliklarinin Belirlenmesi:
Denklem (5) ile kriterlerin nihai 6nem agirhklart hesaplanir ve siralanir.

PV

— ]
W}. E?z._PV[J-' (5>
WEBDA YONTEMI

WEBDA yontemi, agirhikli Oklid uzaklik temeline dayanan ve analiz
edilen karar birimlerinin en ¢ok elverisli ve en az elverigli olma durumlarini
baz alan agirlikli mesafesine dayali bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKV)
yontemidir. WEBDA yontemi bes adimdan meydana gelir (Rao ve Singh,
2011: 34-40 Isik, 2019: 899).:

Adim 1: Karar Matrisinin Belirlenmesi: Denklem (6)’ya gore karar
matrisi belirlenir.

X= [xi_;l']m.m (6>
Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi: Sirasiyla Denklem (7-
8)” e gore fayda ve maliyet yonlerine gore normalize iglemi gergeklestirilir.

s i
Fi = maxjjy (7>
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minj)

Xij) = IL-J_-J (8)

Adim 3: Normalize Matrisin Standardizasyon Islemi: Denklem

(9)dan hareketle Standardizasyon iglemi gergeklestirilir. Denklem (10-

11)de #; ve % nin elde edilisleri gosterilmistir.
.Z':J-_".r!_l'

9)

*Burada Denklem (9)’da Hi Jinci kriterin ortalama degerini temsil

Yij = o
etmektedir. Ayrica Denklem (9)’da @; j’inci kriterin standart sapmasini
yansitmaktadir. Bu adimda Denklem (9)’da ¥;; standardize olan degeri ve

standardize edilen matrisin (¥} iiyesini gostermektedir.

Iz, x;
Hj= TJ (10)
L |" '.'.— -
Gj-z lz—h;ﬂrr .u'l:l!. (11)

™m

. + . -
Adim 4: Ideal ¥4 ve Anti-ideal Y# Skorlarinin Hesaplanmasi:
Denklem (12-13)’e gore ideal ve anti-ideal degerler hesaplanir.

yi; = max(y;;) (12)
Vi; = 111111{_}-':-}} (13)
Adim 5: Biitiin Alternatifler Igin Agirliklh Oklid Mesafe

(WED}), (WED;) Skorlarinin ve Indeks Skorunun (I5:) Hesaplanmas:
Denklem (14-16)’dan hareketle (WED;), (WED]") (I5:), skorlar: belirlenir.

l -
L.FED:- - \1]' E_?JLJ.{I"LTJ'X{}?E}' - x$}}_ (14)
| "
WED; = .Jl E;?=1{I’1‘{fx'[}’ij_ x;:}}— (15)
o WED;
' WED -WED} (16)

Yapilan siralama en yitksek (en diigiik) 5; puanina sahip olan alternatif,
performans bakimindan eniyi (enkotii) olan alternatif seklinde degerlendirilir.

ANALIZ SONUCLARI

Bu kisimda ise XSDNZ endeksinde yer alan girketler igin yapilan finansal
performans analizi sonuglar1 tablolar yardimi ile mukayeseli bir sekilde
tartiglacaktir. Tlk olarak kriter agirliklandirma yontemi olan LOPCOW
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yonteminden elde edilen sonuglar gosterilecektir. Ardindan performans
siralama yontemi olarak kullanilan WEBDA yontemi ile hesaplanan skorlar
sunulacaktir. Bu ¢aligma 2021 yili igin yapilan bir finansal performans
analizidir. Analizde kullanilan biitiin yontemlerin ¢6ziimii Microsoft Excel
programindan faydalanilarak yapilmistir.

Lopcow Yontemi Sonuglari

Denklem (1) vasitastyla hazirlanan karar matrisi Tablo 2°de gosterilmigtir.
S6z konusu karar matrisi hem LOPCOW hem de WEBDA yonteminde
kullanilmistir.

Tablo 2: Her Iki Yontemde de Kullanidan Kavar Matvisi

Kriterlel:/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran "Kl's'a Vfl(.l.eli Ticari Sat1§‘1ar1f1
Alternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
Yon Mak Mak Mak Mak Min Min Min
ACSEL |0,6723 0,4196 0,6520 | 0,3346 0,8332 0,7917 | 0,5971
AYDEM | 0,0242 0,3989 0,8131 | 0,4158 0,0282 0,2715 | 0,2060
KNFRT |0,4112 0,2257 0,4076 | 0,1711 0,4379 0,7391 | 0,6943
MNDRS | 0,2657 0,2950 0,2619 | 0,3187 0,4191 0,2104 | 0,2039
MRCN | 0,5741 0,7931 0,6135 | 04551 0,4449 0,7841 | 0,5046
Mak |0,6723 0,7931 0,8131 | 0,4551 0,8332 0,7917 | 0,6943
Min 0,0242 0,2257 0,2619 | 0,1711 0,0282 0,2104 | 0,2039

Kaynak: Yozar tarafindan devlenmistir.

Denklem (2-3) kullanilarak kriter yonlerine (Mak-Min) gore normalize
edilen normalize karar matrisi Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Novmalize Edilmis Kavar Matrisi

Kriterlel:/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran "K1's'a Vf}({di Ticari Sat1§‘lar1f1
Alternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
Yon Mak Mak Mak Mak Min Min Min
ACSEL | 0,0000 0,6582 0,2922 | 0,4244 1,0000 1,0000 | 0,8018
AYDEM | 1,0000 0,6948 0,0000 | 0,1382 0,0000 0,1051 | 0,0043
KNFRT | 0,4028 1,0000 0,7356 | 1,0000 0,5089 0,9095 | 1,0000
MNDRS | 0,6273 0,8779 1,0000 | 0,4801 0,4856 0,0000 | 0,0000
MRCN | 0,1514 0,0000 0,3621 | 0,0000 0,5176 0,9869 | 0,6132

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.
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Denklem (4-5)’ten hareketle hesaplanan yiizdelik (PV;;) ve 6nem agirhk
degerlerini (W;) i¢eren matris Tablo 4’te gosterilmistir.

Tnblo 4: Yiizdelik ve agorlsk (PV;; W;) Degerieri

Doénen | Duran Kisa Vadeli | Ticari | Satislarin

Stoklar | Ozkaynaklar Varliklar | Varbiklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti

PV; |35,019 63,887 41,327 32,659 51,786 40,026 | 32,198
W; 0,118 0,215 0,139 0,110 0,174 0,135 0,108
Siralama 5 1 3 6 2 4 7

Kaynak: Yozarm Hesaplamalars.

Objektif kriter agirhiklandirma grubunda yer alan LOPCOW yonteminin
sonuglarina gore en 6nemli agirliga sahip kriter OZK olarak belirlenmistir.
Ikinci en 6nemli agirliga sahip olan kriter ise KVYK seklinde bulunmustur.
Ugiincii olan en 6nemli kriterse DOV olarak tespit edilmistir.

Webda Yontemi Sonuglar:

Denklem (7-8) vasitasi ile Tablo 1’deki karar matrisi normalize edilmistir.
Normalize edilen degerleri igeren matris Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5: Normalize Karar Matrisi

le(lriterletz/ Stoklar | Ozkaynaklar Doénen | Duran }Gfa Y:j\q.eli Ticari Sat1§'lar1f1
ternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
ACSEL | 1,0000 0,5291 0,8019 | 0,7352 0,0338 0,2658 | 0,3415
AYDEM | 0,0359 0,5029 1,0000 | 0,9138 1,0000 0,7749 | 0,9897
KNFRT | 0,6117 0,2845 0,5013 | 0,3760 0,0644 0,2847 | 0,2937
MNDRS | 0,3953 0,3719 0,3221 | 0,7004 0,0672 1,0000 | 1,0000
MRCN | 0,8541 1,0000 0,7545 | 1,0000 0,0633 0,2683 | 0,4041

Kaynak: Yozarm Hesaplamalars.

Denklem (9) kullanilarak normalize edilen karar matrisi standardize
edilmigtir. Standardize edilmis normalize karar matrisi Tablo 6’da
gosterilmigtir.
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Tablo 6: Standardize Edilmis Normalize Karar Matvisi

Klriterletz/ Stoklar | Ozkaynaklar Donen | Duran “I(lfa Yz.i(.l.eli Ticari Sat1§.1ar1f1
ternatif Varliklar | Varliklar | Yiikiimliiliikler | Borglar | Maliyeti
ACSEL | 1,4579 -0,0412 0,6265 | -0,0543 -0,6646 -0,9674| -0,9785
AYDEM |-1,8837| -0,1661 1,6123 | 0,9272 2,3652 0,9796 | 1,4212
KNFRT | 0,1120 -1,2097 -0,8690 | -2,0283 -0,5688 -0,8950| -1,1555
MNDRS |-0,6383 | -0,7921 -1,7607 | -0,2456 -0,5598 1,8403 | 1,4594
MRCN | 0,9521 2,2091 0,3909 | 1,4010 -0,5720 -0,9575| -0,7467

Kaynak: Yozarm Hesaplamalar:.

Denklem (12-13)’ten faydalanarak ideal ve anti-ideal sonuglar1 elde
edilmigtir. Hesaplanan s6z konusu degerler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Ideal ve Anti-Ideal Degerler

Stoklar | Ozkavnaklar Donen | Duran Kisa Vadeli Ticari | Satislarin

N AWYNAEAT | Varliklar | Varliklar | Yitkiimliilikler Borglar | Maliyeti

}TE 1,4579 2,2091 1,6123 | 1,4010 2,3652 1,8403 1,4594
¥i [-1,8837| -1,2097 -1,7607 | -2,0283 -0,6646 -0,9674 | -1,1555

Kaynak: Yozarm Hesaplamalar:.

Denklem (14-16)’dan hareketle WEBDA yonteminin sonuglarr ve
alternatiflere iligkin performans skorlar1 hesaplanmustir. Tlgili sonuglar Tablo
8de gosterilmigtir.

Tablo 8: WEBDA Yiontemine Ait Swalama Sonuglar:

Alternatifler WED}? WED; 15; Siralama
ACSEL 0,8783 0,6136 0,4113 3
AYDEM 0,6578 0,8960 0,5766 1
KNFRT 1,1429 0,2668 0,1893 5
MNDRS 0,9958 0,5405 03518 4
MRCN 0,7032 0,9419 0,5726 2

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.
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Tablo 8de goriilecegi tizere 2021 yili igin XSDNZ endeksinde yer alan
firmalarin finansal performans skorlar1 ve basari siralamalart mevcuttur. Bu
baglamda Tablo 8’deki sonuglara gore, 2021 yilinda XSDNZ endeksinde en
iyi finansal performansi elde eden sirketin AYDEM oldugu tespit edilmistir.
Ikinci en iyi finansal performansi gosteren sirketin ise MRCN oldugu
saptanmugtir. Ugiincii en iyi finansal performansi sergileyen sirketin de

ACSEL oldugu bulgulanmustir.

Mukayese (Karsilagtirma/Duyarlilik) Analizi

Elde edilen performans siralamalarinin istikrarini ve kararhligini ispat
etmek igin gesitli CKKYV siralama yontemleri ile mukayese degerlendirmesi
yapilabilir. Bu baglamda farkli ve bir¢ok kompleks durum igeren ortamda
ele alinan bir CKKV modelinin sonuglari gesitli CKKV siralama yontemleri
ile mukayese edilerek karar alternatiflerinin bagar1 skorlar1 ve siralamalarina
yonelik giivenilirlik ve kararlilik durumlari degerlendirilir.

Bu ¢alismada ise onerilen LOPCOW-WEBDA biitiinlesik modelinin
sonuglarinin hem kararhlik hem de giivenilirlik durumlarini belirlemek
igin ARAS-MABAC-MAIRCA-CoCoSo ve TOPSIS CKKV yontemleriyle
siralama mukayesesi icra edilmistir. Bu yontemlerin segilmesindeki temel
sebep ise, literatiirde olduk¢a sik kullamilmalari, alternatifleri siralama
konusunda ¢ok kriterli durumda etkin ve verimli bir siralama kabiliyetine
sahip olmalar1 ve gesitli avantajlara sahip olmalar1 seklinde belirtilebilir.
Grafik 1’de mukayese edilen sonuglar gosterilmistir.

Grafik 1: Farkls CKKV Prosediirleri Ile XSDNZ Endeksi Firmalarmn Swalamast
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Grafik 1’de mukayese analizinden goriilecegi tizere, 2021 yih igin farkli
CKKYV vyontemleri ile XSDNZ endeksinde yer alan firmalarin finansal
performans siralamalarinin sonuglarina gore, AYDEM firmas1 WEBDA,
ARAS, MABAC VE MAIRCA yontemlerinde, farkl bir ifade ile s6z konusu
firma mukayese analizine dahil olan diger bes yontemin dordiinde en iyi
performansa sahip olan firma olarak birinci sirada yer aldig tespit edilmistir.
KNFRT firmasmin ise WEBDA, ARAS, MABAC, MAIRCA, CoCoSo
ve TOPSIS yontemlerinde, diger bir ifade ile biitiin yontemlerde en kotii
performansi sergileyerek besinci sirada yer aldig1 saptanmugtir.

WEBDA yonteminden elde edilen siralama sonuglariyla, mukayese
analizinde kullanilan yontemlerden elde edilen siralama sonuglar1 arasindaki
korelasyon analizinin sonuglar1 Tablo 9°da gosterilmistir. Spearman’nin Swra
Farklar: korelasyon analizinden yararlanilmugtir. Korelasyon analizi yapilirken
SPSS 27 programindan faydalanilmugtir.

Tablo 9: Korelasyon Analizi Sonuglar:

Spearman’s (p) | WEBDA ARAS MABAC | MAIRCA | CoCoSo | TOPSIS

WEBDA 1,00 0,90 0,90 0,90 0,80 0,80

Kaynak: Yazarm Hesaplamalar:.

Tablo 9°dan anlagilacag tizere WEBDA yontemi ile mukayese analizine
dahil olan diger CKKYV yontemleri arasindaki korelasyonun oldukga giiglii
oldugu goriilmektedir. Bu minvalde galiymada 6nerilen biitiinlesik modelin
sonuglarinin kararli ve tutarli oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla ¢alismada
onerilen modelin, finansal performans Ol¢limiinde kullanilabilecegi ve
istikrarli sonuglar tiretebilecegi soylenebilir.

SONUGC

Bu caligmanin amact 2021 yih igin BIST sehir endeksleri icinde yer alan
BIST Denizli sehir endeksinde (XSDNZ) yer alan beg firmaya yonelik finansal
performans analizi gergeklestirmektir. Bu baglamda performans analizi igin
yedi adet performans kriteri segilmistir. Bu kriterler, stoklar, 6zkaynaklar, donen
varliklar, duran varliklar, kisa vadeli ytikiimliiliikler, ticari borglar ve satiglarin
maliyeti olarak belirlenmistir. Tlk dort kriter fayda yonlii (maksimum), son tig
kriter ise maliyet (minimum) yonlii olarak belirlenmistir.

Caligmada performans analizi igin iki farkli CKKV yontemi biitiinlesik
bir model olarak kullanilmistir. Bu baglamda ¢aliymada LOPCOW yontemi
ve WEBDA yontemlerinden yararlanilmustir.
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Ilk olarak LOPCOW vyontemi ile performans kriterlerinin 6nem
agirliklar: objektif olarak belirlenmistir. Buna gore en 6nemli agirhiga sahip
kriter olarak 6zkaynaklar tespit edilmistir. Tespit edilen ikinci en 6nemli
kriter ise kisa vadeli yiikiimliiliiklerdir. Ugiin en 6nemli agirliga sahip kriter
de donen varliklar olarak belirlenmigtir. Dordiincii, beginci, altinci ve yedinci
olarak ise sirasiyla ticari borglar, stoklar, duran varliklar ve satiglarin maliyeti
seklindedir.

Kriterlerin agirliklar: hesaplandiktan sonra elde edilen degerler WEBDA
yontemine entegre edilerek hibrit bir model 6nerisi ile bir performans skoru
hesaplamasi yapilmig ve ardindan elde edilen s6z konusu bagar1 skorlar bir
siralamaya tabi tutulmustur.

Yapilan analiz sonuglarina gére 2021 yilinda BIST XSDN endeksinde yer
alan beg firmadan en iyi finansal performansi saglayan firma olarak AYDEM
tespit edilmistir. Tkinci en iyi finansal performanst sergileyen firmanin ise
MRCN oldugu saptanmistir. Finansal performans bakimindan tigiincii olan
sirketin ise ACSEL oldugu belirlenmigtir. Dordiincii ve beginci firmalar
olarak ise sirastyla MNDRS ve KNFRT seklinde bulgulanmustir.

Caliyma da oOnerilen modelin sonuglarimin kararlihk ve tutarhiginin
belirlenmesi igin bir dizi duyarhlik (mukayese ve korelasyon) analizlerine
bagvurulmustur. Ilk olarak WEBDA yonteminden elde edilen siralama

sonuglari, ¢esitli siralama CKKV (ARAS, MABAC, MAIRCA, CoCoSo ve
TOPSIS) yontemleri ile mukayese edilmigtir.

Mukayese analizi sonuglarina gore, ACSEL firmas1t WEBDA yonteminde
tiglinci sirada yer alirken, geriye kalan diger CKKV yontemlerinde
dordiincii olarak tespit edilmigtir. AYDEM firmast CoCoSo ve TOPSIS
yontemlerinde siralama bakimindan ikinci olurken, diger tiim CKKV
yontemlerinde ise birinci olarak belirlenmistir. KNFRT firmasi tiim CKKV
yontemlerinde sonuncu sira (beginci) olarak bulgulanmigti. MNDRS
firmasi siralama bakimindan WEBDAda dordiincii sirada yer alirken,
geriye kalan diger yontemlerde ise tigiincli olarak tespit edilmistir. Son
olarak MRCN firmasina bakildiginda CoCoSo ve TOPSIS yontemlerinde
siralama bakimindan ilk sirada yer alirken, diger tiim yontemlerde ikinci
sirada yer aldig1 belirlenmistir.

Bu sonuglardan ¢ikarilan genel kani ise, AYDEM firmast WEBDA,
ARAS, MABAC VE MAIRCA yontemlerinde, en iyi performansa sahip olan
firma olarak birinci sirada yer almasi ve geriye kalan diger iki yontemde de
ikinci sirada olmasindan dolayi finansal performans bakimindan en iyi firma

olarak tespit edilmistir. KNFRT firmasinin ise WEBDA, ARAS, MABAC,
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MAIRCA, CoCoSo ve TOPSIS yontemlerinde en kotii performansi
sergileyerek besinci (sonucu) sirada yer aldig1 saptanmugtir.

Ikinci olarak ise WEBDA yonteminin siralama sonuglart ile mukayese
analizinde kullanilan diger CKKV yontemlerinden elde edilen siralama
sonuglart arasindaki korelasyon diizeyi aragtinlmigti. Bu baglamda
korelasyon analizi sonuglarina géore WEBDA yontemiyle elde edilen sonuglar
ile diger CKKV yontemleriyle elde edilen sonuglar arasinda yiiksek derecede
anlamli ve pozitif yonde korelasyon oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla bu
caliymada Onerilen performans analizi modelinin tutarl ve kararli sonuglar
tiretebilecegi ortaya ¢ikarilmugtir.

Bu galigmanin gerek kullandig:r yontem gerekse de ele aldigr 6rneklem
bakimindan ilgili literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Ayrica sehir
endekslerinin literatiirii goz 6niinde bulunduruldugunda, ¢aligmalarin tamami
volatilite bazli ve endeksi baz alan ¢aligmalardan olustugu anlagiimaktadr.
Bu galigmanin ilgili literatiire hem yontem bakimindan hem de inceledigi
veri kiimesi agisindan farkl bir bakig agis1 getirecegi diigiiniilmektedir. Tleride
bu alanda farkli sehir endeksleri ve gesitli veri kiimeleri baz alinarak gesitli
CKKYV yontemleri ile yapilan analizlerle beraber farkl siralama sonuglarinin
¢tkmas1 muhtemel sonuglar olarak degerlendirilebilir.
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Chapter 8

Using Islamic Finance for Infrastructure Projects
in Turkey: A Study of the Potentials, Challenges
and Current Situation

Fikri Kaplan'

Abstract

Purpose: This study aims to explore the potentials, challenges and current
situation of using Islamic finance for infrastructure projects in Turkey.

Method: The study utilizes a combination of literature review and analysis of
official data to provide an overview of the Islamic finance industry in Turkey.

Findings: The study finds that while the Islamic finance industry in Turkey
is still in its initial stages of development, it has been growing rapidly in
recent years. The study also finds that the main drivers of the development
of the Islamic finance industry in Turkey are the high demand for sharia-
compliant financial products and the government’s efforts to promote the
industry. The main challenges facing the industry are the lack of awareness
and understanding of Islamic finance among the public and the lack of a
comprehensive legal framework.

Discussion: The study concludes that Islamic finance can provide an
alternative source of funding for infrastructure projects in Turkey.

INTRODUCTION

Islamic finance, also known as sharia-compliant finance, is a system of
finance that is based on the principles of Islamic law. It has been gaining
popularity as an alternative source of funding for various projects, including
infrastructure projects. Infrastructure projects, such as the construction of
highways, power plants, and public transportation systems, are crucial for
the growth and development of any economy. These projects are typically
financed through a combination of public and private funding, with long-
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term debt and equity financing being the most common sources of funding.
However, conventional sources of financing may not always be available
or suitable for certain infrastructure projects, particularly those that are
considered high-risk or have long-term repayment obligations.

In Turkey, there has been a growing interest in using Islamic finance as a
source of funding for infrastructure projects. The Turkish government has
been working to create a supportive environment for Islamic finance by
issuing regulations to allow the issuance of sukuk, which are sharia-compliant
bonds, on the Turkish debt market (Pirgaip et.al., 2021). This has helped
to increase the availability of funding for infrastructure projects and other
initiatives. Islamic finance instruments, such as sukuk and jjara, have the
potential to provide a stable source of long-term funding for infrastructure
projects, while also aligning the interests of investors with the performance
of the project.

However, while the use of Islamic finance for infrastructure projects in
Turkey holds enormous potential, there are also challenges that must be
addressed. The legal and regulatory framework for Islamic finance in Turkey
is still evolving, and there is a lack of standardization and consistency in the
framework. Additionally, there is a lack of understanding and knowledge
about Islamic finance among professionals and regulators, which has
hindered the growth of the industry. Furthermore, access to long-term
funding remains a challenge for the Islamic finance industry in Turkey
(Sergek ve Yildiz, 2022).

This research will examine the feasibility of using Islamic finance to
finance infrastructure projects in Turkey. It will explore the current landscape
and potential challenges facing the implementation of Islamic finance in this
context. It will also discuss the importance of legal framework, awareness
and understanding of Islamic finance, and long-term funding sources for the
successful implementation of Islamic finance for infrastructure projects in
Turkey. The research will also review the current state of the Islamic finance
industry in Turkey, including the market size and growth, as well as the types
of sharia-compliant financial instruments currently available. The research
will also analyze the role of private sector, government and academia in the
development of the Islamic finance industry in Turkey.

Furthermore, the research will examine the specific challenges and
limitations of using Islamic finance for infrastructure projects in Turkey
and will offer recommendations for addressing these challenges. This will
include an analysis of the legal and regulatory environment, as well as the
need for increased awareness and understanding of Islamic finance among
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professionals and regulators. Additionally, the research will examine the need
for long-term funding sources for infrastructure projects and how Islamic
finance can help to provide these sources.

Overall, the research will provide a comprehensive analysis of the
potential of using Islamic finance for infrastructure projects in Turkey and
the challenges that must be overcome for the successful implementation of
Islamic finance in this context. It will demonstrate the potential benefits of
Islamic finance for infrastructure projects in Turkey, while also highlighting
the need for continued development and improvement of the legal and
regulatory framework, as well as increased awareness and understanding of
Islamic finance among professionals and regulators.

1. Principles of Islamic Finance

Islamic finance is a system of financial intermediation that is based on
the principles of sharia, or Islamic law. It is a rapidly growing sector that
is becoming increasingly important in the global financial landscape. The
main principles of Islamic finance include the prohibition of interest (riba),
the sharing of risk, and the promotion of social justice. These principles are
derived from the Quran and the Hadith, which are the primary sources of
Islamic law (Igbal and Mirakhor, 2011).

One of the key features of Islamic finance is the prohibition of riba, or
interest. In conventional finance, interest is charged on loans as a means of
compensating the lender for the risk of lending money. In Islamic finance,
however, this is a form of exploitation and is therefore prohibited. Instead,
Islamic finance promotes the concept of profit and loss sharing (PLS), in
which the lender and the borrower share the risks and rewards of a venture
(Igbal and Mirakhor, 2011).

Another important principle of Islamic finance is the promotion of social
justice. This is achieved using zakat, or charitable giving, and the prohibition
of speculative investments. Zakat is a form of almsgiving that is mandatory
for Muslims and is used to provide for the needs of the poor and the
needy. The prohibition of speculative investments is intended to promote
responsible investing and to ensure that the financial system is used for the
benefit of society Franzoni and Ait Allali, 2018).

Islamic finance is also notable for its emphasis on asset-based transactions,
such as murabaha, ijara, and mudaraba (Nashit, 2021). In these transactions,
the bank acts as an intermediary, purchasing an asset and then reselling it to
the customer at a mark-up (Boutheina, 2019). The customer then pays for
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the asset in instalments. This is different from the interest-based transactions
of conventional finance (Muzakir, 2020).

Islamic finance is a unique system of financial intermediation that is
based on the principles of sharia. It promotes the concepts of risk-sharing,
social justice and prohibits interest (riba). It also emphasizes on asset-
based transactions rather than interest-based transactions. As the global
financial landscape continues to evolve, Islamic finance is expected to play
an increasingly key role in meeting the financial needs of Muslims and non-
Muslims alike Abdullah, D. V., & Chee, K. (2010).

2. Project Finance

Infrastructure project finance is a method of financing large-scale
infrastructure projects such as highways, airports, and power plants. This
type of financing is critical for the development of infrastructure and is an
important source of long-term funding for governments and private sector
companies (Yescombe, 2002). One of the main benefits of infrastructure
project finance is that it allows for the separation of the ownership and
operation of an infrastructure asset from the financing of the project. This is
known as the “project finance” structure, which helps to mitigate the risks
associated with large-scale infrastructure projects, as the investors are only
exposed to the risks associated with the financing of the project and not the
risks associated with the operation of the asset (Esty, 2014). This structure
also enables the government to keep its debt off balance sheet, which helps
to maintain a sound fiscal position.

Another benefit of infrastructure project finance is that it allows for the
participation of a wide range of investors, including commercial banks,
institutional investors, and development finance institutions (DFIs). This
diversification of funding sources helps to reduce the risk of default and
provides a stable source of long-term funding for the project. Furthermore,
by attracting private sector participation, it helps to improve the efficiency
of project delivery and operation (Kayser, 2013).

However, infrastructure project finance also has its challenges. One of
the main challenges is the excessive costs associated with these projects
(Yescomve, 2013). The cost of developing and constructing large-scale
infrastructure projects can be significant, and this can make it difficult
for governments and private sector companies to raise the necessary
capital. This can be mitigated using public-private partnerships (PPDs)
where private sector companies can share the costs and risks associated
with the project with the government (Delmon, 2021). PPDPs are a well-
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established and effective way to deliver infrastructure projects and can
provide benefits such as improved project delivery and risk transfer to the
private sector.

Another challenge is the lack of transparency and accountability in the
infrastructure project finance process. This can lead to issues such as cost
overruns, delays in project completion, and a lack of accountability for the
performance of the project. To mitigate this, it is important to have a robust
project management and monitoring system in place to ensure that the project
is completed on time and within budget. Furthermore, by implementing a
proper regulatory framework and independent monitoring, it ensures that
the project is aligned with the public interest and the transparency and
accountability are enhanced (Delmon, 2021).

Infrastructure project finance is a critical source of funding for the
development of infrastructure. It allows for the separation of ownership and
operation of an infrastructure asset from the financing of the project and
enables a wide range of investors to participate. It also allows the government
to keep its debt off balance sheet and attract private sector participation
which can improve efficiency. However, infrastructure project finance
also has its challenges, including excessive costs, lack of transparency and
accountability, and risks associated with project delivery and operation. By
utilizing PPPs, implementing robust project management and monitoring
systems, and a proper regulatory framework, these challenges can be
mitigated, and infrastructure project finance can continue to play a vital role
in the development of infrastructure.

3. Islamic Project Finance

Islamic finance can play a significant role in the financing of infrastructure
projects. One of its key features, the concept of profit and loss sharing (PLS),
aligns well with the risks and rewards associated with infrastructure projects.
This can attract Islamic investors who are looking for sharia-compliant
investment opportunities and can provide an alternative source of funding
for infrastructure projects (Usmani, 2021)

One of the ways in which Islamic finance can be used to finance
infrastructure projects is using sukuk (Islamic bonds). Sukuk are sharia-
compliant financial instruments that are like conventional bonds, but instead
of paying interest, sukuk holders share in the profits of the underlying assets
(AbdulKareem and Mahmud, 2019). This makes them an attractive option
for infrastructure project finance as they align the interests of investors with
the performance of the project. Additionally, the sukuk market has been
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growing at a steady pace, and it is now a significant source of funding for
infrastructure projects in the Gulf Cooperation Council (GCC) countries
(Taoual, 2016).

Sukuk can be used in project finance is through a structure called “asset-
backed sukuk”. In this structure, the sukuk issuer creates a special purpose
vehicle (SPV) that acquires the assets of the project, such as infrastructure
assets like highways, power plants, and real estate developments. The SPV
then issues sukuk, backed by the assets, to investors. The proceeds from the
sukuk issuance are then used to finance the construction or development
of the project. The sukuk holders receive returns based on the performance
of the underlying assets, and the issuer repays the sukuk at maturity. This
structure allows for the separation of ownership of the assets from the
tinancing, enabling the project developer to raise capital without giving up
ownership of the assets (Hidayat, 2013).

Sukuk also can be used in project finance is through a structure called
“project sukuk”. In this structure, the sukuk issuer creates an SPV specifically
for the project, and the sukuk are issued to finance the project directly. In
this case, the sukuk holders have direct exposure to the performance of the
project and the underlying assets (Klein and Weill, 2016).

Another way in which Islamic finance can be used to finance infrastructure
projects is using ijara (Islamic leasing). It is a sharia-compliant leasing
structure that allows an investor to purchase an asset and then lease it to the
customer, who then pays for the asset in instalments. The structure of ijara
is similar to that of a conventional lease, but it is compliant with Islamic law
and avoids the payment of interest.

Ijara can be used in project finance is through a structure called “ijara-
wa-iqtina”. In this structure, the investor purchases the assets of the project,
such as infrastructure assets like highways, power plants, and real estate
developments, and then leases them to the customer for a fixed period of
time. The customer then pays a rental fee for the use of the assets, and at
the end of the lease period, the customer has the option to purchase the
assets at a pre-agreed price. This structure allows for the financing of the
assets without the payment of interest, and the customer has the option to
purchase the assets later (Biancone and Radwan, 2018).

Tjara is a sharia-compliant leasing structure that can be used to finance
infrastructure projects. The structure of ijjara is similar to that of a conventional
lease, but it is compliant with Islamic law and avoids the payment of interest.
The ijara-wa-iqtina and ijara-based project financing are the two common
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ways ijara can be used in project finance. It allows for the financing of the
assets without the payment of interest and gives the customer the option to
purchase the assets at a later date (Dieng, 2019).

There are also Islamic finance products such as musharaka (joint venture)
and mudaraba (trust financing) that can be used to finance infrastructure
projects. These products align the interests of investors with the performance
of the project and can provide an alternative source of funding for
infrastructure projects.

In essence, Islamic finance can play a significant role in the financing
of infrastructure projects. Its key features, such as profit and loss sharing,
align well with the risks and rewards associated with infrastructure projects
and can provide an alternative source of funding. However, it is important
to have a robust regulatory framework and independent oversight in place
to ensure that sharia-compliant financial products are transparent, fair and
equitable to all parties involved. Furthermore, standardization and deep and
liquid secondary market for sharia-compliant financial products are crucial
to enhance liquidity and to ease the process of exit for investors.

4. Challenges and Limitations

The use of Islamic finance for infrastructure projects is an increasingly
popular alternative to conventional financing methods. However, there are
several limitations and challenges that must be addressed for it to become a
more effective tool.

One of the main limitations is the lack of standardization in sharia-
compliant financial products. This can make it difficult for investors to
compare and evaluate different investment opportunities and can also lead to
a lack of liquidity in the market for sharia-compliant financial products. This
can make it difticult for investors to exit their investments and can limit the
amount of capital that is available for infrastructure projects. Furthermore,
lack of standardization can also lead to confusion among investors and
regulators and create obstacles for market integration and cross-border
transactions (Sadikot, 2012).

Another limitation is the lack of understanding and knowledge about
Islamic finance among infrastructure project developers and investors
(Mohammed, 2020). This can make it difficult for them to access Islamic
finance and can also limit the amount of capital that is available for
infrastructure projects. This lack of understanding also applies to the lack
of specialized skills among professionals and legal practitioners, which can
make it difficult to design and structure Islamic finance transactions that are
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compliant with sharia principles (Hassan, 2020). This can be mitigated by
providing education and training about Islamic finance to project developers
and investors, as well as to legal and financial professionals (Kammer et al.,
2015).

A third limitation is the lack of a robust regulatory framework for
Islamic finance. This can make it difficult for Islamic financial institutions
to operate and can also limit the amount of capital that is available for
infrastructure projects. To mitigate this, it is important to have a robust
regulatory framework in place that ensures that Islamic financial institutions
are transparent, fair, and equitable to all parties involved. Furthermore,
the lack of consistency and harmonization among regulations in different
jurisdictions can create difficulties for cross-border transactions and market
integration (Kammer et al., 2015).

In summary, Islamic finance can be an effective tool for financing
infrastructure projects, but there are several limitations and challenges that
must be addressed. These include the lack of standardization in sharia-
compliant financial products, lack of understanding and knowledge about
Islamic finance, lack of specialized skills among professionals, and lack
of a robust and harmonized regulatory framework. By addressing these
limitations, Islamic finance can become a more effective tool for financing
infrastructure projects and can help to provide an alternative source of
funding for these projects.

5. Islamic Finance in Turkey

Islamic finance, also known as sharia-compliant finance, has been gaining
popularity in Tarkey in recent years as an alternative source of funding for
various projects. The use of Islamic finance in Turkey has been driven by
several factors, including a growing demand for sharia-compliant financial
products among investors and a desire to tap into new sources of funding.
However, the development of the Islamic finance industry in Turkey has been
hindered by several challenges, including a lack of clear and consistent legal
framework, lack of understanding and knowledge about Islamic finance, and
limited access to long-term funding (Ozsoy et.al., 2013)

In terms of the legal framework, Turkey has been working to create a
supportive environment for Islamic finance. In 2010, the Capital Markets
Board of Turkey (CMB) issued regulations allowing the issuance of sukuk,
which are sharia-compliant bonds, on the Turkish debt market (Alpaslan ve
Kudun, 2016). This has helped to increase the availability of funding for

infrastructure projects and other initiatives.
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Despite these efforts, there are still challenges facing the development
of the Islamic finance industry in Turkey. One major obstacle is the lack
of standardization and consistency in the legal and regulatory framework
for Islamic finance (Ayrigay et.al,, 2013). This has made it difficult for
Islamic financial institutions to operate effectively and has limited the ability
of investors and project developers to access sharia-compliant financing.
Additionally, there is a lack of understanding and knowledge about Islamic
finance among professionals and regulators, which has hindered the growth
of the industry.

The current landscape of Islamic finance in Turkey is also limited by
limited access to long-term funding. Most Islamic finance products in
Turkey are short-term in nature, which makes it difticult to finance long-
term infrastructure projects. As a result, there is a need to develop long-term
funding sources, such as sukuk and ijara, which can provide a stable source
of funding for infrastructure projects.

The Islamic finance industry in Turkey is still in its early stages of
development, but it has been growing rapidly in recent years. There are now
6 Islamic banks operating in Turkey as of 2022 (Canbaz, 2022). From 2005
to 2021, a continuous absolute growth is observed in the total assets of
participation banking. As of June 2021, participation banking sector has an
active share of 7.5%. Funds collected in participation banks reached 373.4
billion TL (20 Billion USD) as of June 2021 (Canbaz, 2022).

Turkey has a strong potential to become a hub for Islamic finance in
Europe. Turkey has a well-educated workforce and a large Muslim population,
which makes it well-suited to become a center for Islamic finance. Turkish
government has been actively promoting the development of the Islamic
finance industry in Turkey through various initiatives such as the Capital
Markets Board’s issuance of sukuk regulations and guidelines for Islamic
finance institutions. In this context, making sukuk export for the first time
by the state in 2012 can be seen as an important step. In addition, since
2014, Islamic finance has been identified as a strategic sector in Turkey
(Ozdemir and Aslan, 2017).

6. Risk Sharing

One of Islamic Finance’s key features is the principle of risk sharing,
which is a central tenet of its philosophy and operation. The financing
of infrastructure projects is a complex issue that requires the effective
management of risks and the alignment of interests among all parties
involved. In conventional finance, the financing of infrastructure projects
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is typically structured as a debt-based arrangement, where the financial
institution provides funds to the project sponsor in return for periodic
interest payments. This model leaves the project sponsor with a significant
financial burden and assumes that the project sponsor is solely responsible for
managing all the risks associated with the project. In contrast, the principle
of risk sharing in Islamic finance provides a different approach to financing
infrastructure projects that promotes fairness, equality, and mutual benefit
(Hussain et.al., 2016).

One of the key financing mechanisms in Islamic finance that embodies
the principle of risk sharing is Profit and Loss Sharing (PLS) financing.
PLS financing involves the financial institution and project sponsor sharing
the profits and losses of a project. This arrangement aligns the interests of
both parties and encourages them to work together towards the success of
the project. In PLS financing, the financial institution is not just a provider
of funds, but is also a partner in the project, which helps to ensure that the
financial institution is invested in the success of the venture and that the
project sponsor is not subjected to excessive risks (Desai, 2016).

Another important instrument for risk sharing in Islamic finance is
Takaful, an Islamic insurance system. Takaful is based on the principle of
cooperation and solidarity, and involves participants contributing funds to
a common pool, which is then managed by a Takatul operator. The pool of
funds is used to provide insurance coverage to participants in case of a loss.
The Takaful operator acts as a custodian of the funds, and the principle of
risk sharing is reflected in the fact that all participants share the risks and
costs of the insurance coverage (Husin, 2019).

The use of PLS financing and Takaful in infrastructure projects helps to
mitigate the risks associated with these ventures and promotes sustainable
economic growth. By sharing the risks and benefits of the project, all parties
involved are incentivized to work towards its success, which can lead to
improved project outcomes and long-term benefits for the economy and
society. The principle of risk sharing in Islamic finance can also help to reduce
the financial burden on the project sponsor and promote the responsible
management of risks. In Islamic Finance risk management for infrastructure
projects, project company transfers its construction risk to financier because
government make contract with financier. Also, government transfers its
financial risks to financier because government will not be responsible for
payments to project company. Although it seems Islamic financier takes all
the risks into itself, it creates a pool with its lenders to gain profits from
completed project.
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Risk sharing model of Islamic financing for infrastructure projects are
visualized at below diagram.

Cash 4
Islamic Financier or Islamic
Project Company Finance Method (Act as
Contractor)
J
Completed
Project
Payment Risk
Government (Act as Off
taker)
/)

Figuve 1: Risk Sharing Model

CONCLUSION

The Islamic finance industry in Turkey is still in its initial stages of
development, but it has been growing rapidly in recent years. Economic
administration has been taking significant steps to support the development
of the industry, and there is growing demand for sharia-compliant financial
products in the country. However, the industry still faces challenges such
as lack of awareness and understanding among the public and lack of a
comprehensive legal framework.

In conclusion, Islamic finance has the potential to be a significant
source of funding for infrastructure projects and other initiatives in Turkey.
However, the development of the Islamic finance industry in Turkey has been
hindered by several challenges, including a lack of clear and consistent legal
framework, lack of understanding and knowledge about Islamic finance,
and limited access to long-term funding. To address these challenges, it
is important for the government and regulatory bodies to create a more
consistent and supportive legal framework for Islamic finance, and to
increase efforts to educate and raise awareness about Islamic finance among
professionals and the public. Additionally, it is crucial to develop long-term
funding sources such as sukuk and ijara to provide stability and attract
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more investors to the market. Furthermore, private sector players such as
banks and financial institutions can play a vital role in the development of
the Islamic finance industry in Turkey by investing in and developing new
Islamic finance products and services, and by helping to increase access
to long-term funding for infrastructure projects. Collaboration between
government, private sector, and academia can also help to ensure that the
industry is well-informed by research and knowledge, and that the legal and
regulatory framework is adapted accordingly.

In summary, while the Islamic finance industry in Turkey is still in its
nascent stage, it has the potential to be a significant source of funding for
infrastructure projects and other initiatives. However, this potential can
only be fully realized if the challenges facing the industry are addressed. By
creating a more supportive legal and regulatory environment, increasing
awareness and understanding of Islamic finance, and providing long-term
funding sources, the Islamic finance industry in Turkey can be developed
to meet the needs of investors, project developers, and the wider economy.
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Bolim 9

Sosyal Sermaye ve Finansal Dayaniklilik

Emrah Keles'

Ozet

Sosyal sermaye, isbirligine olanak saglayan normlar ve ¢esitli aglar1 ifade
etmektedir. Isletmelerin paydaglar ile arasinda kuracag giiven ve karsilikl
iliski gercevesinde yapacagi sosyal sorumlu faaliyetler gevreye ve toplumun
yararina oldugu gibi, isletmeye de stratejik faydalar saglayabilmektedir.
Bunlar igerisinde sosyal sermayenin kriz donemlerinde firmalarin finansal
dayanikhiigina katk: yapabildigi de hem teorik hem de ampirik olarak ortaya
konmaktadir. Buna gore sosyal sermaye kriz ve belirsizlik donemlerinde
firmalar i¢in koruyucu bir kalkan gorevi iistlenerek finansal dayanikliliga
katki saglayabilmektedir. Bu baglamda iki kavram arasinda bir iliski tespit
edemeyen caligmalar olmasina kargin aragtirmalarin biiyiik ¢ogunlugu sosyal
sermayenin belirli kosullar altinda finansal dayaniklilik {izerindeki etkilerini
ortaya koymaktadir. Bu ¢aliyma, sosyal sermaye kavramim irdelemekte
ve finansal dayamikliliktaki roliinii tartigmaktadir. Caligma ayni zamanda
vazindaki geliskili sonuglar1 derinlemesine inceleyerek olasi sebepleri
tartijmakta ve gelecekteki galigmalarin mutabik bir zemine ulagabilmesi igin
genel bir izlenim ve 6nermeler sunmaktadir.

1. Giris

Sosyal sermaye kavrami 6zellikle Putnam, Leonardi ve Nanetti’nin (1993)
“Making Democracy Work” isimli ¢alismasinda Kuzey ve Giiney Italya’daki
ekonomi ve yonetim performansindaki farkliliklarr agiklamak igin kullanilmasi
ile yazinda ilgi gérmeye baglamistir (Knack & Keefer, 1997). Cok boyutlu ve
karmagik bir yapiya sahip sosyal sermeyenin iizerinde anlagilmig bir tanimi
bulunmamakla birlikte, genel olarak isbirligi i¢inde yapilan faaliyetleri
harekete gegiren normlari ve sivil katilim aglarini ifade etmektedir (Woolcock,
2001). Bu durumda sosyal sermayenin giiglii olmasinin goniillii faaliyetlerin
daha kolay gerceklesmesine zemin hazirladigl soylenebilir (Putnam vd.,

1 Marmara Universitesi 1§lctmc Fakiiltesi, ORCID: 0000-0003-3840-277X, emrah.keles@
marmara.edu.tr
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1993). Kurumsal sosyal sorumluluk (KSS), goniillii faaliyetleri kapsar ve
sosyal sermayenin temelleri ile dogrudan iligkili olmasi nedeniyle 6nemli bir
sosyal sermaye gostergesidir.

Giiniimiizde firmalar faaliyetlerini topluma ve ¢evreye olan etkilerini
diisiinerek ger¢eklestirme sorumluluguna sahiptir. Firmalarin hem dogrudan
taaliyetlerinde sorumlu davranmalari, hem de faaliyet alanlar1 diginda sosyal
sorumluluk faaliyetleri yiiriitmeleri bu kapsamda yer almaktadir. Bir biitiin
olarak ¢evresel ve sosyal siirdiiriilebilirligin gozetilmesi firmalarin dogrudan
veya dolayli olarak finansal strdiiriilebilirliklerine etki edebilmektedir
(Flammer, 2013; Halling, Yu, & Zechner, 2020; Lins, Servaes, & Tamayo,
2017). Firmalarin sosyal sorumluluk faaliyetlerine yer vermesi pek tabii
beklenmekte olup, 6zellikle siirdiirtilebilirlik ilkelerinin ig yapma bigimlerine
islenmesi (D’amato, Henderson, & Florence, 2009), samimi ve ahlaki bir
motivasyon ile sorumlu faaliyetlerin gergeklestirilmesi, bunlarin anlamli bir
etkiyi beraberinde getirmesinin 6n kogulu olarak degerlendirilebilir.

Yatirimcilarin yesil fon ve tahvillere yonelmesi, tiiketicilerin daha ¢evrect
ve duyarli uygulamalari benimseyen markalarin iiriinlerini satin almak
istemeleri, ¢alisanlarin siirdiiriilebilir girketlerde ¢alismay1 tercih etmesi
paydaglarin sosyal sorumluluk beklentilerini gostermektedir. Paydaglarin “bir
isletme amacinin gergeklestirilmesini etkileyen yada bundan etkilenen grup
yada bireyler” oldugu ve finansal refaha katki sagladig: dikkate alindiginda
(Freeman, 1984) paydas beklentilerinin merkeze konulmasi azami 6neme
sahiptir. Bu nedenle firmalar iyi bir kurumsal vatandag olarak fayda saglama
yikiimliliigiine sahiptir ve bakig agilarini, kurallarmi ve is modellerini
yeniden sekillendirme ihtiyaci giderek artmaktadir. Firmanin, miisterileri,
yatirrmcilar1 ve diger tiim paydaglar1 ile olan iligkilerinin kalitesi sosyal
sorumlu faaliyetlerle artabilecegi gibi, bu faaliyetler siirdiirtilebilir bir bagar
icin 6nemlidir. Bu stirdiiriilebilir bagart firmanin satiglarini arttirma (Lins
vd., 2017), tiiketicilerinin marka baglihgim giiglendirme (Albuquerque,
Koskinen, & Zhang, 2018), caligan verimliligini arttirma (Edmans, 2011)
yada daha fazla yatirnmcr gekme (Albuquerque, Koskinen, Yang, & Zhang,
2020), vb. araciligiyla dogrudan veya dolayl olarak finansal performansa
katki saglanmasi ve firmalarin zor durumlar ile kargi kargrya kaldiginda
koruyucu kalkan olusturulmasi (Godfrey, Merrill, & Hansen, 2009) seklinde
kargimiza cikabilir.

Bu yazin taramasi ile oncelikle sosyal sermaye kavrami irdelenmektedir.
Daha sonra kurumsal olarak sosyal sermayenin nasil olgiildiigii KSS ile
gevresel, sosyal ve yonetisim gostergeleri ortaya konarak agiklanmaktadir.
Sonraki boliimde sosyal sermayenin finansal dayaniklilik ile iligkisi yazindaki
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tarkli kriz donemlerinde elde edilmis bulgular ile ortaya konmaktadir. 3. ve
son boliimde ise ¢aliyma bulgular1 tartigilmakta ve sonraki ¢aligmalar i¢in
oneriler sunulmaktadir.

2. Literatiir incelemesi

2.1. Sosyal sermayenin tanimu ve gelisimi

Sosyal sermaye oOzellikle sosyoloji, siyaset bilimi ve iktisatta Onem
kazanmig bir kavram olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Guiso, Sapienza, &
Zingales, 2004). Sosyal sermayenin genel bir tanimini yapmak zor olmakla
birlikte yazinda gesitli tarifleri bulunmaktadir. Ozellikle Putnam, Leonardi,
& Nanetti (1993)’nin ¢alismasi bu alandaki ilgiyi arttirmistir. Putnam vd.
(1993), Kuzey ve Giiney Italya’daki ekonomi ve yonetim performansindaki
farkhiliklar1 agiklamak igin sosyal sermaye kavramini kullanmistir’. Buna
gore sosyal sermaye, yoklugunda belirli ¢iktilarin elde edilemeyecegi ve
diger sermaye gegsitleri gibi iiretkenlik saglayan bir sermayedir. Bu sermaye,
giiven, normlar ve aglar gibi sosyal orgiit 6zelliklerini ifade etmekte olup,
birbiriyle esgiidiimlii faaliyetlere olanak saglayarak toplumun etkinligini
arttirtr (Putnam vd., 1993). Tliskilere vurgu yapan sosyal sermaye bu ozelligi
ile bireylere ve bireysel Ozelliklere odaklanan begeri sermaye ile birbirini
tamamlayic niteliktedir. Yani daha zeki, egitimli yada saghkli bireyler ancak
digerleri ile etkilestigi (fikirlerini aktarip, yayilmasina imkan verdigi) siirece
fiziksel sermaye ve yenilikgi fikirleri kullanarak daha biiytik ¢iktilar saglar.
Dolayisiyla yapilan igler ancak diger paydaslar (tedarikgiler, miisteriler yada ig
arkadaglarr) igbirligi iginde ve ortak amaglar dogrultusunda belirli yetenek ve
kaynaklarini birlestirebildigi stirece daha verimli olabilmektedir (Woolcock,
2001).

Sosyoloji ve yonetim yazininda sosyal sermayeye aglar ve sosyal iligkiler
olarak bakilmakta iken, iktisat ve siyasi bilimlerde sosyal sermaye daha
gok sivil katilim ile giiven ve normlar olarak goriilmektedir (Jha & Cox,
2015; Lins vd., 2017)3. Sosyal sermayenin sivil katilim boyutu toplumsal
ve sosyal hayata bireylerin ve kurumlarin olumlu katkisini ifade etmektedir.
Buna kargin, giiven ve sosyal normlar ise bu iktisadi ajanlarin birbirlerine
ve toplumun bir {iyesi olarak davraniglarini sekillendiren etmenleri igerir
(Lins vd., 2017). Guiso vd. (2004) sosyal sermayeyi karsilikli giivenin ve

2 Putnam vd. (1993), Italy2’nin kuzeyindeki daha giivenilir ve daha vatandaghk odakli kuzey
ve orta bolgelerde, bu 6zelliklerden yoksun giiney bolgelerine gore kamu hizmetlerinin daha
ctkin verildigini ortaya koymustur.

3 Sosyal aglar sosyal sermayenin kaynaklarin: ifade ederken, giiven ve isbirligi gibi boyutlar ise
sosyal sermayenin sonuglari olarak degerlendirilir (Woolcock, 2001).
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bagkalarini diigiinme egiliminin seviyesi olarak tanimlamaktadir. Fukuyama
(1997) ise sosyal sermayeden bir topluluk igerisinde iiyelerinin arasinda
paylagilan ve aralarinda igbirligine izin veren deger ve normlar setinin
varlig1 olarak bahsetmektedir. Ekonomistler arasinda sosyal sermaye giiven
gibi bireysel davraniga dayali yani mikro temelli olabildigi gibi, yasalar ve
sozlesmelerin caydiriciligr gibi makro boyutta kurumsal kalite gostergelerini
de icerebilmektedir (Woolcock, 2001).

2.2. Sosyal sermaye Olgiitleri

Sosyal sermaye ¢ok boyutlu bir kavram olmasi nedeniyle olgiilmesi fiziksel
ve besgeri sermayeye gore daha zordur (Guiso vd., 2004). Sosyal sermaye
ile ilgili ilk ampirik ¢aligmalarda giiveni 6lgen anketler (Glaeser, Laibson,
Scheinkman, & Soutter, 1999; Knack & Keefer, 1997) yada gozlemlenebilir
davraniga dayanan sivil katihim olgiitleri — gazete okuma diizeyi, se¢imlere
katihm orani, kar amact glitmeyen kuruluglara tiyelik gibi— (Putnam vd.,
1993) kullanilmistir. Bununla birlikte son yillarda sosyal sermaye gostergesi
olarak KSS kullanilmaktadir (Godfrey vd., 2009; Lins vd., 2017). KSS, sivil
katilm, ortak inamiglar ve firmanin paydaglari ile arasindaki igbirligi egilimi
gibi sosyal sermayenin bilegenlerini igermektedir (Lins vd., 2017). KSS
uygulamalar1 ayrica karmagik ve ¢ok katmanl olup, paydaslar ile isbirligine
dayanan faaliyetleri gerektirir (Wang, Gibson, & Zander, 2020). Diinya
Bankasr’'nin KSS tanimi da hem sosyal sermayenin boyutlarint hem de bu
katmanlar ifade etmektedir. Buna gore KSS; “igletmenin siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmaya katkida bulunma taahhiidii olup, ¢alisanlar, aileleri,
yerel halk ve genel olarak toplumla yasam kalitesini hem isletme hem de
kalkinma yararma olacak sekilde iyilestirmek igin galigir.” (World Bank,
2005)

KSS, finans yazininda gevresel, sosyal ve yonetigim gostergeleri (kisaca
CSY) ile de e anlamlr olarak kullanilmaktadir. CSY, genis bir ¢ergeve terimi
olmakla birlikte kurumsal diizeyde ve yatirnmci diizeyindeki kararlara gevre,
sosyal ve yonetigim boyutlarinin dahil edilmesi anlamini tagimaktadir. Cevre
(¢) boyutu firmanin ekosisteme etkisini 6l¢gmektedir. Cevre boyutunu,
firmalarin gevreye yaydigi emisyonlar, dogal kaynaklarin kullanimi veya
gevreye duyarl tirtinlere yonelik yenilikler gibi alt boyutlar olugturur. Sosyal
(S) boyut firmanin paydaglari — miisteriler, ¢aliganlar ve toplumun geri
kalan1 — ile arasindaki iligkileri igermektedir. Ornegin, ¢aligma ortamma
yonelik iyilestirmeler, ¢alisan saghg, egitimi gibi konular ile {irtin kalitesi gibi
miigteri memnuniyetine yonelik ¢abalar ve 1y1 bir kurumsal vatandag olmaya
yonelik adimlar bu boyutun gelismesine katki saglar. Yonetigim; yonetimin,
hissedarlarin ¢ikarlart dogrultusunda harekete etmesini saglayan kurumsal
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yonetim mekanizmalarini anlatan genel bir kavramdir. KSS’nin Yonetigim
(Y) boyutu ise daha dar bir kavram olup, 6zellikle azinlik gruplarin hem
yonetim kademelerinde hem de is siireglerinde temsil edilmesine yonelik
isletme faaliyetlerini ifade eder (Liang & Renneboog, 2020). Yonetisim bu
nedenle finans yazininda sosyal sermayenin hem firma degeri hem de finansal
dayanikliliktaki roliinii inceleyen galigmalarda kapsam diginda tutulmaktadir
(Kriiger, 2015; Lins vd., 2017).

Ozellikle firma diizeyinde GSY 6l¢en ve bunlari puanlayan derecelendirme
kuruluglar1 bulunmaktadir. Bu CSY veri kaynaklar1 finans alaninda 6zellikle
son yillarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bu veri tabanlarindan en
bilinenleri MSCI (eskiden KLD) ve Refinitiv (eskiden Thomson Reuters)
ESG Ratings veri tabanlaridir. Refinitiv ESG Ratings veri tabani, diinya
genelinde firmalarin G, S, ve Y verilerini elde etmektedir. Bunun igin
firmalarin yillik kurumsal raporlarindan, siirdiirebilirlik raporlarindan ve
haber kaynaklarindan veriler toplanmakta ve yillik olarak hem €, S, Y hem
de bunlarin alt boyutlar1 puanlanmaktadir (Albuquerque vd., 2020; Dyck,
Lins, Roth, & Wagner, 2019). MSCI ESG Ratings veri tabaninda ise yedi
ana boyut bulunmaktadir: gevre, toplum, insan haklari, gesitlilik, galigan
iligkileri, iirtin ve kurumsal yonetigim. Bu iki ana veri taban1 diginda Vigeo
Corporate ESG ve Risk Metrics Social Ratings, gibi veri tabanlarindan da
yararlanan az sayida ¢aligma bulumaktadir (Ferrell, Liang, & Renneboog,
2016).

2.3. Finansal dayaniklilikta sosyal sermayenin rolii

Sosyal sermaye kullanildikga artan, kullanilmadikga da azalan yada titkkenen
bir ¢esit ahlaki kaynak olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle sosyal sermayenin
iyl ve erdemli davranglarla biiyiitiilmesi, yanhs davramglarla da aginmasi
olasidir (Putnam vd., 1993). Yani firmalar hem gevreye ve topluma yaptiklar
katki ve verdikleri taahhiitlerle, hem de neden olduklari olumsuzluklarla
degerlendirilmektedir. Bu kurumsal davranmiglarin birikimli degeri de ilgili
firmalarin sosyal sermayesini olugturur (Fombrun & Shanley, 1990; Godfrey,
2005). Paydas teorisi ve kurumsal paydag teorisi sosyal sermayenin paydaslar
ile giiglendirilmi iliskiler (giiven gibi boyutlarla) ile firmalara miisteri tatmini,
marka sadakati gibi stratejik faydalar sagladigini ortaya koymaktadir (Daub &
Ergenzinger, 2005; Du, Bhattacharya, & Sen, 2007).

Daha da onemlisi, firmanin sosyal sorumlu faaliyetleri ile biiyiiyen
sosyal sermayesi ilgili firmanin gozlemlenemeyen Ozellikleri hakkinda
paydaglara sinyal gondererek (Barnett, 2007; OuYang, Xu, Wei, & Liu,
2017) kriz donemlerinde oynaklig: kontrol edebilir ve kayiplar1 azaltabilir.
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Boylece daha sosyal sorumlu firmalarin paydaglar, firmalar1 bu krizlerde
destekleyerek krizlerin olumsuz etkilerini hafifletebilir ve sosyal sermayesi
yiiksek olmayan firmalara gore daha iyi bir finansal performans gostermesine
neden olabilir (Capelle-Blancard & Petit, 2019; Flammer, 2013). Sosyal
sermayenin bu ozelligi sigorta benzeri koruyuculuk olarak bilinir (Godfrey,
2005). Yazinda bu alandaki ¢ahiymalar sosyal sermayenin zor zamanlarda
nasil koruyuculuk saglayabildigine yonelik 6rnekler sunmaktadir (Ergen
Keles, Keles, & Schlegelmilch, 2022). Yazindaki galigmalar krizler kargisinda
sosyal sermayenin etkilerini iiriin-hasar krizleri (Pangarkar, Fleischman, &
Tacobucci, 2022), boykotlar veya protestolar (Kim & Kinoshita, 2023;
King & Soule, 2007), paydaglar ile ihtilaflar (Dorobantu, Henisz, & Nartey,
2017) gibi zor zamanlar igin sosyal sermayenin etkilerini irdelemistir.
Bununla birlikte, sosyal sermayenin finansal krizlerde de koruyabilecegi
vurgulanmaktadir (Godfrey vd., 2009).

Sosyal sermayenin finansal dayaniklihgina finansal kriz baglaminda firma
degerine katki saglayabildigi alandaki en etkili ¢aligmalardan biri olan Lins vd.
(2017) tarafindan ortaya konmustur. Lins vd. (2017), sosyal sermayesi yiiksek
olan firmalarin (yliksek CS puanli olanlar) diisiik olanlara gore 2008 kiiresel
tinansal krizinde daha iyi performans gosterdigini ortaya koymustur. Bu
tarkin ise ozellikle ¢aligan ve miigteri kanallari ile gergeklestigini gostermistir.
Covid-19 krizi sirasinda, sosyal sermayenin sigorta benzeri koruyuculugu
tartigmalar1 da KSS gergevesinde tekrar gili¢lenmigtir (Albuquerque vd.,
2020; Bae, El Ghoul, Gong, & Guedhami, 2021; Cheema-Fox, LaPerla,
Wang, & Serafeim, 2021; Garel & Petit-Romec, 2021). Covid-19 pandemisi
digsal ve 6ngoriilemeyen bir ok olmast nedeniyle sosyal sermayenin firma
degeri ve finansal dayamikliliga katkisini aragtirmak igin olduk¢a uygun
bir zemin olusturmaktadir (Albuquerque vd., 2020). Bu alandaki bir¢ok
caligma firmalarin CS performanslarinin firmalarin dayanikliigina yaptig
katkiyr aragtirmistir. Yazinda en ¢ok dikkat ¢eken galigmalardan biri olan
Albuquerque vd. (2020)’nin galigmas1 2008 kiiresel finansal krizini inceleyen
Lins vd. (2017) ile benzer bir yaklagimu izleyerek Covid-19 pandemisinde
sosyal sermayenin firmalarin finansal dayaniklihgina katki sagladigini ortaya
koymugtur. Sosyal sermayenin koruyuculuguna yonelik bulgular ortaya
koyan ¢aligmalara kargin (Capelle-Blancard, Desroziers, & Zerbib, 2021,
Ding, Levine, Lin, & Xie, 2021; Garel & Petit-Romec, 2021; Pastor &
Vorsatz, 2020) sosyal sermayenin kriz donemlerinde risk azaltmadaki roliine
stipheyle yaklagan galigmalar da bulunmaktadir (Bae vd., 2021; Demers,
Hendrikse, Joos, & Lev, 2021). Bu ¢aligmalar sosyal sermaye-finansal
dayaniklilik iligkisini zayif olarak tespit etmis yada herhangi anlamli bir iligki
bulmamig olup, bunun olas1 nedenlerinden biri olarak CSY puanlarinin
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sosyal sermayeyi iyi yansitamamis olabilecegi ifade edilmektedir (Demers
vd., 2021). Diger bir olasilik ise KSS’nin kriz doneminde liiks bir yatirim
olarak goriilebilecegi, bunun da KSS odakli fonlarda satiga neden olabildigi
goriigiidiir (Dottling & Kim, 2020).

3. Sonug

Ozetle sosyal sermaye stoku giilii olan toplumlarda goniillii faaliyetler
kargihiklilik normlari ve sivil katilim aglari ile daha kolay gergeklestirilmektedir
(Putnam, 1993). KSS de bu goniilliiliik faaliyetlerinin 6nemli bir boyutu
olup, sosyal sermayenin temelleri ile dogrudan iligkisi nedeniyle sosyal
sermayenin onemli bir gostergesidir. Finans alanindaki mevcut aragtirmalar,
celigkili sonuglar ortaya koysa da bu galigmalarin biiyiik ¢ogunlugunun
sosyal sermayenin finansal dayaniklibiga katkisinin olumlu olduguna
yonelik bulgulari ortaya koydugu goriilmektedir. Sosyal sermayenin gok
boyutlu, karmagik bir yapiya sahip ve kogullara bagli oldugu goéz oniinde
bulunduruldugunda  (Woolcock, 2001) sosyal sermayenin finansal
dayaniklihga katkisinin farkli baglamlar ve kosullarda test edilmesi gerekliligi
oldugunu ifade etmek yanlig olmayacaktir.

Bununla birlikte yontemsel farkliliklarin ve analiz edilen déneme iliskin
ayrimlarin ¢aligma sonuglarini etkileyebildigi de dikkate alinmalidur.
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Chapter 10

Frequency Domain Causal Effects of Geopolitical

Risk and Economic Uncertainty on Green Bond

Market Around the Invasion of Ukraine

Remzi Gok!

Abstract

We analyze causal effects of geopolitical risks and economic uncertainty
indices on the green bond market, utilizing two causality tests, around
the military conflict in Ukraine. Consistent with the existing literature,
the results of Toda and Yamamoto (1995) and Breitung and Candelon
(2000) in the static framework show no causal flows from geopolitical risks
throughout the period, either before the war or during the war. Further, we
tind no evidence for both temporary and permanent causal impacts from
the geopolitical risks on green bonds. However, we see that changes in
economic policy uncertainty Granger-causes fluctuations in green bonds in
both full and during the invasion of Ukraine. The results also reveal that
the causality is temporary and permanent over the full period; temporary
before the war; but turns out to be permanent and stronger during the war,
indicating that uncertainty index can exert causal impacts on green bond
indices regardless of market conditions and strengthens its power across
extreme market conditions. Further, we resort to a time-varying approach
of Breitung and Candelon (2006) causality test based on a rolling window
of 50 and 60 daily observations. We find that the causal flows from both
indicators appear significant and those causation impacts are not constant
but time-varying. Economic policy uncertainty is stronger than geopolitics
risks in forecasting the movements in green bonds given a higher rejection
of the null hypothesis for the former variable. The causality is mostly
permanent rather than temporary and the causation impacts from both
variables are stronger during the war.
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1. Introduction

We seek to assess the causal impact of two leading factors on a relatively
new fixed income financial instrument, green bonds around the ongoing
invasion of Ukraine by Russia. Although these sustainability-focused bonds,
also known as climate bonds, have similar characteristics to conventional
bonds in terms of pricing and rating, they differ in that their proceeds must
be used to finance environmentally friendly projects to create a climate
-resilient economy (Reboredo, 2018)2. As a prominent financial instrument
for reallocating the required financial resources to finance projects focused
on environmental sustainability, they have received increasing attention
from policymakers and investors since their first issuance by the European
Investment Bank (Broadstock and Cheng, 2019; Pifeiro-Chousa et al.,
2021; Lin and Su, 2022). Although it was not seen as an attractive financial
product for both investors and issuers at first, the global capitalization of
green bond markets has begun to be widely accepted after the Paris Climate
Agreement (2015), which held to fight the climate change problem and
deliver a low-carbon economy. While the value of market for green bonds
in 2013 was around $11 billion (Reboredo, 2018), it has seen a substantial
acceleration, from $11.0 and $37.0 billion in 2013 and 2014 (Anh Tu et al.,
2020) to a value exceeding $670.0 billion in 2022 and the cumulative green
bond issuance reaches $2.247 trillion as of February 20233,

Given the tremendous growth in green bond market in past decade and
its essential role in mitigating the adverse effects of climate change and
accelerating decarbonization in the economy (Haq et al., 2021), a host of
papers focus on how green bond instruments provide a protection against
risks and uncertainty in financial markets (e.g., Lee et al., 2021; Lee et al.,
2022; Long et al., 2022) as well as geopolitical and pandemic-related risks
(Pineiro-Chousa et al., 2021; Tian et al., 2022). Among of these studies,
Pineiro-Chousa et al. (2021) find a significantly positive impact from
the investor sentiment extracted from social networks on the green bond
market. Kanamura (2020) study the existence of greenness in green bond
and compare the performance of green and conventional bond. The author
tinds that green bonds perform better than conventional bonds, in where this
superiority is decaying over time, and reveals evidence of the greenness in
the S&P green bond given its positive correlation with oil prices, indicating
the existence of an environmental asset for the green bond. Azhgaliyeva et

2 They are essentially issued to finance energy efficiency projects, renewable energy projects,
low-carbon transport, sustainable water projects, and waste and pollution projects.

3 Total issuance aligned with CBI definitions in January and February 2023 is around $65.9 billion
according to https://www.climatebonds.net/market-intelligence
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al. (2022) obtain a similar result, where they measure the effects of crude
oil shocks and sovereign green bond issuance on corporate green bond
issuance, showing that flow supply and flow demand shocks exhibit a
positive impact on and are important determinants of the probability of
issuance of green bond instruments. Hammoudeh et al. (2020) confirm the
predictive powers of the US 10-year Treasury bond index, the CO2 emission
allowances price, and the clean energy index on green bonds between 2014
and 2020. Rehman et al. (2023) claim that the predictive power of oil
shocks weaken during the COVID19 period. Dutta et al. (2020) find that
the vulnerability of green assets to oil market volatility is higher than that of
price fluctuations. Anh Tu et al. (2020) highlight the importance of financial
and infrastructural factors in expanding the green bond market in Vietnam.
Chopra and Mehta (2023) establish that green bonds offer both safe-haven
and hedge properties against stock market equities during both full and
pandemic. Nguyen et al. (2021) suggest a higher diversification benefit for
short-term investors in constructing portfolio comprising green bonds as
well as stocks, commodities, clean energy, and conventional bonds given a
low or negative correlation existence between green bond and other assets.

We contribute and extend the existing literature on the causal linkage from
geopolitical risks and economic policy uncertainty to the speedy expanding
green bond market in the following points. We employ two causal tests, which
are robust to integration and/or cointegration properties of the time series
and eliminate the need for pre-testing the underlying series (Ciner, 2011)
in the static and time-varying frameworks. By doing this, we confirm the
time-varying causal impacts of two risk indicators on the green bond market
and show how the causality fluctuates over time. Further, the frequency
causality proposed by Breitung and Candelon (2006) makes it available to
measure the causal impacts at different frequencies, short- and long-term,
and thus provide significant enlightenment on heterogonous investors and
policymakers with different investment horizons and objectives. Last but
not least, we assess the relationship around the ongoing war in Ukraine,
which has created severely adverse impacts on the financial markets, and
obtain more comprehensive insight into extremely high tensions.

We analyze the causal linkage in the full, before, and during the war in
Ukraine. Our results show that only the economic uncertainty index has the
ability to forecast the changes in green bond markets while underpinning a
safe-haven role for the green bond market against geopolitical risks in the
three periods. However, the time-varying causality test results imply that
this relationship is not constant but heterogeneous over time and the causal
impacts of risk indicators on the green bond market intensify during the war.
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The remainder of this paper is organized as follows. Section 2 provides
a brief literature overview of the (causal) impacts of economic policy
uncertainty and geopolitical risks on green bond market. Section 3 describes
the methodology and dataset. We discuss the empirical results in Section 4
while Section 5 concludes the paper with policy implications.

2. Literature Review

Numerous papers (e.g., Lee et al., 2021; Lee et al., 2022; Long et al.,
2022; Pineiro-Chousa et al., 2021; Tian et al., 2022) study the impact of
financial or uncertainty/risk factors on the green bond market by applying
various techniques other than causality tests. For example, Long et al.
(2022) examine the relationship between uncertainty and green bonds in
the U.S., Europe, and China using a quantitative connectedness approach
based on VAR and find that stock market uncertainty (VIX) and oil market
uncertainty (OVX) exhibit a larger influence on green bonds, particularly
in emerging markets. Tian et al. (2022) use a nonlinear ARDL model to
examine how climate policy uncertainty (CPU), infectious disease stock
market volatility (IDEMYV), the CBOE Crude Oil Volatility Index (OVX)),
and geopolitical risk (GPR) affect green bond prices in the United States,
Europe, and China. They find that the impact of uncertainty on green bond
markets varies by country. In the short term, only the Chinese green bond
market is asymmetrically affected. However, in the long run, the European
green bond market exhibits more extensive asymmetric effects similar to
those in the United States. Lee et al. (2022) examine the relationships
between oil shocks, geopolitical uncertainties, and green bond returns for
the period from January 2010 to May 2021 and their findings reveal that
positive changes in geopolitical risk positively affect green bond returns.
Lin and Su (2022) study the relationship between macro risks, uncertainty
indicators, and green bond markets in the U.S. and China using a cross-
quantilogram method and quantile causality test, and find that uncertainty
indicators have a significant impact on green bond market returns and
volatilities in both countries.

Another strand of the literature (Haq et al., 2021; Mokni et al., 2022;
Pham and Nguyen, 2022; Dong et al., 2022; among many others)
investigates the safe-haven characteristics of green bonds against other assets
and risk/uncertainty indices. Of these studies, Haq et al. (2021) investigate
the relationship between economic policy uncertainty, clean energy stocks,
global rare earth elements, and green bonds using the DCC-MGARCH
model and reveals that while clean energy stocks and rare earth elements
serve as safe havens and diversifiers with green bonds, green bonds act as a
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hedge instead of a safe haven against economic policy uncertainty. Pham and
Nguyen (2022) examine the impact of stock volatility (VIX), oil volatility
(OVX), and economic policy uncertainty (EPU) indices on green bond
returns for the period from October 2014 to November 2020 and conclude
that green bonds can be used as a hedge against uncertainty during periods
of low uncertainty. Mokni et al (2022) study whether green bonds (GBs)
are effective in protecting against oil price shocks and uncertainty, compared
to gold, European government bills, and US T-bills, using GARCH and
quantile regression models. They reveal that GBs serve as hedging and
safe haven tools against oil price shocks and uncertainty. In a recent paper,
Dong et al. (2022) investigate the effects of geopolitical (GPR), economic
policy (EPU), and climate policy uncertainty (CPU) on the long-term
correlations between conventional/energy stocks and conventional/green
bonds. They find that both conventional and green bonds exhibit safe-haven
characteristics when geopolitical risk is high. However, due to economic
and political uncertainty and climate policy risks, green bonds outperform
conventional bonds as a safe haven instrument.

Regarding the causal flows from/between risk and uncertainty indices to
green bonds during the crisis periods such as the invasion of Ukraine, the
literature is scarce. For example, Lee et al. (2021) adopts a quantile causality
approach to investigate the causal relation among oil price, geopolitical
risks, and green bond index in the United States between 2013 and 2019.
Their results disclose that geopolitical risks Granger-cause oil prices at the
extreme quantiles and provide evidence of two-way causality between oil
and green bond index for the lower quantiles, that is, when they are bearish.
Further, we find strong evidence for geopolitical risks Granger-causing green
bond changes over various quantiles of the distribution. They suggest both
considering fluctuations in oil price market and reconciling geopolitical risks
to maintain stability of the green bond market. In their recent paper, Wang
et al. (2022) try to empirically examine the dynamic connections among
clean energy, carbon, and green bonds through a battery of models over
March 2012 and March 2021. The results of the DCC-MIDAS model show
that green bond prices are less volatile than others given its nature as an
emerging financing market. Further, this market has drastically risen during
the COVIDI19 pandemic period. The results of the causality-on-quantile
test, however, document significant causality impacts of EPU and OVX
indices on the cross-correlations over different conditional distributions of
three markets. EPU emerges as a dominant causal factor on the pairs of clean
energy—carbon and carbon—green bond over all entire distributions and on
the pair of energy—green bond at upper extreme quantiles. They conclude
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that clean energy and green bond markets are not immune from EPU shocks
at the extremely high quantiles. Another paper of Wei et al. (2022) study
the causal relationship between economic policy uncertainty (EPU) and
Dow Jones green bond index from 2014 to 2021 by combining wavelets
and quantile based approaches. The quantile coherency results reveal a weak
and around the zero in the short term but a strong and positive correlation
in both medium and long term. They also obtain a similar pattern for the
quantile causality test results, which show that EPU has the ability to predict
future movements in green bond in the long-term. Those significant causal
flows from EPU to green bond gradually rise, as the time scale increases.
Their wavelet-based quantile regression results reveal that the impact of EPU
on the uncertainty index at the low and high quantiles vary dramatically
during the pandemic, indicating that green bonds could serve as an effective
tool when the market is bearish. More recently, Dogan et al. (2023) examine
the predictability of crude oil market dynamics on four major indices—the
Bloomberg commodity index, geopolitical index, green bond index, and
the US economic policy uncertainty index—for a sample period spanning
from August 2014 to February 2021. They find that the economic policy
index Granger-cause all three markets at varying magnitudes. Green bond
is relatively resilient to volatility in EPU and geopolitical risks at lower
quantiles and has a strong safe haven property in bearish, normal, and
bullish market conditions against EPU and geopolitical risks. Moreover,
green bond acts a safe haven against shocks in oil market. By utilizing two
nonlinear approaches, Tang et al. (2023) investigate the asymmetric effects
of economic policy uncertainty, geopolitical risks, and oil prices on the green
bond market from September 2012 to August 2022. Evidence shows an
asymmetric and negative impact from US economic policy uncertainty and
geopolitical acts on green bonds in both short and long-term, indicating
that investors in green bond market react differently concurrently with
an increase and decrease in economic policy uncertainty and geopolitical
conflicts. A positive impact emerges between geopolitical threats (GPRT)
and green bond returns while their findings reveal a unidirectional nonlinear
causality from EPU and GPRA and no causal flows from GPRT. Zhang et al.
(2023), utilizing a causality test in both static and time-varying framework
on daily green bond and geopolitical risk for the sample covering March
2012 to February 2022, finds no causal effects from the geopolitical risk
to return and volatility series of green bond, clean energy, and renewable
energy. However, their findings show that the causality relationship from
geopolitical risk to green bond market is not constant but time-varying as
well as event dependent and that risk indicator poses a more persistent causal
impact on the volatility of green bond than return.
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3. Methodology and Data

We respectively discuss details of the selected methodology and describe
the dataset in the following sections.

3.1. Methodology

We prefer using the frequency causality test introduced by Breitung and
Candelon (2006), which its framework is based on the two noteworthy
papers of Geweke (1982) and Hosoya (1991). This approach is based on

the following two linear restrictions

p

Y S1p cos(kw) = 0 (1)
k=1

P

Z 612']( Sm(ka)) =0 (2)
k=1

If o =0 and w = m, then sin(kw) =0, which requires restriction defined
in Equation 2 be dropped. To make simpler the notation, we let ; = 8;4,;
and B; = 812,4, so that the VAR equation for X, can be given by the following
expression

XL’ = a1Xt_1 + o+ apXt_p + ﬁlyt—l + -+ ﬁth_p + €1t (3)
With given by
_[cos (w) cos Rw) -+ cos (pw)
Rlw) = sin (w) sin 2Qw) - sin (pw) (4)

and B = [By, -, ﬁp],, then the hypothesis “y does not cause x at frequency”,
that is, My, (@) = 0 is equal to the following linear restriction

Ho: R(@)f = 0 (5)

The ordinary F statistic for the testing of the null hypothesis described in
Equation (5) is approximately distributed as for w € (0,).

In their pioneering paper, Toda and Yamamoto (1995) suggest using a
VAR (p+1) model instead of VAR (p) model when Wald test of restrictions
of the augmented VAR model involve nonstationary, I(1), variables and has
a standard asymptotic distribution. Further, Breitung and Candelon (2006)
argue that this approach can be used to establish standard inference for the
frequency domain causality test.
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3.2. Data

Our dataset includes daily observations of SP500 Green Bond Index
(SPGB), Geopolitical Risk Index (GPRD, Caldara and Iacoviello, 2022),
and US Economic Policy Uncertainty Index (EPU, Baker et al., 2016) and
are obtained from various web sites of https://www.spglobal.com, https://
www.matteoiacoviello.com/gpr.htm, and https://policyuncertainty.com/,
respectively. It spans from April 20, 2021 to December 30, 2022 for a total
of T=430 observations for variable and is divided into two subperiods
(1) before the war and (i) during the war. Figure 1 depicts trajectory of
levels (left column) and returns (right column) of the underlying series and
indicates that they encounter a substantial fluctuation over time, coinciding
with the outbreak of the war in Ukraine in February 24, 2021. Both SPBG
and GPRD series exhibit a considerable pattern during the sample period.
For example, SPBG index is characterized by a steady downward trend over
the sample period while we see an upward trend in GPRD until the start of
the war and then it declines considerably with the occurrence of the war. All
return series show solid evidence of volatility clustering during (SPGB) and
before (GPRD and EPU) the war.

5P500 Green Bond Index [Full Period] SP500 Green Bond Index [Full Period]

Ay miw na0 2jn 2 2y zan 2’ /s /7 a0 0 2ym 2 27 240 2
- Geopolitical Risk Index [Full Period] Geopolitical Risk Index [Full Period]

/07
Economic Policy Uncertainty Index [Full Period] 2 Economic Policy Uncertainty Index [Full Period]

Figure 1: Time vaviations in prices (left column) and veturns (vight column)

We provide summary statistics of each variable for logarithmic changes,
calculated as first difference of two consecutive index prices, for three periods
in Table 1. It appears that all returns series are approximately zero; albeit a
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negative mean emerges for SPBG in all periods and a positive mean appear
for GPRD (in full and before the war period) and EPU (in all periods).
As indicated by standard deviations, EPU is most volatile than other two
variables in three periods, followed by GPRD and SPBG. The skewness
value of SPBG and EPU switches sign from period to period, while GPRD
have an insignificantly left-skewed distribution in three periods. Further, all
series show the characteristics of leptokurtosis and a heavy-tail than normal.
The JB test statistics of SPBG (in three periods) and GPRD (only in full
period) are significant at the different conventional levels of significance,
rejecting the null hypothesis of data normality. However, GPRD and EPU
changes have a significant nonnormal distribution before and during the war
period. Both risk indices exhibit a negative correlation with the green bond
markets in all periods, indicating that they serve as both a hedge and a safe
haven during normal and crisis periods.

Table 1: Descriptive Statistics for Returns

Mean SD Min Max Skewness Kurtosis JB (1980) Correlation

Panel A: Full Period (2021/04/20 to 2022/12/30)

RSPGB  -0.00060 0.00510 -0.02070 0.02270 0.141 2.089*** 79.411***
RGPRD 0.00050 0.39880 -1.45580 1.49210 -0.084 0.837*** 13.015*** -0.074
REPU 0.00190 0.45990 -1.42610 1.36000 -0.036 0.329 2.027 -0.082*

Panel B: Before the War (2021/04/20 to 2022/02/23)

RSPGB  -0.00040 0.00300 -0.01080 0.01110 -0.397** 1.259*** 19.756***

RGPRD 0.00570 0.48900 -1.45580 1.49210 -0.067 0.026 0.168 -0.011
REPU 0.00000 0.49280 -1.42610 1.12740 -0.177 0.088 1.181 -0.091
Panel C: During the War (2022/02/23 to 2022/12/30)

RSPGB  -0.00080 0.00650 -0.02070 0.02270 0.267 0.649%  6.296%*

RGPRD -0.00410 0.28350 -1.01640 0.73780 -0.24 0.482 412 -0.161**
REPU 0.00110 0.42520 -1.30490 1.36000 0.196  0.592* 4.495 -0.079

Note: ***, ** and * denote vejection of the null hypothesis at a 1%, 5%, and 10%
significance levels, respectively.

4. Empirical Results and Discussions

In this section, we calculate the causal flows from geopolitical risks and
economic policy uncertainty indices on green bond dynamics over short-
and long-term and during three different periods, utilizing both causality
approaches of Toda and Yamamoto (1995) and Breitung and Candelon
(2006). For robustness check, we re-estimate causal linkages in a time-
varying framework using two different window lengths.
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Prior to causality testing, we performed two conventional unit root tests
on the level and changes of underlying series and present the results in Table
2. Results of two different unit root tests, Dickey and Fuller (1979) and
Phillips and Perron (1988), show strong evidence of no rejection of the null
hypothesis of unit root for SPGB prices for three cases. However, we can
strongly reject the nonstationarity for GPRD and EPU prices for three cases
at the 1% significance level. These results suggest that GPRD and EPU are
integrated of order zero, 1(0), while SPGB 1is integrated into the first order,
I(1) regardless of the sample periods. All variables become stationary in their
tirst difference at the 1% significance level. Accordingly, the static and time-
varying causality linkages are estimated from a lag augmented VAR model
with the maximal order of integration (dmax) = 1 for each cases and three
periods.

Table 2: Traditional unit voot test results

Level (intercept & Return (none)

trend)

ADF PP ADF PP
Full Period: 2021/04/20 to
2022/12/30
SPBG -1.921 -1.939 -17.562**% -17.702***
GPRD -16.66*** -17.358*** -12.361%%* -73.756%**
EPU -4.115%** -12.598*** -15.949* %% -64.669***
Before the War: 2021/04/20 to
2022/02/23
SPBG -1.77600 -1.564 -13.646*** -13.621***
GPRD -12.299**%  -]12.25%x* -11.012%**% -76.482%**
EPU -5.102%*% -10.884*** -13.995%**  -38.58**x*
During the War: 2022/02/23 to
2022/12/30
SPBG -1.38900 -1.288 S12xx% -12.141%%%
GPRD -7.378xxx 7.778x*x -11.395*** -39.306***
EPU -11.725%%% -11.793*** -13.562*%% -69.183***

Note: The SP500 green bond index, geopolitical visk index, and US economic
uncertainty index ave taken in natural logavithms. ***, **, and * denote vejection of
the null hypothesis of nonstationarity in the ADF (Dickey and Fuller;, 1979) and PP
(Phillips and Perron, 1988) tests at a 1%, 5%, and 10% significance levels, vespectively.

Inorder to assess the predictive power of GPRD and EPU indices on SPGB
index, we implement the widely used causality test of Toda and Yamamoto
(1995) and report the findings in Table 3. Evidence shows that we cannot
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reject the null hypothesis of no-causality from GPRD to SPBG during the
tull, post, and the war periods at any conventional levels since the estimated
test statistics do not exceed the critical values of 3.709 (10%), 4.60 (5%),
and 5.99 (1%). The results suggest that green bond dynamics is relatively
resistant to geopolitical risk fluctuations, thereby providing hedging and
safe haven propriety of green bond market against geopolitical risk in both
normal and turbulent periods. However, there is significant evidence that
EPU Granger-causes SPBG over the full sample period, indicating that the
current movements in US economic policy uncertainty index could be useful
in predicting future dynamics of green bond. After dividing the full sample
into two subperiods, we see that there is no causal flow from innovations
in policy uncertainty through the pre-war period. However, we find that
policy uncertainty index has explanatory power for green bond prices during
the Russian invasion of Ukraine. This result shows that green bond market
lost its protection against economic policy uncertainty during the military
contlict in Ukraine.

Toble 3: Toda-Yamamoto Causality Test (1995) Results

Full Period Before During

2021/04/20 to 2021/04/20 to 2022/02/23 to

2022/12/30 2022/02/23 2022/12/30
GPR — SPGB 0.65 [4] 3.091 [3] 1.028 [3]
EPU — SPGB 10.382%** [2] 1.569 [1] 8.398%** [1]

Note: *** denotes vejection of the null hypothesis that “X does not Granger-cause Green
Bond Index” at the 1% significance level. Values in bracket [] is the selected lag length
determined by AIC. The maximal ovder of integration (dmax) is equal to 1 for each
cases and periods. The results show the causality velationship for each VAR (k+dmax),
wheve k is the optimal lag length.

Next, we turn our attention to Table 4, where we provide the frequency
causality results over three periods and across two frequency bands, ® = 2.50
and o = 0.01, denoting short and long-term causal linkages, respectively. In
line with the findings in Table 3, there are no causal flows from geopolitical
risks to green bond markets over short and long-term in three periods. That
is, geopolitical risks exert neither a temporary nor a permanent causal impact
on green bond market over different time periods. This result accords with
that of Lee et al. (2021) and Tang et al. (2023), which reveal no linear
causality between geopolitical risks and green bond market. We may
interpret this evidence that geopolitical risk has lost its explanatory power
for green bond market, which could be attributable to the nature of the
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selected underlying sample period and methodology, which is sensitive to the
presence of structural breaks and instability of parameters in VAR models.
However, they (2021) provide evidence of causality relationship at lower
quantiles and conclude that only the lower geopolitical risk changes drive
the returns of green bond index. Again supporting the findings in Table 3,
we observe significant short and long run causal flows from EPU to SPBG
over full sample period. Such result could be interpreted as evidence that
there are both transmissions of temporary and permanent shocks derived
from economic policy uncertainty on green bond dynamics. Our results
confirm previous studies (Wang et al., 2022; Tang et al., 2023;), which find
unidirectional causality from (US) EPU to green bond returns and argue that
green bond market does not serve as a safe haven against policy uncertainty
given that the policy news quickly influences the investors’ reactions in green
bond market. Additionally, Wei et al. (2022) provide evidence of no causal
tflows in the short but in the long-term and this partly reinforces our findings.
We further find that EPU has indeed a unidirectional causality relationship
with green bond returns in the short-term before the war, indicating that
green bond market is vulnerable to economic policy uncertainty in the short-
term, but resilient in the long-run. During the invasion of Ukraine, there
is a long-run causality, implying that changes in policy uncertainty drive
returns of green bonds and transmission of shocks is permanent, rather than
temporary.

Table 4: Frequency Causality Test (Breitung and Candelon, 2006) Results

Full Period Before the War During the War
2021/04/20 to 2021/04/20 to 2022/02/23 to
2022/12/30 2022/02/23 2022/12/30
=250 ®=0.01 » =250 o=0.01 =250 ®=0.01
GPR — SPGB 0.533 0.27 2.807 1.995 0.361 1.021
EPU — SPGB 9.362***  9.362*** 4.856* 1.249 431 9.879%*x

Note: *** and * denotes vejection of the null hypothesis that “X does not Granger-cause
Green Bond Index” at o 1% and 10% significance levels, vespectively. The maximal
ovder of integration (dmax) is equal to 1 for each cases and peviods. See Table 3 for the
selected lag length (k) for each VAR (k+dmax).

Until now, we have assessed causal linkages regarding the parameter
stability assumption in all VAR models. However, as argued by Li et al.
(2015), the causation impact, if any, may be unstable and unreliable in the
existence of structural breaks. In order to overcome the parameter instability
in VAR models and uncover causal linkages, if exist and hidden in subsamples,
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we rely on the time-varying framework for causality testing in different time
periods. Following Phillips et al. (2015), two optimal window lengths (50
and 60) are determined, which are greater than optimal length based on the
rule o = 0.01+1.8 / VT, where T is equal to 430.

[wdw=50] GPR — SPBG
i

[wdw=60] GPR — SPBG

-
=

-
=

w=250 (temporary)
[ Jw=0m (permanent)

M wm w2 zm 2z 2 2w 2y 20 2z ziw | zm e
[wdw=50] EPU — SPBG N [wdw=60] EPU — SPBG

15

10

My !
Ao mw oz zm 2oz oz Am mw a0 Zo 2w Zw zn oz

w=2.50 {temporary) w=0.01 (permanent) |

Figure 2: Time-Varying Frequency Causality from GPR and EPU to SPGB

Note: Yellow-shaded avea (blue solid line) denotes vejection of the null hypothesis that
“X does not Granger-cause Green Bond Index” when the test statistic exceed the critical
value of 3.709, represented by a dashed violet ved line, at the 10% significance level. The
optimal lag length for two windows is determined by AIC. The start date of invasion of

Ulkraine is depicted by a vertical black dashed line (February 24, 2022).

Figure 2 illustrates the rolling causality results over the full sample period
in the short and long-term. A quick inspection for the findings in the left
column, in which the length of window is 50 days, suggests heterogencous
causal impacts on the green bond markets, which strengthens over time and
across two different time horizon. The findings detect temporary causal
flows rather than permanent ones before the war period. Actually, the test
detects both short and long-run causal episodes for GPRD during the start
of sample period, that is, between June and August 2021. In early 2022,
we observe a temporary causality from GPRD and EPU, reducing the safe-
haven property of green bond market against both geopolitical and economic
policy uncertainties. There is hardly any causal linkage in either short or long-
run during the first days of invasion, which started in February 24, 2022,
and this indicate a presence of relatively strong resilient to shocks derived
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from both risk indicators. A permanent causality impact from geopolitical
emerges in May and remains until early August 2022, with several breaks.
We observe a similar long-run causal pattern and a short-lived temporary
causality from EPU during the same period. Between July and September,
the role of transmission of shocks changes in favor of short-run causality
for both risk indicators. We find that geopolitical risks causing green bonds
is significant in the short and long-term around October and November in
2022, indicating that the variations in GPRD cause changes in bond market.
However, there is no evidence that EPU Granger-causes SPGB either in
the short or long-term, implying the strong resistant to economic policy
uncertainty of green bond market. Looking at the right column, we see that
our temporary and permanent causal results remain almost the same and are
robust to a wider window of 60 days for both variables.

5. Conclusions and Policy Implications

In this paper, we investigate causal impacts of two risk indicators,
geopolitical risk and economic uncertainty indices, on the green bond
market around the military conflict in Ukraine. To do so, we implement two
causality tests in the static and time-varying framework for three subperiods.
Result of Toda and Yamamoto (1995) and Breitung and Candelon (2006)
in the static framework show no causation impact from the geopolitical risks
in the full period, either before the war or during the war, supporting the
previous studies such as Lee et al. (2021) and Tang et al. (2023). Further,
no evidence for both short and long-run causality from the geopolitical
risks on green bond is found. However, we see that changes in economic
policy uncertainty Granger-causes fluctuations in green bond in both full
and during the invasion of Ukraine, reinforcing the findings of Wang et al.
(2022) and Wei et al. (2022). The results also reveal that the causality is
temporary and permanent over the full period; temporary before the war;
but turns out to be permanent and stronger during the war, indicating that
uncertainty index can exert causal impacts on green bond indices regardless
of market conditions and strengthens its power during the turmoil period.
Considering the fact those parameters in VAR models may be unstable on
the existence of structural breaks, we resort to a time-varying approach of
Breitung and Candelon (2006) causality test based on a rolling window of
50 and 60 daily observations. We obtain intriguing results and find that
the causal flow from both indicators appears significant and those causation
impacts are not constant but time-varying. Results also show that economic
policy uncertainty is stronger than geopolitics risks in forecasting the
movements in green bond given a higher rejection of the null hypothesis
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for the former variable. The causality is mostly permanent rather than
temporary and market turmoil during the military conflict strengthens the
causation impacts from both variables.

The results provide vital implications for policymakers and investors.
On the one hand, the issuance of green bonds and environmentally friendly
investments should be encouraged by providing grand and tax incentives to
corporate sectors in order to achieve and maintain sustainable development
goals (Tang et al., 2023) given their vital contributions against rising
uncertainties and conflicts. On the other hand, given that our results
shed light on strong causation effects of economic policy and geopolitical
uncertainty on green markets, investors should take into account those
factors if they are interested in investing in green bonds and thus managing
or mitigating portfolio risks. Green bond investors may benefit by closely
monitoring past and current changes in economic policy uncertainty and
geopolitical risks as it improves price forecastability of green bond markets
and thus provides safe haven against rising uncertainties. Further, the time-
varying and particularly long-term causation impacts require an active
portfolio management strategy when extreme events and adverse market
conditions take place. Future studies may focus on how causation impact
changes over various conditional distributions of bond returns and thus
implement quantile-on-quantile causality or quantile coherency tests.
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Boliim 11

Davranigsal Ekonomi Bakig Agisiyla Depremlere
Yonelik Inanslar ve Gergekler

Hasan Alpago!

Ozet

Insanlarin magara ve dogal yasam barmaklart diginda meydana getirdikleri
vapilar1 tarih boyunca savaglardan sonra en ¢ok tehdit eden depremler
olmustur. Depremlere kargi insanlarin yapabilecegi ¢ok sey olmakla birlikte
bu onlemlerin baginda deprem kugaginda yasayan toplumlarin yapilarinin
depreme dayanaklik gelmektedir. Ancak toplumlarin ekonomik ve sosyal
yapilart depreme kargi alinacak onlemleri bazen ikinci plana atmaktadir.
Lakin depremin yikici sonuglarini azaltmak igin sadece bireysel onlemler
yetmemektedir. Bir toplumun topyektiin olarak gerekli 6nlemleri almast
gerekmektedir. Bunun igin Oncellikle o toplumda depreme dayanmikh
yapilari inga edebilme yaklagimimin yerlesmesi, toplumun yeterli ekonomik
kaynaga, egitime ve en 6nemlisi de yeterli biling seviyesine sahip olmas:
gerekmektedir. Bu agidan depremin neden ve sonuglarma dair toplumsal
yaklagimlarin davramgsal ekonomi bakig agist ¢ergevesinde ele alinmasi
onem kazanmaktadir. Toplumda depreme dair yerlesik sosyal ve ekonomik
yaklagimlarin mercek altina alinmasi konunun daha iyi anlagilmas: agisinda
gereklidir. Boylece deprem gergegini genis bir perspektifle degerlendirerek
depremin sonuglarinin azaltilmasi agisindan yapisal ve gergekgi bir degisim ve
doniisiimiin yaganmasina katki sunulabilir. Ozellikle Anadolu yarimadasinda
meydana gelen deprem degerlendirildiginde depremin tarih boyunca
toplumsal yagamun bir pargasi ve gergegi olmasina ragmen sonuglarinin
azaltilmast noktasinda siirekli thmal ve yetersiz Onlemlerin bagi ¢ektigi
gozlenmektedir. Gergekten de Anadolu yarimadasi tarih boyunca birgok
medeniyete ev sahipligi yapmistir. Bu medeniyetler bir yandan dort mevsimi
yagatan, {i¢ tarafi denizlerle ¢evrili verimli topraklara sahip bu yarimada geligip
zenginlesirken, diger yandan depremler karst karstya kalmustir. Bu depremler
biiyiik yikimlara ve bu yikimlar1 miiteakiben biiyiik goglere neden olmustur.

1 Dr, Istanbul Nisantagt Universitesi, ORCID: 0000. 0001 7695 2794, hasan.alpago@
nisantasi.edu.tr
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Prolog

Anadolu yarimadas: sadece Asya ile Avrupa arasinda fiziki bir koprii gorevi
gormemekte, ayn1 zamanda kitalararasi fay hatlarinin bir gegis noktasinda yer
almaktadir. Ustelik bu fay hatlar1 Anadolu yarimadasinin kara pargalarinin
ortasinda gegerek yerlesim yerlerini dogrudan tehdit eden bir konumda yer
almaktadir. Bu agidan Anadolu’yu yurt edinen medeniyetler tarih boyunca
depremin yikici sonuglariyla kargilagmuglardir. Bu agidan  bakildiginda
ozellikle Kuzey Anadolu ve Dogur Anadolu fay hatlar1 iizerinde yer alan
sehirlerde yikimin boyutlar1 daha yiiksek olmaktadir.

Tarihte bu faylar tizerindeki yerlesim yerlerinde ¢ok katli bina zamanin
sartlar1 geregi mevcut degildi. Ancak 6zellikle II. Diinya Savagi sonrasinda
cok katli yapilagma Anadolu’da yayginlagmaya bagladi. Ancak deprem
gergegi gerek Cumbhuriyet gerekse Osmanli doneminde yeterince dikkate
alinmadigr goriilmektedir. Bunun sonucu olarak bugiine kadar bu bolgede
yapilan yatirimlarda esas itibariyle maliyet ve kar analizi gergevesinde
gergeklegmistir. Bunun sonucu olarak depremin sonuglart her zaman
agir olmugtur. Nitekim Erzincan, Van, Golciik ve en son Marag ve Hatay
depremlerinde can ve mal kayb1 daha ¢ok alt yapi, garpik yapilagma ve
deprem Oncesi ve sonrasi yetersiz koordinasyondan kaynaklanmugtir
(Yakuboglu, 2016:12). Oysa bu Anadolu’daki fay hatlarinin meydana
getirecegi depremler bu bolge i¢in en biiylik tehlike yaratan olaylarin
baginda gelmekle birlikte depreme gergegine gore alt yapi ve koordinasyon
bakiminda gerekli 6nlemlerin alinmasi halinde minimal seviyede tutulmasi
miimkiindiir. Ciinkii bu bolgede aktif yanardag olmadigi gibi, denize
olan uzaklig1 ve jeolojik yapisindan dolayr tsunami gibi depremin yikici
sonuglarint artiran etkenlerde bulunamamaktadir. Bagka bir ifadeyle
depremin can ve mal kaybina yol agmasina neden olan etmenlerin baginda
depreme dayanikli olmayan yapilarin ¢gokmesi gelmektedir.

Iste bu galigmada bu gercege dikkate ¢ekilerek konunun ciddiyetinin
daha iyi anlagilmas1 hedeflenerek, depremin ge¢misten giiniimiize toplumun
ckonomik ve sosyal yapisi iizerindeki etkileri ele alinmugtir. Bu amagla
bundan sonraki donemlerde depremlere dair yaklagimlarin yapisal bir
sekilde degismesine katki sunulmaya ¢aligtlmigtir. Bu gergevede antik Yunan
medeniyetinin kaynaklarindan kutsal kitaplara ve en nihayetinde modern
diinyanin bilimsel kaynaklarmna bagvurulmugtur. Bu ¢ergevede depremin
nedeni ve sonuglarinin degerlendirilmesinin inang boyutunda kutsal
kitaplardaki ifadelere yer verilmigtir.
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Yontem ve Kisit

Bu galigma gozlem ve literatiir taramasina dayal betimleyici bir yonteme
dayanmaktadir. Caliymada Ozellikle depremleri Antik Yunan ve Dini
kaynaklardan nasil degerlendirildigi ve giiniimiize bunu nasil yansidig1 analiz
edilmigtir. Boylece modern yaklagimlarla tarihi yaklagimlar kargilagtirmali
bir analizle degerlendirilerek deprem konusunda farkindalik yaratiimaya ve
toplumun deprem bilincine katki sunulmaya ¢aligmistir.

Deprem ve Inaniglar

Tarih boyunca insanlar dogal yasamin bir pargasi olarak depremlerle
stirekli bir gekilde kargilagmuglardir. Eski ¢aglarda ve hala bazi inang ve
toplumlarda deprem gibi dogal afetlerin nedeni olarak bilimin hakim oldugu
modern zamanlardan farkli bir sekilde degerlendirilmektedir. Ancak tarih
boyunca depremlerin sonuglari alinan 6nlem ve zeminlerin saglamligina bagl
olarak farklilk gostermistir (Ttrkmen, & Tekeli, 2009:7). Sonug itibariyle
insanlarin kendi elleriyle inga etikleri yapilar deprem sonucu yikildigi zaman
olim ve maddi zaralar her ¢agda temel sorun olarak 6n plana ¢ikmugtir
(Kula, 2002).

Depremler etkilenen toplumlarin yagamlarini dramatik bir gekilde
degistirmigtir. Ancak depremlerden ¢ikarilacak dersler ve alinacak 6nlemler
toplumun inang sistemi, ekonomik kaynaklar1 ve sosyokiiltiirel ve sosyo-
politik yapisina gore farklihk gostermistir. Yazili kaynaklar agisindan
bakildiginda deprem ve sonuglar1 hakkinda antik Yunan donemine dair yazil
kaynaklara rastlamak miimkiindiir. Kutsal kaynaklarda depremin nedenleri
dogaiistii gliglerin bilingli bir eylemi olarak gortilmektedir. Ancak antik
Yunanda depremin nedenleri ve kaynaklar: tartigilmaktadir. Bu gergevede
Antik Yunan kaynaklarinda Sparta depremi ve Atlantis’in esrarengiz bir
sekilde yok olmast gibi érnekler iizerinde durulmustur. Nitekim MO 464te
yikic bir deprem Sparta’yr vurmug ve yarimada uzun siire o zamanin en
biiyiik mezari olarak anilmistir. O gaglarda enkaz kaldirma ve deprem sonrasi
kurtarma faaliyetleri ¢ok sinirlt ve kisith oldugunda depremle yikilan yerler
icinde yasayanlar icin bir mezar olarak gortlmiistiir. Donemin yazarlari
depremin belirtilerini ve ortaya ¢ikigini ilahi olarak ifade ettikleri isaretlerle
formiile etmiglerdir. Bu kaynaklar depremi tasvir ederken, Tanrilarin 6nce
uyar: amagh yeri titrettigini, daha sonra barindiklar1 yerleri insanlarin
baslarina yiktigini ifade etmektedir (Walter, 2016).

Ote yandan o donelerdeki 6lii sayisi ve depremin siddeti konusundan
kesin ve net ifadeler igeren ifadeleri igeren bir bilgi giiniimiize ulagmamustir.
Bunun temel nedenleri niifus sayiminin olmamasi, insanlarin depremi bir
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ilahi gazap olarak goriip 6lii sayist ve giddetini 0lgme yerine cezalandirma
olarak gordiikleri depreme neden olan suglulari ve giinahlar1 degerlendirmeye
yogunlagmalaridir. Nitekim bu depreme dayali 6nemli bir kaynak olarak
goriilen Aristophanes o zamanki duruma yapilan ima diginda, 6lii sayist
ve depremin giicii hakkinda higbir sey bildirmemistir (Borsch, & Carrara,
2016:11).

Sparta depreminin tam olarak ne zaman meydana geldigi, kag kiginin
hayatim kaybettigi ve bu kisilerin sosyal ve toplumsal statii, yaslar1 ve
cinsiyet yapilarinin ne olabilecegi hakkindaki goriigler aragtirmalarda siklikla
tartigthyor ve bu konuda hala bir fikir birligi bulunamamaktadir. Ornegin
Diodorus, depremin MO 469 gibi erken bir tarthte meydana geldigini
belirtir. Bazt kaynaklar tahmini olarak 20.000 kurbandan da bahsediyor. Ote
yandan Sparta’daki kazilar yetersiz oldugu i¢in depremin varlig1 ve sonuglari
arkeolojik olarak kanitlanamiyor. Ancak Yunanistann tarth boyunca
sik¢a depremler sarsilarak biiylik oranda tahribatlara maruz kaldigr Antik
yazarlara ve arkeolojik bulgulara dayanilarak tespit edilebilmektedir (Borsch,
2018:21).

Antik Yunanda diinyay1 sarsan olaymn arkasinda ilahi bir gii¢ olduguna
inanlarin yani sira cografi bir nedeni olduguna da inaniliyordu. Boylece
depremler onlar igin bazi kotiiliklerin kigkirttigr Tanrinin gazabimi ifade
edildigi gibi dogal bir afet olarak gérenlerde olmusgtur. Deprem ayrica gegmise
ve ayn1 zamanda gelecege isaret eden bir olay olarak da goriiliiyordu. Diger
taraftan farkli inanig ve bakig agilarina ragmen insanlar depreme kayitsiz
kalmamig ve kendilerince tepki vermiglerdir. Boylece depremler zaman
toplumun 6nceliklerini ve planlarini da etkilemistir. Ornegin Spartalarin
diger Yunan gehir devletlerinden biri olan Argos’a kargt planladiklar bir
savag hazirhg arifesinde meydana gelen deprem Tanrilarin savas: istemedigi
olarak yorumlanmig ve deprem sonrast Yunan sehir devletleri arasinda uzun
stire savag yaganmadig: ifade edilmektedir (Cartledge, 1979:34).

Avrasya Levhasi ile Afrika Levhasimin sinirlarinda yer alan Sparta’da,
modern bir bakig agisiyla depreme tektonik deprem denir (Siimer, Karagoz,
& Alak, 2018:1091). Bunlar en yaygin depremlerdir ve dag olugturan jeolojik
kuvvetler nedeniyle kayalarin anlik olarak kirilmasindan kaynaklanir. Devasa
yikici giigleri nedeniyle insanlar1 en gok tehdit ederler. Diger deprem tiirleri
volkanik depremler, ¢okme depremleri ve patlama depremleri olacaktir.
Depremlerin neden Tanrmin bir gazabi olarak goriildiigiine bakildiginda
temelinde doganin giicii kargisinda insanlarin meydana getirdikleri yapay
¢oziimlerin yetersizligi yatmaktadir. Nitekim her donemde ve toplumda
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insanlarin garesiz kaldig1 durumlarda sorunlarin ve bu sorunlarin ¢6ziimiinii
dogaiistii giiglere dayandirma egilimi tagidiklar1 goriilmektedir.

Ote yandan diisiinen ve akl sahibi bir varlik olarak insamin bilimsel veya
duygusal olarak dile getirdigi her seyin bilimsel bir agiklamasinin olacagini
diisiiniilebilir. Ornegin eski gaglarda insanlarin diisiincesine ve dini goriiglere
gore depremler Tanrinin bir gazabi olarak degerlendirmistir. Hem dini bakg
agilar1 hem antik Yunan bakig agilarinin ortak 6zelligi depremden etkilenen
ve hasarin biiyiik oldugu sehirlerde biiyiik bir refah ve niifus yogunlugunun
mevcudiyetinden s6z ediliyor. Deniliyor ki bu refah toplumunda yiiksek bir
yagam standardinin varligi, eglence ve asirt tiiketim kiiltiirtiniin var olusu
Tanrtyr kizdirmig ve bundan dolayr deprem bir ilahi cezalandirma olarak
meydana gelmigtir. Bunun bazi yonetimsel nedenleri de bulunmaktadir.
Zamanin yonetimleri toplum iizerinde kurmus olduklari otoritelerini
korumak i¢in bu tezleri destekleyen girisimlerde bulunarak bu inanigin
yayginlagmasina katkida bulunmuglardir.

Ancak bilimsel olarak bakildiginda yogun sehirlesmenin oldugu deprem
bolgelerinde yapilagma ve niifus yogunlugundan dolayr depremi sonuglari
daha agir olmaktadir. Buradan yola ¢ikilarak depreme karsi 6nlemlerin
alinmamasi ve deprem fay hatlarinin varhginin bilinmemesinden dolay1 eski
caglarda boyle bir inanci yayginlik kazanmasina yol agmugtir. Kutsal kitaplarda
ozellikle eski ahitte aktarilan Sodom ve Gommora olay1 buna verilecek bir
ornektir. Nitekim arkeolojik kazilarda zamanin Sodom bolgesinde bir vadide
kurulan yerlegim yerinin siirekli go¢ alan, refah seviyesi yiiksek bir sehrin
varligr tespit edilmistir (Ozdemir, 2018:611). Haliyle bu sehirde yasayan
insanlarin eglence, kiiltiir, sanat ve tiiketim alaninda diger bolgelere oranla
daha 6nde yer almugtir. BOylece gevresinde bir cazibe merkezi olarak kabul
edildigi i¢in o gagdaki yoksulluk ve zenginlik agisindan simiflar arasindaki
ucurum bu sehirde daha ¢ok goriiniir olmugtur. Dolayisiyla adaletsiz gelir
dagilimi ve farkli yagam bigimleri elestiri konusu olma ihtimali artmugtir.

Giiniimiizde de refah toplumlari ile yoksul iilkeler arasindaki gelir ve yagam
standartt1 ugurumun varligr somiirgecilik, vahgi kapitalizm, modern kolelik
gibi kavramlarla ifade edilmektedir. Eski ahitte sozii edilen patlama, yanma
ve yerle bir olugun bolgede bulunan bolgenin jeolojik yapisini biitiiniiyle
degistiren deprem sirasinda yeraltindaki petrol ve dogalgaz kaynaklarinin
patlayarak yanmasindan kaynaklandig1 sanilmaktadir. Ote yandan depremin
bir ilahi cezalandirma olarak goriilmesinin nedenlerine bakildiginda gerek
Sodom ve Gommora gerekse Pompei de siddetli depremle birlikte yer
altinda disart figkiran lavlar gehri iistiinde yaganan canlar ve yapilar dahil
her seyi yakip yerle bir ettikten sonra iizerini lavlarla kaplamistir. Bu durum
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ozellikle cehennemde tasvir edilen atesi andirdigi ve deprem Oncesi o
sehirlerde yagayanlarin refah ve bolluk i¢inde yasamalart bunun Tanrinin
bir cezalandirmasi olarak gortilmesini savunanlarin temel dayanak noktasini
olusturmaktadir.

Modern Bilime Gore Depremin Kokeni ve Levha Tektonigi

Depremin nedeni efsanevi olmayan yorumlara dayanan ilk agiklama
girisimleri, Avrasya levhasi ile Afrika levhasinin garpigmasi nedeniyle 6zellikle
tehlike altinda olan eski Yunanistan’a kadar uzaniyor. Bir¢ok Yunan filozofu,
telaketi mekanik agiklama yontemleri kullanarak agiklamaya ¢aligmus.
Strabon, depremlerin i¢ kesimlere gore kiyilarda daha yaygin oldugunu
ilk fark edenlerden biri olmugtur. Yunan tarihgi, felsefeci ve cografyac
MO 63’te depreme dair analizler yapnugtir. Ayrica Aristoteles depremlerin
yer katmanlarin igereside bulunan yanici maddeleri tutusturan yer alti
firtinalarindan kaynaklandigini varsaymigtir (Ogata, 1998).

Modern gagda bilim, bir depremin olusumu levha tektonigi modeliyle
agiklanmaktadir. Bu plakalar 80 km’ye kadar derinlige kadar uzanir ve esas
olarak yatay yonde stirekli hareket halindedir. Altta daha yumusak bir tabaka
oldugu i¢in bu hareket miimkiin olmaktadir. Carpisan, paralel hareket eden
veyaduruma gore birbirinden uzaklagan plakalarin kenarlarinda giiglii deforme
olmug kuvvetler iletilir. Bu hareketle kayagta fiziksel ve kimyasal degisimlere
neden olurlar. Yiiksek daglarin olusumu gibi yeryiiziinii sekillendiren en
giiclii jeolojik degisimler levha kenarlarinda gerceklesir. Ustelik tabaklar
stirekli biiyiliyor ama yine kiigiilen tabaklar da bulunmaktadir. Birikme, lavin
diinyanin i¢ kismindan gigmesi ve bunun yeni deniz tabani olarak plakalarda
birikmesi nedeniyle olugmaktadir (Uzun, Balyemez, 2020).

Tlerleyen kitalar ve ada yaylariyla iligkili derin deniz okyanus ¢ukurlarinin
levhalarin gomiildiigli zemini olugturduguna inanihyor (Topal, & Ozkul,
2003:5). Bu alanlara dalma bolgeleri denir ve burada ylizey tabakasi
diinyanin i¢ kismina dogru hareket eder. Orada sicaklik yiikselir ve basing
derinlestik¢e artar. Adim adim batan litosfer, emilip gevreleyen kayalarla
karigana kadar ¢oziiliir. Bu nedenle okyanus sirtlarinda iki levhanin tekrar
birbirinden ayrilmasiyla meydana gelen depremlerin levhalarin biiyiimesinin
bir sonucu oldugu kabul edilir. Dtokgozenizalt zincir daglarinda ¢ok sayida
yiizey catlagi bulunmaktadir ve bloklar genellikle yiiksek kisimlardan algak
kisimlara diiger. Levhalarin garpistigi noktada, neredeyse kesintisiz deprem
aktivitesine eslik eden yiiksek siradaglar olugur. Yiizeye yakin sarsintilar, derin
deniz gukurundaki bir levha agagi1 dogru biikiilerek levhada kirilmalara neden
oldugunda meydana gelir. Ancak tiim depremlerin yalmzca %10’u okyanus
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sirtlarinda meydana gelir ve ayrica diinya ¢apindaki depremler tarafindan
salinan toplam enerjinin yalnizca %5’ine katkida bulunur (Zhang, 2020).

Ote yandan, derin deniz hendeklerindeki depremler, diinyada yiizeye
yakin depremlerden salinan tiim sismik enerjinin %90’ 1indan fazlasini ve orta
ve biiyiik odak derinligine sahip depremlerin enerjisinin biiyiik boliimiinii
saglar (Tokgoz, & Bayraktar, (2019:4). Cogu depremin nedeni dalma-
batma bolgelerinde yatmaktadir ve bu nedenle bir levhanin digerinin tizerine
bindirmesinin bir sonucudur. Modern goriise gore, gezegenin devam eden
jeolojik doniigtimii nedeniyle depremlerin her yerde her an meydana gelmesi
soz konusu olabilir. Ancak aktif fay hatlarin gectigi yerlerde depremin
siddeti daha yiiksek olacagindan risk orani depremin 6lgegiyle orantili olarak
artabilmektedir (Falcone, 2021).

Sekil 1. Tespit Edilen Fay Hatlar:

Kaynak: bttp://www.odci.gov/cia/publications/factbook/vefevence_maps/physical_wor

Yukaridaki haritada goriildiigii gibi deprem fay hatlarinin hemen
hepsi deniz ve okyanus pargalarinda bulunmaktadir. Anadolu iig¢ denizle
gevrili bir cografi konumda oldugu gibi aym1 zamanda fay hatti1 igin bir
gecls noktasinda yer almaktadir. Diger yandan ABD’nin Kaliforniya
sahilleri, Giiney Amerika’nin $ili sahilleri ve denizlerle gevreli Japonya fay
hatlarinin en yakin bir konumda bulunmaktadir. Nitekim tarih boyunca bu
faylardaki hareketlilikler yikict sonuglariyla tekrarlanmaktadir. Ayni gekilde
Arap Yarimadasmin batisinda bulunan Fay hatti Incilden gegen Sodom
ve Gommora felaketinin yasandigi bolgeyi isaret emektedir. Ote yandan
Yunan adalar1 ve Ttalya gibi Akdeniz’e sahili olan iilkelerin simrindan gegen
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fay hattinin gegtigi alanlarin tarih boyunca efsaneye doniigmiis Pompet,
Atlantis ve Sparta felaketlerinin odak noktasinda oldugu goriilmektedir.
Bu fay hatti haritasindan da goriildiigii gibi depremler tarih boyunca bu
hatlarin gegtigi yerlerdeki yikici sonuglarini o bolgede yagayan insanlarin din,
kiiltiir ve yagam tarzlarina yansimistir. Modern diinya agisindan bakildiginda
deprem gergegini kabul etmis ve buna gore onlem almug iilkelerin baginda
ABD (Kaliforniya deprem hatt1 agisindan) ve Japonya gelmektedir. Japonya
deprem gergeginin yapt ruhsati ve afetle miicadele kapsaminda alinacak
kararlarin temelini olusturmaktadir. Ayni anlayigin basta Pakistan, Afganistan
gibi fay hattinda yer alan iilkelerde de yerlesmesi ve yayginlagmasi 6nem arz
etmektedir (Siimer, Karagoz, & Alak, 2018:14).

Her ne kadar fay hatlarinin yeri ve kirilma periyotlar1 yaklagik olarak
bilinse de bu faylarin ne zaman ne siddete ve hangi araliklarla ve hangi
derinlikte meydana gelecegini bilimsel olarak agiklamak verilerin giivenirligi
ve degiskenligi agisindan mevcut teknolojiyle miimkiin gozitkmemektedir
(Algik, 2013:5). Bu agidan depreme dayanikl {ist yapilarin, alt yapilarin
ve deprem 6ncesi ve sonrasinda yapilmast gereken 6nlemlerin organize ve
zamaninda alinmasi 6nem arz etmektedir (Ozkaynak, Adak, & Agca, 2018:3).
Burada ozellikle yapilarin yag1 ve dayanikli derecesinin iyi saptanmast ve
buna gore zamani geldiginde deprem beklenmeden yenilenmesi zorunluluk
arz etmektedir. En 6nemlisi de fay hatlarinin gegtigi yerlerde halkin diizenli
ve siirekli bir gekilde uyarilmasi ve alinmasi gereken onlemlerin bizzat kamu
tarafindan uzmanlar nezaretinde kontrol edilmesi hayati 6neme sahiptir.
(Borsch, Carrara, 2016:22). Ancak bu tiir 6nlemler maliyetli ve uzun vadeli
projeler seklinde gergeklesmesi gerektigi icin deprem gergeginin bilimsel
acidan toplumsal destek gorerek yapisal bir degisim ve doniisiimii zorunlun
kilmaktadir. Aksi takdirde yoneticilerin donemsel olarak sorumluluk ve biitge
sinurlart Olglistinde yapacaklart ¢aligmalar kisa vadeli ve yetersiz olacaktir
(Alpago, 2022).

Anadoluyarimadast tarih boyunca farkli araliklarla depremlerle sarsiimugtir.
Bu depremler bolgenin farkli noktalarinda belirli araliklarla meydana
gelmistir. Her ne kadar bazi deprem uzmanlari fay hatlarinin kirilmasindan
sonra uzun siire ayni bolgede biiyiik bir depremin meydana gelmeyecegini
ileri siirseler de bu varsayimin gergek¢i olamayacagr goriilmektedir. Bu
bolgede eski fay hatlart varliklarini devam ettirmekte ve yer kabugundaki
hareketlenmelerden dolay1 yeni fay hatlar1 olugmaktadir. Bu agidan bu
bolgede yerlesen insanlarin eskiye oranla daha fazla dikkatli davranmalari
ve deprem gergegini goz oniine alarak tedbirlerini en iist seviyede tutmalari
gerekmektedir.
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Karadeniz ve Akdeniz ¢ukurlarina Okyanustan Cebelitarik ve Istanbul
gegitlerini agarak dolan sularin olugturdugu iki deniz arasinda yiikselen
Anadolu yarimadas: tarih boyunca siirekli depremlerle sarsilmistir. Bu
acidan en eski medeniyetlerin kuruldugu bir bolgede yer almasina ragmen
bu bolgeyi siirekli mekan tutan bir medeniyete rastlanilmamaktadir.
Ornegin Urartu medeniyeti Van depremleriyle zayiflamug, Antakya bolgesi
onemli bir yerlegim yeri olmasina ragmen defalarca yikildigs igin o bolgede
kalic1 bir medeniye kurulamamustir. Ege ve Akdeniz sahil kentlerinde ve Ege
adalarinda 6nemli medeniyetler kuran Helen kiiltiirii defalarca depremlerle
yer bir oldugu i¢in zayiflamig ve dig saldirilarda eklenince bu bolgede kalict
bir yap1 kuramamigtir. Bu depremlerde Helen kiiltiiriine ait diinyanin yedi
harikasina iginde yer alan Olympia’daki Zeus Heykeli, Efes’teki Artemis
Tapinagi, Halikarnas Mozolesi, Rodos Heykeli ve iskenderiye Feneri
deprem sonucu onlar1 i¢in bulunduklar1 sehir ve medeniyet sistemiyle
bitlikte bir daha yeniden inga edilemeyecek kadar yerle bir olmuglardir
(Anadolu, Kalyoncuoglu, 2014). Biitiin bunlara depremlerin sonuglar:
agisindan bakildiginda depremlerin sadece can ve mal kaybiyla sinirl
kalmadigr uzun vadede medeniyetleri, rejimleri ve insanlarin yagama
bakig agilarin1 koklii bir gekilde degistirme giiciine sahip oldugu ortaya
¢tkmaktadir.

Depremlerin Toplumun Ekonomik ve Sosyal Yasamindaki Yeri

Bugiine kadar meydana gelen depremlere bakildiginda fay hatlarinda
yasayan toplumlarda alinan onlemler ekonomik ve politik nedenlere bagh
bir seyir izlemektedir. Ornegin Japonya depremi ¢ok ciddiye alarak ona gore
tedbirlerini sikilagtirirken, Afganistan ve Pakistan gibi fay hattinin gegtigi bazi
tilkelerde deprem gergegi ancak deprem medyana geldigi zaman giindeme
gelmekte, zaman gegtikge bu soruna yonelik farkindalik ortadan kalkarak
tedbirler alinmadan normal bir siirece girilmektedir. Bu durum ¢arpik
kentlesme ve ¢ok katli yapilarin armasiyla depremlerin giderek daha fazla can
ve mal kaybina yol agmasina neden olmaktadir. Bu agidan yapisal bir degisim
ve doniiglim gergeklesmedigi gortilmektedir. Bunun sonucu olarak depremin
yagandig1 bolgeler bazi istisnalar diginda aym1 mantik ve yapilasma tipiyle
ikamet edilmeye devam edilmektedir. Bu bolge ayni zamanda etnik, dini ve
siyasi gatigmalarin fay hatti kadar yikici sonuglart olabilen gatigmalarin sikga
yagandig: bir bolgedir. Bu gerginlige yol agan nedenler aslinda dolayl olarak
fay hattinin yarattig: gerginlik kaynakli denilebilir. Lakin cografyadaki hizl
degisim ve doniigiim siirekli bir go¢ ve miilk paylagim sorunu yasattig1 nigin
yerlesik ve kalici bir yapilagma ve miilkiyet edinme saglanmamugtir (Alpago,
2022).
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Depremin Makroekonomik Etkileri

Makroekonomik agidan bakildiginda tarih boyunca insanlar beslenme,
barinma ve servet biriktirme motivasyonlariyla hareket ederek miimkiin
oldugunca yerlesik ve diizenli bir yagam alani kurarak orada nesiller boyunca
hayatlarini siirdiirmek istemiglerdir. Insanlar bu siireci ilk olarak avcilik ve
toplayicilikla baglamiglar. Dogada elde ettikleri iiriinleri yaninda magara
gibi dogal barinma alanlarinda yagamlarini siirdiirmeye ¢aligmuglar. Diger
yandan insanlar bu siire¢ boyunca kit kaynak ve sinirsiz ihtiyaglar gergegi
ger¢evesinde hareket etmigler. Bu agidan bireyler ve toplumlar sadece kendi
emekleriyle yetinmemisler, bagkalarinin emeginde karsiikli veya kolelik
sistemiyle yararlanma yoluna gitmigler. Bu suretle goniillii veya iicretli
caligtirma, kolelik, angarya, somiirgecilik ve savag gibi yontemlerle baglarinin
emek ve sermaye giiciinden yararlanma yoluna gitmiglerdir (Keilis-Borok,
Rotwain, 1990).

Ote yandan kit kaynaklarin paylagimina dayanan bu siirecin bir de doga
ile olan iliskisi boyutu bulunmaktadir. Deprem, sel, yanardag gibi dogal
olaylar insanlarin miicadelesine yeni bir boyut kazandirmigtir. Boylece
insanlar herhangi bir barinma yeri degil, bu doga olaylarini da hesaba katan
barinma yerleri inga etmeye baglamiglar. Bu agidan insanlar zorunlu olarak
her zaman deprem olgusu ile ugrasmak zorunda kalmiglardir. Yerkiiredeki
dogal tektonik hareketlerden dolayr deprem ger¢egi varligin siirdiirtirken, az
gelismis ve bir¢ok gelismekte olan iilke ve bolgelerde depremlerin sonuglari
eskiye oranla daha agir olabilmektedir. Nitekim ¢ogunlugu az gelismis ve
gelismekte olan tilkelerde ig ve dig gogten dolay: artan kentlesme ve ¢ok kath
yapilagma deprem gergegi dikkate alinmadan gergeklestirdigi igin depremler
daha g¢ok can ve mal kaybina yol agabiliyor. Kisacasi giiniimiizde fay hatlar1
tizerinde bulunan bolgelerde yetersiz 6nlemlerden dolayr daha ¢ok bina
yikiliyor ve haliyle daha ¢ok insan Oliiyor. Biitiin bunlar makroekonomik
agidan tiim topluma daha yiiksek vergi oranlari, daha diigiik hayat standartt:
seklinde yansiyor.

Depremler bir iilkede toplam iiretim ve tiiketim agisindan gerek kamu
gerekse Ozel sektor yatinm ve altyapilarinin tahrip edilmesine yol agtigi
i¢in makroekonomik sonuglari olan dogal afetlerdir. Burada hasar goren alt
yapinn, binalarin, sehirlerin yeniden ingas1 vergi, yardim ve hibe seklinde
toplanan kaynaklardan dolayr bir iilkenin kamu ve 6zel sektor biitgesine
maliyet olarak yansimaktadir. Ayrica devlet fonksiyonu geregi bu siiregte
yeniden ingay1 iistlendigi igin biitge ag1g1 verme ve vergi oranlarinki muhtemel
artigtan dolayr kamuoyu agisindan bazi dezavantajli durumlarla kargi kargiya
gelebilir. Ayrica depremden dolay1 diigen iiretim kapasitesinin yeniden tesisini
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saglamak i¢in devlet o bolgede vergi indirimleri ve tegviklerden dolayr ek
biitge yiikiine katlanmak zorunda kalabilmektedir.

Depremin ekonomik agidan iki biiyiik maliyeti bulunmaktadir. Bunlar
binalarin, alt yapmin yikilmasmnin yiikledigi maliyet, igsizlik, tretimde
diigiis gibi kisa ve orta vadeli zararlar olarak siralanabilir. Ayrica deprem
kusaginda yer alan bolgelerde yapilagma ve alt yapa siirekli yenilik ve kontrol
gerektirdigi i¢in yatirimcilar ve vatandaglar ek riskleri dikkate alarak yeni
maliyetlere katlanmak zorunda kalmaktadir. Bundan dolayr fay hatlar
tizerindeki alanlarda yatinm yapan bilingli yatinmcr bunlar dikkate aldig:
zaman ek maliyeti kargilayacak kar oranlarmi hesaba katmak zorunda
kalirken, deprem bilinci yetersiz gelismig yatirimer riskli yatirnmlar yaparak
hem kendi yatirimlarin1 hem de o boélgedeki toplumu deprem riskleriyle
karg1 kargiya getirmektedir. Bu agidan fay hatlarinin bulundugu alanlar her
haliikarda yatirim igin gerek karlilik gerekse can ve mal giivenligi agisindan
riskli bir lokasyon olarak goriilebilir.

Sonug ve Oneriler

Fay hatlarinin gegtigi bolgelere bakildiginda tarth boyunca siirekli diizensiz
araliklara olsa da genel olarak her fay hattinin gegtigi bolgende biriken enerjiye
bagl olarak tekrarlanmigtir. Bundan dolay1 depremlerin meydana geliginden
hi¢bir azalma yaganmamus, aksine kirilganlik artarak devam etmistir. O halde
mevcut teknoloji ve imkanlara bakildiginda yapilmasi gereken birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Bunlarin baginda olas1 depremlere neden olan fay hatlari
tizerinde ol¢limler yaparak olabildigince gerekli uyarilarda bulunmak ve bu
uyarilar dikkate alarak gerekli tedbirleri almak gelmektedir. Sonug itibariyle
depremler artarak devam ederken yapilmasi gereken sey depremlerden can ve
mal kaybini azaltacak 6nlemlerin alinmasidur.

En nihayetinde depremlere karst hangi 6nlemler alinsa alinsin giddeti ve
sonuglar1 konusunda 6nceden net bir degerlendirmede bulunmak zordur.
Nitekim Sodom ve Gommora ile Pompei depremleri yanardaglar eklenince
yapilart saglamligindan bagimsiz olarak tiim sehri canli ve yapilartyla yok
etmigtir. Giinlimiizde yasanan depremlerin aymi sekilde yanardaglarla ve
tsunamiyle birlegerek insan yapimi her seyi yok edebilecek giice ulagmasi
her zaman miimkiindiir. Yer kiire yapist geregi depremlerle stirekli sarsilan
yanardaglarin ve deniz tagmalarinin yer alabilecegi bir yapida olmasinin
bir sonucu olarak insanlar1 yapmasi gereken ey deprem fay hatlarini tespit
etmek, onlar1 en son teknolojiyle gézlemlemek ve miimkiin oldugunda bu
hatlarin gectigi bolgelerde yapilagmadan kaginmak gerekmektedir.
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Boliim 12

Tiirev Uriin Yatirim Orani Ile Likidite Riski
Arasindaki Tligki: Bist Imalat Sektorii Uzerine Bir
Arasgtirma

Adem Ruhan Sonmez!

Ozet

Bu galigmada Borsa Istanbul’da hisse senetleri iglem goren ve imalat sektoriinde
taaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarma ait verileri ile tiirev {iriin
yatirrminin likidite riskine etkisi aragtirilmigtir. Calismanin bagimh degigkeni
AsitTest Orani, bagimsiz degiskeni ise Tiirev Urlin/Toplam Aktif’tir. Analiz
sonucunda tiirev tiriin yatirim orani ile likidite riski (Asit-Test Orani) arasinda
pozitif iliski bulunmustur. Buna gore, sirketlerin tiirev {irin yatirimindaki
artiy Asit-Test Oranini artirmakta dolayisi ile likidite riskini diigtirdiigii
goriilmistiir.
GIRIS
Bretton-Woods sisteminin 1973 yilinda sona ermesi ile birlikte uluslararasi
riskler artmaya baglamig ve krizlerin diinyaya yayilma hizi, piyasada yer
alan yatinmailarin riske ve risk yonetimine olan bakig agilarinda degisime
neden olmusgtur. Ayrica ihracat ve ithalat faaliyetlerinin serbest bir hal almast,
tilkelerin serbest kur rejimleri uygulamaya baglamasi, kiiresel piyasalarda
sermaye hareketlerinin artmasini saglayarak piyasadaki degiskenlikleri
artirmugtir. Hem rekabetin yogunlagmasi hem de igletmelerin yatirimlardaki
ve borglanma seviyelerindeki finansal risklerini en alt seviyeye indirme ve
riskten kaginma istekleri, risk yonetimini daha 6nemli hale getirmigtir. Bu
baglamda, isletmelerin riski en alt seviyeye indirmek ve riskten korunabilmek
i¢in faaliyetlerini diizenleme ihtiyact ortaya ¢ikmis, karsilagilabilecek gesitli

risklerin elimine edilmesinde ve aktarilmasinda tiirev araglar kilit bir rol
oynamaya baglamistir (Aksoy ve Sengiil, 2021: 1007).

1 Dr Ogr. Uyesi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi Uziimlii MYO, ademruhan@gmail.com,
ORCID 0000-0001-5464-0677

© O d | Jrps://doi.ony/10.58830 ozgurpub67.c388 211


mailto:ademruhan@gmail.com

212 | Tiirev Uriin Yotwrim Ovam ile Likidite Riski Avasmdaki Hiski: Bist Imalat Sektivii...

Isletmelerin kargilagabilecekleri risklerin  azaltmanin veya ortadan
kaldirmanin yolu finansal riskleri hedge etmekle miimkiin olabilmektedir.
Boylece girketler faaliyette bulunduklari sektorde ayakta kalabilecekler ve
giiclenebilecektir. Tsletmelerin kargilagabilecekleri riskleri yonetebilmek igin
kullanabilecekleri araglardan birisi de tiirev piyasalarda tiirev {iriin alim satim1
gergeklestirmektir. Tiirev araglar, finansal riskleri en az seviyeye indirilebilmek
amactyla geligtirilmistir. Tiirev araglar, iki taraf arasinda belirli bir miktar veya
nitelikteki iirliniin 6nceden belirlenen fiyattan alma veya satma yiikiimliiligii
veren finansal sozlesmelerdir. Tiirev iiriinler, isletmeleri gelecekte meydana
gelebilecek fiyat dalgalanmalarina kargi koruyarak piyasalarin daha saglikl
islemesine katki saglamaktadir. Bu s6zlesmelerin islem gordiikleri piyasalar
tiirev piyasa adiyla isimlendirilmektedir (Boztosun vd. 2016:154; Yesildag,
2019:1; Akkaynak, 2022:152).

Finansal risk, isletmeler agisindan beklenen sonuglar ile gergeklesen
sonuglar arasinda meydana gelen farklihg ifade etmektedir (Oztiirk vd.,
2022: 420). Isletmeler tiirev araglar ile risk yonetimini kolaylastirabilecek,
gelecekte olusabilecek fiyatlara iliskin tahminleri daha dogru yapilabilecek
ve gelecege iliskin alinacak kararlarda galigma sermayesinin korunmasi
saglanarak, kargilagilabilecek risklerden kaginma amagl pozisyon almaya
imkan verecektir (Kuran ve Cetin, 2016:404). Finansal riskler, sistematik
ve sistematik olmayan risk olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Bahsedilen
bu ayrim riske miidahale edilebilme veya sinirlandirilabilmesine gore
belirlenmektedir (Aba Senbayram, 2022: 382). Tiirev ara¢ kullanimu ile
isletmelerin maruz kalacaklar1 sistematik risk ve sistematik olmayan risk
unsurlar1 daha diisiik diizeylere indirgenebilecektir. Isletmelerin faaliyette
bulunduklar1 sektore bagh olarak gelisebilen faaliyet riskleri de igletmeler
tarafindan kontrol edilebilen sistematik olmayan risk sinifina girebilmektedir.
Ornegin, isletmenin faaliyette bulundugu sektérde meydana gelebilecek
beklenmeyen bir talep diisiigii farkli sektorlere girig yapilarak onlenebilirken,
faaliyette bulunulan sektoriin genelini etkileyen bir durum s6z konusu
oldugunda isletmenin kendi bagina alacag: tedbir yeterli olmayacaktir. Bu
baglamda, faaliyette bulunulan sektorde ortaya ¢ikan faaliyet riski tiirev
driin kullanimin: etkileyebilmektedir (Aksoy, 2021:3). Ancak, isletmelerin
faaliyetlerini gergeklestirirken kargilagabilecekleri kur riski, piyasa riski, kredi
riski, faiz oran riski ve likidite riski gibi riskler tiirev irtin kullanimu ile risk
transferi saglanarak agilabilecek ve riskin el degistirmesine imkan verecektir
(Alsu, 2019:532).

Likidite, isletmenin finansal borglarini sahip oldugu varliklarla 6deyebilme
yetenegini ifade etmektedir. Bir igletmenin likit olabilmesi i¢in sahip oldugu
varliklarinin toplami mevcut borglarindan fazla olmasi gerekmektedir. Eger
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isletme borglarin1 6deyebilecek durumda degil ise, likidite sorunun oldugu ve
likidite riski ile kars1 kargiya kaldig: ifade edilmektedir. Bu durum igletmenin
finansal sikinti ile kargi karstya kalmasmna neden olabilmektedir. Ancak
isletmenin sahip oldugu varliklarinin toplami, borglarindan daha biiytik
degere sahipse isletme likidite problemi ile kargilagmayacaktir. Bir igletmenin
bor¢ 6deyebilme kabiliyeti ne kadar yiiksek olursa kisa vadeli borglari
yerine getirememe riski de o derece diisiik olacaktir. Isletmenin likiditesi Asit-
Test Orani (Likidite orani) ile 6lgiilebilmektedir. Asit-Test orant donen varlik
grubu igerisinde yer alan ve likiditesi diigiik olarak kabul edilen stoklarin
ctkarilmasi ve kisa vadeli borglara oranlanmast ile hesaplanmaktadir. Bu
oranin 1” egit olmasi, igletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilecegini, ayni
zamanda likit oldugunu da gostermektedir. Likidite riski, varlik likidite riski
ve fonlama likidite riski olmak tizere iki gekilde ortaya ¢ikabilmektedir. Varlik
likidite riski, varliklarin piyasada mevcut olan fiyattan islem gérmemesi iken,
fonlama likidite riski, igletmenin ihtiyag duydugu fonun istenilen zamanda
ve maliyette saglanamamasi veya igletmenin sahip oldugu varliklarini ihtiyag
duydugu zamanda ve istenilen fiyattan paraya gevirememesi olarak ifade
edilmektedir. Ayricalikidite riski yukarida belirtildigi tizere sistematik olmayan
riskler sinifina girmektedir. Bu risk tiirii, isletmeleri tiirev arag¢ kullanimina
yonlendiren etkenlerden birisidir. Ornegin, isletmenin donen varliklar:
igerisinde yer alan nakitlerinin TL cinsinden ve kisa vadeli borglarinin da
yabanci para cinsinden olmast durumunda, eger kur artig1 beklentisi varsa
tiirev ara¢ kullanarak riskin azaltilmas: saglanabilecektir. Dolayisiyla tiirev
ara¢ kullanimu ile igletme fiyat degisimlerine kargi pozisyon alarak borg
Odeme kabiliyetini koruyabilir ve likidite riski azaldig1 igin de likiditesinin
artmas1 miimkiin olabilir (Mahasari ve Rahyuda, 2020; Yiicel vd., 2007:
107; Elmas, 2019: 202; Aksoy, 2021:3; Ozcan, 2021: 62; Ahmad ve Haris,
2012:81: Cankaya ve Giigver, 2019: 190).

Bu galiymada igletmelerin tiirev tiriin kullaniminin likidite riski {izerine
etkisi aragtirlmugtir. Literatiirde, 6zellikle Tiirkiye 6zelinde, Yiicel vd. (2007)
IMKB 100 Endeksi’nde yer alan finansal olmayan 67 sirketin tiirev {iriinii
kargilagilan hangi riskler igin kullandiklarina iligkin ¢aligmaya, Alsu (2019)
65 sirketin 2017 ve 2018 yillarmna ait verileri ile kargilagtiklar risklere kargt
ne Olgiide tiirev {irtin kullandiklar1 ve hangi risk kargisinda hangi tiirev tirtini
tercih ettiklerine iligkin galigmaya, Aksoy (2021) Borsa Istanbul islem goren
ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 176 sirketin 2014-2018 yillarina ait
verileri ile igletmenin maruz kalabilecegi risklerin tiirev iiriin kullanimina
etkisine iligkin ¢aligmaya, Cankaya ve Giigver (2019) Borsa Istanbul’da iglem
goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-2016 yillart
arasma ait verileri ile finansal risk yonetiminde tiirev {iiriin kullaniminin
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belirleyicilerine iliskin galimaya, Akkaynak ve Yildirim (2019) BIST 100°de
yer alan bankalarin tiirev iirlin kullanimmin risk ve karlilik ile iligkisine
yonelik ¢aligmalara rastlanilmustir. Bu ¢aliymada ise Borsa Istanbul’da hisse
senetleri iglem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve tiirev tiriin
yatirimi bulunan 71 sirketin 2012-2021 yillar1 arasina ait verileri kullanilarak
tirev iriin yatinmu ile likidite riski arasindaki iliski aragtirlmistir. Bu
caligmanin literatiirde yer alan diger ¢aligmalardan farki galigilan yil araliginin
tarkli olmasi ve diger ¢aligmalarda sadece igletmelerin kargilagtiklar: risklerin
(0zellikle likidite riskinin) tiirev tiriin kullanimi tizerine etkisi ele alinirken bu
caligmada tiirev {irtin kullaniminin likidite riski tizerine etkisinin aragtirilmig
olmasidir. Bu nedenle s6z konusu galiymanin literatiire katki saglayacagi
diistintilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Konuya iliskin literatiir incelendiginde finansal risklerin yonetiminde
tiirev iirtin kullaniminin belirleyicilerine yonelik ¢alismalarin bulundugu
goriilmistiir. S6z konusu galigmalar agagida verilmigtir.

Aksoy (2021) caligmasinda Borsa IstanbuPda yer alan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 176 firmanin 2014-2018 yillarina ait verileri ile
sirketlerin kargilagabilecekleri risklerin tiirev iirtin kullanimi {izerine etkisini
incelemigtir. Caligmada finansal kaldirag, cari oran, biyiikliik ve aktif karlilik
degiskenleri kullanilmigtir. Analiz sonucunda, biiytikliik ile tiirev kullanimi
arasinda pozitif iligki; finansal kaldirag, cari oran ve aktif karlilik ile tiirev
kullanimi arasinda negatif iliski bulundugunu tespit etmistir.

Ariana ve Marlisa (2021) galigmalarinda Endonezya Karagi Borsasr’'nda
islem goren sirketlerin 2016-2018 yillarina iligkin verileri ile doviz kuru, firma
biiyiikliigii, kaldira¢ orani ve likidite riskinin tiirev arag kullanim kararlar
tizerine etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda, doviz kuru riski ile tiirev
kullanimi arasinda anlamli iligki olmadigini ancak firma biiyiikliigii ile tiirev
kullanim arasinda pozitif anlamli iligki, kaldirag orani ve likidite riski ile tiirev
iirtin kullanimi arasinda negatif iliski bulmuglardir.

Cankaya ve Giigver (2019) galismalarinda Borsa Istanbul’da iglem géren
ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2007-2019 yillarina ait
verileri ile finansal risklerin tiirev {irtin kullanimina etkisini arastirmiglardir.
Arastirma sonucunda sirketlerin aktif biiyiikliik, likidite orani, kaldirag orani,
finansal borglulugun toplam borg¢lanmaya orani, piyasa degeri, yurtdigi
satiglarin toplam satiglara orani, vergi 6demelerinin net karliliga orani ve
kurumsal yonetim endeksine dahil olma degiskeni ile tiirev tirtin kullanimi
arasinda anlamli bir iligki oldugunu ancak aktif karlihik, net kar marj,
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Ozsermaye karlilig1, net yabanci para pozisyon orant ile tiirev tiriin kullanimi
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Durmug ve Cogkun (2019), Borsa Istanbulda islem goren 185 sirketin
8 yillik verisi ile tiirev kullanim diizeyine etki eden faktorleri incelemislerdir.
Caligmada doviz tiirev, faiz tiirev ve toplam tiirev kullanimina etki eden
faktorler aragtirlmistir. Analiz sonucunda girket biiyiikliigii ile tiirev
kullanimi arasinda pozitif iliski oldugu, finansal sikint1 ile tiirev kullanim
arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica doviz kuru ve
faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden ortaya ¢ikan risklere kargi
fazla duyarli olan sirketlerin daha fazla tiirev triin kullandigi sonucuna
ulagmuiglardur.

Alsu (2019), Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 65 girketin 2017-2018 yillarina ait mali tablo
ve dipnotlar1 inceleyerek finansal risk yonetiminde uyguladiklar politikalar,
ticari faaliyetlerini yiiriitiirken karsilagtiklar1 finansal riskler, kargilagilan
risklere kars1 tiirev tirlinle ne olglide kullandiklart ve hangi risk karsisinda
hangi tiirev triinii kullandiklarini arastirmigtir. Arastirma sonucunda, faiz
orant riski, kur riski, kredi riski ve likidite riski girketlerin en fazla maruz
kaldiklar1 finansal riskler oldugunu belirlemistir. Bu kapsamda girketlerin
en fazla, kur riski kargisinda tiirev iiriin kullandiklar1 ve kullandiklar1 bu
tiirev tirtiniin vadeli doviz alim- satim sozlesmeleri (forward) oldugunu
belirlemistir.

Akkaynak ve Yildirim (2019), BIST 100’de islem goren bankalarin
2012-2017 yillarina ait ¢eyreklik verileri yardimu ile tiirev tirtin kullaniminin
risk ve karlilik iizerine etkisini incelemislerdir. Caliymada karlilik (net kar/
faiz geliri) ve risk (net faaliyet kari/net faiz geliri oraninin standart sapmast)
degiskenleri bagimh degiskenler olarak, bagimsiz degiskenler olarak ise
aktifteki tiirev varlig (aktifteki toplam tiirev/toplam aktit) ve pasifteki tiirev
varlig1 (pasifteki tiirev varligi/toplam pasif) degiskenlerini kullanmuglardir.
Analiz sonucunda; aktifteki tiirev varliginin risk ve karliligr azalttigina iligkin
bulgulara ulagmuglardir.

Kouser vd. (2016), Pakistan’da finansal sektorde faaliyet gosteren
sirketlerin 2005-2012 yillarina ait verileri ile tiirev tirtin kullanimini etkileyen
riskler tizerine aragtirma yapmuglardir. Aragtirmanin bagimli degiskeni tiirev
tiriin kullanimi, bagimsiz degigkenleri ise yas, firma biiyiikliigii, aktif bityiime
orami ve likiditedir. Aragtirmanin sonucunda likidite ve biiyiikliik degiskenleri
ile tiirev tiriin kullanimi arasinda anlamsiz iligki, yas, firma biytkligi ve
aktif biiylime orant ile tiirev {irtin kullanim1 arasinda anlaml ve pozitif iligki
oldugunu tespit etmislerdir.
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Chaudhry vd. (2014) Karagi Borsasr’nda islem goren 75 sirketin 2001-
2011 yullar: arasina ait verileri ile finansal risklerden korunmanin ve tiirev
triin  kullaniminin  belirleyicilerini - aragtirmiglardir.  Analiz  sonucunda
likidite ve finansal kaldirag ile tiirev kullanimi arasinda negatif iligki,
firma biyiikligii ve tiirev kullanimi arasinda pozitif iliski oldugunu
belirlemiglerdir.

Ahmad ve Haris (2012), Malezya’da faaliyet gosteren finansal olmayan
sirketlerin kargilagabilecekleri finansal riskleri yonetebilmek igin tiirev iiriin
kullanimini etkileyebilecek faktorleri aragtirmiglardir. Aragtirmada toplam
bor¢/toplam pasit orani, donen varliklar/KVYK, biiyiiklik, PD/DD
degiskenlerini kullanmuglardir. Analiz sonucunda likidite orani ile PD/DD
oraninin tiirev tirtin kullanimi etkileyen 6nemli faktorler oldugunu tespit
etmiglerdir.

Afza ve Alam (2011) ¢aligmalarinda Karagi Borsasr’nda islem goren 105
tinansal olmayan girketin kur riski ve faiz riskinin tiirev kullanimi tizerine
etkisini aragtirmuglardir. Pakistan’da faaliyet gosteren girketlerin  tiirev
kullanimi1 kapsaminin daha az finansal sikint1 problemleri, daha yiiksek borg
ile pozitif iligkili oldugunu ortaya koymuslardur.

Yiicel vd. (2007), IMKB’de iglem goren 67 sirketin finansal tablolarim
inceleyerek, kredi riski, faiz riski, likidite riski ve doviz kuru sirketlerin
maruz kaldiklari risk tiirlerinin oldugunu belirlemislerdir. Ayrica aragtirmada
yer alan girketlerin biiylik firmalar olmasina ragmen tiirev iiriin kullanana
sayisinin az oldugunu ortaya koymuslardir.

Nyugen ve Faft (2002), Avustralya’da 469 halka agik sirketin 1999-
2000 yillarina ait verileri ile finansal risklerin tiirev kullanimi {izerine
etkisini incelemiglerdir. Analiz sonucunda; kaldirag diizeylerinin, isletme
bityiikliigiiniin ve likidite riskinin tiirev ara¢ kullanma iizerinde etkisinin
oldugunu tespit etmislerdir.

Judge (2002) calismasinda Ingiltere’de faaliyet gosteren 400 sirketin
1995 yilina ait verileri ile gergeklestirdigi analiz sonucunda likidite riski ile
tiirev kullanim arasinda negatif iliski oldugunu tespit etmistir.

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren ve tiirev iirlin yatirimi bulunan 71 girketin 2012-
2021 yillarina ait verileri ile tiirev tirtin yatiriminin likidite riski tizerine etkisi
dogrusal panel regresyon analizi ile ortaya konulmasi amaglanmaktadr.



Adem Ruban Soinmez | 217

METODOLOJI

Veri Seti ve Degiskenler

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri
tiirev {irlin yatirmminn likidite riski tizerine etkisi aragtirilmaktadir. Borsa
Istanbul’da islem goren ve imalat sanayi sektoriinde 2022 yili itibari ile
204 girket iglem gormektedir. Bu ¢aligmanin veri setinde yer alan girket
sayisinin belirtilen sayidan az olmasinin nedenleri; sirketlerin borsaya kote
olma yillarinin farkli olmasi ve tiirev {iriin yatirrmi olmayan sirketlerin veri
setinden ¢ikarilmasidir. Caligmanin veri setinde yer alan sirketlere ait tiirev
iriin yatirnm tutarlarina, likidite riskine ve kontrol degiskenlerine ait veriler
Finnet Mali Analiz programindan elde edilmistir.

Tablo 1’de galismanin modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine ait agiklamalara yer verilmistir.

Tablo 1: Dejiskenler ve A¢tklamalar:

Bagimli Degisken Agiklama

(Don. Varliklar- Stoklar) /Kisa Vadeli

AsitTest Oran1 (LKDT) Yabanet Kaynak

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

Tiirev Uriin Yatirim Orani (TUREV) Tiirev Uriin Yatirimi/Toplam Aktif

Kontrol Degiskenleri Agiklama
Isletme Biiyiikliigii (SIZE) Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Kaldirag Oran1 (KALDRC) Toplam Borg/Toplam Aktif

(Cart yila ait satiglar-Bir onceki yila ait

Net Sanig Bitylimesi (SATBUY) satiglar) / Bir onceki yila ait satiglar

Tablo 1’e gore; caliymanin bagiml degiskeni Asit-Test Orani (LKDT),
bagimsiz degiskeni Tiirev Uriin Yatnm Orani (TUREV), kontrol
degiskenleri ise igletme biiytikligii (SIZE), kaldirag oram1 (KALDRC) ve
net satig biiylimesi (SATBUY ) dur.

Bu ¢aligmada Dogrusal Panel Regresyon Analizi yontemi ile tiirev {iriin
yatirrm oraninn likidite tizerine etkisi incelenmigtir. Aragtirmada dengeli
panel veri seti kullamlmigtir. Caligmanin analizinde kullanilan model $6yledir:
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LKDTit= B0 + BITUREV + B2SIZEit + B3KALDRCit +
B4SATBUYit + uit

Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2’de aragtirma modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmisgtir.

Toblo 2: Tanvmlayic Istatistikler

Degiskenler G;;?;T Ortalama  Std.Sap. Min Max

LKDT 710 991 7093 .053 5.356
TUREV 710 .0014 .0043 0 .0521
SIZE 710 9.061 694 7.527 11.101
KALDRC 710 0.572 .2008 0.1174 1.140
SATBUY 710 0.236 635 -0.6073 14.652

Tablo 2’ye gore aragtirma veri setine dahil olan ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin likidite oran1 ortalama 0.99, tiirev iiriin yatirim
orani %0.14, kaldirag orani ortalama %57.2, satiglarda meydana gelen
bityiime ortalama %23.6°dur.

Korelasyon Tablosu

Tablo 3’te aragtirma modelinde yer alan bagimli, bagimsiz ve kontrol
degiskenlerine iligkin korelasyon tablosu verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Tablosu

LKDT TUREV SIZE KALDRC SATBUY
LKDT 1
TUREV -0.0792* 1
SIZE -0.0860* 0.100** 1
KALDRC -0.616%** 0.140*** 0.153%** 1
SATBUY -0.0416 0.0426 0.124*** 0.0454 1

* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
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Tablo 3% gore aragtirma modelinde yer alan Tiirev Uriin Yatirim Orani
(TUREV) bagimsiz degiskeni ile Isletme Biiyiikliigii (SIZE), Kaldirag Orani
(KALDRC) ve Satiglardaki Bityiime (SATBUY) kontrol degiskenleri arasinda
¢oklu dogrusalliga neden olabilecek korelasyona rastlanmamugtir. Buna gore,
Tiirev Uriin Yatirim Oranu, Isletme Biiyiikliigii ve Kaldirag Oran ile Likidite
Orani arasinda negatif korelasyon oldugu ancak Satiglardaki Biiyiime ile
Likidite Orani arasinda korelasyon olmadigy; Tsletme Biiyiikliigii ve Kaldirag
Oran ile Tiirev Uriin Yatirim Orani arasinda pozitif korelasyon oldugu;
Satiglardaki Biiyiime ile Tiirev Uriin Yatrim Oram arasinda korelasyon
olmadigr; Kaldirag Orani ve Satiglardaki Biiyiime ile Isletme Biiyiikliigii
arasinda pozitif korelasyon oldugu; Satiglardaki Biiyiime ile Kaldirag¢ Oran
arasinda korelasyon olmadig: tespit edilmistir.

Analiz

Bu ¢alismada Borsa Istanbulda hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri
tiirev iirlin yatinminin likidite riski tizerine etkisi aragtirilmaktadir. Tiirev
tiriin yatirim oran ile likidite riski arasindaki iliski analiz etmek i¢in dogrusal
panel regresyon analiz yontemi kullanilmistir. Bu analiz yonteminde 3
farkli yaklagim bulunmaktadir. Bunlar: Klasik Model (En Kiigiik Kareler
Yontemi), Sabit Etkiler Modeli ve Tesadiifi Etkiler Modeli’dir (Tatoglu,
2020). Sozkonusu analiz yonteminde aragtirma modeli i¢in uygun olan
yaklagimin belirlenebilmesi igin ilk 6nce klasik modelin gegerliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, Tablo 4’te klasik modelin gegerliligini
test etmek i¢in gergeklestirilen LR testi sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 4: LR Testi Sonuglar:

TESTLER Anlamlilik (p value)
Iki Yonlii Modelin Gegerliligi (LR Test) 0,000
Birim Etki (LR Test) 0,000
Zaman Etki (LR Test) 1,000

Tablo 4’te verilen sonuglara gore iki yonli modelin (p<0.05) gegerli
oldugu belirlenmistir. Ancak iki yonlii model gegerli ¢iktiginda hemen
analize gecilememektedir. Bundan dolay1 birim etki ve zaman etkisinin ayr1
ayri test edilmesi gerekmektedir. Buna gore aragtirma modelinde birim etkiye
(p<0.05) rastlanmig ve zaman etkisine (p>0.05) rastlanmadigindan iki
yonlii modelin kullanilmasi uygun olmayacaktir. Ayrica aragtirma modelinde



220 | Tiirev Uriin Yotwrim Ovam ile Likidite Riski Avasmdaki Hiski: Bist Imalat Sektivii...

birim etki varhigr oldugundan klasik model (En Kiigiik Kareler Yontemi-
Pooled OLS) analiz igin uygun degildir.

Klasik modelin aragtirma modelinin analizinde kullanilmasinin uygun olup
olmayacagina karar verildikten sonra bu model igin uygun olan tahmincinin
belirlenmesi igin Hausman Testi gergeklestirilmektedir. Hausman Testi ‘ne
iligkin sonuglar Tablo 5’te verilmigtir.

Tablo 5: Hausman Testi

Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob

Cross Section Random 3.11 4 0.539

Hausman testi sonucuna gore (p>0.05) oldugundan aragtirma modelinin
tahmininde tesadiifi etkiler yaklagimimnin kullanilmasina karar verilmistir.
Ayrica modele iliskin gergeklestirilen degisen varyans, otokorelasyon ve
birimler arasi korelasyon varsayim test sonuglar1 Tablo 6°da verilmistir.

Tablo 6: Varsayun Testleri

Breusch and Pagan Lagrangian

Degisen Varyans Test Ist._ Olasilik
977.35 0,000

Bhargava et al. Durbin-Watson Test

Otokorelasyon
1.408

Pesaran's Test

Birimlerarasi: Korelasyon
0,000

Tablo 6’ya gore; Breusch and Pagan Lagrangian testi sonucunda elde
edilen olasilik degeri p<0.05 oldugundan aragtirma modelinde degisen
varyans (heteroskedasticity); otokorelasyon testi sonucunda kritik deger
2’den kiigiik oldugundan aragtirma modelinde otokorelasyon problemi;
Birimler aras1 korelasyon (Pesaran) testi sonucunda olasilik degeri p<0.05
oldugundan aragtirma modelinde birimler aras1 korelasyon oldugu sonucuna
varilmugtir.
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Gergeklestirilen varsayim testleri sonucunda arastirma modelinde
degisen varyans, otokorelasyon ve birimlerarasi korelasyon tespit edildiginde
Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile standart hatalar diizeltilir ve modele
iliskin sonuglar bu tahminciden elde edilen ¢iktilara gore yorumlanmaktadir.
Driscoll-Kraay direngli tahmincisi ile elde edilen regresyon analizi sonuglar:
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Regresyon Analizi

DRISC/KRAAY
LKDT KATSAYI STD. HATA t P>t ANLAMLILIK
TUREV 4.663931 1.598871 292  0.017 xxx
SIZE .0892341 .0485244 1.84  0.099 *
KALDRC  -.0214052 .0014927 -14.34  0.000 xxX
SATBUY -.0003868 .000198 -1.95  0.083 *
Gozlem Sayisi: 710 R-squared: 0.3730

Grup Sayist: 71

Tablo 7°de Tiirev Uriin Kullammu ile Likidite Riski arasindaki iligkiyi
test eden regresyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Tiirev Uriin Kullanim
Orani ile Likidite Riski arasinda pozitif iligki (4.6639, p value: 0.017)
oldugu belirlenmistir. Buna gore sirketlerin Tiirev Uriin Kullanim oraninda
meydana gelen bir birimlik artig likidite oraninda artiga neden olacaktir.
Boylece sirketlerin de kisa vadeli bor¢ 6deme yetenegini artiracagindan
likidite riskinin de azalmasina neden olabilecektir. Isletme biiyiikliigii ile
likidite riski arasinda pozitif iliski (0.0892341, p value: 0.099) oldugu;
Kaldirag Orant ile Likidite Riski arasinda negatif iligki (-.0214052, p value:
0.000) oldugu; Satiglardaki Biiytime ile Likidite Riski arasinda negatif iligki
(-.0003868, p value:0.083) oldugu tespit edilmistir.

SONUGC

Tiirev iirtin Kullanim Orant ile likidite riski arasindaki iligkiyi belirlemeyi
amaglayan arastirmada Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 71 sirketin 2012-2021 yillarina ait verileri ile
dogrusal regresyon analizi yapilmistir. Aragtirmada 1 bagimli, 1 bagimsiz
ve 3 adet kontrol degiskeni kullanilmigtir. Likidite riskini 6l¢mek amaciyla
kullamlan AsitTest Orant bagimli degisken, Tiirev Uriin Yatirim Oranim
dlemek igin Tiirev Uriin Yatirim / Toplam Aktif bagimsiz degisken, Isletme
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Biiyiikliigii, Kaldirag Orani ve Satiglardaki Biiyiime kontrol degiskeni olarak
kullanilmistir.

Arastirma modeline iligkin gergeklestirilen dogrusal regresyon analizi
sonucunda; Tiirev Uriin Yatirm Orani ile Likidite riskini élgen Asit-test
Orani arasinda pozitif iligki oldugu tespit edilmistir. Buna gore sirketlerin
Tiirev Uriin Kullamm Oraninda meydana gelen bir artig Likidite oranini
artirmakta dolayisi ile likidite riskinin de azalmasini saglamaktadir. Bu
baglamda sirketlerin faaliyetleri siiresince kargilagabilecekleri piyasa riski,
kur riski, enflasyon riski, kredi riski ve faiz riski gibi risklerin neden
olabilecegi zararlardan korunmak amaciyla tiirev trtin kullanimini tercih
edebilmektedir. Tiirev triinler bu risklere kargi sirketlere pozisyon alma
imkani saglayabildiginden, en az zararla faaliyetlerine devam edebileceklerdir.
Boylelikle tiirev irtinler yardimiyla meydana gelebilecek fiyat ve oran
degisimlerine kargt onlem aldigindan likidite problemi ile kargi kargiya
kalmayacak ve faaliyetlerini rahat bir sekilde devam ettirebilecektir.

Bu galigma farkli yil araliklari, farkli sektorler, farkli degiskenler ve farkl
analiz yontemleri kullanilarak ¢esitlendirilebilir. Bu yonden farkli ¢aligmalar
151k tutmast beklenmektedir. Ayrica likidite riskini 6lgmek igin kullanilan
AsitTest orani da bu ¢aliymanin kisitini olusturmaktadir.
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Chapter 13

Derivative Products and Accounting in Energy
Markets

Mehmet Golt

Absract

Derivative products are products whose price is tied to another underlying
asset. Many assets such as derivative products, interest rates, stocks, and
tinancial assets such as foreign currency and commodities are regulated. These
contracts are traded on organized exchanges and over-the-counter markets.
It has four basic variants. These; Swap contracts, forward (flame) contracts,
futures contracts and options contracts.

Derivative products traded in over-the-counter markets; Forward (live)
contracts, options contracts, swap contracts. Derivative products traded in
organized markets; Futures contracts are options contracts. In this study,
derivative products used in energy markets and their accounting according to
Turkey uniform chart of accounts will be discussed.

1. ENERGY MARKETS

Energy, as a word meaning, exists in matter and emerges in the form of heat

and light. can be defined as the output power. When analyzed in economic

terms, energy is an important element that shapes the competition due to

its costs, since it can be counted among the basic production inputs. As a

requirement of the technology used throughout the 19th century, only oil,

coal and steam were considered the most important energy sources. However,
with today’s possibilities, the energy resources that find the widest area of
use are oil, natural gas and electricity. In this sense, the markets created by

these energy resources are financially acceptable as a new field of application.
(TUSIAD/OECD,2003, p.155).
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1.1. Oil Market

The first commercial oil exploration activity was carried out by a company
called “Pennsylvania Rock Oil Company” in the state of Pennsylvania, USA,
towards the end of the 1850s.

In 1960, the Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC)
was established. As the world’s most important producer organization,
OPEC with 11 members owns 77% of the world’s oil reserves and realizes
40% of the world’s production (Gurkan, 2009).

1.1.1. Prices in the Oil Market

Oil is priced in US dollars in the international market. This puts OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries) members into trouble
when the dollar is weak. Weakness in the dollar causes crude oil prices to
rise.

Oil prices fluctuate constantly due to various factors. This raises the
price risk. Industries with high oil inputs are more exposed to this risk.
Therefore, there is a significant need for hedging oil prices, and oil price risk
management needs to be managed (Gurkan, 2009).

1.2. Natural Gas Market

After the oil crises of the 1970s, the energy sector began to gradually
expand its links with the gas sector. Due to such a development, natural
gas has become one of the most important energy resources of the world.
Natural gas systems have high initial investment costs and low marginal
costs. The general structure of these systems is determined by three main
factors: supply sources, transmission and distribution system and market.

The natural gas system should show an integrity from the supply of gas
to the delivery to the user in a way that can respond to the market structure.
A good organizational structure and communication network must be
established in order for the system to function efticiently both technically
and economically (Fiiss et al., 2015, 34).

1.2.1. Prices in the Natural Gas Market

One of the reasons for price instability in the natural gas market is
the imbalance in gas supply and demand. The four main factors causing
imbalance can be listed as follows:

1. Unusual weather conditions affecting gas use (heating in winter, air
conditioning in summer).
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2. Industrial use (economic)

3. Inability to obtain information on reliability by the market constituents
in a timely manner

4. Different buyers and sellers enter the market with sentiment or short-
term expectations.

In addition to these effects, it is possible to specify three important factors
affecting gas supply as follows:

¢ Stock levels
* Dipeline capacity
* Operational difficulties

Today, the amount of natural gas that is subject to international trade is at
a very low level compared to oil. Today, approximately 70% of natural gas is
not exported from the country where it is produced and is generally consumed
locally. For a given energy value, the expenditures for the transportation of
the desired amount of gas are several times higher than for oil. For this
reason, it is seen that the share of natural gas in total energy consumption
is higher in countries such as the CIS, USA and England, which have rich
natural gas reserves (Karacor and Giivenek, 2010, 148).

1.3. Electricity Market

The electricity business in the USA was born in 1882 when Thomas Edison
established the first commercial electricity generation and distribution system
in New York. This market, free competition environment did not last long.

As the need and cost of infrastructure increased, coalitions emerged
between companies and the industry started to show a natural monopoly
character.

Production is the process of converting another type of energy (oil,
natural gas, coal, nuclear power, waterpower, renewable fuel, wind turbines,
etc.) into electrical energy. The main costs of electricity generation are
fuel prices, capital costs, operating and maintenance costs. Another factor
affecting the production cost is the production technology used (Kosedaglh
and Aydogs, 2014, 110).

1.3.1. Prices in the Electricity Market

Electricity has become a commodity that is bought, sold and traded
in various markets around the world in today’s conditions. Electricity is
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distinguished from other goods because it cannot be stored as a commodity,
that is, it must be consumed as soon as it is produced. Due to its non-storage
teature, electricity prices exhibit features such as seasonality, tendency to
return to the average, volatility, and sudden price increases. Changes in
weather conditions such as temperature, precipitation, changes in water
reserves and the variability of end-user demand play an important role in
changing electricity price behavior. (Works and Utku, 2015, 184)

2. TYPES OF ENERGY DERIVATIVE PRODUCTS

Four basic types of derivatives regulated on energy products exists.
These are energy futures, energy options, energy swaps and energy forward
contracts.

2.1. Energy Futures Contracts

Energy futures contracts are futures contracts on energy products. In
other words, an energy futures contract is a contract that gives an obligation
to buy or sell an energy product such as crude oil or natural gas in a specified
quantity or volume at a specified future date, at a price determined today. In
futures contracts, both parties have to fulfill their obligations at the end of
maturity. In the system, there is a guaranteed system and clearing center to
ensure that the parties fulfill their obligations. Contracts can be terminated
physically as well as in cash. In addition, the parties can close their positions
before the maturity of the contract by making reverse transactions.

Futures contracts have important features (ALPAN, Fulya, 1999, p82).
First, the party that chooses to hold the contract until maturity guarantees
the price when it receives the contract. In a futures contract, the buyer can
always request physical delivery; the seller may also insist on physical delivery.
As a result, the futures contract price at maturity (December) will be the
same as the market price. If the market price is low, profits will be made by
selling futures contracts. If the market price is high, a futures contract will
still be profitable by purchasing it. Only when (December futures price) and
(December market price) are the same, no profit can be made.

The second feature of futures contracts is that the parties can buy and sell
oil futures contracts even though they do not have oil. Speculators regularly
buy and sell futures contracts, anticipating price changes. Speculators assume
the price risk that producers and refiners do not want to face.

The third feature of futures contracts is that a large amount of crude oil
can be bought or sold by paying a small initial margin. This is called the
leverage feature.
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Futures contracts on natural gas began trading on NYMEX on April
3, 1990 for the first time in the world. Natural gas contracts do not take
as much space as crude oil contracts. About 20,000 natural gas futures
contracts are traded daily. The maturity of natural gas fututes contracts is 18
months.(Bayrag, 2015)

The main reason for removing future contracts with different distribution
points from NYMEX contracts is to provide hedging parties with a different
geography alternative to reduce their base risks. For example, the east coast
of the US may experience a heavy winter, while the west coast may experience
a milder winter. Therefore, in the east, prices may be higher, while in the
west prices may be lower. Thus, the west coast producer will be able to see
the price gap between the NYMEX futures contract and the spot west coast
market (Conkar, Kayahan, Aydemir, & Elitag, 2009).

2.2. Energy Forward Contracts

In the energy markets, forward contracts are used by refineries to protect
themselves from price fluctuations in crude oil futures and for oil stocks in
the long run.

In a forward contract, the type, quantity, quality, where and when the
delivery will be made, as well as the price or pricing formula are clearly
stated. It may also include the conditions to be applied in cases where one of
the parties does not fulfill its obligation or fulfills it incompletely.

Forward contracts involve credit risk depending on pricing and delivery
terms. Especially in long-term forward contracts, credit risk becomes more
important. The parties to the contract should pay close attention to the
situation of the other party when the value of the contract develops in favor
of the other party. For example, a refinery contracting to purchase oil at
$19 per barrel is concerned that the other party will withdraw from the
contract when transportation and oil prices rise above $19 per barrel. The
parties carefully examine the creditworthiness of the counterparty and make
an agreement with the parties with a high credit rating in order to protect
themselves from credit risk.(BARMAKY & ERSAN)

2.3. Energy Options Contracts

There are two parties in an option contract, the buyer and the seller.
The option holder, who has the right to buy or sell, pays a certain premium
to the other party for this. For example, a buyer wishing to purchase a
1000 ft (cubic feet) natural gas option dated December 2002 with a strike
price of $3.40 would pay a premium of $0.14. If prices rise above $3.40 in
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December, the buyer will exercise their right to buy. The option printer will
pay the buyer the difference between the market price and the strike price. If
the natural gas price is below $3.40 in December, the buyer will not exercise
his right to purchase and will incur a loss equal to the premium he paid
($0.14). The termination of options in the form of cash delivery provides
some advantages to many people in the market. First, after the option is
exercised, it can be expensive to resell the asset to avoid a price increase. This
can be especially true for illiquid products or even for crude oil options that
are in profit. For example, let’s say a refinery buys a put option on the stock
market to hedge against price increases in crude oil. It is always possible for
the refinery to sell this option at a reasonable price. If the options market
were not liquid, the refinery would have to exercise its right with physical
delivery at the strike price. However, the refinery may choose to purchase
the oil from a different source or at a different date, by selling the right to
purchase on the stock exchange (Basoglu, 2005).

2.4. Energy Swap Contracts

In a swap transaction, usually the manufacturers are the sellers of the
swap and the end users are the buyers of the swap. Intermediaries between
buyers and sellers, on the other hand, play an important role in ensuring
confidentiality, assuming credit risk and meeting market risk arising from
contracts with different maturities. The swap buyer agrees with the swap
seller on a fixed price and quantity for a certain period of time. If the variable
price is below the fixed price, the buyer must pay the difference to the seller;
If the variable price is above the fixed price, the seller agrees to pay the
difference to the buyer. (Korkmaz and Ceylan, 2012, 365).

Swap contracts are increasingly used in energy markets. One of the reasons
for this increase is the increase in technical knowledge about the market and
available instruments. With the better understanding and adoption of the
risk control mechanism by the end users, the interest of the end users in
swap contracts is increasing. (Memis and Tiim, 2015, 52).

The opportunities and benefits provided by swap transactions to users
can be listed as follows :

* Manufacturers can offer fixed price products to their customers.
* Refineries can fix margins.
* In development projects, production margins can be guaranteed.

e When price risk is controlled, banks can offer more attractive financing
opportunities.
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* Pre-export financing can be attributed to the net present value of the
swap cash flows.

* The risk associated with one petroleum product can be exchanged for
another.

* Competitive advantage can be gained by fixing high/low prices.

* Certain limitations of exchanges (such as liquidity, maturity) are
overcome.

3. ACCOUNTING APPLICATIONS
Example 1:

ABC industrial enterprise consumes electricity intensively. Since he
predicted that electricity prices would increase, he made a forward contract
on 01.11.2015 with a maturity date of 31.01.2016. The contract price has
been determined as 100 TL/MW and the contract size is 100 TL x 24 hours
x 20 days x 10 MW = 480.000 TL in TL. Spot prices; It was realized as
90 TL on 01.11.2015, 105 TL on 31.12.2015 and 108 TL on the maturity
date.

In line with this information, the contract price will be traded as 480.000
TL on 31.01.2015. Spot prices are;

90 TL x 24 hours x 20 days x 10 MW = 432.000 TL on 01.11.2015,
105 TL on 31.12.2015 x 24 hours x 20 days x 10 MW = 504,000 TL,

It will reach 108 TL x 24 hours x 20 days x 10 MW = 518,400 TL on
31.01.2016.

EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
01.11.2015

910 OFF-BALANCE SHEET 480,000
FORWARD PROMISE.

911 OFF-BALANCE SHEET 480,000
FORWARD WORD.

EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
31.12.2015

181 INCOME ACCOUNTS 24,000

649 OTHER ORDINARY 24,000
INCOME AND PROFITS
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EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
31.01.2016

180 EXPENDITURES FOR THE 518,400
FOLLOWING MONTHS

102 BANKS 480,000
181 INCOME ACCOUNTS 24,000
649 OTHER ORDINARY PROFIT. 14,400

EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
31.01.2015

910 OFF-BALANCE SHEET 480,000
FORWARD PROMISE.

911 OFF-BALANCE SHEET 480,000
FORWARD WORD.

Example 2:

The production cost of ABC thermal power plant, which is an electrical
energy producer, is 100 TL/MWh. With a capacity of 20 MW, the power
plant will be able to produce a total of 14,880 MWh of electrical energy as
a result of 31 days x 24 hours x 20 MW for the period of January 2015. On
20.12.2014, while the electricity energy price in the spot market was 110
TL/MW), he predicted that the electricity prices would decrease and signed
a futures contract over 120 TL / MW in the futures market. It was paid
as 50,000 TL as initial guarantee. This guarantee is 80% complete. Spot
electricity prices; It was realized as 115 TL/MW on 31.12.2014 and 122
TL/MW on the maturity date .

Contract value; 14,880 MW x 120 TL = 1,785,600 TL. Since the
settlement price dated 31.12.2014 is 115 TL/MW, the futures contract
value will decrease to 1.740.960 TL, and the loss will be accounted for as
44.640 TL. The settlement price on 31.01.2015, which is the expiry date,
is 122 TL/MW. Generally, delivery is rare in futures markets. Positions
are canceled and closed before or on the day of maturity. On the maturity
date, the futures contract price will reach TL 1,815,360 and the profit will
be recorded as TL 74,400. The net gain of the futures contract is 29,760
TL.
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EXPLANATION _ DEBT
20.12.2014

RECEIVABLE

910 OFF-BALANCE SHEET 1,785,600
FUTURES PROMISE.

911 OFF-BALANCE SHEET
FUTURES PROMISE.

1,785,600

EXPLANATION _ DEBT
20.12.2014

RECEIVABLE

126 DEPOSIT AND 50,000
GUARANTEES GIVEN

102 BANKS

50,000

EXPLANATION _ DEBT
20.12.2014

RECEIVABLE

659 OTHER ORDINARY 44,640
EXPENSES AND LOSSES

126 GIVEN DEPOSIT AND TEM.

44,640

EXPLANATION _ DEBT
31.12.2014

RECEIVABLE

126 DEPOSIT AND GUARANTEES GIVEN | 34,640

102 BANKS
50.000-44.640 = 5.360 + 34.640 TL is

deposited to complete the guarantee to 50.000
x 0.80 = 40.000 TL.

34,640

EXPLANATION _ DEBT
31.01.2015

RECEIVABLE

102 BANKS 114,400

126 GIVEN DEPOSIT AND TEM.
649 OTHER ORDINARY
INCOME AND PROFITS

40,000

74,400
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EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
31.01.2015

911 OFF-BALANCE SHEET 1,785,600
FUTURES PROMISE.

910 OFF-BALANCE SHEET 1,785,600
FUTURES PROMISE.

Example 3:

Industrial Enterprise C estimates that the electricity prices, which are used
extensively in its production activities, will increase in August 2015 when
electricity consumption increases. On 01.05.2015, Industrial Enterprise C
wanted to guarantee the maximum amount of electricity prices by signing
a purchase option with Z electricity generation plant for August 2015. The
option price is 120 TL, the hourly capacity is 50 MWh, and the option
premium is 1 TL/MW. The size of the contract in TL is 50 MW x 31 days x
24 hours x 120 TL = 4.464.000 TL .

Having a long position by purchasing a call option contract, Industrial
Enterprise C limited its electricity prices to 120 TL/MW for the period
of August 2015. When 1 TL/MW option premium is taken into account
for Industrial Enterprise C, the maximum hourly cost of electricity will be
121 TL/MW. In this case, when spot electricity prices exceed 121 TL/MW,
Industrial Enterprise C uses the option contract and earns a profit equal to
the difference. In case of spot electricity prices realized below this amount,
Industrial Enterprise C does not use the option contract. Because it is more
economical in terms of business to meet the required electrical energy from
the spot market. The loss of Industrial Enterprise C is equal to the option
premium paid.

Industrial Enterprise C will follow the contract amount in off-balance
sheet accounts. He will pay the total option premium of 50 MW x 24 hours
x 31 days x 1 TL = 37,200 TL.

EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
01.05.2015

910 OFF-BALANCE SHEET 4,464,000
OPTION PROMISE.

911 OFF-BALANCE SHEET 4,464,000
OPTION PROMISE.
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EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
01.05.2015

118 OTHER SECURITIES 37,200

102 BANKS 37,200

A) If the spot electricity price is 125 TL/MW; option contract is used.
Cost according to spot electricity prices; 50 MW x 31 days x 24 hours x 125
TL = 4.650.000 TL, when 37.200 TL of option premium is added, it is
calculated as 4.687.200 TL. However, instead of the cost of 4.687.200 TL
based on spot electrical energy prices, the enterprise will purchase electrical
energy for a contract price of 4.464.000 TL and the option premium of
37.200 TL, so the gain from this option transaction will be 186,000 TL.

EXPLANATION _
01.08.2015

DEBT

RECEIVABLE

Electricity Cost

180 EXPENSES FOR FUTURE MONTHS

4,687,200

102 BANKS
118 OTHER SECURITIES

PROFITS

649 OTHER ORDINARY INCOME AND

4,464,000
37,200

186,000

EXPLANATION _
01.08.2015

DEBT

RECEIVABLE

911 OFF-BALANCE SHEET
OPTION PROMISE.

4,464,000

910 OFF-BALANCE SHEET
OPTION PROMISE.

4,464,000

B) If the spot electricity price is 117 TL/MW; It is not financially
reasonable for Industrial Entity C to use the option contract.

EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
01.08.2015

659 OTHER ORDINARY 37,200

EXPENSES AND LOSSES

118 OTHER SECURITIES

37,200
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EXPLANATION _ DEBT RECEIVABLE
01.08.2015

911 OFF-BALANCE SHEET 4,464,000
OPTION PROMISE.

910 OFF-BALANCE SHEET 4,464,000
OPTION PROMISE.
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Boliim 14

Genel Hatlariyla Osmanl Para Vakiflar

Muhammed Emin Durmusg’

Ozet

Osmanlt cografyasinda ilk ornekleriyle kargilagilan para vakiflart 6ncesinde
Islam toplumlarinda insanlarin finansman ihtiyacini giderecek kurumsal
bir yapi yoktu. Insanlar nakde sikistiklarinda bu ihtiyaglarini karz-1 hasenle,
bulamadiklar: takdirde ise bey* bi’l-vefid usuliiyle gidermeye caligtyorlard.
Ancak bu iglem i¢in bir gayrimenkule sahip olmak gerekmekte bu da
toplumun her kesiminin bu usulden yararlanmasina mani olmaktaydr. Para
vakiflarinin kurulmasiyla bu kurumlar toplumun her kesimi igin bir nevi
finansman mekanizmast islevini de yerine getirmiglerdir. Ancak burada faizin
yasak oldugu bir toplumda para vakiflarinin sermayelerini hangi yontemlerle
iglettigi sorusu giindeme gelmektedir. Bu soruya para vakiflarinin muhasebe
kayitlarindan hareketle cevap verecek olursak muamele-i ger‘iyye, istiglal ve
terag br’l-istiglil yontemleriyle islettiklerini sdylemek mimkiindiir. Her ne
kadar bazi vakfiyelerde vakfin sermayesinin mudarebe veya bidaa gibi usullerle
igletilmesinden bahsedilmig olsa da bu usullerin miitevelliler tarafindan hig
kullanilmadig anlagilmaktadir. Zira bu usuller digerlerine nazaran daha
riskli ve uzun zamanli olmalart hasebiyle vakiflarin ihtiyaglarint giderme ve
hizmetlerini yerine getirme hususunda elverigli degildiler. Buna ilaveten para
vakiflarinin tiiketimin yaninda kiigiik ¢apl iiretimi de finanse ettikleri vakidir.
Sonug olarak para vakiflarimin Islam toplumlarinda insanlarin finansman
ihtiyacina kurumsal bir zemin saglamalart hasebiyle 6nem arz ettiklerini
soylemek miimkiindiir.

Girig
Sozliikte hapsetmek, alikoymak anlamlarina gelen vakif, klasik fikih
kitaplarinda habs, hubs veya sadaka olarak ifade edilmektedir. Istilahta vakfa

yonelik farkli tanimlamalar yapilmig olsa Hanefi mezhebinde en yaygin
olarak kullanilan tanim g6yledir; vakif, bir malin menfaatini insanlara tahsis

1 Dr Ogr. Uyesi, Sakarya Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Islam Tktisadi ve Finans Bolimii,
ISEFAM, muhammeddurmus@sakarya.edu.tr, ORCID: 0000-0003-2468-8551
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ederek ashini Allah’in miilkii olmak {izere temlik ve temellitkten ebediyen
menetmektedir (Halebi, 2005, 378; Tarabltisi 1981, 7). Tanimu biraz agacak
olursak; bir maln miilkiyetinin Allah’in miilkiinde olmasindan maksat o
malin kamu mal statiisiinde olmasidir. Nitekim bir mal vakfedildiginde
artitk o malin menfaati topluma, rakabesi (giplak miilkiyet) ise kamuya ait
olmaktadir. Tanimda gegen temlik ve temellitkten men etmekten kasit ise
vakfedilen mal veya mallarin miilkiyetinin artik alim-satim, kira, miras, hibe
veya vasiyet gibi yollarla bir bagkasina devredilememesidir (Ali Haydar
Efendi, 1240, 7). Tanimda ebedilige yapilan vurgudan ise vakfin belli bir

stireligine degil bilakis stiresiz olarak yapildig: anlagilmaktadr.

Vakiflarin sahip olduklart malvarhigi genel olarak ikiye ayrilmaktadur.
Bunlardan ilki vakiflarin hizmetlerini icra etmelerini saglayan cami, medrese,
mektep, kiitiiphane, hastane, aghane, koprii, ¢esme gibi hizmet binalaridir.
Bu binalara miiessesat-1 hayriyye denmektedir (Berki 1946, 32-33). Digeri
ise miistegallat-1 vakaf olarak adlandirilan ve vakfa gelir temin eden diikkan,
menzil, han, hamam, arsa gibi gayrimenkuller veya para, kitap, at gibi
menkul mallardir (Omer Hilmi, 1977, 14). Tkinci grupta bulunan mallar,
vakfa gelir saglayarak vakfin amacina yonelik hizmetleri yerine getirmesini
buna ilaveten ilk grupta bulunan hayir miiesseselerinin tamir, bakim gibi
ihtiyaglarmi kargilayarak bu yerlerin uzun stire mamur kalmasmni temin
etmeleri hasebiyle biiyiik bir 6neme sahiptiler.

Konumuz olan para vakiflarina gegecek olursak bu vakiflart gayrimenkul
vakiflarindan ayiran en temel husus adindan da anlagilacag: tizere sahip
olduklar1 malvarliginin para olmasi ve bu paradan gelir elde etmeleridir. Yani
nakit sermayeye sahip olan ve bu sermayeyi isletmek suretiyle gelir elde eden
her vakfin para vakfi oldugu séylenebilir. Baz1 vakiflar sadece sahip olduklar1
gayrimenkullerden gelir elde ederken bazi vakiflar da nakit sermayelerini
cesitli yontemlerle igletmekten gelir elde etmektedirler. Bunlara ilaveten hem
gayrimenkule hem de nakit paraya sahip olup iki sekilde de gelir elde eden
vakiflar da bulunmaktadir. Yani bir vakfin hem gayrimenkullerden hem de
nakit sermayesini igletmekten gelir elde etmesinin 6niinde herhangi bir engel
bulunmamaktadir. Oyleyse para vakfi kavraminin farkli bir vakaf tiiriinii ifade
etmekten ziyade vakfin gelir elde ettigi malvarliginin gayrimenkul degil de
para oldugunu gostermek igin kullanildigini séylemek miimkiindiir.

Genel hatlartyla para vakiflarini ele almay1 hedefleyen bu ¢aligmada ilk
olarak para vakiflarina dair literatiiriin kisa bir degerlendirilmesi yapilmig
akabinde bu vakiflarin ortaya ¢ikigt ve mahiyetine dair kisa bir bilgi verilmig
daha sonra da para vakiflarinin megruiyeti hakkinda ulema arasinda cereyan
eden tartigmalar ana hatlariyla ele alinmustir. Sonrasinda para vakiflarinin
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nakit sermayelerini isletme usulleri olan muamele-i ser‘iyye, istiglal ve
ferag brl-istiglal akitleri genel hatlariyla tanimlanmistir. Son olarak para
vakiflar1 hakkinda giincel tartisma konular1 olan para vakiflarinin iiretimi
veya yatirimu finanse edip etmedigi, para vakiflarinin mudarebe gibi ortaklik
temelli yontemler ile finansman saglayip saglamadiklari ve para vakiflarinin
doneminin Tslami bankalar1 olarak kabul edilip edilemeyecegi hususlarina
deginilmistir. Zikredilen biitiin bu meselelere bir arada yer verilmig olmasi
caligmanin 6zgiin yoniinii olugturmaktadir.

1. Literatiir Degerlendirmesi

Ulkemizde Islam iktisadina dair galigmalar yayginlik kazanmaya
baglamigtir. Bu galigmalardan nemli bir kismi cagdas Tslami finans kurumlar
tizerine yogunlagirken bir kismu da tarihi tecriibede bir nevi finans kurumu
olarak faaliyet gostermis olan para vakiflar1 hakkindadir. Zira ytizyillar
boyunca Osmanli toplumunun finansman ihtiyacina seri metotlarla cevap
vermig boyle onemli bir kurumu Islam iktisad alaninda aragtirma yapanlarin
gormezden gelmesi miimkiin degildir. Bu baglamda giiniimiizde para
vakiflar1 tizerine pek gok ¢aligmanin yapilmig oldugunu ve bu ¢aligmalarin
artarak devam ettigini sOylemek miimkiindiir. Ancak bu ¢aligmalarin
onemli bir kisminin ikincil kaynaklardan hareketle yapilmig olmasi ve bu
kaynaklardaki bilgilerin dogrulugu test edilmeden aragtirmacilar tarafindan
oldugu gibi alinarak bazi genellemeler yapilmasi para vakiflar: hakkinda yeni
ve saglkli bilgilerin ortaya ¢ikarilmasindan ziyade bu ¢aligmalarin birbirini
tekrar etmesine yol agmugtir. Dolayisiyla para vakiflart hakkinda nitelikli ve
yeni bilgilerin giin yiiziine ¢ikarilabilmesi i¢in oncelikle ¢aliymalarin birincil
kaynaklardan hareketle yapilmasi gerekir. Buna ilaveten ¢aligmalarda birincil
kaynaklar kullanilmig olsa bile birtakim ¢ikarim ve genellemelerde bulunmak
igin aceleci davranilmamali, meseleyle ilgili birincil kaynak gesitlerindeki
bilgiler mukayese edilerek bir sonuca ulagilmaya gayret edilmelidir.
Aksi takdirde yanhg sonuglara ulasmak kagmilmaz olacaktir. Ornegin
para vakiflarinin nakit sermayelerini igletme usulleri arasinda bazi fikih
kitaplar1 ve vakfiyelerde mudarebe, bidaa gibi ortakliga dayali yontemler
de zikredilmigtir (Ibnil-Hiimim, VI, 203; Molla Hiisrev, II, 137). Bu
durum giiniimiizde para vakiflar tizerine yapilmig birtakim ¢aligmalarda
bu yontemlerin para vakiflar1 tarafindan fiilen kullanilmig oldugu seklinde
yorumlanmasina neden olmustur (Kurt, 1996, 170; Akgiindiiz, 1996,
223-226; Dondiiren, 2008, 20; Bulut ve Korkut, 2016, 25). Her ne kadar
vakfiyelerde vakfin sermayesinin mudarebeyle de isletilebilecegi ifade edilse
de geriyye sicillerinde yer alan bir diger belge tiirii olan vakif muhasebe
kayitlarina bakildiginda vakianin béyle olmadigi, miitevellilerin vakif paralar
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mudarebeyle igletmeyi tercih etmedikleri anlagilmaktadir. Bir diger ifadeyle
vakfiyelerde yer alan bu bilgi vakiflarin yaptiklar: biitiin iglemlerin kaydinin
yapildigi muhasebe kayitlarindan heniiz teyit edilmis degildir (Kaya vd.,
2017, 59-60). Dolayisiyla vakfiyelerde yer alan birtakim ifadeden hareketle,
para vakiflar1 mudarebe yontemiyle de sermayelerini isletiyordu geklinde
ciddi bir ¢ikarimda bulunmak saglikli degildir. Bu sebeple genelde tarih
Ozelde ise para vakiflar1 tizerine yapilacak galigmalarda birincil kaynaklarin
kullanilmas: elzem oldugu gibi bu kaynaklardaki bilgilerin alternatif birincil
kaynaklarla teyidinin yapilmasi 6nem arz etmektedir.

2. Para Vakiflarmin Ortaya Cikis1 ve Mahiyeti

Para vakiflarinin ilk olarak ne zaman ortaya ¢iktigina dair literatiirde
yeterli malumat bulunmamakla birlikte para vakiflarinin Osmanlilara 6zgii
bir uygulama oldugu soylenebilir. Para vakiflarinin Osmanli déneminde
de ilk olarak ne zaman ortaya ¢iktigina dair farkli tarihler olmakla birlikte
genel kanaat bu kurumlarin 15. yiizyilda tarih sahnesine ¢iktigr yoniindedir.
Nitekim kaynaklarda II. Murad ve Fatih Sultan Mehmet’in hiikiimdar
oldugu yillarda kurulmug para vakiflarina dair bilgiler bulunmaktadir. Her ne
kadar bu donemlerde para vakiflarinin kuruldugu tespit edilse de sayilarinin
gok fazla artmadig ve yayginlhk kazanmadigr anlagilmaktadir. 16. yiizyilin
baglarindan itibaren ise para vakiflarinin sayilarinin hizla ¢ogalmaya basladig:
ve bunun akabinde dénemin Islam hukukgulari arasinda mesruiyeti ve
tatbikat bigimleri hakkinda 6nemli tartigmalarin cereyan ettigi goriilmektedir
(Ozcan, 2003, 10-12). Fakihler arasindaki tartigmalarin nihayetinde fikhi
prosediirlere riayet etmek sartiyla para vakiflar1 ve nakit igletme yontemleri
megru kabul edilmistir. Boylece kisa bir donem yasaklanan para vakiflari
tekrardan gelisimine ve yayginlagmaya devam etmigtir.

Para vakiflari, Osmanl vakif medeniyetine farkli bir boyut kazandirmalari
ve vakif kurumunun yayginlagip gelismesine katki sagmalar1 agisindan
onem arz etmektedir. Nitekim Osmanlilar 15. yiizyildan itibaren sultan,
vezir, kazasker, geyhiilislam gibi gelir diizeyi yiiksek devlet adamlarinin
kurduklar1 gayrimenkul vakiflarina ilaveten zengin olmayan kesimlerin
kiigtik nakdi birikimlerini vakfa doniistiirebilecekleri hukuki diizenlemelerle
vakif kiiltiiriine yeni kurum ve uygulamalar ilave ettiler. Para vakfi denen
bu yeni vakif tiiriiyle diisiik biitgeye sahip kisilerin de hayir yapmalarina
imkan sagland: (Kaya, 2020, 1). Zira para vakfi kurmak igin belli bir alt
sinir bulunmamakta, isteyen herkes ciizi de olsa elindeki birikimiyle para
vakfi kurabilmekte veya halihazirda kurulmug olan vakiflara ilavelerde
bulunabilmekteydi. Diger yandan faizin yasak oldugu bir toplumda bu
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vakiflar vasitastyla bireylerin kiiglik 6lgekli titkketim ve iiretim igin ihtiyag
duyduklar finansman saglanmig oldu.

Dolayistyla para vakiflarinin Islam toplumlarinda insanlarin finansman
ihtiyacina kurumsal bir zemin saglamalar1 hasebiyle de 6nem arz ettiklerini
soylemek miimkiindiir. Nitekim para vakiflar1 Oncesinde Miisliiman
toplumlarda insanlarin finansman ihtiyaglarini faizsiz bir sekilde giderecek
kurumsal bir yapt bulunmuyordu. Inanglari geregi faizden uzak duran
kisiler bu ihtiyaglarini dinlerinin tavsiye ettigi karz-1 hasenle veya bunun
miimkiin olmadigr durumlarda fukaha tarafindan faizden kaginarak
finansman ihtiyacini gidermek igin gelistirilmis olan bey* bi’l-vefa gibi usul
ve yontemlerle kargilamaya gahigryorlardi. Para vakiflar1 6ncesinde bireysel
olarak kullanilan bu finansman usulleri herhangi bir diizenlemeye tabi
degildiler. Bu durum kisilerin bu iglemleri yaparken birtakim yanliglara
diiserek faize bulagmasi, kar oranlarinda bir sinirlama olmadigy igin yiiksek
Karlar talep etmeleri miimkiindii. Halkin finansman ihtiyacina cevap vermek
maksadiyla ortaya ¢ikan bu uygulamalarin herhangi bir diizenlemeye veya
sinirlamaya tabi olmamalart da bu islemlerle bor¢ alan halkin daha da
fakirlesmesine yol agiyordu. Bunlara ilaveten bu yontemlerle islem yapmak
i¢in herhangi bir gayrimenkule sahip olmak gerekiyordu. Dolayisiyla bu
yontemler gayrimenkulii olmayan kisilerin ihtiyacina cevap vermiyordu.
Burada para vakiflarinin bunlardan farkl olarak hangi yontemle finansman
sagladig1 sorusu glindeme gelmektedir.

Bireysel ¢abalarin halkin finansman ihtiyacini giderme noktasinda yetersiz
kaldigin1 goren Osmanli ulemas: para vakfina ve vakif paralarin muamele-i
ser‘iyye ile igletilmesine cevaz vererek zengin, fakir biitiin halk kesimlerinin
ihtiyacini giderecek kurumsal bir yapr olugturmuglardir. Ayrica muamele-i
seriyye igleminde muamele yapilmadan ribh talebinin yasak olmasi ve
belli bir oran tizerinde ribh talep edilememesi gibi birtakim diizenlemeler
de yapmuslardir (Kaya, 2007, 20-21). Boylece Osmanli devleti bu islemi
para vakiflar1 vasitasiyla kurumsal bir yapiya biirtindiirerek halkin tefeciler
(ribahor) tarafindan somiiriilmesini ve yanlis islem yaparak faize diigmesini
engellemeye ¢aligmistir.

Yiizyillar boyunca Osmanli devletinde faaliyet gosteren para vakiflari, elde
ettikleri gelirlerle egitim, saglik, dini hizmetler, altyap: gibi gesitli alanlarda
icra ettikleri hizmetlere ilaveten bir nevi faizsiz kredi mekanizmas: olarak
da faaliyet gostermislerdir. Para vakiflarinin modern déneme olan etkisi
bakilacak olursa, Cizakea para vakiflarinin yiizyillar boyunca boyle 6nemli
bir rolii yerine getirmelerinin farkli Tslam cografyalarinda da benimsenip
yayginlagmasina yol agtigr kanaatindedir. Zira gliniimiizde para vakiflart
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Malezya, Hindistan ve Pakistan bagta olmak iizere Iran, Misir, Liibnan,
Singapur, Sudan gibi pek gok Islam iilkesinde yasal kabul edilmektedirler.
Uzak Dogudaki Malezya’da bile, nakit fonlar ve banka hesaplariyla vakif
kurmak miimkiindiir (Cizakga, 2000).

3. Mesruiyeti Hususundaki Tartigmalar

Para vakfinin mesruiyeti iizerindeki tartigmalarin {i¢ hususta cereyan
ettigini soylemek miimkiindiir. Bunlar; menkuliin vakfi, paranin vakiftaki
ebedilik vasfina sahip olup olmadig1 ve vakif paralarin muamele-i ser‘iyye ile
igletilmesi.

Hanefilere gore vakfedilecek malin gayrimenkul olmas: esastir (Kuduri,
I1, 101). Bununla beraber arsa ile binanin, araziyle beraber ziraat i¢in gerekli
olan hayvanlarin veya zirai aletlerin vakfi, Ebu Hanife digindakilere gore ca-
izdir. Menkul bir malin herhangi bir gayrimenkule tabi olmaksizin vakfedil-
mesinde ise genel kural (kiyas) caiz olmamasi yoniindedir (Merginani, III,
374). Zira menkul olan bir mal, vakfedilecek malda olmasi gereken ebedilik
vasfini taggmamaktadir. Buradan hareketle Ebu Yusuf nasslardan hareketle sa-
dece at (deve) ve silahin miistakil olarak vakfedilebilecegi goriigiinii benim-
semigken, Imam Muhammed insanlarin érf haline getirdikleri biitiin men-
kullerin miistakil olarak vakfinin caiz olacag: goriisiindedir (Merginani, III,
375). Tlk donem Hanefi fakihleri Tmam Muhammed’in gériisiinii benimse-
yerek orf haline gelen menkullerin vakfini caiz gérmiislerdir (Ibnii’l-Hiimam,
VI, 202). Her ne kadar Osmanh fakihleri de bu goriigii benimsemis olsa da
paranin menkul mal kapsamina dahil olup olmadigi, menkul kabul edilse
bile vakfinin caiz olup olmadig: hususlarinda ihtilafin oldugu anlagilmakta-
dir. Paranin menkul mal kapsamina dahil oldugunu kabul eden Ebussuud
Efendi, paranin vakfedilmesinde 6rfiin olustugunu, Imam Muhammed’in de
orf olan geylerin vakfini caiz gérmesine binaen para vakfinin caiz oldugunu
ifade eder. Kargit goriiste olan Civizade ve Birgivi ise orfilin icma ile olaca-
gin1, icmanin miigtehitlerin ittifaki ile olacagini, miigtehitler devrinde de bu
yonde bir icmanin olugmadigint ileri siirerler (Ayr. bilgi i¢in bkz. Dumlu,
2015). Son tahlilde donemin seyhiilislami olan Ebussuud Efendi para vakfi-
nin megru olduguna dair fetva vermig sultanin da bu yondeki fermaniyla para
vakiflar1 ytizyillar boyunca faaliyetlerine devam etmistirler.

Para vakfi hususunda tartigma konusu olan bir diger mesele, vakfedilecek
malda bulunmasi gereken ebedilik vasfinin para vakfinda bulunup
bulunmadigidir. Nitekim vakfin tanimi yapilirken vakfedilen malin Allah’in
miilkiine dahil olup temlik ve temelliikten menedildigi ifade edilmisti.
Hayvan, silah, elbise gibi menkul mallarin vakfedilmesi durumunda bu
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mallardan fiziki varliklar1 baki kalarak yararlanma s6z konusu iken paradan
ancak miilkten miilke ge¢mesi suretiyle yararlanilabilmektedir. Civizade ve
Birgivi bu argiimanlari ileri stirerek paranin ebedilik vasfini tagimadigini ileri
stirmiiglerdir. Tbn Kemal ve Ebussuud Efendi ise paralarin mislinin daim
olmasinin fiziki varliklarinin baki olmast anlamina gelecegini ifade ederek bu
argitimanlar gliriitmeye ¢aligmiglardir. Zira onlara gore paranin standardinin
piyasada tedaviil etmesi aslinin korunmasi anlamina gelmekte olup vakif
paralardan miilkten miilke intikal suretiyle faydalanilmasi ebedilik vasfina bir
zarar vermemektedir (Dumlu, 2015, 319-322).

Para vakfinin megruiyet tartigmalar1 igerisinde en az glindeme gelen
mesele vakif paralarin muamele-i geriyye ile igletilmesidir. Nitekim para
vakfina siddetle karst ¢ikan Civizdde Mehmet Efendi, Kadihan’in fetvasi
mucebince, muamele-i ger‘iyye yapan kisinin haramdan kaginmaya ¢aligtig
igin sevap dahi kazanacagini ifade eder.? Birgivi ise sadece bazi miitevellilerin
fetva kitaplarinda cevaz verilen muamele sekillerini bilmemeleri sebebiyle
haram olan ribaya diistiiklerini zikretmekle yetinir. Para vakfini megru
goren ulemanin ise bu argiimanmi pek dikkate almadigi hatta cevap bile
vermedikleri anlagilmaktadir. Para vakfi tartigmalarinda en az glindeme gelen
meselenin muamele-i ger‘iyye olmasini, Osmanh 6ncesi Hanefi otoritelerin
bu uygulamay tartisip nihayetinde megru kabul etmig olmalarina baglamak
miimkiindiir (Kaya vd., 2017, 53).

4. Nakit Isletme Yontemleri

Islam hukuku kurullarin tatbik eden Osmanli devletinde faizli aligverigler
dogal olarak yasakti. Bu sebeple para vakiflarinin da sahip olduklar
sermayeleri faiz ile igletmeleri miimkiin degildi. Burada para vakiflarinin
oniinde mudarebe ve miigareke gibi ortaklik yontemleri olsa da bu yontemler
genelde uzun vadeli ve riskli olmas1 bunun yaninda sadece ticari faaliyette
bulunan kesime hitap etmesi hasebiyle tercih edilmiyordu. Iste bu noktada
Osmanli ulemasi fikih mirasindan hareketle kisa vadeli, risksiz ve her kesimin
finansman ihtiyacina cevap verebilen bunlara ilaveten faiz de igermeyen
birtakim yontemler gelistirmiglerdir. Bu yontemler muamele-i ser‘iyye,
istiglal ve ferdg bi’l-istiglil olup asagida miistakil baghiklarda ele alinmistir.

2 “Baz kiitiib-1 fikhiyyede ‘bey’-i ine cdizdir lakin mekruhtur’ deyu tasrih olunmugtur, ama
Kadihén aleyhi’r-rahme Imam Eba Yusuf’dan rahimehullah “Caizdir, belki edenin eline ecir
girer’ deyu nakil eder, kerahet cevaza miinifi degildir ve Imam Yusuf re’yi tizere edenin eline
ecr olmanin sebebi nedir, tafsille ilam buyurulup indallahi’l-kerim miisib olasiz. el-Cevab:
Bey-i ine dedikleri ribd hususunda olan hile-i ser’iyyedir. Sahih budur ki; miinafi degildir.
Me’ciir olmanin sebebi haram olan ribadan kagip stiret-i ser’lye koydugudur, haramdan ihtiraz
edip nefsini keffetmek ile me’ctir olur, vallahu a‘lem, ketebehu el- fakir Seyh Mehmed”, Veli b.
Yusuf (der.) Mecma‘w’l-fetavd, yy., yazma, ty. (Siil. Ktp. Esad Efendi, nr. 1098), vr. 81b.
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Her ne kadar bu iglemlerde borg verilen paranin geri alinamamasi gibi bir risk
s0z konusu olsa da bu iglemlerin rehin veya kefil alinmadan yapilmamas: bu
riski bertaraf etmektedir. Nitekim vakif kuran kigilerin vakfettikleri paralar
maddi degeri yiiksek bir rehin, saglam bir kefil veyahut bu teminatlardan
biri alinarak muamele-i geriyye veya istiglal yollartyla bor¢ verilmesini
vakfiyelerinde agikga sart kostuklar1 goriilmektedir.* Bunlara ilaveten borg
verilen kigilerin giivenilir, borcuna sadik, iyi huylu olmalarina da dikkat
edilmesinin talep edildigi anlagilmaktadir. Bazi hayir sahiplerinin seyyahlara,
denizcilere, ig-gii¢ sahibi olmayanlara, hileli i yaptig bilinen kisilere borg
verilmemesini 6zellikle tembih ettigi vakidir (Ozcan, 2003, 300). Biitiin
bu hususlarin vakif paralarin zayi olmasinin 6niine ge¢mek boylece uzun
yillar faaliyetlerini aksatmadan yerine getirebilmesini temin etmek igin ileri
stirtildiigti agikeir.

4.1. Muamele-i ser‘iyye

Fikih literatiiriinde vadeli olarak satilan bir malin pesin ve daha diigiik
bir bedel kargihiginda geri satin alinmasini ifade eden ine satigini, Osmanl
fukahas1 muamele-i seriyye seklinde adlandirmaktadir. Muamele-i ger‘iyye,
faizin haram ve biiyiik giinah olarak kabul edildigi Miisliiman bir toplumda
insanlarin  finansman ihtiyacin1  kargilarken faizden sakinmak gayesiyle
gelistirilen geri bir yontemdir (hile-i ser‘iyye). Birden fazla yapilig sekli olan
bu akdin en yaygin kullanilani, borca ihtiyact olan kiginin bir malin1 pesin
bedelle satarak daha yiiksek bir bedelle vadeli bir sekilde satin almasidir
(Kaya vd., 2017, 53-54). Bu yontemi daha kolay anlagilabilir hale getirmek
i¢in §oyle bir 6rnek verilebilir: Borg paraya ihtiyact olan Ahmet bir malini
Mehmete 1000 TL karsiiginda pesin olarak satar. Taraflar bedelleri teslim
aldiktan sonra Ahmet ayn1 mali Mehmet’ten 1100 TL karsiiginda bir yil
vadeli olarak geri satin alir. Bu iglem neticesinde Ahmet 1000 TL almus, bir
yil sonra 6demek tizere 1100 TL bor¢lanmugtir. Boylece Ahmet’in fazladan
6demek zorunda oldugu 100 TL faizden degil bilakis vadeli satig igleminden
kaynaklanmig olmaktadir.

4.2. Bey* bil-istiglal

Istiglal satiginin daha iyi anlagilabilmesi igin bu akde kaynaklik etmis olan
bey* bi’l-vefa akdini tanimlanmak gerekmektedir. Vefa satig, bir malin bedeli

3 Vakfiyelerde bu durum genellikle“...rehn-i kavi ve kefil-i meli veyahtid her ikisinden biri ile
ba-yed-i miitevelli ala-vechr’l-helal istirbah ve istiglal olunup ...” seklinde ifade edilmektedir
(Bab Mahkemesi 150 Numaral Sicil, vr. 21b-1; Bab Mahkemesi 172 Numarali Sicil, vr. 2a-1;
Evkat-1 HiimayGn Mahkemesi 673 Numaral Sicil, vr. 42-1; Rumeli Mahkemesi 21 Numaralt
Sicil, vr. 1b-1).



Mubammed Emin Duwyrmus | 247

iade edildiginde geri alinmak tizere satilmasini konu edinen satigtir. Vefa akdi,
muamele-i ger‘iyye de oldugu iizere Miisliiman halkin finansman ihtiyaglarini
faizsiz bir gekilde temin etmek bunun yaninda sermaye sahiplerinin de
verdikleri borg para kargihginda faizsiz bir kazang elde etmelerini saglamak
maksadiyla 5. yiizyllda Hanefi fikihgilar tarafindan gelistirilmigtir (Bayindir,
1992, 20). Istiglal ise kisinin geri kiralamak maksadiyla bir malin1 vefa akdi
ile satmas1 demektir (Mecelle, md. 119). Bir baska ifadeyle kiginin bedelini
iade ettiginde geri almak iizere sattig1 malini, geri alincaya kadar ki siirede
kiralamasini ifade eden akde istiglil denir.

Bir mal1 vefa akdi vasitasiyla alan kigi ya bunu bizzat kullanmak ya da bir
bagkasina kiraya vererek gelir elde etme hakkina sahip olmaktadir (Yelek,
2016, 272). Kiraya verme s6z konusu oldugunda bu kisi genelde mali satan
kimse olmaktadir ki bu igleme istiglal denmektedir. Bu akit neticesinde bir
taraf kira geliri elde ederken diger taraf da ihtiyag duydugu paray: faizsiz
bir sekilde temin etmektedir. Konuyla ilgili seriyye sicillerinde yer alan
bir 6rnekte bu iglemin nasil yapildigi anlatilmaktadir. Belgeye gore iki
kigi sahip olduklari mumhanelerini, bir vakfin miitevellisine 13.000 akge
karsihiginda istiglal usuliiyle satmiglar, bedeli aldiktan sonra mumhaneyi
miitevelliye teslim etmigler. Akabinde sahitler huzurunda mumhaneyi
tahliye edip 7 ayligina 1.500 akge bedel karsihiginda miitevelliden
kiralamiglar. Boylece mumhane sahipleri satim bedeli olan 13.000
akgeyi vakfa geri odeyinceye kadar gegimlerini temin ettikleri anlagilan
mumhaneye kiract olmak suretiyle hem ekmek kapilarindan olmamuglar
hem de ihtiyag duyduklar: finansmani elde etmisler. Vakif da bu iglem
neticesinde 1500 akge kira gelirine sahip olmugtur (Haskoy Mahkemesi 5
Numarali Defter, vr. 116-1).

4.3. Ferag bi’l-istiglal

Kisinin bir gayrimenkul iizerindeki tasarruf hakkini bir bagkasina
devretmesine ferag denir (Bardakoglu, 1995, 351). Ferag isleminin istiglal
seklinde yapilmasina ise ferag brl-istiglal denmektedir (Kaya, 2010, 105).
Bir bagka ifadeyle kisinin bir gayrimenkuldeki tasarruf hakkini tekrar
kiralamak tizere gegici olarak satmasina ferag bi’l-istiglal denir. Bu akdi
sOyle bir ornek iizerinde agiklamak miimkiindiir; 1000 TL finansmana
ihtiyag duyan A sahsi bir gayrimenkul iizerindeki tasarruf hakkini 1000
TL pesin bedel karsihginda B vakfina devreder. Bunun akabinde de bir
yilligina 100 TL bedelle bu tasarruf hakkini kiralar. Bir y1l sonunda A gahsi
vakfa hem tasarruf hakkinin satimindan dogan 1000 TLyi hem de tasarruf
hakkinin kiralanmasindan dogan 100 TLyi B vakfina oder ve tasarruf
hakkini vakiftan geri alir. Boylece A sahsi tasarruf hakkini kaybetmeden
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ihtiyag duydugu paray: temin etmig olur hem de vakif bu islem sonucunda
faize bulagmadan gelir elde etmig olur.

5. Para Vakiflar1 Hakkindaki Giincel Tartigmalar

5.1. Para Vakiflart Uretimi veya Yatirimi Finanse Ediyor Muydu?

Para vakiflarinin tiiketim finansmaninin yaninda ticareti de finanse edip
etmedikleri hususu giiniimiiz aragtirmacilarinin - dikkatini  ¢ekmektedir.
Nitekim bu soruya cevap vermek Osmanli doneminde yiizyillar boyunca
faaliyet gostermig olan para vakiflariin islevinin daha iyi anlagiimasini
saglayacaktir. Bu kisa ¢aligma bu sorunun kesin cevabimi ortaya koyma
iddiasinda olmamakla beraber bazi ¢aligmalardan hareketle bir ¢ikarimda
bulunma gayesindedir.

Muhasebe kayitlarinda hareketle 18. yiizyil Uskiidar para vakiflarina dair
yapilan bir ¢aligmada konuyla ilgili tespit edilen veriler agagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Toblo 1: Uskiidar Vakiflarmm Bore Verdikleri Ortalama Miktarlar

. : Borg verilen toplam | Ortalama miktar
Tarih Islem sayisi .
Valkauf sayist miktar (gurus) (gurus)
1139/1726 36 349 17.138 49
1184/1770 74 713 49.466 69
1198/1784 70 741 60.212 81
1212/1798 72 628 62.161 99

Kaynak: Siileyman Kaya, Muhammed Emin Durmus, Ismail Bektas, Avif Akkaya,
“Muhasebe Kayitlars Isyjmdn 18. Yiizyil Para Vakiflarmn Nakit Isletme
Yontemleri”, Uluslaravass Islam Ekonomisi ve Finansy Avagturmalar: Dergisi (2017).

1139 yilinda tespit edilebilen vakif sayisinin az olmasi iglem miktarinin
dolayistyla borg verilen toplam miktarin diger yillara nazaran daha az
olmasina sebebiyet vermistir. Tablodan da anlasildig: iizere Uskiidar para
vakiflarinin farkli zamanlarda vermis olduklart ortalama bor¢ miktarinin 49
gurug seviyesinden 99 gurus seviyesine ¢ikmistir. Ortalama bor¢ miktarinda
yaganan bu artigta vakiflarin bu zaman zarfinda sermayelerinin biiylimesi,
paranin deger kaybetmesi gibi hususlarin etkili oldugu séylenebilir. Uskiidar
vakiflar1 tizerine yapilan ¢aligmada vakiflarin borg verdikleri ortalama
miktarin 100 gurusa ulagmadigr gortilmektedir. Cizakea, Bursa para vakiflart
tizerine yaptig1 ¢aliymasinda 1200/1785 yili i¢in ortalama bor¢ miktarinin
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76 gurug oldugunu ifade eder. Cizakea, ortalama miktarin diigiik olmasindan
hareketle vakiflardan bor¢ alan kimselerin girigimci degil bilakis tiiketici
oldugu tespitinde bulunur (Cizakga, 1999, 116). Bu ¢alismalarda elde edilen
ortalama miktarlarin gorece diigiik olmasi vakiflarin en azindan ilgili donem
ve bolgelerde biiyiik girigimler i¢in finansman saglamadigini gosterebilir.
Buna ilaveten Uskiidar para vakiflarinda borg alan kisiler arasinda kadinlarin
da 6nemli bir yer tutmasi borcun daha ziyade tiiketim amagl alindigs seklinde
yorumlanabilir (Durmug, 2016, 67; Kaya, 2010, 107).

Biitiin bu ifadelerden hareketle para vakiflarinin hi¢bir zaman {iretim veya
yatirim amagh borg¢ vermedikleri geklinde bir ¢ikarimda bulunmak saghkli
degildir. Zira Uskiidar valaflarinin verdigi borglar arasinda Ismail adli birine
842 gurus, Mustafa Bey’e 550 gurus, Seyyid Ibrahim Efendi’ye 500 gurus,
Osman Celebr’ye 495,5 gurus gibi nispeten yliksek miktarlar da bulunur
(Durmus, 2016, 51). Bu meblaglarin o giiniin sartlarinda tiiketimden ziyade
ticari amagla alinmig olmas1 muhtemeldir. Cizakca da Suraiya Faroghinin
Bosna para vakiflarinin Venedik ile ticaret yapan Bosnali tiiccarlara 6nemli
miktarlarda kredi sagladigina dair belgeler buldugunu ifade eder (Cizakga,
2000, 25). Bu gibi 6rneklerden hareketle para vakiflarinin bazi durum ve
zamanlarda az sayida da olsa ticari krediler verdigini soylemek miimkiindiir.
Buna ilaveten vakiflardan borg alan kisiler arasinda pek ¢ok esnafin da
bulunmasi kiigiik gapli da olsa ticaret finansmani verildigini gostermektedir.
Yani para vakiflarinin genel olarak tiiketimi finanse ettikleri bunun yaninda
istisnai de olsa birtakim ticari iglemler i¢in de finansman sagladiklarini
soylemek miimkiindiir. Ayrica bu finansmanlarin bir sonraki baghkta da ifade
edildigi iizere ortaklik yoluyla degil de bilakis muamele-i ser‘iyye veya istiglal
usulleriyle saglandigr unutulmamalidir.

5.2. Para Vakiflar1 Mudarebe, Bidaa Gibi Usullerle Finansman
Sagliyor Muydu?

Konuya ge¢meden once mudarebe ve bidaa terimlerinin ne anlama
geldigini agiklamak faydali olacaktir. Mudarebe, kar paylagimina dayanan,
bir tarafin emek diger tarafin sermaye koydugu ortakhig: ifade eder (Kallek,
2020, 358). Bidaa ise karin tamaminin sermaye sahibine ait olmasi sartiyla
isletmeciye sermaye verme anlamina gelen bir terimdir (Gedikli, 1999, 262).
Bu agiklamalardan sonra para vakiflarinin mudarebe ve bidaa akitleriyle
iligkisine gegebiliriz. Hanefi fikih literatiirlinde paranin vakfedilmesinin
megruiyeti Imam Ziifer’e atfedilmektedir. Ensari’nin naklettigine gére hocas
Ziifer, para, gida maddesi, Olgii ve tartiyla alinip satilan menkul mallarin
vakfin1 megru kabul etmigtir. Boyle bir vakfin nasil igleyecegi soruldugunda
Imam Ziifer; paralarin mudarebeye verilip elde edilen karin vakfedilen cihete
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sarf edilecegi; Olgii ve tartryla alinip satilan mallarin da satilarak bedellerinin
bidaa veya mudarebeye verilecegi seklinde cevap vermistir (Ibnii’l-Hiimaim,
VI, 203; Molla Hiisrev, II, 137; Ozcan, 2000, 35). Fikih kitaplarindaki
bu ifadelerden hareketle giiniimiizde yapilan galigmalarda bu yontemlerin
fiili olarak para vakiflar1 tarafindan kullamldigi geklinde yorumlanmasina
neden olmugtur (Kaya vd., 2017, 59). Bu ¢aligmalarda para vakiflarinin bu
islemlere finansman sagladiklarina dair bir 6rnek dahi ortaya konulamamasi
bu ¢ikarimin ¢ok da saglikli olmadigini gostermektedir. Nitekim para
vakiflarinin bu usuller ile islem yapmadiklarini iddia eden galigmalarin ortaya
koyduklar argiimanlar bunu teyit etmektedir.

Kaya, Durmus, Bektas ve Akkaya, 18. yiizyil Uskiidar vakiflari iizerine
muhasebe kayitlarindan hareketle yaptiklar1 ¢aliymada yaklagik 80 vakfin
gergeklestirdigi 9000 kiisur borg isleminden higbirinin mudarebe ve inan
gibi ortakliga, karz veya bidaa gibi yardimlagmaya dayali olmadigini bilakis
bu iglemlerin muamele-i ser‘iyye, istiglal veya feragdan ibaret oldugu ifade
ederler. (Kaya vd., 2017). Ozcan, Kanuni doéneminde de Uskiidar para
vakiflarinin bu usuller ile iglem yapmadiklari tespitinde bulunur (Ozcan,
2003). Aym sekilde Cizaken da Bursa para vakiflari iizerine yaptig
caligmasinda, vakiflarin yillik gelirlerinin ayni oranda sabit kalmasindan
hareketle mudarebe veya bidaa gibi usullerin kullaniimadigini, vakiflarin
muamele-i ser‘iyye ile iglem yaptiklarini ifade eder (Cizakga, 1993, 71).
Bunlara ilaveten Gedikli, mudarebe iizerine yaptig1 kapsaml ¢aligmasinda
binlerce argiv belgesini taradigini fakat para vakiflarinin mudarebe usulii ile
bor¢ verdiklerine dair kesin bir bilgiye rastlayamadigini ifade eder. Sadece
bir belgede boyle bir ihtimalin bulundugu ancak bu islemde de mudarebe
ile borg verenin vakif m1 yoksa vakif galigan1 m1 oldugunun tam olarak tespit
edilemedigini soyler (Gedikli, 1998, 96).

Bu galigmalardan hareketle her ne kadar bazi vakfiyelerde teorik olarak
mudarebe veya bidaa usulleri ile islem yapabilecekleri zikredilmis olsa da
para vakiflarinin pratikte riskli ve uzun vadeli olan bu usuller ile en azindan
zikredilen donemlerde iglem yapmadiklarini sdylemek miimkiindiir. Zira
her bir vakif kurulurken vakifi tarafindan bir bilango hazirlanmakta, yillik
gelirine gore o yilda yapacagi masraflar ve biinyesinde ¢aligan gorevlilere
Odeyecegi licretler belirlenmektedir. Dolayisiyla vakfin yillik sabit giderlerinin
kargilanmas1 bir bagka ifadeyle hizmetlerinin aksamamasi igin diizenli ve
kisa vadeli gelire ihtiyaci vardir. Bu geliri elde etmek igin en uygun usul
de muamele-i ser‘iyye ve istiglaldir. Vakfin sermayesinin mudarebe veya
bidaa ile igletilmesi s6z konusu oldugunda vakfin kar edip edemeyecegi
etse bile ne zaman ve ne kadar kar edeceginin 6nceden bilinmemesi yani
gelirin net olarak belirlenememesi vakfin giderlerinin de belirlenmesini
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zorlagtirmaktadir. Zira vakif gelire gore gider belirlemek zorundadir ki
vakif amacini  gergeklestirebilsin. Buna ilaveten mudarebe veya bidaa
genellikle daha uzun vadeli iglemlerdir. Dolayisiyla hem zarar ortaya ¢ikmasi
durumunda vakfin ebediligine halel gelme ihtimali bulunmast hem de sabit
giderlerin kargilanabilmesi igin sabit gelire ihtiyag duyulmas: gibi nedenlerle
miitevellilerin bu usulleri tercih etmeyip daha pratik, risksiz ve kisa vadeli
olan iglemlere yonelmis oldugunu séylemek miimkiindiir.

5.3. Para Vakiflart Donemin Islami Bankalar1 Olarak Kabul

Edilebilir Mi?

Para vakiflari, daha 6nce de ifade edildigi iizere finansman mekanizmas:
rolii icra etmiglerdir. Buradan hareketle literatiirde para vakiflarini gliniimiiz
Islami (Katihm) bankalarinin onciisii olarak kabul eden (Bulut ve Korkut,
2016), bu iki kurumun birbirine benzer pek ¢ok yoniiniin oldugunu ifade
edip para vakiflarinin déneminin katilm bankalar1 olarak degerlendiren
(Sumer ve Ondes, 2023; Kayahan vd, 2016), para vakiflarnin katilim
bankalarina 1g1k tutacagini belirten ¢aligmalar bulunmaktadir (Diniz, 2021).
Bu baglikta boyle bir durumun s6z konusu olup olmadig1 ortaya konulmaya
caligilmugtir.

Para vakfinin megru olduguna dair ilk ifadeler Hanefi fakihlerinden Imam
Ziifer’e atfedilmektedir. Ona gore vakfedilen paralar mudarebeye verilir, elde
edilen kar da vakfin hizmet ettigi cihete sarf edilir (ibnii’l-Hiimﬁm, VI, 203).
Her ne kadar Imam Ziifer vakif paralarin mudarebeye verilmesini teklif
etmis olsa da vakiada para vakiflar1 mudarebe tizerinden degil daha pratik ve
risksiz olan muamale-i geriyye lizerinden finansman saglamiglardir. Aslinda
bu durumun benzerinin Islami bankacilikta da yasandigi goriilmektedir.
Nitekim Islami bankaciligin ilk 6rnegi olarak kabul edilen ve Misir’in Mith
Gamr kasabasinda faaliyete baglayan banka topladigi mevduatlar1 tasarruf
sahiplerine ya karz olarak (yatirrm dig1 kredi) veyahut miitegebbis/tireticiye
miigareke veya mudarebeyle (yatirim veya ortaklik kredisi) vermigtir. Burada
banka, miitesebbis veya iireticiye -ortaya koymus oldugu sermaye nispetince-
kar ve zararda ortaktir (Zerka ve Neccar, 2011, 123). Ancak daha sonraki
yillarda kurulan Islami bankalar birtakim gerekgelerle mudabere, miisareke
gibi ortakliklar yerine daha ziyade murabaha usuliiyle finansman saglamayi
tercih etmiglerdir. Sonug olarak para vakiflartyla Islami bankalarin ortakliklar
yerine daha az riskli ve daha kisa vadeli olan finansman yontemlerini tercih
ve tatbik etme noktasinda benzestigi soylenebilir.

Para vakiflarinin muamele-i ser‘iyye ile Islami bankalarin ise murabahayla
finansman saglama noktasinda benzesmesinden hareketle Islami bankalarinin
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para vakiflarinin devami oldugu seklinde yanlg bir algiya varilmamalidir. Zira
para vakiflari ve Islami bankalar arasinda her ne kadar birtakim benzerlikler olsa
da gok 6nemli farklar da bulunmaktadir. Nitekim para vakiflarinda miilkiyet
kigilerden ¢ikip “miilkillah™ diye tabir edilen Allah’in miilkiine yani kamuya
ait olmaktadir. Katilim bankalarinda ise boyle bir durum s6z konusu olmayip
bankanin sahibi veya sahipleri bulunmaktadir. Buna paralel olarak para vakiflari
tamamen hayri amaglarla kurulmug olup biitiin gelirlerini de bu amaglara
sarf ederken Islami bankalar nihayetinde sirket olmalar1 hasebiyle toplum
menfaatinden ziyade kendi karlarim maksimize etme gayreti igerisindedirler.
Yani her ne kadar para vakiflarinin en fazla kullandig1 finansman yéntemi olan
muamele-i seriyye ile Islami bankalarin en fazla kullandiklar1 yontem olan
murabaha yontem olarak benzegse de muameleden elde edilen gelir vakifin
belirlemis oldugu hayir cihetlerine sarf edilirken murabahadan elde edilen
gelir banka ve mevduat sahipleri arasinda pay edilmektedir. Dolayisiyla para
vakiflartyla Islami bankalarini birbirinin aynisi veya devami olarak gérmek ¢ok
dogru bir yaklagim degildir. Zira kurulug ve faaliyet amaci, miilkiyet anlayis: ve
gelirlerin sarf yerleri gibi gok 6nemli hususlarda farklilik gosteren kurumlarin
aynt veya bezer oldugunu soylemek miimkiin degildir. Burada yapilmasi
gereken her iki kurumun da miistakil ve 6zgiin birer kurum oldugunu kabul
edip degerlendirmeleri de ona gore yapmaktadir.

Sonug

Gayrimenkul vakiflarindan farkli olarak nakit para ile kurulan para
vakiflari, zengin olmayan genis toplum kesimlerinin kiigiik nakdi birikimlerini
vakfa doniigtiirmesine imkan saglamigtir. Bu uygulama neticesinde bireylerin
miitevazi biitgeleriyle vakif kurmalarinin onii agilmakla birlikte faizin
yasak oldugu bir toplumda bireylerin kiigiik Olgekli finansman ihtiyaglar
da kargilanmistir. Yani para vakiflart gayrimenkul vakiflarinin icra etikleri
hizmetlere ilaveten ihtiya¢ duyanlara birtakim geri yontemlerle bor¢ para
vermek suretiyle de bir gesit finansman mekanizmasi iglevi de gormiiglerdir.
Bu siiregte para vakiflarinin mesruiyeti hususu 6zellikle 16. yiizyil ulemasi
arasinda tartigmalara konu olsa da nihayetinde bu vakiflarin ve yaptiklar
islemlerin megru oldugu kabul edilmistir. Boylece para vakiflari, Osmanh
vakif medeniyetine farkli bir boyut kazandirmig ve vakif kurumunun
yayginlagip gelismesine 6nemli bir katki saglamiglardir.

Vakiflarin - kurulduklar1 gayeye hizmet edebilmeleri igin stirekli bir
gelir kaynagina ihtiyaglar1 vardir. Gayrimenkul vakiflar1 sahip olduklar
gayrimenkulleri kiraya vermekten gelir elde ederken, para vakiflar1 da sahip
olduklar1 sermayeyi Osmanli ulemasinin Islam hukukundaki bazi akitleri
gelistirerek ortaya ¢ikardiklart muamele-i ger‘iyye, istiglal gibi usullerle
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isletmekten gelir elde etmiglerdir. Vakiflarin bu usuller ile islem yaparken
uygulayacaklar1 kar oranlar1 da devlet tarafindan sinirlandirilmig, boylece
hem vakiflarin hem de tefecilerin halka yiiksek oranlarla borg vermesinin
oniine gegilmek istenmistir.

Giiniimiizde para vakiflar1 tizerine yapilan bazi ¢alismalarda, fikih
kitaplar1 ve vakfiyelerde para vakiflarinin sermayelerini mudarebe veya bidaa
usulleriyle igletmelerine dair bilgilerden para vakiflarinin sermayelerini bu
ortakliklarla da islettigi seklinde ¢ikarimlar yapilmaktadir. Ancak sadece fikih
kitaplar1 ve vakfiyelerde vakif paralarin igletilmesi hususunda bu yontemlerin
teklif” edilmesi veya birer segenck olarak zikredilmig olmasindan hareketle
para vakiflarinin bu yontemlerle islem yaptigimi soylemek gok saglikli
degildir. Nitekim para vakiflarinin yaptiklar1 biitiin iglemlerin kaydedildigi
mubhasebe kayitlarina bakildiginda vakiflarin bu iki iglemi hi¢ kullanmadiklar
bilakis sadece muamele-i ser‘iyye ve istiglal ile borg verdikleri goriilmektedir.

Para vakiflarinin uzun vadeli ve kir-zarar riski olan ortakliklardan ziyade riski
az ve kisa vadeli bu usuller ile islem yapmig olmalar1 yadirganmamahidir. Zira
her vakif, vakfinin ebediyen faaliyet gbstermesini ister. Bunun gergeklesmesinin
bir yolu da vakfin riskten uzak daha garantili yontemlerle islem yapmasidir.
Vikiflarin borg islemlerinin maddi degeri yiiksek rehin veya zengin kefil gibi
teminatlar alinarak yapilmasini talep etmeleri de bunun bir geregidir.

Para vakiflarinin tiiketim finansmanina ilaveten tiretim veya yatirim igin
bir bagka ifadeyle ticareti faaliyetler i¢in finansman saglayip saglamadiklar:
meselesi de pek gok galigmada kendisine yer bulmustur. Bu meseleyi kisaca
ozetleyecek olursak; para vakiflarinin genel olarak tiiketimi finanse ettikleri
bunun yaninda istisnai de olsa birtakim ticari iglemler i¢in de finansman
sagladiklarini soylemek miimkiindiir.

Hanefi literatiiriinde para vakfimn megruiyeti Imam Ziifer’e nispet
edilerek Ziifer’in vakfedilen paralarin mudarebeye verilecegini elde edilen
kirin da vakfin gayesine sarf edilecegi goriisiinde oldugu ifade edilir. Tslami
bankalar kurulurken de bu bankalarin Mith Gamr 6rneginde oldugu tzere
ortakliklara finansman saglayacagr temennisi hakim olmustur. Ancak
vakiada hem para vakiflart hem de Islami bankalar bu temennilerin aksine
daha risksiz, kisa vadeli, pratik, diizenli ve garanti gelir getirecek iglemlere
yoneldikleri goriilmektedir. Bu hususta kurumlarin bu yontemleri tercih
etmeleri kadar kisilerin ortakliktan ziyade finansman ihtiyaglarini gidermeye
yonelik finansman talep etmelerinin etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.
Yani her iki kurumun da ortaklik hedefiyle yola ¢ikip netice itibariyle bireysel
finansmana yonelmig olmalari bu kurumlarin ¢ikarlariyla kisilerin taleplerinin
cakigmasinin bir sonucudur.
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Bolum 15

Isletme Dig1 Biiyiime Stratejileri; Holdinglesme

Mehmet Biikey*

Ozet

Bu galisma, 1850’li yilarda Amerika’da ortaya ¢ikan ve daha sonra diinyanin
diger {ilkelerinde uygulanmaya baslanan isletme dig1 biiyiime stratejisinden
“holdinglesme” tizerinde yapilmistir. Sirketler, iiretim stireglerini daha iyi
bir diizeye getirmek, tiretimde yeni teknoloji kullanmak, uluslararas: alana
agilmak, ekonomik krizlerden dogan riskleri paylasmak, vergi kolayliklarindan
yararlanmak, ellerindeki fonlar1 tek tek yatiima doniistiirmek yerine
birlegtirerek daha verimli hale getirmek gibi nedenler ile holdinglesmeye
gitmektedirler. Ulkemizde, cumhuriyet kurulduktan sonra uzun bir siire
ozel igletmelerin sayisinin yetersiz olmasi, yasal diizenlemelerin eksikligi ve
isletme biiyiikliikleri nedenleriyle diger diinya iilkeleri ile kiyaslandiginda
holdinglesmeye ¢ok geg baslandig: goriilmektedir. Buna ragmen tilkemizdeki
sirketler, diger diinya iilkelerine gore ¢ok daha hizli bir sekilde holdinglesmeye
gidebilmektedirler. Ulkemizde kurulan holdinglerden uluslararast diizeyde
faaliyette bulunan az sayida holding bulunmaktadir. Ozelikle bu holdingler
uzmanlagmadan uluslararas: piyasalara girdiklerinden uluslararas: piyasalarda
cok fazla basarili olamamakta ve uluslararasi diizeyde pek fazla marka degeri
olusturamamaktadirlar. Ulkemizdeki holdinglerin uluslararasi holding olma
yolunda ¢aba gostermeli gerekmektedir. Bu da ancak uzman olduklar ve
1yl yaptiklart isi, uluslararast alana tagimalari ile miimkiin gortinmektedir.
Caligmada, holdinglesmenin diinyadaki ve tilkemizdeki tarihsel geligimi ile yasal
statiisii tizerinde durulmugtur. Sirketleri holdinglesmeye iten baglica nedenler
ve holdinglegsmenin asil amacinin ne oldugu, belirlenmeye caligilmistir. Ulke
ekonomisinin ve sermaye piyasalarinin gelisgimine katki saglayan holdinglerin
kurulug sekli ve tiirleri anlatilmaya ¢alisilmistir. Holdinglerde yonetim iglevi,
hékim sirket ve bagh sirket kapsaminda degerlendirilmig, muhasebe kayitlart
ve hesap planlart ayr1 ayr1 anlatilmigtir. Holdinglesmenin yararlar ve zararlar
siralanarak sonug kisminda, holdinglesme iizerine kisa bir degerlendirme
yapilmustir.

1 Doktor, Bingol 1l Saghk Miidiirliigii, bukey m@hotmail.com, ORCID ID: 0000-0003-
23599354
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GIRIS

Son ylizyilda kiiresellesen ekonomi ve beraberinde getirdigi zorlu rekabet
kosulart, bir girketin tek bagina piyasalarda varligini stirdiirmesini ve miicadele
etmesini giiglestirmigtir. Bununla birlikte girketlerin tek bagina iistesinden
gelemeyecekleri projelerin bagarilmasi ve yine dig ¢evre tehditlerden korunma
iggiidiisii, sirketlerin bir araya gelerek bu tiir sikintilarin {istesinden gelme
ihtiyacin1 dogurmugstur. Belirtilen sikintilarin ve giigliiklerin {istesinden
gelebilmek igin sirketler, degisik yapilanma arayigi igine girmislerdir. Bu
arayglar neticesinde, 1850’li yillarda Amerika’da daha sonra diger diinya

tilkelerinde “holdinglesme” seklindeki sirket dig1 biiyiime stratejileri
gelistirilmeye baglanilmugtir.

Ulkemizde faaliyet gosteren sirketlerin diger diinya iilkelerinde bulunan
sirketler ile kiyaslandiginda oldukga geg bir donemde holdinglesmeye gittikleri
goriilmektedir. Bu durumun birgok nedeni vardir. Bu nedenlerin baginda ise
Cumbhuriyetin ilk donemlerinde 6zel tesebbiisiin hem gok az sayida olmas:
hem de az sayida olan igletmelerin kiiglik ve yetersiz olmasi gelmektedir.
Ayn1 zamanda yasal mevzuatimizda bu tiir yapilanmalarla ilgili herhangi bir
diizenlemenin olmayig1 da baglica nedenler arasinda sayilabilmektedir.

Eski ticaret kanunumuzdaki girket yonetim kurumlarinin bagimsiz karar
alabilecegi yoniindeki diizenleme, yeni ticaret kanunu ile vazgecilmis, yerine
hakim sirket ve bagl sirket kavramlari getirilerek “sirketler toplulugu” terimi
kullanilmugtir. Her ne kadar kanunda “sirketler toplulugu™ terimi kullanilsa
da literatiirde bir¢ok akademisyen, sirketler toplulugu ile holdingi iki farkl
yapr olarak degerlendirilmektedir.

Bunun nedenini de su sekilde agiklamaktadirlar;

* Holding bir isletme geklidir, bir sirket tiirti degildir.

* Bagka girkete istirak etmekle birlikte bir tek girket ile holding kurulabilir.

¢ Sirketler toplulugunda birden gok sirkete istirak etmek gibi bir amacin
bulunmasi zorunlu degildir (Karatag, Durmus, 2015:73). Ancak

sirketler toplulugunda bastan itibaren birden ¢ok sirketin varlig
zorunludur.

Bu gibi nedenlerle holding ve sirketler toplulugu birbirinin yerine
kullanilabilenkavramlar (Misilli, 2022:185) olarak degerlendirmemektedirler.

Her ne kadar holding ile sirketler toplulugunu farkli kavramlar olarak
degerlendiren akademisyenler bulunsa da biz bu galiymada, Tiirk Ticaret
Kanununa dayanarak, isletme toplulugu ile holdingi ayni yapi olarak
degerlendirecegiz.
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Kanun ile bir girketin bagka bir girketin oy haklarinin gogunluguna sahip
olabilecegi, yonetim organlarinin karar alabilmeleri i¢in ¢ogunluk saglayacak
bigimde iiye segebilecegi, sozlesme veya bagka yollarla hem tek bagina
hem de bagka pay sahipleri ile birlikte bagka sirketlere hikim olabilecegini
belirtmigtir. Bu gekilde meydana gelen olusuma “sirketler toplulugu” denmig
ve hakimiyetin elinde olan sirkete hakim sirket, hakim sirkete bagl sirketlere
ise bagl sirket olarak isimlendirilmisgtir.

Yapilan vyasal diizenlemeler neticesinde, iilkemizde, Ozelikle aile
sirketlerinin birlegmesi ile meydana gelen holdinglerin sayis1 artmigtir. Diger
taraftan iilkemizde kurulan holdinglerin bir¢ogunun farkli is alaninda ve
pazarda faaliyet gOsteren sirketleri blinyesine alarak, o 1§ alanina ve pazara
niifuz etme amaci tagidig1 sdylenebilir. Dolayistyla kendi uzmanlik alanlarinin
digina giktiklarindan pek bagarili olduklart sdylenemez.

Caligmada, holdingler ile ilgili tanimlar yapilacak, tarihsel geligimi tizerinde
durulacak ve muhasebe diizeni anlatilacaktir. Sirketleri, holdinglesmeye iten
nedenlerive holdinglesmenin amaci belirlenmeye galigilacak, holdinglesmenin
yarar ve zararlari tizerinde durulacaktr.

1. Holding Nedir?

Bir sirketin diger bir ya da birkag sirkete bunlarin yonetimine etken
(hakim) olacak sekilde katiimasi, “Holding” olarak tanimlanir (Altug,
1986:18). Holding, biinyesindeki girketlerin hikim girket tarafindan
belirlenen ortak amag ve stratejiler dogrultusunda faaliyet gosterdikleri bir
biiyiime bi¢imidir. Holding, bir veya daha fazla firmanin sermaye paylarin
onemli bir kismina sahip olarak ya da sermayelerine katilarak kurulan veya
ayni yonetim altinda firmalar1 bir araya getirerek ortaya ¢ikan firmadir (Avci,
2020:101). Diger bir ifade ile holding, bir anonim sirketin ekonomik bir
biitiinliik saglamak amaciyla veya yatirim yapmak amaciyla bir ya da birden
tazla sermaye sirketine yonetim ve kontrolii elde edecek gekilde katilmasidir
(Karatag, Durmus, 2015:73).

Holding, var olan girketlere ortak olabilecegi gibi once holding sirket
kurulup sonra holding sirketin hakimiyetini saglayici sartlar ve hissedar

yapilartyla baglh sirketler de kurulabilmektedir (Apak, 2022:1).

Ulkemizdeki mevzuata bakildiginda ise holding igin genel bir tamim
yapilmamugtir. Mevzuatimiz bunun yerine sirketler topluluguna iligkin, asil
olarak birden fazla girketin ekonomik birlik olugturmak amaciyla birbir-
lerine baglanmalari ile olugan toplulugun iligkilerini (Karahan, 2013:127-
128) diizenlemigtir. Ticaret Kanunumuzun, “Ticaret Sirketleri” boliimiiniin
“Genel Hiikiimler” kisminda, sirketler toplulugunu, hakim sirkete dogrudan
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veya dolayli olarak bagli bulunan girketlerden olusan hukuki yapr olarak
tanimlanmugtir. Ayni kanunda “Bir ticaret girketinin bagka bir ticaret girketinin
paylarinin gogunlugunu veya onu yonetebilecek kararlari alabilecek miktarda
paylarina sahip bulunmasini” ifadesi ile hakimiyet kavramini getirerek, sadece
paylarin gogunluguna sahip olunmas degil ayni zamanda hakimiyeti elinde
bulundurmas: gerektigini belirtmistir. Clinkii ¢esitli imtiyazlar ya da oy
goklugu bazen de sermaye ¢ogunlugunu etkisizlestirebilmektedir. Holdingi
olusturan sirketlerden birisinin iilkemizde olmasi, hakim girketin ve bagh
sirketin konumlar1 bakimindan farklhilik olugturmayacaktir.

Kanunda belirtilen gartlarin hepsinin bir anda ve bir arada olmasi da
gerekmez. Bunlardan birisinin varligi yeterli goriilmiistiir.

Holding sirket kurmak igin herhangi bir girket iizerinde hakimiyet tesis
etmek veya herhangi bir girkete istirak etmek gerekmemektedir. Sadece ano-
nim girketler i¢in ongoriilen asgari sermaye miktarr saglanarak ve Bakanlik
izni alnarak bir holding kurmak veya mevcut bir anonim sirketi holdinge
doniistiirmek de miimkiindiir (Cakir, 2014:1)

Holding, Ticaret Kanunumuzdaki anonim sirketlerin kurulusundan
pek farkli degildir. Holding, anonim girket seklinde kurulmaktadir. Ana
sozlesmelerinde amag ve konu ile karin dagitilmast hususlarini kanunun
belirtildigi sekilde diizenlemeleri gerekmektedir. Ancak 2012 yilinda
¢tkarilan “Anonim ve Limited Sirketlerin Sermayelerini Yeni Asgari Tutarlara
Yiikseltmelerine ve Kurulugu ve Esas Sozlesme Degisikligi Izne Tabi Anonim
Sirketlerin Belirlenmesine Tliskin Teblig” ile holdinglerin kurulmasi ve esas
sozlesme degisikligi islemleri Giimriik ve Ticaret Bakanlhigini iznine tabi
tutulmustur.

2. Holdinglerin Tarihsel Geligimi

Isletmeler gibi sirketler de kar amaci giiden, gelisen, biiyiiyen ve varhgim
devam ettirmek isteyen iktisadi yapilardir. Her bir sirket kuruldugu andan
itibaren geligmek ve biiyiimek istemekte ve biiyiimek igin de siirekli sermayeye
ihtiya¢ duymaktadir. Tarih boyunca kendi gii¢ ve imkanlari ile asil amaglarini
gerceklestiremeyen  girketler zamanla gili¢ birligi yaparak bu amaglarini
gerceklestirmeye caligmuglardir. Bu gii¢ birligine 6rnek olarak trostler
verilebilir. Tlk defa Amerika’da bir gesit biiyiime stratejisi olarak ortaya gikan
trostlerin amaci, bir araya gelen sirketlerin birbiriyle rekabete girmemeleri
ve zarara sokmamalar1 konusunda aymi tavir ve davranig sergilemeleri ve
bunu belirli taahhiit altina alinmasi olarak yorumlanmaktadir. Zamanla bu
taahhiitlerin yetersiz kalmasi ve trostler konusunda hiikiimet kisitlamalar
nedeniyle ortak amag igin bir araya gelen sirketler, farkli arayiglar igine
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girmiglerdir. Bu arayiglar neticesinde ise diger sirketlerin hisselerinden pay
alarak zamanla diger sirketlerin yonetimine ortak olmayr bagarmislardir.
Bu yontem ashinda holdinglesmenin baglangici olarak kabul edilmektedir.
Holdinglesmenin ortaya ¢ikisinin bir diger nedeni de trostlerin bir somiirti
araci olarak goriilmesi ve anti trost yasalari gikarilarak trostlerin yasaklanmasi
olarak goriilmektedir.

2.1. Amerika’da ve Avrupa’da Gelisimi

Tarihsel gelisimine bakildiginda ilk holdingin ortaya ¢ikist Amerika
birlesik devletlerinde olmusgtur. Eyaletler arasinda farkhilik gostermesine
ragmen Ozelikle 1850-1900°li yillarda Amerika’da farkl: sirketlerin bir araya
gelerek holdinglesmeye gittikleri goriilmektedir. Bu yillarda Amerika’da bazi
eyalet mahkemeleri bir sirketin bagka bir girketin hissesini alip, gii¢lii konuma
gelmesini engellerken, diger bazi eyaletlerde bu hak 6zel bazi kanunlar ile
verilmistir. Tlk defa 1868-1872 tarihleri arasinda pensilvanya eyaleti yasama
organlarinca verilen 6zel bir hak ile kurulan, 40 civarinda isletmenin ortak
oldugu grup, tam holdinglesme olarak goriilebilir. Ancak olusturulan bu
grubun muazzam derecede biiyiimesi korku ve endige yaratmig ve 1874
yilinda gikarilan bir yasa ile bu gibi olugumlar tekrar yasaklanmugtir. 1888
yilinda ise New Jersey adinda bagka bir eyalet, yasal olarak ¢ikardig bir
diizenleme ile bir girketin bagka bir girketin hisse senetlerini alarak yonetimine
ortak olmasini olanakli hale getirmigtir. Bu diizenleme ile holdingler sistem
olarak yasal bir altyapiya kavugmugtur. 1888 yilindan sonra diger eyaletler de
holdinglesmenin Oniinii agan yasal diizenlemeler yapmaya bagladilar. 1929
yilina gelindiginde 30°dan fazla eyalette holdinglesme serbest hale gelmig oldu.
Amerika’da 1914 yilinda ¢ikarilan rekabeti engelleyici yasalar (clayton act)
nedeniyle rekabette agik olmayan sirketler, bir araya gelerek holdinglesmeye
gitmeye baglamiglardir. Bu donemde birgok sirketten kiigiik sirketlerin
paylarinin biiyiik girketlerce alinmasi yoluyla biiyiik sirketin biinyesinde ya
da tiim girketlerin paylarinin yeni kurulan bir holding biinyesinde toplanmasi
yoluyla holding haline geldikleri goriilmektedir. Bu donemin baglangicinda
hisse paylarina orantili oy hakkinin olmasi nedeniyle yonetimde gogunluk
saglanamamaktaydi. Daha sonra kurucu hisse senetleriyle bu sorun agilmaya
baglanmugtir. Holdinglesme ve hisse pay oranlarinin artmasi beraberinde
artan kar1 getirmig, sirketler ise elinde bulundurduklari hisse paylarini
genigletmeye baglamuglardir. Sonugta piramitsel bir yapr ve matriks bir
yonetim modeli ortaya ¢ikmugtir. Giinlimiizde ise ana holdinglere bagh
kiigiik holdingler kurulmaya baglanilmig ve devasa olugumlar (Konglomerat)
meydana gelmistir.
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Avrupa’da holdinglerin yasal statiiye kavugmast, tilkeden tilkeye farklilik
gostermekle birlikte 6zelikle 1940 yilindan sonra ¢ikarilan yasalarla, yasal
statiiye kavugturulmuglardir. Avrupa {ilkeleri iginde faaliyette bulunan
sirketlerin daha ok birlesmelere 6nem verdikleri, holdinglesmeye pek
gitmedikleri goriilmektedir. Avrupa’da holdinglesmeye gitmenin temel amaci
monopollesme ve iilke diginda kurulan fabrikalarin tek elden yonetilmesi
olarak goriilebilir.

Ingiltere’de 1948 yilinda gikarilan bir yasa (companies act) ile sirketlerin
bir araya gelerek holdinglesmeye gitmesinin yolu agimugtir. Ancak bu
yasada, sirketlerin birbiriyle ortak olmasi ve yonetim kurulunun denetimde
yer almas1 ayrica ana sirketin bagl sirkete hikim olmas: kuralini getirmigtir
ve bagli sirketin ana holdinge ortak olmasinin yolunu kapatmugtir. Holding
i¢inde yer alan sirketler igin herhangi bir pay zorunlu olmamakla birlikte
ana girketin payimn diger sirket paylarini denetleyebilecek oranda olmasi
gerekmektedir. Bu oran, iki girketli bir holding i¢in en az %51 seklindedir.

Fransa’da ayni diisiince ile sirketlerin yatirnm yapabilmeleri amaciyla
birlegebilecekleri konusunda yasal diizenleme yapmugtir. Ancak birlegsmedeki
pay oranina iliskin herhangi diizenleme yapmamustir.

Almanya’da ise 1965 yilinda ¢ikarilan paylar kanunu ile holdinglesmenin
yolu agilmigtir. Bu kanunda, holdinge dahil isletmelerin elde edecekleri
gelirin kar sayilmayacagi ve bilangoda gosterilmeyecegi belirtilmigtir. Diger
bir husus ise bagh sirketlerin holdinglerden pay alamayacag: seklindedir.
Ancak bagl sirketler, biinyesinde bulunduklar1 holdingde paylari oraninda
temsil hakkina sahiptirler.

2.2. Tirkiye’de Gelisimi

Cumbhuriyetin kurulmasindan sonra sermaye piyasasinin  gelismemis
olmas1 ve aym1 zamanda Ozel girigimin yetersiz olmasi nedeniyle ozel
sirket sayisinin gok az oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, cumhuriyetin ilk
donemlerinde ¢ok az sayida olan sirketlerin holdinglesmeye gidemedikleri
goriilmektedir. Bunun yani sira yasal altyapinin olmamasi da holdinglesmeye
ge¢ gidilmesinin bir nedeni olarak sayilmaktadir. Eski ticaret yasamizda
holding igindeki bir girket, ne kadar pay1 olursa olsun en fazla 10 (On) oy
hakkina sahipti. Bu sartlar altina biiyiik bir girketin holdinglesmeye gitmesi
ve kontrolii eline almas1 miimkiin degildi. Yasal mevzuatimiz geregi 1961
yilindan 6nce bir girketin tek basina elde ettigi kazang vergi miikellefi
olmas1 nedeniyle vergilendiriliyordu. Daha sonra holding biinyesinde
olmas1 nedeniyle holding geliri iginde tekrar gosterilerek ikince defa
vergilendiriliyordu. 1961 yilinda kurumlar vergisinde yapilan diizenleme ile
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cifte vergilendirme ortadan kaldirilmigtir. Yapilan bu diizenleme ile girketlerin
holdinglesmeye gitmelerinin yolu agilmig oldu. Planh kalkinma dénemi ile
birlikte ve ekonomideki orgiitlenme gelistik¢e hem 6zel sermaye miktarinda
hem de sirket sayilarinda artiy yaganmustir. Anonim sirketlerin kurulmasi,
gliclenmesi ve sayilarmm artmasi, 1963 yilindan sonra beraberinde
holdinglesmeyi getirmistir. Ulkemizde ilk holding, ‘yatirim holding’ olarak
bilinmektedir. Bu holding emekli tazminatlarin1 bir araya getiren emekli
subaylar tarafindan kurulmugtur. 1963 yilinda ise kurulan kog holding ve
Hac1 Omer holding ticari ve sinai alaninda kurulan holdinglere érnek olarak
gosterilebilir. 1973 yilindan sonra holdinglesmeyi hizlandiran finans gruplari,
12 Mart muhtirasini izleyen haftalarda kendi orgiitleri olan Tiirk Sanayicileri
ve Isadamlart Dernegi’ni (TUSIAD) (Oztiirk, 2008:3) kurmuslardir. 1980’li
yillarda izlenen serbest piyasa ekonomisi, Tiirk 6zel sektoriinde olumlu
gelismelere neden olmug 6zel sektor holdinglesmeye baglamistir (Karan,
2001:66). Boylece holdingler, firsat goriilen her alana girdiler, sirketlesmede
¢ok hizli davrandilar (Polat, 2002:1). Biitiin bunlara ragmen tilkemizde bu
isletmelerin yapisal 6zellikleri geregi bir takim sorunlarla karsilagtiklar: ve
bu nedenle ekonomiye beklenen katkiyr saglayamadiklart gortilmektedir
(Tiirkan, 2011:210).

Ayrica iilkemizde devletin kontrol ettigi, devlet ve 6zel tegebbiis ortaklig
ile ya da devlet kurum ve kuruluglar1 arasinda kurulan isletmeler de mevcut
olup, bunlara da igletmeci holding denilmektedir.

3. Holdinglerin Kurulusu ve Tiirleri

Holding, bir ana igletme ile buna bagl yavru igletmeden olusan bir
isletme gruplama bigimi olarak tanimlanabilir (Tuncer, vd. 2018: 135).
Tiirk Ticaret Kanununuzda, holding sirketlerin kurulmas: ile ilgili bir
hitkim yer almamaktadir. Mevzuatimizda holdinglerin kurulmasina
iligkin bir diizenlemenin yer almamast nedeniyle, holdinglerin kurulusu
Giimriik ve Ticaret Bakanlhigrnin iznine tabii olup sadece anonim girket
olarak kurulabilmektedirler. Ulkemiz holdingler, ézelikle asagida belirtilen
hizmetleri daha iyi yerine getirmek icin kurulmaktadirlar (Ozalp, vd.
1990:40).

* Uzun vadeli planlama isleri,

* Mali ve idari organizasyon isleri,

* Mali kontroller ve vergi miisavirligi,

* Proje hazirlanmasi ve fizibilite analizleri,

* DPiyasa aragtirmalar1 ve pazarlama sorunlari,



264 | Isletme Dt Biiyiime Stratejilevi; Holdinglesme

* Hukuk miisavirligi,
* Personel yetigtirme

Holdinglerde yonetim, matriks bir ozelik tagimaktadir. Hakim girketin
ve bagl sirketlerin varligi boyle bir yapiyr meydana getirmistir. Ticaret
Kanunumuza gore pay sahipligi, pay ¢oklugu ve imtiyazli oy seklinde yonetimi
saglayan girket, hakim girkettir. Hakim sirketin yonetiminde ve denetiminde
olan sirketlere bagli sirket denilmektedir. Sirketler toplulugu da hakim girketten
ve bagh sirketlerden olugan bir yapidadir. Holdingler ile ilgili piramitsel
yapinin en tepesinde olan girket hakim girkettir. Holding kurmak igin bagka
bir girketin tizerinde hikim olmak veya sirkete istirak etmek zorunlu degildir.
Ticaret Kanunumuzda anonim gsirketler icin belirlenen sermaye miktari
saglanarak ve bakanhgin izni ahinarak holding kurulabilmektedir. Mevcut
bir anonim girketin ana sozlesmesinde degisiklik yapilarak anonim sirket,
holdinge doniigtiirtilebilmektedir. Bunun igin girketin ana s6zlesmesinde yer
alan unvaninin, amacinin ve konu maddesinin degistirilmesi ve ayn1 zamanda
Giimriik ve Ticaret Bakanligrndan izin alinmasi yeterlidir.

Holdingler, degisik kaynaklarda farkli bigimlerde siniflandirilsalar da biz
burada yaygin olarak kullanilan siniflandirma yontemlerinden; faaliyetleri,
yapist ve konumu bakimindan siniflandirma yontemini kullanacagiz. Asagida
U tiir stniflandirilma yapilmig ve agiklanmistir.

Saf Holding-Karma Holding: Sirket birlesmelerinde en biiyiik
ortak olan ve bagka sirketlere de hakim olan holding, saf holding
olarak isimlendirilmektedir. Saf holding, ticari ve smai faaliyetlerde
bulunmamaktadir. Ticari faaliyetinde bulunan ve ayni zamanda bagka
sirketlere de hakim konumda olan holdinge ise karma holding denilmektedir.

Yatay Holding - Dikey Holding: Farkli i alanlarinda faaliyet gosteren
sirketleri biinyesinde toplayan holdinglere yatay holding, tek bir ig alaninda
faaliyet gosteren ancak iretimin biitiin evrelerinde bulunan sirketleri
biinyesinde barindiran holdinglere ise dikey holding denilmektedir. Yatay
holding’e 6rnek olarak, hizmet, gida, tekstil alaninda ayr1 ayri faaliyet gosteren
sirket toplulugu verilebilir. Dikey holdinge ise bir i kolunda hammaddeyi
¢ikaran, bu hammaddeyi igletip iiriin haline getiren ve nihayetinde satig1
gergeklestiren sirketlerin olugturdugu topluluk, 6rnek olarak verilebilir.

Ana Holding - Ara Holding: Holdingdeki isletmeler hakimiyet
agisindan bir piramit geklinde tasvir edilmektedir. Piramidin tepesinde yer
alan holding’e ana holding, sonraki basamaklarda yer alan holdinglere ise ara
holding denilmektedir. Buradaki temel ayirim, holdingin piramit iginde yer

aldig1 konuma gore yapilmaktadir.
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4. Holdinglesmenin Amact

Ulkemizde  holdinglesmeye  gidilmesinin  nedenlerinin  baginda
yatirimcilarin, merkezi yonetime egilimli olmalar1 ve yatimmlarinin tek
elden yonetilmesini arzulamalari yer almaktadir. Sirketlerin daha iyi rekabet
etmeleri, giigsiiz girketlerin, hem i¢ten hem de distan gelecek tehdit ve
tehlikeleri gii¢ birligi yaparak bertaraf etmek istemeleri, holdinglesme
yoniinde adim atmalarina sebep olmustur.

En biiyiik ve en giiglii igletmeler bile igbirligi yoluyla rekabet etmenin
degerini 6grenmiglerdir. Kiiresel diinyada olugan rekabet ortami igerisinde
firmalar biiylimeye gereken 6nemi vermediklerinde rakiplerinin kargisinda
yok olma tehlikesiyle kars1 kargiya kalabilmektedir (Aslan, 2022:282). Ciinkii
kiiresellegen arenada higbir igletme tek bagina yeni iiriin ya da hizmeti ortaya
¢tkarmak igin gerekli biitiin kaynaklara sahip degildir (Akgemici, 2015:283).
Isletmelerin, {iretim siireglerini daha iyi bir diizeye getirme, iiretimde yeni
teknoloji kullanma, uluslararasi alana agilma, ekonomik krizlerden dogan
riskleri paylagma, vergi kolayliklarindan yararlanma, ellerindeki fonlar1 tek
tek yatirrma doniigtiirmek yerine birlestirerek daha verimli hale getirme gibi
istekler, holdinglesmeye gotiiren nedenlerdendir.

Holdinglesmenin belli bagh amaglar1 agagida siralanmugtir.
* Sirketlerin daha 1yi ve etkin bir sekilde yonetilmesi,

* Bir sirketin tek bagina bagaramayacagi projelerin gergeklestirilmesi,
biiyiik yatirimlarin yapilmasi ve 6z kaynaklarda etkinligin saglanmasi,

* Dogabilecek risklerin girketler arasinda dagilimui ile riskin azaltiimasi,

* Faaliyetleri sonucu elde edilen karin holding i¢inde kalmasinin
saglanmasi,

* Finansman kaynaklarinin holding i¢inden kargilanmas,
* Uluslararas: pazarlara agilma istegi,

* Satig hacimlerini artirarak, daha iyi pazarlama stratejisi ve piyasalarda
daha iyi rekabet edilebilmesi,

* Ortak bir planlama, biit¢eleme ve 6rgiitlenme ile yonetimsel anlamda
daha giiglii bir yapiya kavugulmasi,
* Faaliyette bulundugu is kollarinda uzmanlagarak, maliyetleri azaltma,

karlilig1 artirma ve pazar payin yiikseltme egilimi,

* Holding biinyesindeki sirketlerin birbirlerine kattig1 gii¢ ile daha
saglam bir yapiya kavugma istegi,
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e Cesitli vergi diizenlemelerinin sagladigi avantajlardan yararlanma
arzusu geklinde siralanabilir.

Vergidiizenlemelerininsagladigiavantajlarise su sekilde degerlendirilebilir.
* Holdinglerin dagittig1 kar payina stopaj uygulanmamaktadir.

* Holdingler dagitacaklar1 kar payini bir yil sonra dagitabileceklerinden
bu kar paymi bir yil boyunca holding i¢inde finansman olarak
kullanabilmektedirler.

* Holding igindeki bir girkete ait hisse senetlerinin satilmasi hainde,
kazancin %751 kurumlar vergisinden istisnadr.

* Holdinginbirsirkete verdigihizmetler giderolarak gosterilebilmektedir.

* Holdingin elinde 2 yil siireyle beleyen istirak hisseleri katma deger
vergisinden istisna tutulmugtur.

* Holdingler tarafindan temin edilen ve biinyesindeki girketlere
kullandirilan  krediler ve borglanmalar, oOrtiilii sermaye olarak
degerlendirilmemektedir.

Biitiin bu amaglarin yaninda sirketlerin moda gibi bazi suni nedenlerle
de holdinglesmeye gittikleri goriilmektedir. Gergekten bir kisim sermaye
gruplart modaya uymak amaci ile de mevcut miiesseslerine, konusunda
ve faaliyetlerinde hi¢bir degisiklik yapmadan holding adi eklemektedirler
(Altug, O. 1986:20-21).

5. Holdinglerde Yonetim ve Muhasebe Diizeni

Holdingler, gesitli amag ve stratejiler nedeniyle kurulmus veya kurulacak
sirketlerin hisselerini satin alarak yonetici veya kurucu ortak olabilmektedirler.
Kurucu ortak olarak bu sirketlerin organizasyonunu, yonetimini, finansman
teminini ve ekonomik kalkinma konularini belirleyebilmektedirler. Ticaretin
ve vatirimin giivenli bir sekilde devam etmesini saglayabilmektedirler.
Uluslararas1  alanda faaliyette bulunan holdinglerin  yonetim  gekli,
muhasebe diizeni faaliyette bulunduklar: iilkelerin yasal mevzuatina gore
sekillenmektedir.

5.1. Holdinglerde Yonetim

Kisiler, kurumlar veya aileler bir isletmelerdeki yonetimi ve denetimi
oy ¢oklugu yoluyla ellerine alabilmektedirler. Diger bir ifade ile kisiler, aile
sirketleri ve aile ortakliklar1 holdinglesmeye giderek yonetimde hakimiyet
saglamaktadirlar. Holdinglerin birgok farkli alanda faaliyet gostermelersi,
ailenin yonetime egemen olmasi ve merkezi yonetimin verdigi olanaklar
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sayesinde bagli sirketlerin aktif olarak kontrol edilebilmeleri (Yildirim ve
Usdiken, 2006) nedeniyle diinyadaki birgok biiyiik holdingin aile sirketi
seklinde kuruldugu goriilmektedir. Japonya’daki mitsui ailesinin ve zaibatsu
ailesinin kurdugu holdingler, boyle bir yapilanmaya 6rnek olarak verilebilir.

Ticaret kanunumuza gore anonim girket gibi kurulan holdingler,
amag, konu ve kanuni yedek akge bakimindan diger anonim sirketlerden
tarkli uygulamalara, aym1 zamanda tasfiye hiikiimlerine tabidir. Holding
biinyesinde bulunan genel kurula, Giimriik ve Ticaret Bakanhigindan bir
temsilcinin bulunmasi da zorunludur.

Holding, aile sirketlerinde nadiren de olsa geleneksel bir bigimde
yonetilebildigi gibi genellikle kurumsal bir gekilde yonetilmektedir. Bilindigi
gibi kurumsal yonetim olarak ifade edilen kavram en genis anlamda,
iyi sirket yonetimi igin gerekli formel ve informel kurallar biitiinii olarak
ifade edilmektedir. Daha kisa ve 6z bir tanim yapmak gerekirse; kurumsal
yonetim “iyi girket yOnetimi” (good corporate governance) demektir
(Aktan, 2013:155). Kurumsal yonetim, girket sahiplerinin menfaatlerini
saglamay1 ve firma performansini artirmayr amaglayan hedefleri, stratejileri
ve planlama yapisini da igeren bir sirket kontrolii olan bir dizi kilavuz olarak
tanimlanmaktadir. Tyi bir kurumsal yénetisimin 6rnegi uygulanmast olarak,
sirketsahiplerinin hesap verme sorumlulugudur (Aslan,2019:199). Kurumsal
yonetim ile holding, yonetimde kurumsallagarak amaglarini gergeklestirmek
i¢in daha dinamik bir yapiya ve oOrgiitsel performansa sahip olabilmektedir.
Bagl sirketleri daha rekabetgi hale getirmekte ve karlilikta 6nemli bir artiga
sebep olabilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken diger bir husus
kurumsal yoneticinin kurumsal yapi (Orgiit) icinden atanmasidir. Kurumsal
literatiir, orgiit digindan temin edilen yoneticinin kurumsal baskilarla baga
ctkmada zorlanacagini ve igletme performansini olumlu etkileyemeyecegini
gostermektedir (Giiven ve Coban, 2016:237).

Bagli sirketlerin uzun ve kisa vadeli stratejik planlari, holdingin kararlarina
gore sekillenmektedir. Holding, bagli sirketlerin girigmeyi planladiklar
yeni yatirimlar ile ilgili sirketin mali yapisini ve kapasitesini incelemekte,
uygulama konusunda yol gostermekte ve 6ncli olmaktadir. Baglh sirketlerin
yapmay1 planladiklar1 yatirimlar konusunda farkli kararlar da alabilmektedir.
Ancak alinacak kararlarin hemen hepsinde genel kurulun onay1 gerekir (
Altag, 2018:1).

Holding igindeki bagh sirketler, beg yillik planlarini holding yonetimine
sunarlar. Holding, kendisine sunulan bu planlari, holdingin vizyonu ve
politikast gergevesinde, ekonomik, pazarlama, tretim gibi gesitli gekil ve
uygulanabilirlik durumuna gore degerlendirdikten sonra kabul, ret ya da
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degistirerek kabul edebilir. Aslinda bu durum holdinge bagli sirketlerin
faaliyetlerini  gergeklestirmeden ©nce On denetime tabi tutma firsati
vermektedir. Holding, bagl sirketlerin uygulamalarini ise tiger aylik, altigar
aylik ya da bir yillik faaliyet donemi itibariyle denetlemektedir. Bu gekilde
holding tarafindan faaliyet sonrasi (after action) denetimi gergeklestirilmig
olur (Altug, 1986:30).

Holding, bagl sirketlerin faaliyetleri ile ilgili verecegi kararlarda bagh
sirketin yoOneticisi gibi hareket etmekten kaginmahdir. Etkin ve basarili bir
holding yonetiminde tepe yoneticileri bagl sirketi hem bagimsiz olarak
degerlendirmeli, hem de biitiiniin bir pargas1 olarak gormelidirler. Bagh
sirket yoneticileri her ne kadar bir finansmanin tepe yoneticisi durumunda
iseler de, ana holdingle iligkileri nedeniyle bagimsiz bir sirket yoneticisi gibi
hareket edemezler (Ozalp, vd. 1990:54).

5.2. Muhasebe Kayitlar:

Holdinglerin en ayirt edici 6zeliklerinden biri giiphesiz bagl sirketlerin
merkezi bir yonetim tarafindan temsil edilmesidir. Bu 6zelik de muhasebenin
onemli bir ara¢ olarak kullanilmasi geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Kiigiik
isletmelerin yeni iglere girigmesi ya da mevcut islerde degisiklige gitmesi
icin yoneticilerin alacaklar1 kararlara iliskin raporlarin olugturulmasi,
degerlendirilmesi ve uygulamaya konmas: igin holdinge sunulmasi pek
gerekli gortilmez. Ciinkii bu gibi isletmelerde yoneticiler, igletmenin mevcut
durumu (stok durumu, iiretim kapasitesi gibi) goz oniine alarak kolaylikla
karar verebilirler. Ancak, holding yonetimi, denetim ve sonuglar1 takip
edebilir. Biiyiik igletmelerde ise orgiit fonksiyonlarinin ¢ok ¢esitli olmasi
nedeniyle kararlarin saglikli verilebilmesi i¢in mutlaka 6n degerlendirme
yapilmasi, raporlarin tutulmasi ve karar verilmesini gerekli kilabilir. Bu
gibi igletmelerde muhasebe kayitlari, alinan kararlarda ¢ok 6nemli bir role
sahiptir. Bu muhasebe kayitlari, holding yonetiminin alacagi kararlara iliskin
bir arag gorevi gormektedir.

Muhasebenin amacinin  sadece ge¢mis donemdeki mali iglemleri
kaydetmek degil ayni zamanda igletmenin gelecege yonelik alacaklar: kararlara
da rehberlik etmektir. Isletmenin finansal yapisi, bir kararin alinmasini ya
da alinmamasini gerektirebilir. Ayrica holdinge bilgi saglamas1 zorunlulugu
muhasebenin 6nemini bir kat daha artirmaktadir. Eger sirketler bir holding
biinyesinde biitiinlesmeseydi ve holding ile yonetim iligkisi olmasaydi,
biitlin igletmeler i¢in muhasebe kayitlar1 tek bir isletmenin muhasebe
diizeni gibi aymi gekilde olabilirdi. Holding biinyesindeki sirketlerin farkl
hizmet kolunda faaliyet gostermesi ve farkli muhasebe teknikleri kullanmasi
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nedeniyle muhasebe kayitlarinda farklilik goriilebilir. Ayni zamanda bagh
sirketin faaliyetlerini denetlemek zorunda olan ana girkette olusturulacak
muhasebe organizasyonunun yapisi, bagl sirketin faaliyet gosterdigi tilke ile
kendi tilkesinin kiiltiirel. Sosyal ve politik yapilarinin uygunluguna baghdir
(Saglar ve Tuan . 1998:28). Bagh sirketlerin muhasebe kayitlar1 ve finansal
tablolar1 ise holding yonetimin ilgili iilke mevzuatina gore kararlagtirdigy
bir bigimde yapilmaktadir. Dolayisiyla holding yoOnetiminin kararlar
dogrultusunda hazirlanan bagl sirketlerin muhasebe kayitlar1 ve finansal
tablolari, konsolide verilerin degerlendirmesini, gerekli kararlarin alinmasini
ve denetimin yapilmasini daha kolay hale getirecektir.

5.3. Hesap planlar1

Muhasebe sisteminin temel unsuru olan hesap planlari, muhasebe
kayitlarindan ¢ikardigi ve bir igletmeye sundugu tablo ve raporlar ile biiyiik
gorevler iistlenmektedir. Bu hesap planlart bazen bir muhasebe kaydindan
bazen de binlerce muhasebe kaydindan g¢ikariimaktadir. Dig goriiniisii
itibariyle hesap plami igletmede kullanilan hesaplarin, isimlerinin ve
numaralarinin bir listesi, bir fihristi gibidir. Ancak, esasta igletmenin genel
hesap tarzinin bir organizasyonu olup muhasebe diizeninin ¢atisin tegkil
eder (Altug, 1986:51). Bir isletme yiizlerce hesap veya binlerce alt hesap
kullanarak bu kayitlar1 yapmaktadir. Yapilan bu hesap kayitlarindan ana
hesaplar biiyiik deftere alt hesaplar1 ise yardimcr defterlere kaydedilmektedir.

Holding biinyesindeki her bir sirket, yiiriirliikteki muhasebe mevzuatina
gore mali tablolarin1 olugturmaktadir. Ancak her bir girketin ayr1 ayr1 mali
tablolarini olugturmast hem ana igletmenin hem de bagli igletmelerin finansal
tablolar1 bir ekonomik biitiin olan toplulugun mali durum ve galigma
sonuglarini gosterememektedir. Dolayisiyla bagliisletmelerin mali tablolarinin
ayr1 ayri incelenmesinin yaninda ekonomik bir biitiin olarak mali durum
ve faaliyet sonuglarinin birlikte incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle ayr1
ayr1 olugturulan mali tablolar holding biinyesinde konsolide edilmektedir.
Konsolidasyon, holding isletme ve bagl isletmeleri tek bir ekonomik birim
kabul ederek bu birimlerin mali tablolarinin ortaya ¢ikarilmasr iglemidir. Bu
nedenle grup igindeki ig iligkileri konsolide mali tablolar1 etkilememelidir
(Altintag, 1975:188). Ancak mali tablolarin konsolidasyonu sirasinda
holding biinyesindeki girketlerin &zelikleri, birbirleri ile iliskileri ayrintili
bir sekilde belirtilmeli ve mali tablolarin tek tip olmasi saglanmalidir. Ayni
zamanda konsolidasyon iglemi bagl isletme ve holding isletme arasindaki
iligkilere gbre bazi eliminasyon (indirgeme) islemleri ve diizenlemeleri
yapimalidir.
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6. Holdinglesmenin Yararlar1 ve Zararlar1

Holdinglesme ile belirli bir biiyiikliige erisen isletmelerin finansal
yonden verimliligi artabilmektedir. Buna kargin holdinglesme ile isletmeler,
yonetsel olarak da gesitli zorluklarla karst kargiya kalabilmektedir. Dolayistyla
holdinglesmenin sirketlere getirdigi yararlar oldugu gibi zararlar1 da
olabilmektedir.

Yararlari: Holdingler biiytik bir sirketler grubu olmanin gesitli
tstiinliiklerinden yararlanmaktadirlar. Sirketlerin holdinglesmesi beraberinde
kurumsallagan bir yonetimi getirmektedir. Kurumsallagan yonetim ve
faaliyetin merkezilesmesi, sirketlerin daha kolay ve ucuz bir sekilde
hammadde tedarik edebilme olanag: saglamaktadir. Uzmanlagma ile daha
kaliteli ve daha ucuz iiretim yapilabilmektedir. Sirketlerin finansal kaynaklar1
daha etkin ve etkili kullanilabilmektedir. Birgok igletmenin bir araya gelerek
olusturdugu holdingler, bir sirketin tek bagina uygulayamadig: teknik ve
iretim modellerini kurarak, sektorel bazda geligmeyi saglayabilmektedirler.
Kullanilan yeni teknik ve modeller ile maliyetleri azaltarak, daha ucuza ve daha
kaliteli tirtin ve hizmetler iireterek, diigiik fiyatlarla satiglar gergeklestirerek,
topluma yararli olabilmektedirler. Ulkede sermaye birikiminin hizlanmasinda
ve sermaye piyasasinn gelismesinde holdinglerin biiyiik bir olumlu pay:
vardir (Ozcan, 2009:38). Yine uluslararasi piyasalardaki faaliyetleri ile iilke
ckonomisine katki saglayabilirler.

Zararlar1: Holdinglesme ile birlikte girketler gesitli yonetimsel zorluklar
yasayabilmektedir. Ozellikle holdinglesme ile biiyiikliigiin artmasi neticede
“esnekligin azalmasi, uyum saglama giigliigiiniin siddetlenmesi ve moral
diizeyinin diigmesi gibi ¢ok Onemli {i¢ sonu¢ dogurmaktadir” (Tosun,
1990:98). Holdingler, piramitsel bir yapiya sahiptirler. Piramitlesme
ise basli bagina kotii bir ey olarak kabul edilmektedir. Tleri derecede
piramitlesmis holdingler en kotii olarak miitalaa edilmektedir (Samuelson,
1970:101). Piramit bir yapiya doniigen holdingler, kiigiik isletmelerin
istismar edilmesine neden olabilmektedir. Dagitilan karin piramidin altindan
tstiine dogru ¢ikildikga farkli oranlarda yiikselmesi, muhasebe kayitlarinin
gergeklikten uzak yapilmasi, gerekli amortismanlarin zamaninda ve usuliine
uygun yapilmamasi, yonetimsel olarak kotii yonetim sergileyebilmeleri, hisse
senedi piyasalarinda spekiilasyonlarda bulunmasi, bagli sirketlere verilen
hizmetlerin yiiksek oranda fiyatlandirilmasi, holdinglesmenin zararlar1 olarak
degerlendirilmektedir.

Holdinglesmenin vyararlar1 ve zararlar1 karsilastirildiginda yararlarinin
daha fazla oldugu gortilmektedir. Gergekten iilkemizde kurulan, ulusal ve
uluslararasi alanda faaliyet gosteren holdingler, iilke ekonomisine ve sermaye
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piyasasinin gelismesine katki saglamaktadirlar. Yine de unutulmamalidir
ki holdinglerin basarili olabilmesi i¢in kurumsal yonetim ilkesine gore
yonetilmelidir. Ayni zamanda yoneticilerin sahip olduklart mizag ve
niteliklerden ziyade holdingin amag ve stratejileri ile uyumlu ¢agdas yonetim
ilkelerine gore yonetilmelidir.

SONUGC

Diinyada birgok sirketin bir¢ok avantaj ile birlikte daha az maliyetle
tretim yapabilmek ve wulusal-uluslararast alanda daha iyi rekabet
edebilmek i¢in holdinglesmeye gittikleri goriilmektedir. Diinya iilkeleri ile
kargilagtirildiginda iilkemizdeki holdinglesmenin tarihsel gelisimi oldukga
yenidir. Ancak iilkemizde belirli bir donemden sonraki sanayilesme hizindan
dolay1 sirketler, uluslararasi sirketlere gore daha gabuk holdinglesmeye
gidebilmektedir. Uluslararas: sirketlerin birkag sirketle, en az 40-50 yillik
stirede holdinglestikleri, tilkemizdeki sirketlerin ise besten fazla sirketle en
fazla 20 yilda holdinglestikleri goriilmektedir. Yine uluslararasi holdingler
4 ile 13 arasinda degisen sektorde faaliyet gosterirken, tilkemizde bu sektor,
26’ya kadar ¢ikabilmektedir.

Marka degeri olusturma yoniiyle Tiirk holdingleri, uluslararasi holdingler
ile kargilagtirlldiginda, diinya ¢apinda pek fazla markasi bulunmamaktadir.
Ornegin Toyota dendiginde bir marka akla gelirken, Sabanci, Kog
veya tilkemizdeki herhangi bir holding ismi akla hi¢bir marka ismi
getirmemektedir. Uluslararasi alanda faaliyet gosteren holdinglerin marka
degeri olugturabilmeleri igin 6ncelikle holdinglesme siirecini uzatmalar1 ve
biinyesindeki girketleri azaltmalar1 zorunlu ve gereklidir.

Diinyadaki biiyiik holdingler, ulusal sektorlerde uzmanlagtiktan bagarilioldugu
sektor ile uluslararasi piyasalara girmektedir. Oysaki tilkemizdeki holdingler,
ulusal sektorde uzmanlagamadan uluslararas: piyasalara girmektedirler. Tiirk
holdingleri, uluslararas piyasalarda bagarili olmak istiyorlarsa bagarilt olduklart
ulusal sektorde uzmanlagtiktan sonra yurtdigina agilmalidirlar. Uluslararast
holding olma yolunda ¢aba gostermelidirler. Bu da ancak uzman olduklar: ve iyi
yaptiklari igi, uluslararasi alana tagimalari ile miimkiindiir.

Ulkemizdeki holdinglerin yurtdisinda sahip olduklari sirketlerinin olmayigt
onlar1 uluslararast arenada giigsiiz kilmaktadir. Oysaki uluslararas: biiyiik
holdinglerin diinyanin birgok yerinde sahip olduklar: girketler mevcuttur. Bu
nedenle sadece Tirkiye’deki sektorlere odaklanan holdinglerin, uluslararas:
holding olmalari zordur. Uluslararasi sirketler ile isbirligi yapan ve uluslararasi
sektorlere odaklanan holdinglerin daha gabuk uluslararasi holding yolunda

ilerleyebilecegi unutulmamalidir.
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Boliim 16

Kurumsal Yonetim Uygulamalarinin Ar-Ge
Harcamalar1 Uzerine Etkisi: Kimya Sektorti
Uzerine bir Uygulamast

Bilal Akkaynak!

Ozet

Kurumsal yonetim isletme yoneticilerinin  ortaklarla ve ortaklarin
kendi aralarindaki iliskilileri koordine eden ve vekalet problemlerinden
kaynaklanabilecek maliyetleri minimize eden bir kavramdir. Kurumsal
yonetim uygulamalart 6zellikle stratejik, uzun vadeli, yiiksek maliyet, yogun
emek ve disiplin gerektirebilen buna kargilik bagarisizlik olasiligi da barindan
ar-ge harcamalar1 gibi yatinmlarin gergeklestirilmesi ile ilgili, yoneticilerin
alacagi sorumluluk ve kararlari kolaylagtirabilmektedir. Uluslararasi finans
literatiiriinde kurumsal yonetim uygulamalari ve ar-ge iligkisi siklikla
caligilmig bir konu olmasina ragmen Tiirkiye 6rnekleminde 6zellikle kimya
sektorii Ozelinde gergeklestirilmig bir ¢aligmaya rastlamlmamigtir. Kimya
sektorii ozellikle tekstil saglik, kozmetik vb gibi birgok sektére hammadde
sunan ve diger sektorlerin faaliyetlerini dogrudan etkileyen 6zel bir
sektordiir. Bu ¢aligmanin amaci da Tiirkiye’deki kimya sektorii 6rnekleminde
kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge harcamalar izerindeki etkisinin
incelenmesidir. Aragtirma sonucunda yOnetim kurulu iiye sayisi, yonetim
kurulu kadm iiye orani ve en bilyiik hissedar oram degiskenlerinin ar-ge
harcamalar ile negatif, bor¢lanmanin ise ar-ge harcamalar ile pozitif iliskili
oldugu bulgusuna ulagilmistir.

1. Giris

Kurumsal yonetim en 6z ifade ile igletme yoneticilerinin ortaklarla ve
ortaklarin kendi aralarindaki iligkileri koordine eden kurallar biitiiniidiir.
Kurumsal yonetim kavramui bir igletmede ortaklarin, sirket tiizel kisiliginin,
tgtincii kisiler dahil tiim menfaat ¢evrelerinin haklarinin korunarak isletme

1 Dr. Ogr. Uycsi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, IIBE, i§lctmc Boliimii, Orcid: 0000-
0003-1300-2112
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yoneticilerinin gorev ve sorumluluklarini belirginlestiren bir kavramdir.
Literatiirde ¢okga aragtirma konusu edilmis olan kurumsal yonetim, Schleifer
ve Vishny (1997)ye gore kurumsal yonetim igletmeye finansal getiri
saglamaya iliskin ilkeler biitiinii, Millstein (1998)’c gore paydaglar, firma
yoneticileri ve diger menfaat sahiplerinin haklarini 6nemseyen bir anlayig,
Claessens (2003)’e gore kamuya agik igletmelerin hisse senedi yatirimlarina
iliskin diizenlemeler iceren sermaye piyasasi kurallari, TUSIADa gore ise
kurumun amacina ulagabilmesi adma diizenlenen yonetim uygulamalari
olarak tanimlamaktadir (Aktan, 2013: 152).

Kurumsal yonetim uygulamalar1 finans gevrelerince Ozellikle 1990’k
yillardan sonra yayginlagmaya baglamistir. Genel olarak Cadbury raporu ve
1990’1 yillarda yaganan finansal krizler, kurumsal yonetim uygulamalarinin
olusumunu ve gelisimini hizlandiran gelismelerdir (S6nmez, 2022: 58). Fama
ve Jensen (1983) vekalet teorisi perspektifinde girketin yonetim kurulunun
en temel gorevlerinden birisinin yoneticilerin bencil ve firsatg bir yonetim
anlayigi ile hareket etmelerinin 6nlenmesi oldugunu 6ne siirmektedirler. Buna
gore yonetim kurulu yoneticilerin firma degerini artirici yatirim olastliklarini
tercih etmeleri noktasinda yoneticileri izlemelidir. Dahasi Pfefter ve Salancik
(1978) gibi yonetim kurulu iyelerinin yoneticileri sadece izlemekle
kalmamalar1 birtakim stratejik kararlarda aktif rol {istlenmeleri gerektigini
one siirmektedirler. Buna kargilik yonetim kurulunun eylemlerine agir1
miidahalenin ise yonetim kurulunun bagimsizligina olumsuz etkileri olacagi
goriisiinii savunan Ashwin vd. (2016) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.
Bu 6nerim giintimiiz kurumsal yonetim ilkelerinin temelini olugturmaktadr.

Kurumsal yoOnetim kavrami zaman iginde birgok iilke tarafindan
kabullenilmis olsa da en hizli reaksiyon gosteren orgiit OECD olmustur.
OECD, kurumsal yonetim yonetim ilkelerinin ©6nemini vurgulayan
tavsiye ve standartlar geligtirerek birtakim kurumsal yonetim uygulamalar
gelistirmistir. OECD’nin gelistirdigi kurumsal yonetim ilkelerine ek olarak
iilkeler kendi ilkelerini de gelistirmiglerdir. S6z konusu ilkelerle gergeklestirilen
uygulamalarin bir sonucu olarak isletme ve iilke yoneticilerinin belirli
formatlar ve kurallar ¢ergevesinde hareket etmeleri saglanmistir. Bu sistematik
diizen ise paydaslar ve tiim menfaat gevrelerine bir giivence vermektedir (Al
Hares, 2020: 863).

Kurumsal yonetimde sirket yoneticileri alacaklart kararlar1 sorumluluk,
adalet, hesap verebilme ve seffaflik olarak siralanabilecek dort temel ilke
cergevesinde almalidirlar. Isletmenin kisa ve uzun vadeli hedeflerinin
belirlenerek stratejiler gelistirilmesi, finansman ve yatinm kararlarinin
alinmasu, tiriin gelistirme ve pazarlama stratejilerinin yiiriitiilmesi, kamunun
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aydinlatilmasi, hissedarlar ile iliskilerin diizenlenmesi gibi oldukea
detaylandirilabilecek birgok karmagik, 6zel ¢aba ve hassasiyet gerektiren
konu bagliklarinda yoneticiler, uzun vadeli siirdiiriilebilir bir biiyiimeyi
hedefliyorlarsa kararlarini belirli bir sistem ve kurumsal yonetim ilkeleri
gergevesinde almalidirlar (Aktan, 2013: 163). Aragtirma gelistirme (Ar-ge)
faaliyetleri de girket yonetiminin alacag ve lizerinde hassasiyetle durulmasi
gereken kararlardandir. Ciinkii ar-ge faaliyetleri uzun zaman siirebilen,
yogun emek ve yiiksek tutarlarda finansman ihtiyaci gerektiren ve sonucu
bagari ile garantilenmemis bir siiregtir. Bu baglamda ar-ge en 6z ifade ile
sirketin yeni mal ve hizmet iiretebilme, tiretilen mal ve hizmetin maliyetini
azaltma, iiretilen mal ve hizmetin kalite ve verimliligini artirabilme ¢abalarini
igeren gelecege yonelik beklenti, gaba, kararlilik, planlama ve finansal yatirim
gerektiren faaliyetlerdir (Bloemendaal, 2020: 2).

Ar-ge faaliyetleri uzun siireg almasi, baglangig yatirmlarinin yiiksek
olabilmesi, siirecin sonunda basgar1 olasiiginin net olmamasi bakimindan
riskli faaliyetlerdir. Ar-ge faaliyetlerinin bu denli riskli ve sonu belirsiz
stiregler igermesi, yoneticileri ar-ge faaliyetleri hakkinda daha pasif kararlar
almaya yoneltebilmektedir. Bu durum igletmenin gelecek donemde kazang
potansiyelini olumsuz etkileyebilmekte ve igletmeye rekabetgi ortamda
dezavantaj saglamaktadir. Ar-ge faaliyetlerinin verimli olmasi igletmenin
uzun vadede maliyet minimizasyonu saglayabilmesine, gelistirilen yeni
iiriin ve hizmetlerle pazar payini artirabilmesine ve bu sayede isletmenin
biiyiimesine olanak saglayabilecektir. Ar-ge faaliyetlerinin verimsiz olmas:
olasiiginda ise isletmenin gelecek donemde igletmenin piyasa degerini
olumsuz etkileyebilecek sonuglar doguracaktir (Erdogan ve Yamaltdinova,
2019: 542). Isletme igin hayati sonuglar dogurabilecek ar-ge faaliyetlerinin
etkili ve verimli yonetilebilmesi adna igletmede kurumsal yonetim
uygulamalarinin ger¢eklestirilebilmesi oldukga 6nemlidir. Kurumsal yonetim
ar-ge faaliyetlerinin sebep olabilecegi vekalet sorunlarini minimize etmede
etkili olabilecektir (Srivastav ve Hagendorff, 2016: 338).

Finans yazininda 1990’1 yillarda kendisine yer bulmasina ragmen kurumsal
yonetim uygulamalart sikga galigilmig konular arasinda yer almaktadir. Bu
makalenin de aragtirma konusu olan kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-
ge faaliyetleri tizerindeki etkisini aragtiran baglica ¢aligmalar incelendiginde
genel kabul gormiig belirgin bir fikir birligine rastlanilmamugtir. Literatiirde
kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetlerini azalttig1 sonucunu
elde etmig Ashwin vd. (2016), Alhares (2020) ve Suman ve Singh
(2021) gibi aragtirmacilara kargilik kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-
ge faaliyetlini artirdigi bulgusuna ulasmig Gokgen ve Karatag (2008) ve
Suman ve Singh (2020) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir. Literatiirde
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Herrmann vd. (2010), Lu ve Wang (2014), Rossi vd. (2017) ve Chou ve
Johennesse (2021) gibi birgok aragtirmaci ise birtakim kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetlerini artirdigr birtakim uygulamalarin ise
azalttig1 bulgusunu ulagmiglardir.

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin
incelendigi ¢aligmalarin baglicalar: incelendiginde farkl bir¢ok sektor tizerine
aragtirma gergeklestirildigi gozlemlenmigtir. Baglica literatiir incelendiginde
Kor (2006) ve Ashwin vd. (2016)’nin medikal sanayi 6rnekleminde, Chen ve
Hsu (2009) ve Alvarado ve Bravo (2018)’nun teknoloji sektoriinde, Kaymak
ve Bektag (2008) ve Choi vd. (2012) gibi aragtirmacilarin finans sektorii
ornekleminde, Dong ve Gou (2009)’nun sanayi sektorii 6rnekleminde, Chen
(2012)’in elektronik sektoriinde, Balsmeier vd. (2014)’nin ise hizmet ve
ticaret sektorii 6rnekleminde aragtirmalarim gergeklestirdigi gozlemlenmistir.

Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de kimya sektorii 6rnekleminde kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisi incelenecektir. Caligmada
uygulama yapilan sektoriin ar-ge faaliyetlerine uygun yapisi ve sektorle ilgili
nadir ¢aligmalar yapilmig olmasi arastirmanin literatiirden ayrilan Ozgiin
tarafin1 ortaya koymaktadir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalar:

Kurumsal yonetim kavraminin diinya tarihine bakildiginda ¢ogunlukla
finansal krizler ve biiyiik Olgekli isletmelerin iflaslart goze ¢arpmaktadir.
1700’lii yillarda gergeklesen ve bir yonetim hatasi olarak kayitlara ge¢mig
olan Giiney Deniz Sirketi (South Sea Bubble) vakasidir. Ilgili yoneticilerin
almig olduklar: taktiksel bir hata spekiilasyonlarla biiylimiis sirketin hizla
batmasina yol agnugtir. Bu olay dénemin Ingiltere’sinde birtakim yeni yasa
ve uygulamalarin diizenlenmesi sonucunu dogurmugtur. Benzer sekilde
Amerika’da da 1929 buhram sonras1 Baring Bank ve Bank of Credit and
Commercial‘m iflast kurumsal yonetim konusu giindeme gelmistir. Tarihte
yer almig olan bu birka¢ Orneklemin diginda Avrupa ve Japonya’da da
birtakim kurumsal yonetim konular1 giindeme gelmis olsa da giintimiiz
diinyasinda algilanan kurumsal yonetim uygulamalar1 6zellikle 1990°h
yillardan sonra yayginlasmaya baglamugtir (Akytiz, 2009: 57). Amerika’da
ger¢eklesen Enron ve Worldcom sirketlerinde meydana gelen skandallar,
Cin'de Yanguangxia, Hollanda’da Ahold, Italya’da Parmalat sirketlerinde
yaganan skandallar, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili yasal diizenlemeleri
hizlandiran unsurlar olmustur (Dogu, 2003: 1).

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diizenlemeler Amerika’da baglamig ve
sonrasinda Avrupa ve tiim diinyaya yayimistir. Amerika’da Sarbanes-Oxley
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yasast kanunlagtirilirken Almanya kurumsal yonetim ilkelerine uygunlugu
kanunlagtirarak zorunlu hale getirmigtir. Benzer uygulamalar Japonya ve
Rusya’da da gozlemlenmigtir. Giiniimiizde yalnizca bati iilkelerinde degil
tim diinyada uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri sorumluluk, adalet,
hesap verebilme ve seffaflik olarak siralanmaktadir (Sakarya ve Ozmen,
2008: 109). Giiniimiizde kurumsal yonetim uygulamalarr ile ilgili aragtirma
ve cabalar devam etmekte olup ozellikle OECD ve Diinya Bankasinin
gergeklestirdigi Global Kurumsal Yonetim Forumu, kurumsal yonetim ilke
ve uygulamalarinin gelisimi i¢in kilavuz niteligindedir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetim ilkelerinin tarihsel gelisimine bakildiginda
Sermaye Piyasasi Kurulunun 2003 yilinda gergeklestirdigi galigmalara
one ¢ikmaktadir. Bu ¢alismalarin temelinde iilkenin uluslararasi finansal
piyasalarda giiven duygusunu tazelemesi, sermayenin yurt iginde kalarak
iilke digina ¢ikiginin 6nlenmesi, firmalar arasinda rekabeti artirilarak fayda
maksimizasyonunun saglanabilmesi, firmalarin ve {tlkenin kaynaklarinin
optimum kullanilmasimna olanak saglanmasi, {ilkenin yakin ge¢miginde
gerceklesmis finansal krizlere benzer krizlerin tekrarlanma olasiliginin
minimize edilmesi, tilkenin refahinin artirilmasi gibi oldukga tutarli ve
hakkaniyetli gerekgeler yer almaktadir. 2003 yilinda uluslararast kurumsal
yonetim ilkelerinin Tirkiye’de de uygulanmasmna yonelik SPK’nin
caligmalarinin  6ncesinde Tiirkiye tarihine bakildiginda ise giliniimiiz
modernliginde olmasa da belirli birtakim kurumsal yonetim uygulamalarinin
s6z konusu oldugu gozlemlenmistir. Tlk olarak 1957 yilinda igletmelerin
finansal tablolarinin kamuoyuna bildirilmesi ile ilgili uygulamalarin yeni
Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) yasasinda yer aldigi gozlemlenmistir. 1957
yilindan giiniimiize yaklagildiginda 6zellikle 1981 yilinda yiiriirliige konan
Sermaye Piyasas1 Kanunu bir milat niteligindedir. S6z konusu kanun iilkenin
liberallesmesi adina 6nemli bir uygulamadir. Kamuya agik igletmelerin
finansal raporlama standartlarina iliskin birtakim esaslar da ilk olarak bu
kanun ile diizenlenmistir (Onbulak, 2017: 111).

2002 yilinda TUSIAD caligma grubu tarafindan diizenlenen birtakim
uygulama kodlar1 yaymmlanmugti. 2004 yilinda yiiriirlige konulan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ise kurumsal yonetim uygulamalarina hiz
kazandirmugtir. 2005 yihna gelindiginde ise Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yonetiminin uygulamaya koydugu kurumsal yonetim endeksi
hesaplanmas1 uygulamas: ile yatirnmcilarin kurumsal yonetim ilkelerini
uygulayan s6z konusu igletmeleri tanimasi ve bu sayede kurumsal yonetim
ilkelerine uygulayan firmalarin odiillendirilmesi gergeklestirilmistir. Benzer
sekilde 2005 yilinda bankacilik sektorii ile ilgili olarak 5411 sayili bankacilik
kanununda birtakim ilkelere deginilmistir. 2012 yilinda yeni TTK ile
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kanunda kurumsal yonetim ilkelerine iliskin yeni hiikiimler eklenmistir.
Kanunda kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgilil529. Maddede kurumsal
yonetime iliskin esaslarin Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan belirlenecegi
ve diger kuruluglarin kuruldan izin almak kaydi ile kendi alanlarinda kisith
diizenlemeler yapabilmelerine olanak saglanmugtir. Kamunun gergeklestirmis
oldugu bu diizenlemelere ek olarak birtakim sivil toplum kuruluglari da
kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili ¢alismalarda bulunmuslardir. TUSTAD
bagta olmak tizere Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi ve Toplam Kalite
Yonetimi bu kuruluglarin baghcalaridir. Tiirkiye’de gergeklestirilen kurumsal
yonetim ilke ve uygulamalar1 genel olarak degerlendirildiginde s6z konusu
uygulamalarin  OECD’nin  yaymmlamis oldugu ilkeler perspektifinde
sekillendigi ifade edilebilir (Arici, 2022: 80).

3. Literatiir

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisinin
incelendigi literatiir incelendiginde kurumsal yonetim uygulamalar
baghginin yonetim kurulu tiiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, halka agikhik
orani, yonetim kurulunda yer alan kadin tiye sayisi, toplanti sayisi, en biiyiik
hissedar orani, yoneticilerin gorev siiresi, aile temsiliyeti, yonetimde ikilik,
yoneticilerin hissedar paylari, igeriden 6grenenlerin varhigi, firma yagi gibi
oldukga detayli baglklar altinda arastirildigr gbzlemlenmistir. Taranan baglica
literatiir kronolojik olarak siralanmugtir.

Kor (2006),kurumsalyonetimuygulamalarininar-gefaaliyetleriiizerindeki
etkisini tibbi ve cerrahi aletler sektorii Ozelinde Amerika Ornekleminde
incelemeyi amaglamugtir. Aragtirma sonucunda yoneticilerin gorev siiresi ve
karlihgin ar-ge yogunlugu ile negatif iligkili oldugu, firmalardaki kurumsal
yatirimer sahipligin ise pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagmistir.

Gokgen ve Karatag (2008), gelismekte olan iilkelerde yonetim kurulu
yapisinin - performans ile iligkisini Tirkiye oOrnekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu biiytikliigiiniin ve aile
temsiliyetinin finansal performansi artirdig1 bulgusuna ulagmglardir.

Kaymak ve Bektag (2008) Tiirk bankacihk sektoriinde yonetim
kurulu yapisinin etkinligini incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda igeriden
ogrenenlerin varliginin finansal performans ile pozitif iligki iginde oldugunu,
yonetimde ikiligin ve yonetim kurulu gorev siiresinin ise finansal performans
ile negatit iliskili oldugu bulgusuna ulagmiglardur.

Chen ve Hsu (2009), sirketlerde aile sahipligi ve yonetim kurulu
bagimsizliginin ar-ge yatirnmlart ile iligkisini teknoloji sektorti 6zelinde
Tayvan ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda
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aile girketlerinde ar-ge yogunlugunun diigiik oldugu, biiyiik isletmelerin ar-
ge yogunluklarinin da fazla oldugu, borglanmanin ise ar-ge yogunlugu ile
negatif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Dongve Gou (2009), yonetim kurulu yapisininar-ge faaliyetleriile iligkisini
sanayi igletmeleri Ozelinde Cin 6rnekleminde incelemeyi amaglamiglardir.
Aragtirma sonucunda yoneticilerin hissedarlik paylarinin yiiksekliginin ar-
ge faaliyetlerini tegvik ettigi, bagimsiz yonetici sayisinin fazla olmasinin ar-
ge faaliyetlerini artirdig1 buna kargilik yonetim kurulu biiytikliigiiniin ar-ge
faaliyetlerini azaltici etki dogurdu bulgusunu elde etmislerdir.

Herrmann vd. (2010), kurumsal yonetim uygulamalarinin ve
uluslararasilagmanin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini Amerika da faaliyet gosteren
uluslararasi igletmeler 6rnekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma
sonucunda CEO {icretinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iliskili oldugu,
yonetimde ikiligin ve igeriden 6grenenlerin varliginin ar-ge faaliyetleri ile
negatif iligkili oldugu sonuncunu elde etmiglerdir.

Chen (2012), yonetim kurulu karakteristiginin ar-ge faaliyetleriile iliskisini
elektronik sanayi sektorii ozelinde ve Tayvan oOrnekleminde incelemeyi
amaglamuglardir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu biiytikligiiniin ar-
ge faaliyetleri ile negatif iliskili, yoneticilerin egitim diizeylerinin ise ar-ge
taaliyetleri le pozitif iliskili oldugu bulgusunu elde etmigtir. Yonetim kurulu
toplant1 siklig1 degiskenlerinin ise ar-ge faaliyetleri ile anlamsiz ancak pozitif
iligkili oldugu sonucuna ulagmuglardir.

Choi vd. (2012), kurumsal yonetim uygulamalarinin firma performansi
ile iligkisini finans sektorii Ozelinde Kore oOrnekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Aragtirma sonucunda yabanci yonetim kurulu {yesinin
varhginin ve %5’ten fazla yabanci sahipliginin bulunmasinin  firma
performansina olumlu yansidigi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica firma
yaginin finansal performans ile negatif, bor¢lanmanin ise pozitif iligkili
oldugu bulgusuna ulagmiglardir.

Balsmeier vd. (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin ve finansal
performansin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini iiretim, hizmet ve ticaret sektorleri
ozelinde ve Almanya Ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Aragtirma
sonucunda aktif karliik, firma biiylikliigii, yonetim kurulu iiye sayisi
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif, denetgi sayis1 degiskeninin ise ar-
ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu ayn1 zamanda iiretim igletmelerinde
dig yonetici sayisinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iliskili oldugu bulgusuna
ulagmiglardir.
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Lu ve Wang (2014), yonetim kurulu bagimsizliginin kurumsal ve
ar-ge yatirnmlart tizerindeki etkisini Amerika Ornekleminde incelemeyi
amaglamiglardir. Arastirma sonucunda TobinQ, nakit akigt ve en biiyiik
hissedar sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili, likit varliklar,
bor¢lanma ve yonetici yaginin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

Yoo ve Sung (2014), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri
tizerindeki etkisini finansal olmayan girketler 6zelinde Kore 6rnekleminde
incelemeyi amaglamistir. Aragtirma sonucunda firma biiytikliigi, firma yas ve
yabanci sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu, aile kontroliintin
ise ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Honore vd. (2015), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri
tizerindeki etkisini Avrupa iilkeleri 6rnekleminde incelemeyi amaglamistir.
Aragtirma sonucunda oy hakki kisitlamalari, yonetici finansal tegvik 6demeleri
degiskenleri ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili iken firma biiytikligii ar-ge
taaliyetleri ile pozitif iligkilidir.

Rossi ve Cebula (2015), kurumsal yonetim ilkeleri ve uygulamalarinin
ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisini Italya ornekleminde incelemeyi
amaglamiglardir.  Aragtirma  sonucunda yonetim kurulu sahipligi ve
bor¢lanmanin ar-ge faaliyetleri ile negatif iliskili oldugu, firma biiyiikligii,
firma yagi, kadin iiye sayisi, yonetim kurulu bagimsizligi ve yonetim
kurulunda yabanci iiye sayisi degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif
iligkili oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Ashwin vd. (2016), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlari
ile iligkisini Hindistan’daki Tlag sanayi iizerine incelemeyi amaglamuglardir.
Arastirma sonucunda bagimsiz yonetici orani ve yonetim kurulu biiyiikligii
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili oldugu bulgusunu elde
etmislerdir.

Rossi vd. (2017), kurumsal yonetim uygulamalarinin 6zellikle yonetim
kurulunda kadin iiye varliginin firma performans: ve ar-ge faaliyetleri
lizerindeki etkisini borsaya kote Italya firmalar1 6rnekleminde incelemeyi
amaglamugtir. Aragtirma sonucunda yonetim kurulu iiye sayisi ve bor¢lanma
degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iliskili oldugu, kadin tiye sayisi,
firma buyiikligli ve firma yag1 degiskenlerinin ar-ge faaliyetleri ile pozitif
iligkili oldugu bulgusuna ulagmuglardir.

Alvarado ve Bravo (2018), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge
taaliyetleri iizerindeki etkisini ileri teknoloji sektorii 6zelinde Amerika
ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir. Arastirma sonucunda yonetici
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yaginin ve firma biiylime olanaklarinin ar-ge faaliyetleri ile negatif iligkili
oldugu, yonetim kurulu bagimsizhigi, yonetim kurulu sahipligi ve yonetim
kurulu gorev siiresi degigkenlerinin ise ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili
oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Alhares  (2020), kurumsal yonetim ve sahiplik uygulamalarinin
isletmelerin ar-ge faaliyetleri iizerindeki etkisin incelemiglerdir. Arastirma
sonucunda bagimsiz yonetici sayisi, yonetim kurulu biiyiikliigii, yonetim
kurulu gesitliligi gibi kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri ile
negatif iligkili oldugu bulgusuna ulagmugtir.

Suman ve Singh (2020), kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge
taaliyetleri tizerindeki etkisini finansal ve hizmet sektorii diginda kalan tiim
sektorler 6zelinde Hindistan Ornekleminde incelemeyi amaglamuglardir.
Arastirma sonucunda bagimsiz iye sayisi, sahiplik, nakit akigi ve bor¢lanmanin
ar-ge faaliyetleri ile pozitif iligkili oldugu sonucunu elde etmiglerdir.

Chou ve Johennesse (2021), yonetim kurulunun karakteristigi ve firma
sahipliginin ar-ge faaliyetleri ile iligkisini teknoloji firmalar1 6zelinde Tayvan
ornekleminde incelemeyi amaglamiglardir. Arastirma sonucunda Yonetimde
ikilik bulunmasinin ar-ge faaliyetlerini azalticr etki dogururken, yonetim
kurulu bagimsizliginin ar-ge faaliyetlerini artirdigi sonucunu elde etmiglerdir.
Ayrica Chou ve Johennesse (2021)e gore borglanma ar-ge faaliyetlerini
azaltirken firma 6lgeginin artmasi ar-ge faaliyetlerini azaltmaktadur.

Bu ¢aligma ile literatiirde gergeklestirilen incelemelerden farkli olarak
Tiirkiye’de kimya sektorii 6rnekleminde kurumsal yonetim uygulamalarinin
ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.

4. Veri Seti ve Yontem

Bu caliymada kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlar:
tizerindeki etkisinin, Tiirkiye’deki kimya sektoriinde faaliyet gosteren
sirketler 6rnekleminde, incelenmesi amaglanmistir. Caligmada 15 firmanin
2015 ve 2020 yill araliginda yer alan veri seti kullanilmig olup veriler Finnet
veri tabanindan temin edilmistir.

Tiirkiye’deki Kimya sektorii BIST biinyesinde yer alan imalat ve sanayi
sektoriinii altinda yer alan bir alt sektordiir. 2022 yili itibari ile borsaya kote ve
Tiirkiye’de kimya alt sektoriinde faaliyette bulunan igletme sayis1 40 olmasina
ragmen, 13 firmanin ilgili donem araligindaki firmalarin diizenli olarak ar-ge
yatirimlarinda bulunmamasi ve 12 firmanin 2020 yili sonrasi borsaya kote
olmasi nedenti ile bu ¢aligmada 15 firmaya ait veriler kullanilmugtir.
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Caligmada bir bagimli degisken ve dokuz bagimsiz degisken kullanilmugtir.
Caliymada kullanilan degiskenler tablo 1°deki gibidir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degjiskenler

Bagimli Degiskenler Referanslar
Ln(Ar-Ge) Arge Harcamalarlmn Dogal Honore vd. (2015)
Logaritmasi
Bagimsiz Degiskenler Referanslar
Ykus | Yonetim Kurulu Uye Sayist | Andreou vd. (2014), Shawtari vd. (2017)
Buo Bagimsiz Uye Sayist Dong ve Gou (2010), Shawtari vd. (2017)
Hao Halka Agiklik Orani Wang ve Xu (2004), Salur vd. (2018)
Ykkuo Yonetim Kurulunda Kadin Smith vd. (2006), Rossi ve Cebula (2015)
Uye Orant
Top_Say |Toplant1 Sayist Chen (2012)
Ebhso lé[;alzlllyuk Hisse Sahibi Dong ve Gou (2010), Lu ve Wang (2014)
Kaldirag¢ |Toplam Borg/Toplam Kaynak| Rossi vd (2017), Danso vd. (2019)
A(Satiglar) Satlﬁk%rdakl Viizdescl Yurtoglu (2000), Alhares (2020)
Degisim
Biiyiiklilk |Aktiflerin Dogal Logaritmasi | Dong ve Gou (2010), Chen ve Hsu (2009)

4.1. Yonetim Kurulu ["Iye Sayis1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulu tiye sayis1 yonetim kurulu biiyiikliigiiniin bir gostergesidir.
Yonetim kurulu bir igletmede hissedarlar ile olugabilecek temsilcilik sorunlarini
yoneten, alt diizey yoneticilerin koordinasyonunun saglandigi ve igletme igin
gerekli finansal ve beseri kaynaklarin temini gorevlerinin yiiriitildiigii bir
iist organdir (Gokgen ve Karatag, 2008: 134). Daily ve Dalton (1993)%e
gore yonetim kurulu yapisi yonetim kurulu hacmi ve yonetim kurulu yapisi
olmak iizere iki farkli boyutta ele alinabilir. Yonetim kurulu yapisi kurulda
yer alan i¢ ve dig liyelerin ayrimi olarak ifade edilirken yonetim kurulu hacmi
kurulda yer alan tiye sayisini ifade etmektedir. Yonetim kurulunun hacmi ve
kurulun yapisi igletmenin ar-ge faaliyetleri ile ilgili alacags kararlar1 dogrudan
etkilemektedir. Literatiirde bu etkinin ne yonde olacag ile ilgili belirsizlik
bulunmaktadir.

Yonetim kurulu iyesinin fazlahgimin ar-ge faaliyetleri ile ilgili karar
almada hantal bir yapr olusturacagini ve bu nedenle siirecin olumsuz
etkilenecegini savunan Chen (2012), Ashwin vd. (2016) ve Rossi vd. (2017)
gibi aragtirmacilara ek olarak yonetim kurulu tiye sayisinin fazla olmasinin
ar-ge faaliyetleri ile ilgili alinan kararlarda isletmenin daha nitelikli sonuglar
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elde edebilecegini savunan Gokgen ve Karatag (2008), Dong ve Gou (2009)
ve Balsmeier vd. (2014) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

4.2. Bagimsiz Uye Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Bir sirketteki bagimsiz tiyeler daha 6nce s6z konusu sirkette yoneticilik
faaliyetinde bulunmamug ve sirketin yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelik
roliiniin haricinde sirket ile 1lgili bagka iliskisi bulunmayan kisilerdir. Yonetim
ve hissedarlar arasinda saglikli bir iletigim isletme ile ilgili ar-ge faaliyetleri
gibi stratejik nitelikteki kararlarin daha nitelikli ve gercekgi bir bicimde
alinmasina katkida bulunur. Bu bakimdan vekalet teorisinin de igaret ettigi
tizere yonetici ve menfaat sahipleri arasinda dogabilecek bir ¢ikar ¢atigmasi
isletmeyi olumsuz etkileyebilecektir (Kor, 2006: 1086). Bagimsiz iiyelerin bir
isletmedeki en temel fonksiyonu da menfaat sahipleri ve yoneticiler arasinda
bir koprii gorevi gorerek olasi gikar gatigmalarini minimize etmeleridir (Yoo
ve Sung, 2014: 1256).

Ilgili literatiirde yer alan baghca galismalar incelendiginde bagimsiz
tiye orami ve ar-ge faaliyetleri arasinda fikir birligine varilmig bir netlik
bulunmaktadir. Literatiirde bagimsiz iiye oraninin ar-ge faaliyetlerini
artirdigint savunan ve aralarinda pozitif bir iliskinin bulundugu bulgusunu
elde etmis Dong ve Gou (2010), Balsmeier vd. (2014) ve Alvarado ve Bravo
(2018) gibi aragtirmacilara ek olarak bagimsiz iiye oraninin ar-ge faaliyetleri
tizerinde olumsuz etkisinin oldugunu ve aralarinda negatif bir iliskininin
bulundugu savunan Kor (2006), Yoo ve Sung (2014) ve Alhares (2020)
gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

4.3. Halka Agiklik Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Halka agiklik, igletmenin hisse senetlerinin borsaya kote olmasi
anlamma gelmektedir. Hisse senedi borsaya kote olan isletmelerin hisse
senetleri piyasada yatirnmcilar tarafindan dikkatle incelenir. Halka agik
igletmeler sermaye piyasasi kanunu geregi sirket ile ilgili tiim gelismeleri
kamuoyuna duyurmakla yiikiimliidiirler. Bu ylikiimliiliik igletmeye seffaflik
saglamaktadir. Seffaflik yatirnmcilarin kugkularini giderici etki dogururken
bu durum igletmenin piyasa degerine olumlu yansimaktadir. Isletmenin
halka agilma siirecinde bagimsiz denetim kuruluglar: isletmelerin kurumsal
yonetim ilkelerine uygunlugunu  denetlemektedirler. Tlgili literatiir
incelendiginde genel beklentinin halka agiklik orani yiiksek olan igletmelerde
kurumsal yonetim ilkelerinin daha yiiksek diizeyde uygulandig: yoniindedir
(Aktan, 2013: 177). Kamuya agik, daha fazla denetime ve seffafhiga sahip
igletmelerde ar-ge faaliyetlerine ¢ok daha 6zenle yaklagilacagi ve sonucunda
basar1 olasiig1 daha yiiksek ar-ge projelerine egilim gosterilecegi beklenir.
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Ozetle halka agikhk orani ve ar-ge yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
beklenebilir (Balsmeier vd. 2014: 15).

4.4. Yonetim Kurulunda Kadin Uye Orani ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulunda kadin iyelerin  varligi kurumsal = yonetim
uygulamalarinin analiz edildigi hemen hemen birgok ¢aligmada bir kurumsal
yonetim uygulamasi olarak modele dahil edilmektedir. Isletmelerde yonetim
kurullarinda kadin iiyelerin bulunmas igletmeye birgok yarar saglamaktadir.
Kadin tiyelerin karmagik konularda farkli bakig agilart gelistirebilmelersi,
yonetim kurulunun daha rasyonel olmasina ve kurulun daha bagimsiz
kararlarlar alabilmelerine olanak saglayabilecektir. Yonetim kurulunda
yer alan kadin iiyelerin varlig: ile yonetim kurulunun daha yenilik¢i, daha
etkin yonetilmesi beklenebilir. Bu sayede vekalet problemleri de minimize
edilebilir (Chen vd., 2018: 240).

Kadin yoneticilerin yiiksek i disiplini motivasyona sahip olmalar1 ar-
ge faaliyetlerini de etkilemektedir. Ciinkii ar-ge faaliyetleri uzun siireg
alan ve mutlak bir disiplin ve yiiksek motivasyon gerektiren girisimlerdir
bu bakimdan yonetim kurulunda kadin dye sayisinin ar-ge faaliyetleri
ile pozitif iliskili olmasi beklenebilir (Martini vd. 2012:13). Literatiirde
bu iligkinin tersi oldugunu savunan gortiglerde yer almaktadir. Buna gore
kadin yoneticiler risk alinmast gereken kararlarda erkek yoneticilere kiyasla
daha pasif olabilmektedirler. Ayni1 zamanda yonetim kurulunda kadin
tyelerin sayisinin artmasi fikir ve diigiinsel farklihigi daha da artiracak ve
stratejik konularda hizi karar alinmasinin gerektigi durumlarda bu durum
dezavantaj dogurabilecektir. Rossi ve Cebula (2015) ve Chen vd. (2018)
gibi aragtirmacilar ¢aligmalarinda kadin iiye sayisinin ar-ge faaliyetlerini
artirdig1 bulgusunu elde etmislerdir. Buna kargilik Alhares (2020) ve Almor
vd. (2022) aragtirmalarinda kadin iiye orani ve ar-ge faaliyetleri arasinda
negatif bir iligkinin bulundugu sonucunu elde etmiglerdir.

4.5. Toplant1 Sayis1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

Yonetim kurulu iyeleri sirket ile ilgili alacag: stratejik kararlar1 kurul
iiyeleri ile yapacaklar: toplantilar neticesinde karara baglarlar. Wan ve Ong
(2005) kurul toplanti faaliyetlerini, yonetim kurulunun gorevini yerine
getirme gabasi olarak tanimlamaktadir. Buna gore sirket yonetim kurulunun
donem igindeki toplanti sayisi, yonetim kurulunun performansinin bir
gostergesi olarak yorumlanabili. Wan ve Ong (2005: 278). Kurumsal
yonetim faaliyet ve uygulamalarinin milad: oalrak kabul edilen ve 1992
yilinda sunulan Cadbury raporunda, yonetim kurulunun toplant1 yapmasi
ile ilgili olarak belirli bir kriter belirtmeksizin yeterli miktarda toplanmasi
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olarak ifade edilmistir. Kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin sonraki
donemlerde yayimlanan Business Roundable (2002) ve Afep-Medef
(2003) gibi raporlarda da yeterli siklikta toplanilmasi vurgulanmustir.
Toplanti sikliginin ne olmasi gerektigi sirketin biiyiikliigii ile ilgili degisiklik
gosterebilmektedir (Ocak ve Ozden, 2017: 218).

Ar-ge faaliyetlerin sirket igin stratejik kararlar niteliginde olmasi, uzun
stireler yogun emek, kararhlik ve finansman kaynagi gereksinimine ihtiyag
duyulmas: ar-ge yatirim kararlarinin bir konsensus ile alinmasi ihtiyacini
dogurmaktadir. Bu noktada ar-ge faaliyetleri ve toplanti sayisi arasinda
pozitif bir iliski beklenebilir.

4.6. En Biiyiik Hissedar Oran1 ve Ar-Ge Faaliyetleri

En biiytik hissedar oran1 kurumsal yonetim ilkelerinin incelendigi bircok
calismada modele dahil edilmekte ve etkisi incelenmektedir. Bir sirketin
ortaklari arasinda en fazla hisseye sahip paydag en biiyiik hissedar olarak ifade
edilmektedir. Hissedarin sermayedeki paymnin fazlaligi yonetimde daha fazla
s6z ve oy hakkinin bulunmasi sonucunu dogurmaktadir. Sirketin gelecegine
yapilan yatirim olarak tanimlanabilecek ar-ge faaliyetlerinin yiiksek diizeyde
belirsizlik, zaman, emek, kararhilik ve finansman ihtiyaci gerektirmesi karar
alicilar tizerindeki baskiy1 da artirabilmektedir. En biiyiik hissedarin ise birgok
karar gerektiren konuda oldugu gibi ar-ge faaliyetleri ile ilgilide daha fazla
oy ve s6z hakkinin bulunmasi karar alma siirecine olumlu yansiyacak ve ek
olarak vekalet maliyetlerini de minimize edebilecektir (Chou ve Johennesse,
2021: 640).

En biiyiik hissedarin varhginin ar-ge faaliyetlerini artirdigini savunan Lu
ve Wang (2014) gibi aragtirmacilara ek olarak minimize edici bir etkiye sahip
oldugunu savunan Alhares (2020) gibi aragtirmacilar da bulunmaktadir.

5. Bulgular

Bu ¢alismada kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge yatirimlar
tizerindeki etkisinin, Tiirkiye’deki kimya sektortinde faaliyet gosteren
sirketler 6rnekleminde, incelenmesi amaglanmugtir. Calismada panel veri
analizi yontemi kullanilmugtir.

Panel veri analizi yontemi zaman serisi analizlerinden veri setinde
yatay kesit verilerini barindirmasi bakimindan daha fazla gozlem sayist
igermektedir. Gozlem sayisinin fazlaligt da elde edilen bulgularin daha fazla
yorumlanabilecek bilgi igermesini saglamaktadir. Panel veri analizleri zaman
serilerinde oldugu gibi hata terimleri ve degiskenler arasinda korelasyonun
bulunmamasi varsayimina dayanan bir analiz yontemidir.
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Yontemin temel varsayimlari altinda veri seti ve yontem basligi altinda
siralanan ve Tablo 1’de Ozetlenen degiskenler ile agagidaki ekonometrik
modeller kurulmustur.

(Ln(arge));. = a + B,ykus,, + B,buo, . + B;hao,, + B,ykkuo,, + B topsay,, +

Model: Bsebsho,, + B kaldirac, . + Bgsatislar;, + fobuyiikluk,, +u;,

Kurumsal yonetim uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisinin
kimya sektorii 6rnekleminde incelendigi bu aragtirmada dokuz bagimsiz
degisken ve bir bagimli degisken kullamilmistir. Kullanilan degiskenlere ait
temel istatistiki bilgiler Tablo 2’deki gibidir.

Toblo 2. Degiskenlere Ait Tanwmlnyics Istatistikler

Degiskenler Gstzllleslln Ortalama Sstzr;(ri?;t Min Max
Ln (Arge) 90 14.0666 3.8212 0 18
Ykus 90 7.0222 2.6982 3 15
Buo 90 0.2967 0.1301 0 0.6
Hao 90 0.2980 0.1610 0.0246 0.74
Ykkuo 90 0.1952 0.1526 0 0.6
Top_say 90 14.1556 17.4664 0 76
Ebsho 90 0.5496 0.2135 0.1234 0.8754
Kaldirag 90 53.0491 19.2426 11.68 87.33
Sat_deg 90 0.3532 1.3420 -0.4675 12.7446
Ln (aktif) 90 20.4791 2.0380 16.88 24.8369

Tablo 2’deki degerlere bakildiginda arastirma konusu sektorde ortalama
yedi yonetim kurulu tiyesinin bulundugu, bagimsiz tiye orani, halka agiklik
orani ve yonetim kurulunda kadin {iye oranlarinin ise ortalama degerlerinin
birin altinda oldugu gozlemlenmektedir. Ortalama on dort toplantinin
yapildig1 sektorde en biiyiik hissedarin orani toplam paylarin %53’ olarak
ger¢eklegmistir.

Tablo 3’te degiskenlere ait korelasyon tablosu yer almaktadir.



Bilal Akkaynak | 289

Tablo 3. Degiskenlere Ait Kovelasyon Tnblosu

( AI;gc) Ykus | Buo | Hao | Ykkuo |Top_say| Ebsho [Kaldirag|Sat_deg (attrif)
Ln 1
(Arge)
Ykus 0.21 1
Buo 0.35 | 0.27 1

Hao | -0.07 | 0.52" | 0.2 1
Ykkuo |-0.27"| -0.2" | -0.06 | -0.1 1
Top_say | 0.04 | -0.14 | 0.2 | -0.4 | 0.06 1
Ebsho | 0.21 | -0.2° | 0.11 | -0.6" | -0.08 | 0.33" 1
Kaldirag | 0.34" | 0.2 | 027 | -0.1 | 0.09 | 0.20" | 0.42° 1
Sat_deg | 0.02 | -0.07 | 0.12 | 0.2° | 0.08 | 0.06 | -0.15| -0.07 1
Ln (aktif)| 0.48" | 0.74" | 0.48" | 0.2" | -0.24" | 0.02 | 0.197| 047" | -0.06 1

Notz: Istatistiksel olavak anlamliik; P<0,01=>% p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simygelenmistir.

Tablo 3’te yer alan degigkenlerin korelasyon degerlerine bakildiginda
goklu dogrusallik sorununa sebep olabilecek diizeyde korelasyon degerine
sahip degisken bulunmamaktadir. Toplam ar-ge harcamalar1 degiskeninin ise
yonetim kurulu kadin tiye orani degiskeni ile negatif, kaldirag ve Ln(aktif) ile
pozitif iligkili oldugu gozlemlenmektedir.

Degiskenlere ait tanimlayic istatistiki degerlere ve aralarindaki korelasyon
bilgisinin verilmesinin devaminda modelin ¢oziimiine uygun tahmincinin
belirlenmesi gerekmektedir. Bu agamada model ilk olarak F testi ile
sinanmahidir. F testi, modelin ¢oziimiine uygun tahmincinin sabit etkiler
modelinin mi yoksa klasik modelinin mi uygun oldugunu test etmektedir.
LM testi ise benzer sekilde modelin rassal etkiler modeline mi klasik modele
mi uygun oldugunu test etmektedir. F ve LM testlerinin her ikisinde de
klasik modelin reddedilmesi durumunda modelin sabit etkiler modeline mi
rassal etkiler modeline mi uygun oldugu Hausman testi ile stnanmaktadir
(Inci 2014: 195). Tablo 4’te E LM ve Hausman testlerine iligkin sonuglar
yer almaktadir.

Tablo 4. E LM ve Hausman Testleri

Modeller F Testi Lm Testi Hausman Karar

In (ar-ge) 6.38" 20.60° 14.43 Rassal Etkiler

Notz: Istatistiksel olavak anlamliik; P<0,01=>% p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simygelenmigtir.
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Tablo 4’te yer alan ar-ge harcamalarinin logaritmasinin alinarak olusturulan
veri setinin bagimli degisken olarak kurgulandigr modelde F testi sonuglart
ve LM testi sonuglar1 %1 6nem diizeyinde anlamli bulunmaktadir. Buna
gore klasik model reddedilerek Hausman testi uygulanmistir. Hausman test
istatistigi sonuglarina bakildiginda ise bulgular anlamsiz bulunmugtur. Buna
gore ar-ge harcamalarinin logaritmasi alinarak kurgulanan modelin ¢6ziimii
rassal etkiler modeline uygundur.

Uygun tahmincinin  belirlenmesinin  ardindan modelde  degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhliginin bulunup bulunmadig:
sinanmalidir. Bu ¢aligmada degisen varyans Wald testi ile, Otokorelasyon
Durbin Watson ve Baltagi Wu testi ile yatay kesit bagimlhilig1 ise Pesaran
CDLm testi ile stnanmugtir. Test Sonuglart Tablo 5°te yer almaktadur.

Tablo 5. Degisen Varyans, Otokovelasyon ve Yatay Kesit Bagumlilyj Testleri

Modeller Degisen Varyans Otokorelasyon ;zt;ymlﬁisglf
Wald Durbin W. Baltagi Wu Pesaran
w0 :22.3366°
In (ar-ge) w50 :6.3637" 1.1008 1.4665 -0.165
w:10 :22.3366

Not: Istatistiksel olavak anlamlilik; p<0,01=>* p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simgelenmigtir.

Tablo 5’te yer alan sonuglara bakildiginda modelde degisen varyansin
bulunup bulunmadigina iligkin yapilan testin istatistigi %1 6nem diizeyinde
anlamli bulunmug ve modelde degisen varyansin bulundugu kabul edilmigtir.
Otokorelasyon test istatistik sonuglarina bakildiginda ise degerlerin sinir
deger olan 2’nin altinda olmasi, modelde otokorelasyonun bulunmast olarak
yorumlanmaktadir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari ise istatistiki olarak
anlamsiz bulunmug olup modelde yatay kesit bagimliligi olmadigr kabul

edilmistir (Tatoglu, 2013: 241)

Modelde degisen varyans ve otokorelasyonun bulunmasi durumunda veri
seti bu etkilerden arindirilmali ya da degisen varyans ve otokorelasyonun
varlig1 atinda regresyon sonuglari iireten direngli tahminciler kullanilmalidir.
Bu ¢aligmada her iki etkinin varligi altinda regresyon verileri sunabilen
Driscoll ve Kraay direngli tahmincisi kullanilmigtir. Tablo 6’da panel
regresyon sonuglari yer almaktadir.



Bilal Akkaynak | 291

Tablo 6. Panel Regresyon Sonuglar:

Bagimsiz Degiskenler Bagimh Degiskenler

In(ar-ge)

Ykus -0.4066""
Buo 10.919
Hao 0.9998

Ykkuo -5.9765™

Top_say -0.0603™"
Ebsho 18.687
Kaldirag 0.0834"
Sat_deg 0.0053
Ln (aktif) 12.776

R? 0.30

F istatistigi 185,90

Not: Istatistiksel olarak anlamiilik; p<0,01=>* p<0,05=>** p<0,1=>*** olarak
simgelenmistir.

Tablo 6’da ar-ge harcamalarimin bagimli degisken olarak kurgulandigy,
yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz tiye orani, halka agiklik orani, yonetim
kurulu kadin iiye orani, toplanti sayisi, en biiyiik hissedar orani, kaldirag,
satiglardaki yiizde degisim ve firma biiylikliigii degigkenlerinin ise bagimsiz
degisken olarak kurgulandigi modellerin panel regresyon sonuglari yer
almaktadir.

Ar-ge harcamalarinin logaritmasi alinarak kurgulanan modelde yonetim
kurulu {ye sayis1 ve toplanti sayis1 %5 6nem diizeyinde, yonetim kurulu
kadin iiye oran1 ise %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve ar-ge
harcamalari ile negatif iligkili olarak bulunmugtur. Borglanma orani olarak da
ifade edilebilen kaldirag degiskeni ise %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve ar-ge harcamalart ile pozitif iliskili olarak bulunmustur.

Ar-ge harcamalarinin bagimli degisken olarak kurgulandigi modelde r?
0,30 olarak tespit edilmis olup modelin topluca anlamliliginin test edildigi F
istatistigi ise %1 onem diizeyinde anlamli bulunmugtur.

6. Sonug

Bu ¢aliymada Tirkiye’de kimya sektoriinde faaliyet gosteren ve ar-
ge vatinmlarinda bulunan igletmeler o6rnekleminde kurumsal yonetim
uygulamalarinin ar-ge faaliyetleri tizerindeki etkisi aragtirilmugtir.

Yonetim kurulu biiyiikliigii olarak da ifade yonetim kurulu iiye sayist
ar-ge harcamalar1 ile negatif iliskili olarak bulunmugtur. Bu durum Tiirkiye
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baglaminda degerlendirildigine Tiirkiye’deki sirketlerin - ¢ogunlugunun
aile sirketi olmasi ve kurul tyelerinin ¢ogunlugunun aile bireyleri olmasi
ar-ge harcamalarinin kurul tye sayisi ile negatif iligkili olmasi sonucunu
dogurdugu tahmin edilmektedir. Ek olarak ar-ge harcamalarinin yogun
emek, zaman ve finansman gerektirmesi sebebi ile hdkim hissedar nezdinden
gelecekte kazanglarin diigecegi kanaati olugabilir. Ar-ge faaliyetlerindeki
isteksizlik faaliyetin bagarisiz olmast olasiligini da etkileyebilecektir. Ozetle
kurul iiyelerinin ¢ogunlugunun aile bireyleri olmasi, hakim hissedarin ar-
ge faaliyetleri ile ilgili diigiincesinin diger aile bireyleri iizerinde yonlendirici
etkisinin bulunmast gibi gerekgelerin yonetim kurulu iiye sayist ve ar-
ge harcamalar1 arasindaki negatif iligkinin alt yapisint  olugturdugu
diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgular Chen (2012), Ashwin vd. (2016) ve
Rossi vd. (2017) gibi aragtirmacilarin sonuglari ile ortiigmektedir.

Yonetim kurulu kadin iiye orani ar-ge harcamalari ile negatif iligkili olarak
tespit edilmigtir. Tiirkiye’deki sirketlerin genel yapist geregi yonetimde
yer alan kadin tiyelerin biiylik ¢ogunlugu benzer gekilde aile bireylerinden
olugmaktadir. Bu durumun yonetim kurulunda bulunan kadin iyelerin
hakim hissedar etkisinde kalmalar1 sonucunu dogurabilmektedir. Nitekim
kadin tiye orani ar-ge harcamalar1 arasindaki negatif iligki, kurul iiye sayist
ve ar-ge harcamalar1 arasindaki iligkiye benzer sekilde negatiftir. Elde edilen
bulgular Alhares (2020) ve Almor vd. (2022) gibi aragtirmacilarin sonuglari
ile Ortiigmektedir.

Kaldirag ve ar-ge harcamalar1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Buna gore ar-ge harcamalart gergeklestiren isletmelerin s6z konusu
harcamalarin finansmanini, 6z kaynaklarindan ziyade yabanci kaynaklar ile
gergeklestirdigi gozlemlenmektedir.

Bagimsiz iiye orani, halka agiklik orani ve en biiyiik hissedar oram
degiskenlerinin ar-ge harcamalar1 iizerindeki etkileri istatistiki olarak anlamsiz
bulunmugtur. Elde edilen bulgular Alvarado ve Bravo (2018) ve Suman ve
Singh (2021)’in sonuglari ile 6rtiigmektedir.
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Makroekonomik Karar Siireglerinde Mali
Tablolarin Analizi ve Muhasebe Raporlarinin
Onemi

Hasan Alpago!

Ozet

Makroekonomi genel anlamda sektorlerdeki benzer ekonomik konularin
ozeti ve ardindan ekonomik faaliyetlerin ve ilgili davramisin sunumudur.
Makroekonomi bu agidan ekonomi politikasinin temelini tegkil etmektedir.
Makroekonomik agisindan enflasyon veya igsizlik gibi ekonomik olgular
analiz edebilmek i¢in 6ncelikle mikro bazda verilerin elde edilmesi ve buna
gore degerlendirmesi gerekmektedir. Nitekim iktisat biliminin bir alt dah
olan makroekonomi disiplini bir iilkenin veya bolgenin iiretim ve tiiketim
agisindan mal ve hizmetlerdeki degisim ve doniistimiinde yer alan girdi ve
ciktilari igeren verilerin degerlendirip ona gore bir yol haritasinin belirlenmesi
esasina dayanmaktadir. Bu agidan istatistikler ve mali tablo analizlerinden elde
edilen verilerin gergekligi ve kapsami 6nem kazanmaktadir. Zaten istatistiklere
bakildiginda 6zellikle isletmeler bazinda elde edilen veriler sirketlerin
mali tablolarindan elde edilen indikatorlere dayanmaktadir. Bu agidan bu
caliymada mali tablolarin analizi tizerinde durulmus ve bu tablolardan
elde edilen verilerin giivenirligi ve 6nemi mercek altina alinmigtir. Boylece
makroekonomi politikalarmin saghkl, uygulanabilir ve gilivenirligine katk
sunulmast agisindan muhasebenin ve mali tablolarin 6nemi vurgulanmgtir.

Giris

Makroekonomik verilerin degerlendirmesi ve analizi ile muhasebe faaliyetleri
arasinda bir paralellik ve kargihikli bagimlilik s6z konusudur. Muhasebe, is
faaliyetlerini 6lgme ve Ozetleme, finansal bilgileri yorumlama ve sonuglari

yonetime ve diger karar vericilere iletme siirecidir. Muhasebe hesaplarinin
hazirlanmasi, denetimi ve analizi her ne kadar mikro bazda isletme ve
bl
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kurumlarin temel odak noktasi olsa da makroekonomik degerlendirmeler ve
somut istatistiki verilerin elde edilmesi agisindan makroekonomi baglaminda
onemlidir. Zaten muhasebe sisteminin ortaya ¢ikigi makroekonomik 6ngorii
ve gelecek planlarinin daha iyi yapilmasi temel diigiincesine dayanmaktadir.

Mubhasebe sisteminin nihai  hedefi makroekonomik bir 6ngoriisii
sistemeinin baglangi¢ noktast olarak degerlendirilebilir. Nitekim muhasebe
stireci sona erdiginde denetim siireci baglamaktadir. Denetim, finansal
tablolarin gergek ve dogru bir gekilde sunulup sunulmadigini tespit etmeyi
amaglamaktadir. Denetgi, sirketlerin mali raporlarini incelemektedir. Denetim
siirecinde dort temel basamak bulunmaktadir (PriceWaterhouseCoopers). Tlk
basamak, denetginin roliinii ve gérevlendirme sartlarim belirlemektir. Tkinci
basamak, son teslim tarihlerinin ve denetginin kapsadigi departmanlarin
ayrintilarini igeren denetim planlamasini yapmaktir. Uglincii basamakta
denetginin, sirketin sektorii ve i¢ kontrolii hakkinda bilgi sahibi olduktan
ve riskleri belirledikten sonra, herhangi bir dolandiricilik veya hata riskinin
belirlenmesi igin hesaplar1 daha kesin olarak analiz etmesi gerekmektedir.
Bir denetimin son ve en 6nemli basamagi, sonuglarin rapor edilmesidir.
Sonuglar, denet¢i goriisiiniin gerekgeleri de dahil olmak {izere denetgi
raporunda belgelenmektedir. Bu gorilis, denetim sirasinda yapilan tiim
caligmalarin sonucunu olugturmaktadir. Gelecegi tahmin etmek ve sirketin
performansini izlemek igin bagvurulan mali tablolarin hepsi muhasebe
ve mali tablo analizlerinin sagladigi verilere dayanmaktadir. Iste bu
caliyjmada makroekonomik verilerin kaynagi olarak goriilen muhasebe
ve mali tablolarindan elde edilen mikroekonomik veriler arasindaki iligki
kargilagtirmalr bir analizle degerlendirilmistir.

Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci ekonomi disiplininin birer temel alt dali olan
makroekonomi ile muhasebenin ortak hedef ve amaglarmi kargilagtirmal
bir analizle degerlendirmektedir. Caliymada ozellikle makroekonomik
analizlerde finansal tablo analizlerinin 6nemi tizerinde durulmustur.

Makroekonomi ve Muhasebe Iligkisi

Muhasebe ve makroekonomi, herhangi bir mali disiplinde bir
degerlendirme yapmak igin birbirlerini tamamlayan iki farkli ama ortak
yonleri ve ana hedefleri kesigen ekonominin alt dallaridir. Zaten ekonomi bir
iilkenin ekonomik siiregleri ve kosullarinin biitiinii, bir sosyal sistemi olarak
tanimlanmaktadir. Bu agidan bakildiginda muhasebe ve makroekonomi
arasindaki temel fark, bir disiplin olarak muhasebenin bir sirketin, kurulugun
veya bireyin mali kayitlarini denetlemeye odaklanmasidir. Ote yandan
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makroekonomi, ekonomik egilimlere, bunlarin mallarin dagilimini ve para
harcamalarini nasil etkiledigine, genellikle arz ve talep olarak adlandirilir 6zel
onem verir ve ekonomik teoriler formiile eder.

Muhasebeciler, tiim bilangolarin, vergi belgelerinin ve diger mali
belgelerin ve prosediirlerin tiim diizenleyici yonergelere uygun olmasini
temel gorev olarak iistlenirken, makroekonomi basta muhasebe ve istatistik
kurumlar1 olmak {izere ulagilabilir kaynaklardan elde etikleri indikatorleri
degerlendirerek bir iilkedeki genel ekonomi durumun analizini miimkiin
oldugu olgiide objektif bir sekilde 6lgmeyi temel prensip edinmektedir.
Boylece makroekonomi ekonomik teorilere, finansal egilimlere ve mal ve
hizmetlerin tretimini, mallarin dagitimini ve satin alinmasini ve bunlarla
iligkili paray1 etkileyen diger kiiresel konulara dair raporlarlar hazirlar ve
isabetli ongoriilerde bulunma olanags elde eder (Arikan, 1996).

Muhasebe,  finansal  iglemlerin  kaydedilmesi, Ozetlenmesi  ve
raporlanmasini saglarken makroekonomiye 6lgiilebilir veriler sundugu igin
ckonomik analizler i¢i 6nemlidir. Nitekim makroekonomi, arz ve talep
durumlarini degerlendirirken en ¢ok mali tablolardan faydalanarak finansal
ve ckonomik egilimleri analiz eder. Boylece elde edilen veriler ekonomik
¢tkarimlar, ekonomik teoriler olusturmak ve egilimleri analiz etmek igin
aragtirma ve varsayimlarda kullanihir. Boylece makroekonomik politikalarin
gelistirilmesinden mikro bazli yatinmlara kadar kurum ve kuruluglarin
muhasebe, biitgeleme, tahmin, yatirim ve finansman ve diger bu tiir karar
verme siire¢lerinde makroekonomik analizler temel bir kilavuz olarak 6n
plana gikar.

Makroekonomik ilkelerle muhasebe ilkeleri ekonomik ve verimli
kararlarin alinmast baglaminda ortak hareket ederler. Tkisinin de temel ilkesi
insanlarin her zaman sinirsiz ihtiyaglar1 olacagi, ancak diinyanin yalnizca
siirl sayida kaynagr oldugunu kabul ederek buna gore bir biitgeleme ve
ckonomik davranig icinde olunmasi gerektigidir. Boylece verimlilik ilkeleri
en st diizeyde dikkate alinmaktadir. Bu temel makroekonomik kural
bireyler, sirketler, kar amaci giitmeyen kuruluglar ve hiikiimetler ve uluslar
igin gegerlidir. Boylece kit kaynaklarin optimal dagiliminin en verimli kilacak
yontemlerin gelismesine onctiliik eder (Ata, Ugurlu, Altun, 2009).

Hem muhasebe hem de makroekonomi, herhangi bir organizasyonun
verimli ¢aligmasini saglamak igin gerekli dallardir. Bu bilim dallar1 herhangi
bir igletme, kurulus ve hiikiimet i¢in hayati 6neme sahiptir. Muhasebe,
bir kurulugun ticari islemlerini kaydetmek, 6zetlemek ve raporlamaktan
sorumludur. Makro iktisat ise ekonomik egilimleri, arz ve talep kurallarini
analiz etmeye ve ckonomik teoriler olugturmaya odaklanir. Ekonomik
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analizler bir girket tarafindan sunulan {iriin ve kaynaklar igin talep ve arzin
ana etkenlerini belirlemek igin kullanilr.

Makroekonomik diizeyde ekonomik kararlarin baglangi¢ noktasi, tutarl
muhasebe kayitlarini tutulmasina dayanir. Bu, tilke ekonomisinde tiim defter
tutma iglemlerinde oldugu gibi muhasebenin de temeli hesaplardir. Hane
halki, sirketler ve devlet i¢in bu rakamlarin muhasebe ilkeleri ve sistematigi
gercevesinde kaydedilmesi 6nem arz etmektedir. Boylece uygulamada
degerlendirilebilecek istatistiki veriler elde edilebilir. Sonug itibariye hesaplar
tarkli diizeylerde Ozetlenir ve ekonomik olarak olgiilen faaliyetler, 6rnegin
dongiiler halinde veya girdi-gikt1 matrislerinde sunulur. Bir finansal tablo
analizinde gesitli paydaglarin kim oldugu ve hangi bilgilere ihtiyag duyduklar:
hakkinda bir fikir sahibi olmak ¢ok onemlidir.

Teorik ve Kavramsal Cerceve

Makroekonomi gegitli ekonomik sektorlerin ve piyasalarin genel ekonomik
davraniglarini ve bunlarin iligkilerini ele alir. Bilango analizi terimi ise bilango,
kar ve zarar hesabi gibi yillik finansal tablolarin ve yonetim raporunun elde
edilmesi ve degerlendirilmesi igin sistematik bir prosediirii ifade etmektedir.
Bu gekilde, bir sirketin mevcut ve gelecekteki varlik, finansal ve kazang
durumu hakkinda bilgi kazanilabilir. Analiz tiim yillik finansal tablolarda ve
yonetim raporunda kullanildigindan, yillik finansal tablolar analizi terimi
daha dogru olacaktir. Ancak analizin boyutlar1 ama amacina gore gerek
icerik gerekse kapsami farkhilik gosterebilir. Ornegin makroekonomik bir
degerlendirmede bulunmak i¢in hazirlanacak finansal raporlarda giinliik,
aylik, donemlik veya yillik periyotlar seklide veri degerlendirmesi yapilabilir.
Boylece kargilagtirmali bir analizle kar, zarar, fiyat ve maliyet farklar1 gibi
degiskenler elde edilerek ekonomik bir rapor hazirlanabilir. Bu gergevede
ele alindiginda makroekonomi ile bilango kavramlar1 ekonomik durumu
toplam ve genel bir gergevede ele aldiklarindan dolayr ayni ortak bir¢ok yon
ve yontemleri oldugu goriilebilir (Erdogan, 2015).

Isletmeler agisindan bakildiginda, bilango, mizan veya genel yillik
hesaplar baghig1 altinda ele alinan finansal raporlar veya sonuglar, geligmis
tilkeler tarafindan benimsenen raporlama standartlarina gore hazirlanan
genel kabul gormiis ekonomik veriler olarak tanimlanabilir. Diizenli ve
sistematik bir rapor halinde hazirlanan bu veriler, bir kurumun finansal
durumunun ve performansinin formatlanmig bir sunumu olarak goriilebilir.
Bu tablolarin nihai amaci, ekonomik kararlara rehberlik etmektir. Bu kararlar
yeni yatirnmlarla ilgili olabilecegi gibi vergi oranlarinin belirlenmesinden
personele 6denecek maaglara kadar her konuda yol gosterici bir rehber
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gorevi goriir. Mali tablolar ayni zamanda yoneticilerin kendilerine emanet
edilen kaynaklarin etkin ve optimal sekilde kullanilip kullanilmadigini daha
somut olarak gosterdikleri yerdir (Uzay, 2017).

Bilango analizi terimi, yillik mali tablolardan bilango, kar ve zarar hesab:
ve ekleri ve yonetim raporundan bilgi almaya ve degerlendirmeye yonelik
sistematik bir stireci ifade eder. Amag, sirketin mevcut ve gelecekteki varlik,
mali ve kazan¢ durumu hakkinda fikir edinmektir. Analiz sirasinda yillik mali
tablolarin ve yonetim raporunun tamami kullanildigindan, yillik mali tablo
analizi terimi daha uygun olacaktir. Bilango analizinin amaci, girketin mevcut
ekonomik durumuna iligkin karar vermeye iliskin bilgileri belirlemektir.
Ote yandan, bir bilango analizi, gelecekteki gelismeleri degerlendirmeye ve
akla gelebilecek ve hatta olast ekonomik gelismeler hakkinda agiklamalarda
bulunmaya olanak saglamalidir. Ekonomik duruma iliskin bir izlenim elde
etmek, bilango analizinin temel amaci olarak anlagilabilir (Bayr1, 2010).

Bu agidan bilango analizi, kurumsal yonetim ve kurumsal geligimin
analizi icin 6nemli bir aragtir. Isletmelerin tiim girdi ve gikti rakamlarint
bir arada bulunduran bilangonun analizi, sirket degerlemesi ile yatirimer ve
sermaye tahsisine yonelik sirket analizi agisindan temel bir bilgi kaynagini
olugturur. Ozellikle de ekonomik kiiresellesmeyle birlikte muhasebenin
artan uluslararasilagmasi bilango analizini her zamankinden daha karmagik
hale getirmekte ve 6nemini artirmaktadir (Citak, 2009). Bu agidan bilango
analizini ekonomik ve zamaninda makul bir ger¢evede tutmak ve bilgi
ihtiyacini yeterince kargilamak onem arz etmektedir. Bilindigi gibi bilango
analizi, bir igletmenin temel girdi ve ¢ikti rakamlarin belirli bir sistematik
gergevede iglenmesi ve degerlendirilmesi anlamina gelir. Bilango analizi bu
agidan bilgilendirici, yiiksek bilgi kalitesine sahip olmali ve bu nedenle finansal
bilgi ihtiyacin1 tam karsilayabilmelidir. Bir sirketin ekonomik durumu,
finansal ve kazan¢ durumu hakkinda genel bir bakig elde etmek 6nemli bir
stiretir. Burada amag, bir girketin finansal, varlik ve kazan¢ durumunun
gergek bir resmini elde etmektir. Bilango oranlar sirketin bir biitlin olarak
degerlendirilmesine olanak saglamali ve diger sirketlerle kargilastirilabilir
olmaldir. Bilango analizinde, statik ve dinamik analiz arasinda temel bir
ayrim yapilir (Giines, Acar, Bekgi, Usul, 2013).

Bilango Analizinde Fonksiyonlar ve Paydaslar

Yillik mali tablolarin veya bilangonun incelenmesi, yillik mali tablolarda,
bilango, gelir tablosu, nakit akig tablosu ve yonetim raporunda yer alan
bilgilerin yardimiyla bilgilerin elde edilmesi ve degerlendirilmesi islemidir.
Sirketin varliklari, finansmani ve Kazan¢ durumu hakkinda bit 6ngorii elde



302 | Makrockonomik Karar Siiveclerinde Mali Tablolarin Analizi ve Muhasebe Raporlarimn...

etmek i¢in elde edilebilir. Tiirk Ticaret Kanunun 6102 sayili maddesi, yillik
mali tablolarin analizi i¢in 6nemli bir yasal dayanak olusturmaktadir. Buna
gore sirketler, ekonomik durumlarini ve dolayisiyla ticari faaliyetlerinin
bagarisini yilda en az bir kez raporlamak zorundadir. Bu ger¢evede yillik mali
tablo, hesap verebilirligin araci olarak degerlendirilmektedir (Celik, 2012).

Ote yandan bir taraftan bir sirketin cesitli gikar gruplari veya diger
paydaglari, bir bilangonun bilgi igerigine iligkin farkli ve bazen tartigmal
beklentilere sahiptir. Ote yandan, yillik mali tablolarin degerlendirilmesinde
muhataplarin bazen ¢ok farkli niteliklere sahip oldugu gergegi de dikkate
alinmalidir. Bu nedenle, bilango igin gerekli tiim bilgilerin mevcut olmasi ve
alacaklari ile ilgili olarak farkli ¢ikar gruplari tarafindan da anlagilabilmesi ve
yorumlanabilmesi bilyiik 6nem arz etmektedir.

Bu gergevede bireysel paydaglara odaklanarak, analiz edilecek bilangonun
farkli iglevlerini ele almak 6nem kazanmaktadir. Bu gergeve bakildiginda
bilango analizinin fonksiyonlar1 ii¢ gruba ayrilmakta dur. Bir tarafta kar
belirleme ve dagitim hesaplama fonksiyonu bulunurken, diger tarafta buradaki
asil gorev, sonuglart belirlemek ve karlarin tahsisine temel olugturmaktir.
Bunu, karin hissedarlara ve hisse senedi saglayicilarina dagitilmasi ve maliye
igin vergi matrahi takip etmektedir. Diger bir bilegen ise bilgi islevidir. Bu,
sahiplerin ve hissedarlarin yani sira yonetimin 6z bilgilerini igermektedir.
Ayrica, tiglincii gahuslar igin muhasebe ve alacakli durumunun belirlenmesini
miimkiin kilmaktadir. Son iglev ise belgeleme islevidir. Bu, verilerin
toplanmasini ve saklanmasini igerir (Yaylali, 2016).
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Sekil 1. Bilango Analizinin Temelleri

Kaynak: Ozyiirek, H. & Erdogjan, E. (2011). Finansal Kurumlarda Mali Analiz ve
Bir Uygulama . Ekonomi Bilimleri Dergisi, 3 (2) , 229-238 .
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Bilango Analizi Tiirleri

Cesitli bilango analizi tiirleri, iglev ve gorevlerinde farkli odak noktalarina
sahiptir. Farkli tiirler, ¢esitli paydaglar igin farkli fonksiyonlar1 yerine
getirmektedir. Dahili bilango analizi, 6rnegin sirket igindeki bir hedef grup
igin olugturulur. Odak noktas1 bilgilendirme, muhakeme ve karar vermede
yol gosterici olmaktir. Dig bilango analizleri girket veya kurumlara ait olmayan
tiglinci kisiler tarafindan yapilmaktadir. Yayinlanan bilangolar, ekler, yonetim
raporlart ve gelir tablolar1 dig analiz igin temel olugturur. Ancak, analizin
amaci ilgi grubundan ilgi grubuna degisir (Berberoglu, 2002).

Hissedarlar, sagladiklart sermayenin kullanimi ve bunun sonucunda elde
edilen bagar1 hakkinda bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Bu bilgiler, bir sirketteki
hisselerle ne yapilacagina iliskin kararlarin temelini olugturur. Bilango analizi
bir sirketi likidite, aktif ve sermaye yapisi, satiy durumu, kazang giicii,
karlilik ve gelecek beklentileri hakkinda bilgileri saglayacagindan 6nemlidir.
Ote yandan gelir tablosu, ek, nakit akig tablosu, 6z kaynak degisim tablosu
ve yonetim raporu dahil olmak {iizere bir bilangonun yasal gereklilikleri
kargilayip kargilamadigini belirlemek igin resmi bir bilango analizi yapilir.
Burada odak noktasi bilango netligi, bilango gergegi, bilango siirekliligi ve
bilango kimligidir. Bir denetgi esas olarak bu analize gore karar vermektedir.
Son analiz tiirii olarak malzeme bilangosu analizi sunulmaktadir. Sirayla,
madde analizi ve anahtar figiir analizi olarak alt boliimlere ayrilmistir. Madde
analizi, yillik mali tablolardaki miinferit kalemlerin olugumunu ve bilesimini
inceler ve geligimi izlemeye devam eder (Tokay, Deran, 2008).

Bilango Analizinin Zayif Yonleri

Bilango analizinin tipik bir zayifhigi, gesitli varsayimlarin yapilmasinin
gerekmesidir. Cikar gruplari, kararlari i¢in sirketin gelecekteki geligimi
hakkinda tahminlere ihtiya¢ duymaktadir. Ancak, vyalmzca gegmis
donemlerden veri alinmasi ve sonugta ortaya ¢ikan gegmis gelisimin
gelecekte de devam edecegini varsaymak zorunlulugu bulunmaktadir. Artan
pazar dinamikleri ve sirketi etkileyen giiclerdeki degisiklikler gibi gesitli
taktorler nedeniyle, bu varsayimlar belirsizdir ve gelecekteki gelismeler
igin kuvvetli bir fikir verse de kesin ve mutlak 6ngoriilerde bulunmak igin
degerlendirilmesi siipheyle kargilanmalidir. Ozellikle de teknoloji ve dijital
bir degisim ve doniigiimiin yagandigi 21. Yizyilda verilerin degiskenligi
ve anlik transformasyonundan otiirli bilango analizleri sadece donemsel
bazda bir degerlendirme ve Ongiirii igin uygun bulunabilir. Gergekten de
2008 yilinda BTC ile baglayan blockchain bazli kripto para ve giderek
yayginlagan prepaidcard ve dijital para sistemleri, internet ve teknoloji bazl
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tretim, iletisim, hizmet ve sanal parasal deger yaratma mekanizmalar1 artik
bilango gibi statik analizler yerine “smart valuation” gibi daha etkin, giincel
ve optimal veriler sunabilen blockchain bazli aktif degerlendirme sistemleri
on plana ¢itkmaktadir. Bu agidan PricewaterhouseCoopers (PwC), Deloitte,
Ernst & Young (EY), KPMG gibi uluslararast muhasebe denetim sistemleri
giderek daha yogun bir gekilde teknoloji ve smart yazihm muhasebe ve
bilan¢o analiz yontemlerine agirhik vermektedirler.

Bagka bir sorun, 6rnegin dig bilango analisti i¢in mevcut olan bilgilerin
cksik veya zamaninda elde edilememesi gibi sorunlardan kaynaklanmaktadir.
Birikmis siparigler, mevcut kredi limitleri ve girketin mevcut alacaklar
i¢in teminat ve tutar1 hakkinda bilgiler gibi gelecekteki gelismelerle ilgili
verilerin, dig ¢ikar gruplari igin goriilmesi genellikle zor veya imkansizdir.
Mali tablo analizinin bir diger zayiflig1 da muhasebe politikasidir. Muhasebe
ve degerleme segencklerini de ortaya cikaran gok sayida muhasebe ve
degerleme diizenlemesi bulunmaktadir. Bu gergek, gergek¢i olmayan
degerlerin kullanilmasina yol agabilecegi gibi, yillik mali tablolarin birbiriyle
karsilagtiriimasint da zorlagtirmaktadir.

Bilango politikasinin hedefli kullanimu ile girket yonetimi bilingli olarak
sirket imajini istenilen yone yonlendirebilir. Bu 6ncelikle takdir yetkisi vererek
yapilabilir. Mesleki yargi, uluslararasi muhasebeden gelen bir terimdir ve
bilangoyu hazirlayan kisi tarafindan gergeklerin dogru degerlendirilmesi
anlamna gelir. Ancak bu degerlendirme dig bilango analisti tarafindan pek
dogrulanamaz ve dogru anlagilmas: giictiir. Gizli rezervlerin geldigi nokta
bilangoda giiglii bir degisime yol agiyor. Bir girketin imajin1 6nemli 6lgtide
bozabilirler. Tyi ekonomik zamanlarda inga edilirler, ancak kétii ekonomik
zamanlarda kendilerini ekonomik olarak daha bagarili olarak sunmak ve ayni
zamanda zayifliklar1 gizlemek veya hafifletmek igin tekrar ¢oziiliirler ($ensoy,
2008).

Oten yandan olgusal bilango analizi igin bir baska karmagikligi temsil
eder ve kiiglik ve orta Olgekli sirketlere bilangolarini hazirlarken bazi
basitlestirmeler saglar. Ornegin, bilgideki ayrint1 diizeyi ve ayni zamanda
analist igin verilerin bilgi igerigi azalir. Buna ek olarak, bilango hazirlanirken
geleneksel olarak sirket kendisini alacakhlarini korunmasina adamistir.
Alacaklilarin korunmasi, uygun muhasebe ilkelerinin odak noktasidir. Bunun
sonucu, gergeklerin siklikla garpitilmasidir. Bu gergek, otoriterlik ilkesiyle
daha da pekistirilmektedir. Bu agidan vergi kanunu Ticaret Kanunu’na
baglanarak, oncelikle kazancin tespitine ve dolayistyla matraha ve alacaklhilarin
korunmasina yonelik menfaatler 6n plana gikarilmugtir.
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Bilango analizinin bahsedilen zayifliklar1 veya sinirlamalari, bilango
analizinin listelenen paydaglar igin higbir degeri olmadigr anlamina
gelmemelidir. Yalnizca, bir bilango analistinin, hedeflenen bir sekilde
bunlarla baga ¢ikmak i¢in bu sinirlar1 bilmesi ve degerlendirmedeki hatalar:
en aza indirmek igin bazi 6nemli rakamlarin bilgilendirici degerine daha
elestirel bir bakig atmas1 gerektigini agikliga kavugturmasi yoniinde bir gaba
gosterilmelidir.

Sonug ve Genel degerlendirme

Giderek daha dinamik muhasebe ortaminin ve Alman girketlerinin yillik
mali tablolarinin giderek artan bir gekilde uluslararasilagmasinin arka planina
karg1, bilango analizi giderek daha 6nemli hale geliyor. Ayrica, mali piyasa
krizi siirecinde bilango analizi, kredi verme baglaminda karar vericiler igin
giderek daha 6nemli hale gelmekte ve bir karar alma araci olarak hizmet
vermektedir. Boylece makroekonomik kararlarin alinmasindan sirketlerin
mikro bazdaki yatinm kararlarina kadar bilango analizleri 6nemli bir veri
kaynag: olarak 6n plana gtkmaktadir.

Bu agidan bilango veya yillik mali tablo diizenleme ve yaymlama
yukiimliiligii glinlimiizde sirketler bagta olmak iizere hemen hemen tiim
sirketler tarafindan yerine getirilmesi hedeflenmektedir. Bilango, ge¢migte
bilgi ihtiyact 6nemli olglide artan gok sayida ilgili muhatap igin bir bilgi
arac1 gorevi goriir. Bununla birlikte, verilen bilgilerin sadece o sirketin
bilango verilerine gore degerlendirmek yatirim karari igin yeterli degildir. Bu
agidan bilangoyu dogru bir sekilde degerlendirmek ve onu makroekonomik
gelismelere gore analiz etmek iktisadi degerlendirmeler agisindan 6nem arz
etmektedir.

Gergekten de dig makroekonomik degerlendirmeler yapmadan salt bir
bilango analizi bir girketin ekonomik basarisi, 6zellikle yayinlanmig ve son
derece yogun formlarinda, yillik hesaplardaki mutlak rakamlardan tam olarak
anlagilamaz ve degerlendirilemez. Bu agidan bilangoda elde edilen verilerin
analiz hedefleri i¢in kullanilabilir hale getirilmelidir ve makroekonomik
analiz igte burada devreye giriyor.

Her seyden Once, bir analiz araci olarak yillik bir mali tablo ve ilgili
yonetim raporu mevcut olmalidir; bu durumda, bilangonun ve kar ve zarar
hesabinin salt sayisal malzemesi bir baglangi¢ noktasi olarak ¢ok anlamli
degildir. Bilango analizi gostergelerinin bilesenleri olarak faydali olabilmesi
igin baz1 bilango gostergelerinin yeniden siniflandiriimasini ve ayarlanmasini
gerektirir. Anahtar rakamlarin bir degerlendirmesini ve olas1 bir gelisme
egilimini taniyabilmek igin, kargilagtirmali gergekler kullanilacaktir. Kendi
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sirketinizin yillik mali tablolarina, rekabete veya biitge ve tahminlere gore bir
onceki yilla kargilagtirma, girketin goreli konumu igin belirleyicidir.

Bilango analizinin hedefleri, bilango politikasinin hedefleriyle yakindan
baglantihdir ¢linkii yakin bir iliski vardir. Bilango politikast kapsaminda
bilgilerini  agiklamakla ve muhasebelestirmekle yiikiimlii  sirketler,
muhataplarina girketle ilgili arzu edilen imaji iletmek igin bireysel amaglarina
gore bilgilendirme politikalarin1 yapilandirirlar. Bu prosediir sonucunda
bilango analizi, bilango politikas: etkilerinin ortadan kaldirilmas: ve sirketin
ckonomik giictine iliskin gergek kogullarin goriilebilecegi sekilde verilerin
hazirlanmas1 amacini giitmektedir.

Makroekonomik degerlendirme ve raporlamalar i¢in 6nemli ve giivenli
bir yer edinen yapay zekd bazli muhasebe programlar1 giderek artan oranda
uygulama alan1 bulmaktadir. Gergekten de ekonomik ve sosyal yasamin her
alaninda yapay zeka yontemleri igin yeni uygulama olanaklar1 su anda en
umut verici yontemler arasinda yer almaktadir. Dijitallesme ve yapay zeka hali
hazirda gok sayida bagarili uygulamayi miimkiin kilmustir. Ornegin yapay zeka
programlar1 marifetiyle muhasebe bilango verilerini degerlendirme, 6lgme
ve sonuglandirma gibi islemleri bagta denetim olmak iizere bu alanda hiz
ve giliven yaratmaktadir. Yapay zeka temel bir teknoloji olarak, ekonominin
tiim alanlarini degistirme potansiyeline sahiptir ve yenilik ve biiyiime igin
onemli bir potansiyele sahiptir. Yapay zekdnin matematiksel temelleri onlarca
yil 6nce gelistirilmig olsa da verilerin yapay zeka yontemleriyle anlamh ve
pazarlanabilir kullanimini miimkiin kilan, yalmzca ¢ok biiyiik miktarda
verinin mevcudiyeti ve bilgisayarlarin bilgi iglem giiciiniin hizla geligmesi
sayesinde daha da 6nem kazanmaktadur.

Ote yandan Biiyiik Veri (Big data) kavramlari kiiresellesen diinya
ckonomisinin  6nemli  yap1 taglarmi  olugturmaktadir.  Bu  verileri
degerlendirmek ve makroekonomik ve muhasebe analizleri igin kullanabilmek
icin yapay zeki algoritmalarina gerekisinim duyulmaktadir. Ozellikle
makroekonomik verilerin degerlendirilmesinde blockchain algoritmalarina
dayali veri madenciligi 6n plana ¢tkmaktadir. Burada 6zellikle insan davranigt
ve etkilesimleriyle ilgili kaliplari, egilimleri ve iligkileri ortaya ¢ikarmak igin
say1sal olarak analiz edilebilen son derece biiyiik bir veri kitmesidir. Makine ne
kadar gok veri toplarsa, o kadar ¢ok 6grenebilmekte ve daha iyi caligmaktadr.
Biiyiik veri, makroekonomik indikatorlerin degerlendirmesi ve muhasebe
islevinde karar vermeyi kolaylagtirmak igin biiyiik hacimli verileri tarama ve
karmagik algoritmalarla analitik gergeklestirme becerisine sahiptir.

Bu agidan yapay zeka uygulamalari artik muhasebe ve denetim igin birer
zorunluluk olarak 6n plana ¢ikmakta, buna uyum saglayamayan firmalar
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deger kaybetme riskiyle kargi karsiya kalmaktadir. Ote yandan ekonomik
hayatta kalmanin zorlugu, sadece bu degisikligi kabul etmek degil, aym
zamanda onu uygulamaya koyabilmekten gegmektedir. Gegmiste birgok
sirket uyum saglayamadig1 igin yok oldu. Ancak birgok muhasebe ve
denetim girketi yapay zeka uygulamalarina yatirnm yapmakta ve giderek
daha giiglenmektedir. Bunlar1 baginda PwC, Deloitte, KPMG ve Earnst and
Young (EY) gibi uluslararast muhasebe denetim firmalar1 gelmektedir.
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Chapter 18

National Innovation Systems: A Capabilities
Approach!

Emine Beyza Satoglu?

Abstract

This chapter describes the concept of National Innovation Systems (NIS)
using capabilities approach and provides an empirical analysis to measure
the concept. The discussion on the concept shows how the understanding
of governments’ innovation policy shifted away from a narrow stand point
of direct involvement to the innovation to a broader concept that includes
a complex system of institutions, infrastructure, human resources and the
policy. Using this concept, the determinants of the national innovation
system of the countries are discussed and different capabilities related to
the system are identified. Finally, an explanatory factor analysis (EFA) is
applied to identify main capabilities related to the National Innovation
Systems.

1. Theoretical Foundations on National Innovation Systems (NIS)

The global interconnectedness in the 21st century has greatly increased
the scope of competition and highlighted the importance of knowledge,
research, and innovation in driving global economic growth. As knowledge-
intensive economies have become key drivers of competitiveness, attention
has also focused on the relationship between government and innovation.
This chapter examines the evolving understanding of innovation policies,
utilizing a model based on the capability approach to defining national
Innovation systems.

1 This chapter is based on some parts of unpublished doctoral dissertation of the author
(Satoglu, 2016).
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1.1. The Origins of National Innovation System Approach

Ever since the Industrial Revolution at the end of the 19th century,
technology has been acknowledged as a driving force for progress at the
national level. This recognition was particularly reinforced during the era
of intense competition between countries leading up to and following the
World Wars, which prompted governments to become actively involved in
technology development. At this time, economists developed the “Theory
of Market Failure” and acknowledged the necessity of direct government
involvement in basic science. According to this approach, basic science
should be supported through public funding. The market failure theory
posits that, even though firms are central players in market economies, a
competitive market will invest less than the optimal amount in basic research
(Nelson, 1993). Additionally, welfare economists have highlighted the
absence of Pareto optimal conditions for adequate resource allocation for
research. They argue that the social returns from investing in basic research
are significant and higher than private returns of the same activity. The
reason behind this claim is the uncertainties associated with basic research. A
profit-seeking firm can never be certain of capturing all of the benefits of its
sponsorship -the so-called appropriability problem- due to external factors that
affect its ability to capture all profits created by innovation. Furthermore,
there is always the risk of imitators profiting more by investing less. Given
that firms are risk-averse and tend to make short-term decisions regarding
resource allocation, they would not invest sufficient resources in technology
development. In addition, as basic science is seen to be the main source of
new ideas in the 1950s and the 60s, innovation is believed to be achieved
only by large investments in R& D by industrialized countries. In other
words, market incentives for research investment are found insufficient
(Lundvall, 1992).

All these arguments were the basis for the belief that market equilibriums
fail to provide sufficient funds for basic science. Thus, scientific research
should be supported through public subsidy. As a result of this common
perspective, government direct funding on R&D was seen strategically
significant throughout the first half of the 20th century. On the other hand,
recently the reality has changed tremendously. Since the mid-1960s, it is
observed that civilian R&D has grown rapidly in the industrialized area,
both in real terms and as a percentage of GDP. In addition, the notion of
strategic organizations of the firms opened new roads for the economies.

On the other hand, Schumpeterian criticism to the linear model
underlines the belief that innovation is the “economic application of a
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new idea.” The creation of innovation depends on how the knowledge
and the learning process are managed. So, the innovativeness of a national
economy cannot be explained by linear model and found dependent more
on the capabilities of a firm or a nation to make use of knowledge instead
of introduction of radical innovation and high R&D investments into basic
science. According to Cantwell and Janne (1999), the problem for creating
technology development is not market failure for the knowledge and skills
created by R&D, but a lack of the tacit capability that is needed to exploit
such knowledge. In other words market failure would not be a relevant
argument for the firms that are capable of exploiting the returns from the
R&D investment. Recent opportunities in cross-border activities justify the
new perspective for the significance of firm level innovation in the global
economy.

In this context, in the late 1980s, the innovation system approach became
increasingly popular. The ultra-national institutions such as World Bank,
UNCTAD, EU, OECD all adopted the broad definition of the innovation
system approach in their analysis. Opposing to the neoclassical paradigm,
innovation system approach argues the tacit component of the innovation
that knowledge, which is critical for innovation and results in national
growth, is localized and cannot be transferred easily.

From the neoclassical economics perspective, New Growth Theory
provided theoretical justification for the new understanding for private
sector’s involvement in innovation. The theory argued the existence of
potential increasing returns from higher levels of capital investment that
would provide private firm to gain from innovative investment.

According to Romer, “Growth in this model is driven by technological
change that arises from international investment decisions made by profit-
maximizing agents.” (Romer, 1986) From a micro-level perspective,
knowledge has become the principal weapon in competition for profits and
corporate survival. Due to the fact that modern economy is a “knowledge-
based economy”, the sharply rising knowledge intensity made business
strategy makers to learn more on how to attain that knowledge while
governments were changing their roles. In addition, it is obvious that under
the changing determinants of the international business environment, the
role of the governments as a public research subsidizer has to be revised.

It is certain that with recent theoretical extensions, there is more room
for private investment, but it is obvious that even in the new growth theory
the role of the governments and management, organization and strategies
of the private agents are neglected. Teece argues how markets and economic
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organizations complement each other for innovation. Managers have critical
roles to play inside the organization and they can also shape the evolution
of technologies and markets themselves (Augier and Teece, 2009) and,
governments can facilitate innovative activities by taking roles in the socio-
economic organization for the process. To sum up, although new growth
theory provides theoretical grounds for many implications of the recent
innovative systems, for a better understanding of economic performance of
the countries, a more complete understanding of the role of management and
entrepreneurship in enterprise performance, and of enterprise performance
in economic development and innovation is necessary. In this regard, in
the following section, a more detailed analysis of the national systems of
innovation will be discussed.

1.2. Towards a broader Perspective for the National Innovation
Systems

The discussions on national innovation systems can be seen in the lights
of the theories that put knowledge into the production recipe and describe it
through an environmental context in which the firms are embedded.

The narrow definition of the national innovation has focused on
science and technology relationship and measured it through direct public
investments for the basic research. However, in the last three decades, while
the global market, its rules, volume, and structure have changed dramatically,
correspondingly; the understandings of the national system of innovations and
the roles of governments in these systems have transformed, broadened and
diversified. Thus, the main weakness of the narrow approach has been seen
in its limitation to explain varieties of innovation across sectors, countries,
firms and their institutions (Cantwell and Janne,1999). For instance, at the
institutional level, each country has variety of capabilities, different levels
of technological capability accumulation that affect their patterns of in
NIS. But, the linear model of innovation that involves direct government
involvement to the innovative activities are not enough to address such
diversities. In other words, when the countries differ in their technological
capital accumulation, absorptive capabilities, infrastructure and institutions,
their capabilities for generation of location and firm-specific advantages also
differ. But, the conventional definition for the innovation lacks evaluates
such progresses.

Knowledge Spillovers

The advances in national innovation system enable us to understand the
complexity of technology creation. Technology development is a complex
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procedure that includes the relationships among the actors of the system
such as firms, universities and government research institutes. These
interactions among the technology-involved actors and institutions are keys
to comprehend the innovative performance of the countries. In other words,
in today’s world two main characteristics of NIS are knowledge generation
and transmission.

Knowledge is shared and distributed, and its transmission through
learning is essential for such a society to make effective use of it. In this regard,
networks and linkages that provide spillovers recently undertake significant
roles in knowledge creation and diffusion. The integrated networked
corporations with absorptive capacity create the necessary knowledge for
competition using these channels. Thus, for our argument of the existence
of a reverse relation, the key foundation actually lays at the fact that internal
R&D is necessary but not sufficient for innovation. In recent years, several
studies emphasized the role of ‘spillover effect’ for innovation and growth.
Since spillovers suggests the unintended nature of the knowledge flow from
the point of view of the individual actor undertaking research, it is logical
to argue the higher intensity of spillover is probably in more knowledge
based and intensive innovative systems. Spillovers suggest the transfer of
knowledge frequently takes the form of non-market interaction. In fact, the
more knowledge intensive an activity is, the more it depends on non-market
interaction. As a result, clustering of activity, both geographically and in
terms of inter-industry linkages is common in many industries, particularly
in high-tech sectors such as biotechnology, electronics and computers,
and software. Clustering facilitates the sharing and transfer of knowledge,
competence, and skills. Thus, a well-established innovation mechanism is
the driver for innovation creation especially for the developed nations where
their main industries are knowledge-intensive.

It is also significant that countries with persistent growth show sectoral
diversity in their production portfolio towards more capital and techno-
intensive sectors (Vertova, 1995). High intensity of knowledge within a
sector/country means more spillover externalities within that country’s
national innovation system to be shared and collaborated by the firms
located within the system. In turn, that would promote the rate of innovation
positively.

Analyzing innovation within an economic system is certainly an idea
firstly adopted by Schumpeter. In his studies on long-run economic and
social change, he focused in particularly on the crucial role played by
innovation and the factors influencing it. Schumpeter broadened the
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perspective from focusing only on cost reducing new machinery to include
other types of innovation as well such as product innovation, organizational
innovation. (Mokyr, 2005) He defined innovation as “new combinations”
of new or existing knowledge, resources, equipment and so on (Schumpeter,
1949). He also pointed out the difference of innovation from invention
“the original idea for a new product or process” in a way that innovation is
a specific social activity carried out within the economic environment and
conversed into a commercial product, while inventions in principle can be
carried out everywhere and without any intent of commercialisation. He
was emphasizing the dynamic nature of the economic system instead of
stationary processes of neoclassical theories.

Freeman by quoting from Schumpeter points out that innovation
constantly revolutionizes the economic structure and that ‘this process of
creative destruction is the essential fact about capitalism’ (1990, quoting
from Schumpeter 1943). Freeman developed his theory in a broader direction
and “multiple sources of information inputs from within and outside
the innovating organization and the importance of a ‘national system of
innovation’ as the supporting network of scientific and technical institutions,
the infrastructure, and the social environment (Freeman, 1990)”.

Recently, following the belief in ‘Innovation is the basis of profit’, firms are
more actively involved in the innovation process. The role of the governments
in the innovative performance of their country shifted to a broader capability
creation such as institution and network building, and maintaining local
infrastructure. In other words, in today’s world two main characteristics of
NIS are knowledge generation and transmission through several channels
(Arranz et al., 2020). The system helps to provide ground to the users and
producers of knowledge and also enables institutional arrangements for an
efficiently functioning system. In other words, the roles of governments
grow out as an agent that facilitate the creation of tacit capability which is
required for innovativeness. In order to compete or imitate each country
must have its own tacit capability for knowledge transmission. Therefore,
a well-functioning government would help to lower the costs by actively
joining the capability and institution building process.

Nelson conceptualized National Innovation Systems as ‘a set of institutions
whose interactions determine the innovative performance ... of national firms.’
(Nelson, R. (ed.), 1993) In his approach, institutions and actors of specific
industries play decisive roles and create diversity of innovation approaches
in different countries. To Pavitt and Patel, NIS are “the national institutions,
their incentive structures and their competencies that determine the rate
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and direction of technological learning in a country” (Patel, P. and Pavitt,
K.L.R.,1994). The national institutions refer basically to business firms,
universities, public and private institutions that generate general education
and vocational training. The incentive structures can be exemplified as
government support for basic research, monopoly profits gained for
innovation, the pressure for imitation, intellectual policy protection, and the
competitiveness stems from international differences (Nelson, 1992). Finally,
international technology gaps, inter-firm differences in competence are the
competencies of NIS. These definitions address three main components:
First, having peculiar characteristic of the national borders: ‘locality’; second,
historical perspective for innovation referring to the roles of individual firms
and other actors: ‘institutional setting of the country’; and third, having
different patterns of ‘learning’ across nations as an extension from the first
two elements. In this broader environmental perspective of innovative
system of a country the central role of R &D manpower and the need for
a strong technological base at national level are strongly emphasized. But,
national spending on R&D relatively diminishes and government begins to
contribute to instructional “capabilities” to absorb and promote innovation
through maintaining local infrastructure and institution buildings, network
buildings and through joining human capital creative activities such as
supporting research universities and training programs. Another function
of the government might be to appeal FDI into their country in order to
benefit from spill-over technology effects.

In brief, NIS analysis approach argued in this chapter tries to address
all the main components of its broad concept and explores country-specific
capabilities related to the system.

1.3. Capabilities Approach in NIS Literature

Incorporation of technology into a systematic policy analysis is not easy
to conceptualize and measure. Therefore, to address embeddedness of the
process several works used ‘capabilities” approaches.

Social capability;, as a word introduced by Rosovsky (1973) has seen as
a key component for the strength of the national innovation and growth.
Nations that have the capability in adapting best practice technology and
economic organization are expected to have technical competence. Level
of education, experience in the organization and management of the large
scale enterprises, financial institutions and markets capability of mobilizing
capital on a large scale and trust in business life are characteristics of the
social capability (Abramovitz, 1986). However, due to the ambiguity of
these properties, measurement of social capability reduced to a form of
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measurement of educational attainment that is a very limited element to
address the concept of the ‘social capability’ of Abramovitz.

At the firm level, Cohen and Levinthal (1990) argued ‘absorptive capacity’
to understand “knowledge creating companies” and explained it as “ability of
a firm to recognize the value of new, external information, assimilate it and
apply it to commercial ends.”

In recent years, newly industrializing countries have brought new
perspectives on the dynamics of the global economy in terms of openness
and advances in technological capabilities. From Korea, ‘technological
capability’ of Linsu Kim has become popular and is used as a composite
term for production capability, innovation capability and the investment
capabilities of a nation. The word is conceptualized as “ability to make
effective use of technological knowledge in efforts to assimilate, use, adapt
and change existing technologies” (Kim, 1997). So, the concept addressed
broader perspective that the organized R&D for technology development
but also exploitation capability.

These terms has emerged as the aspects of technology development
and suggested and empirically analyzed in recent years in the innovation
literature (Edler and Fagerberg, 2017). Fagerberg (2007) used explanatory
variables in identification of the NIS and emphasized social capabilities and
the political system in addition to the innovation related indicators for a NIS.
He found a big overlap in these capability related concepts and addressed the
weakness of the empirical work in the area.

2. Determinants of National Innovation Capabilities

The most significant weakness of the research on the capabilities
based national innovation and development related empirical work is
the lack of the appropriate data. Nevertheless, following the innovation
system discussions of the 1990s (Lundvall, 1992; Nelson, 1993; Edquist,
1997), the research focus and subsequently the availability and the quality
of the data on national innovation have improved. Particularly for the
developed countries, thanks to the wide recognition of the significance of
innovation, data construction to measure innovation-related indicators is
widely supported. Scholars also developed ideas to find for easiness of the
measurements. Table 1 summarizes how some capabilities are defined in
the literature of NIS and which indicators are suggested to measure those
capabilities. These efforts for the measurement of the NIS might increase
our understanding for the role of the national innovation policy differences
in development and FDI.
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Table 1: Capabilities and related data used in the Literature

National Innovation
System

Related Data

Innovation Capability

R&D Expenditure

Number of Patents Granted
Number of Articles Published
Citations

University Rankings

ICT Infrastructure

Personal Computers
Internet users
Fixed/ Mobile phone subscribers

(Abramovitz, 1986)

Production Capability 1509001
(Kim, 1997)
Openness Trade
FDI
Social Capability T/pupil ratio in primary schools
(education) Rates of enrollment in secondary and tertiary
Baumol et al.(1989) Number of engineers/ natural scientists
Social Capability Law and order

Independence of courts
Property rights

Business Regulation
Corruption

Degree of democracy

Checks and Balances in Politics
Political and civil liberties

Financial Capability
(Kim, 1997)

The amount of credit (to private sector )
Capitalization of companies listed in domestic
capital market

Historical Process
*For inference

Language
Religion
Ethnic Divisions

Colonial Legacy

Since two main characteristics of NIS are knowledge generation and

transmission, technology development would differ from one country

to another. “How one country can be better than another in technology

development?” is the very basic question, which our capability approach

for national innovation systems basically asks and tries to measure country

performances for science, technology and innovation. However, it is not

easy to measure how a nation can take advantage of basic research papers or

commercial good ideas or spillovers around the system. Thus, innovation
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system approach deals with how knowledge is managed, transferred and
utilized in order to result in innovative output. That’s why learning and
diffusion of knowledge in innovative activities (Lundvall, 2007) are very
central in NIS approach.

Thus, in measurement of the National Innovation Systems, innovation
policy is measured with several components. For an accurate measurement
different approaches are adopted and social, institutional, technological and
macroeconomic aspects of the systems are included to the analysis. In the
previous studies, all analyses are basically focused on some key components;
first what a nation spends on R&D and human capital of the country.
Research and Development expenditures show resources to be used in
innovation processes. Public R&D expenditures are not only direct support
for research, but also expenditures for universities and government research
programs. In addition R&D expenditures are not limited to public sector. As
discussed in theory section, private agents spend increasingly more resources
for research.

Human capital is integral to a nation’s capacity of innovation and it
competitiveness in global rivalry. Governments around the world provide
increasing access to tertiary or higher level education for their populations,
as science and engineering skills have become core to the development.
Populations are empowered with better access to information via advances
in technology and wider education at tertiary level. Skilled workforce is key
to the knowledge intensive production. Thus, schooling components are
significant and since Baumol et al.(1989) enrollment and schooling rates
broadly included to the NIS measurements.

How many students are enrolled in science and technology disciplines
has significant importance however there is little data on it. Despite the lack
of proper data for each country for science-based education and their quality,
it is known that access to higher education has increased in all around the
world and high skill workers has higher mobility in global market.

Quality of the scientific research in a country can be measured through
examining research-strength of its universities and the citation rates of
the scientific publications from that country. Although in the last decade
several private agents such as Shangai University Rankings and Times
Education Rankings publishes university rankings and indexes for quality
of publications, it is not easy to access data for the pre-2004 and the
universities of a vast range of countries are not always listed in the top
university lists.
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Ability to access communication is also a key component for increasing
integration to the world and contributes to the improvement of human capital
through providing faster access to the information. That is why information
and communication technologies (ICT) and related infrastructure of a
country widely accepted as part of the innovation system of a country.

Quality standardization is an additional indicator for understanding a
country’s production capability. So, ISO 9001 certification as a high quality
standardization for the firms can be added to the empirical analyses.

Although several innovations are not registered, number of Patents
applied and granted by the inventor originated by a country is widely
accepted reliable data to measure ‘innovation capability’ of a country (Kim,
1997). Thus, patent counts are one of the important determinants of the
NIS.

As part of the broad NIS tradition, supportive national environment is key
to understand social and institutional aspects of the system. Property Rights
and freedom from corruption are qualitative assessments to address rule of
law in a country. The property rights measures to what extent a country’s
laws protect private ownership and how strong the law enforcement is. A
country with a stronger legal system and protection of the private ownership
is expected to be more efficient for innovation since returns from private
investment on R&D would be secured. Likewise, corruption, which
reduces trust into the market, is negatively correlated with innovation (De
Soto, 1989). Thus, freedom from corruption is recognized as a significant
indicator for NIS.

Fiscal freedom is a component to address regulatory aspects of the
government policies and their efficiency. The indicator is a composite
measure of the level of taxation and demonstrates the burden of tax on
individuals and firms. Likewise, government spending is a variable to be
added to understand the size of the government consumption and burden as
share of GDP. Although there is no ideal level for government expenditures,
high budget deficits and excessive public debt is a burden for the society and

results in inefficiency and the lack of further innovative investment.

Investment freedom evaluates incentives or restrictions for both foreign
and domestic investment. Less restrictions on payments, transfers and
transactions would stimulate investment rates and supports innovation
systems. Similarly, monetary freedom is an indicator for price stability and
inflation. Higher freedom would mean market efficiency.
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Trade freedom is a measure for openness. Secondly, barriers for trade
would limit product diversity of the local market. Thus, it is included as a
critical component for the innovation system analysis.

Financial freedom explores the level of independence of the banking
system. Higher financial freedom means lower public banks and less
intervention to the financial institutions. If the banks, domestic or foreign,
are free in their operations such as crediting, foreign exchange, then higher
competition in capital markets and regulatory efficiency can be expected.
Likewise, domestic credits provided to private sector as percentages of
the GDP and market value of the domestic firms on the country’s stock
exchange market are added to the model to measure the efficiency of the
financial sector.

Finally, we should address that several other determinants might be
considered as part of the NIS depending on the measurability and data
availability. Developed countries have abundance of data particularly in
science field. On the other hand, developing countries data are limited in
several useful indicators.

2.1.Explanatory Factor Analysis (EFA) as a Methodological
Approach for NIS

Innovation, due to its complex and peculiar nature is hard to measure and
compare in comparative analysis. Across the firms, industries, countries, and
regions we have seen the variety of innovative activities and the complexity
of the nature of technological accumulation. Nevertheless, desire for a
better understanding of the innovation systems provided progress in our
conceptualization and better data collection in recent years.?

First, we need to address problems in measurement of national
innovations systems since NIS are very complex and for a panel analysis
very heterogeneous. That’s why a broad number of indicators are used in
the analysis that makes “Factor Analysis” method critical as a methodology.

In measurement of the development of technological environment over
time, Factor analysis helps us to work with several variables that we can limit
their information and convert non-observable hypothetical variables. A set
of correlated variables as we call them factors, address to the specific aspects
of the innovation systems.

3 A deeper analysis of the various measures can be found extensively in the works of Freeman,
1987; Grilliches, 1990; Patel and Pavitt,1994.
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When the data has relatively large number of indicators, one of the most
widely used approach for the construction of composite variables is the so-
called “factor analysis”. The simple idea behind the method is that similar
indicators will be correlated and this fact can be used to reduce complexity
of the large datasets (Basilevsky, 1994).

In our empirical analysis, we will use the explanatory factor analysis
model and the results of factor loadings will help to identify capabilities
related to the National Innovation System.

Data

The data to be used in this analysis, collected from several sources. *
Although initially 200 countries and 27 relevant indicators are collected, for
the problems of missing data, 79 countries and 21 indicators are included to
the EFA analysis. We aimed to optimize the longest time period and widest
country coverage. Likewise, during EFA analysis, three of the indicators are
excluded for cross-loading problems.

In order to deal with problems related to time and country sizes, constant
numbers are used and per capita measurement is preferred. The data is
structured as panel data and covers 30 years from 1985 to 2014. Since we
still have a missing data for many countries for some indicators, the total
number of observations is 1746.

EFA Results

The results for the 1746 observations for the retained factors are given in
the following table.

4 See Appendix A for details of data.
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Table 2: Results for Factor Analysis

Human & Macro
Production | Institutional | Innovation| Liberal
Variable . . .
Capacity Capability | Capability | Structure

(F1) (F2) (E3) (F4)
Fixed and mobile phone
subscriptions 0.93
Internet users 0.86
Gross Tertiary school
enrollment 0.66
Gross Secondary school
enrollment 0.51 0.52
ISO 9001 certifications 0.61
Freedom of Trade 0.55 0.39
USPTO Patents granted 0.82
USPTO Patents
applications 0.75
R&D expenditures 0.73 0.45
Domestic credit to private
sector 0.48 0.49
Market capitalization of the
listed companies 0.4
Property rights 0.79
Freedom from Corruption 0.71
Financial freedom 0.69
Investment freedom 0.63
Monetary freedom 0.44
Fiscal freedom -0.66
Government Spending -0.75

* blanks vepresent abs(londing) <.35

As a result of EFA analysis, National Innovation system scores are
obtained for the 4 factors with eigenvalue >1. These factors explain 99% of
the total variance in data.

The first factor loads highly on several variables related with social,
technological and production capacity of the countries. Information and
communication infrastructure, and education attainment as means of ability
to access information have high loadings. In addition, this factor also
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correlates highly with ISO 9001 certificates that is an important aspect to
understand production capability of a country. Freedom of trade that has
0.55 loading is also interpreted as part of the ability of accession of the
system for more diversified and high quality products from global market.
Thus, we labeled first factor as “human and production capacity”

F1: Human and Production Capacity: ICT infrastructure, education,
ISO 9001 product registration and openness

Second factors loads significantly high in institutional aspects. The rule of
law within a society that is measured through property rights and corruption
indicators load 0.79 and 0.71 respective in factor 2. A strong judicial system
and lower uncertainty within a country positively correlates with the
national innovation system. Similarly, regulatory efficiency of the market
(financial freedom) and credit availabilities in addition to the investment
and monetary freedom scores are strongly and positively correlated in factor
2. Thus, we defined this second factor as macro institutional capability. The
stronger the macro institutional capability, the countries would have more
efficient national innovation systems.

F2: Macro Institutional Capability: Political freedom, fiscal freedom,
property rights, education

The third factor correlates highly with innovation indicators. Patent
numbers load 0.82 and 0.75 and public R &D expenditures have loadings
as 0.73. This factor is also influenced by the credit to private sector which
can be seen public sector support to private agents for their projects which
would strengthen resources for innovation.

F3: Innovation Capability: Patents applications and grants, R&D
expenditures, domestic credit to private sector.

The fourth factor loads highly and negatively on fiscal freedom and
government spending indicators. These indicators measure if the taxes are
burden for the market and how the government expenditures affect the
efficiency of the market.

Higher tax burden and high government spending have negative impact
on the national innovation. R &D expenditures and education scores also
have significant loadings in this factor, that we found related with the overall
structure of the government. Thus, fourth factor is labeled as “liberal

F4: Liberal Structure: Fiscal freedom, government spending, schooling
and R&D expenditures.
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3. Concluding Remarks

The recent global expansion of markets has necessitated the networking
of actors and institutions for the development of national innovation. In
this context, the roles of governments have shifted from being active and
direct participants in the innovation process to serving as catalysts for
the institutional framework of innovation. From this perspective, both
governments and firms engaged in the innovation process interact with the
market structure and other institutions.

One of the key takeaways from this chapter on innovation systems is
a deeper understanding of the complexity of national innovation systems.
It is clear that there is still much to learn about the various features of
innovation policies across countries. However, the findings in this chapter
provide sufficient tools for comprehending the linkages between systems
and processes. This comprehensive view of the national innovation systems
also aids in understanding the factors that influence national innovation
institutions, as well as the related capacity, capability, and institutional
structure in the creation and diffusion of technologies. In this regard,
governments contribute to the development of instructional capability
to absorb and promote innovation. This overall picture highlights the
integrated nature of these relationships, while also emphasizing the need for
a new understanding of technology development.

This chapter also offered an EFA analysis to measure the capabilities
approach to the National Innovation Systems. Although there are real
challenges in measuring the complexity and diversity of national systems
and conceptualizing them, our explanatory factor analysis in this chapter
identified four critical factors related to national innovation systems: Human
and Production Capability, Macro Institutional Capabilities, Innovation
Capabilities and the Liberal markets capabilities.
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APPENDIX A
Variable Scale Source
Gross Secondary school per capita WDI, Global Education Digest 2015
enrollment
Gross Tertiary school per capita WDI, Global Education Digest 2015

enrollment

Internet users

per 100 people

World Telecommunication Indicators,
2015

Market capitalization of the
listed companies

% of GDP

World Development Indicators, 2015

Fixed and mobile phone

per 100 people

World Telecommunication Indicators,

subscriptions 2015

USPTO Patents per capita USPTO, 2015

applications (residents)

R&D expenditures % of GDP World Development Indicators, 2015
Property rights Index 0-100 Heritage Foundation, 2015

Financial freedom Index 0-100 Heritage Foundation, 2015

Fiscal freedom Index 0-100 Heritage Foundation, 2015

Freedom from Corruption  Index 0-100 Heritage Foundation, 2015
Government Spendings Index 0-100 Heritage Foundation, 2015

Freedom of Trade Index 0-100 Heritage Foundation, 2015
Investment freedom Index 0-100 Heritage Foundation, 2015
Monetary freedom Index 0-100 Heritage Foundation, 2015

USPTO Patents granted per capita USPTO,2015

(residents)

ISO 9001 certifications per capita ISO 9001 Surveys

Population World Development Indicators, 2015
Gross Domestic Product percapita, World Development Indicators, 2015

constant, 2005
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