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On Soz

Ekonomi, bilimsel bir disiplin olarak son derece degigken ve esnek bir
yapiya sahip olup, ekonominin alt disiplinlerinden biri olan finansin ise
degisken ve esnekligin yani sira ¢ok daha dinamik oldugu yadsinamaz bir
gergekliktir. Keza, finansal piyasalardaki iiriin ve hizmetlerin gesitliliginin ise
bilhassa son yirmi yillik dénemde bag dondiirticii bir hiza ulagmig durumda
oldugu inkar edilemez bir olgudur. Ekim 2025 déneminde Ozgiir Yayinevi
tarafindan ¢ikarilan Finansta Kuramsal ve Uygulamali Aragtirmalar isimli
kitap caligmast sirastyla su galigmalardan olugmaktadir: Isletme Sermayesi
Yonetiminin Firma Karliligi Uzerine Etkisi: Bhattacharya Endeksi ile BIST te
Islem Goren Sirketler Uzerinde Uygulama, Effect of Labor Productivity on
Firm Performance: The Case of Borsa Istanbul, Islami Bankalarin Finansal
ve Yapisal Gostergelerinin Ulkeler Bazinda Kargilagtirmali Analizi, THE
IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON CASH HOLDING
STRATEGIES AND FIRMS® FINANCIAL PERFORMANCE:
EXAMPLE OF CHINA, INDIA AND SOUTH AFRICA, BIST Gida
Igecek Endeksi (XGIDA) ile Tiirkiye’deki Gida Enflasyonu Arasindaki
Iliskinin Incelenmesi, Tiirkiye’de Konut Fiyat Endeksi Uzerinde Etkisi
Bulunan Faktorlerin Incelenmesi ve Bankalarin Para Uretim Siireci: Kismi
Rezerv Sistemi Uzerine Bir Animasyon Caligmast. Elinizdeki bu kitap
caligmast finans diinyasinda son donemin en yeni ve ilgi ¢ekici konulartyla
alakali olarak bilgi demeti sunan ¢arpict bir ¢aliymadir.  Kitabin yayina
hazirlanmasinda sonsuz emegi ve yazarlara olan desteginden otiirii Dr. Ogr.
Uyesi Kiirsad Ozkaynar hocamiza tesekkiirii bir borg biliriz.
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Bolum 1

Sharpe Endeks Modeli Kullanilarak BIST30
Endeksinde Portfoy Optimizasyonu: Ampirik Bir
Analiz

Mehmet Ozan Akman’

Devran Deniz?

Ozet

Yatirnm diinyasinda bagari, dogru stratejiler ve etkili analizler ile miimkiin
hale gelir. Bu baglamda, hisse senedi ¢esitlendirmesi, yatirimeilar igin riskleri
minimize etmenin ve getiri potansiyelini artirmanin en etkili yollarindan
biridir. Bu ¢alismada 2024 yih BIST30 hisselerinde Sharpe modeli ile
beta katsayilar1 kullamilarak yatimcmnimn risk algisina gore portfoyler
olugturulmustur. Amag hisse ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan
riskin azaltilabilecegini ortaya koymak ve getirilerin pozitif veya negatif yonde
degisebilecegini gostermeye ¢aligmaktir. Calisma, finansal piyasalarda Sharpe
modeli ile hisse senedi ¢esitlendirmesinin optimum portfoy olusturmadaki
roliinii teorik ve uygulamali olarak incelemektedir. Uygulama kisminda, 2024
yih BIST30 Endeksi hisse senetleri kullanilarak esitlendirme yoluyla risk ve
getiri analizi yapilmig, beta katsayisinin optimum portfoy olugturmadaki
onemi vurgulanmigtir. Ayni zamanda Sharpe endeks modelinin sadece teorik
bir ara¢ olmadigini, yatirimeilarin risk ve getiri hedeflerine ulasmalar1 igin
kullanilabilecek gegerli bir yontem oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular,
bireysel ve kurumsal yatinmcilarin portféy optimizasyonu siireglerinde
beta katsayisini temel bir gosterge olarak kullanarak daha stratejik kararlar
alabileceklerini gostermektedir. Negatif risk primi ortaminda, diigiik
sistematik riske sahip hisselerin yatirimery1 piyasanin genel diisiis egiliminden
koruyarak porzitif' bir alfa yarattigini gostermektedir. Defansif stratejinin
daha yiiksek riskli portfoylere gore daha fazla getiri saglamasi bu piyasa
kogullarindaki iistiinliigiinii ortaya koymaktadr.

1 Dr., Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, ozan_akman@hotmail.com,
Orcid id:0000-0003-3574-9866

2 Dr. Ogr. Uyesi, Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi, ddeniz@bandirma.edu.tr,
Orcid id: 0000-0003-3808-1929

@88 d) hips:oi.or/10.58830)0zgurpub876.c3574 1
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1. Girig

Bu ¢aligma, hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla risk ve getiri arasindaki
iligkiyi inceleyerek, yatirnmcinin risk algisina gore portfoy olusturmayi
amaglamaktadir. Kiiresellesen finansal ortamda, yatirnmcilarin sadece getiri
potansiyeline degil, ayni1 zamanda risk yonetimine de odaklanmalari ve degisen
piyasa kosullarina uyum saglayarak optimum portfylerini olugturabilmeleri
kritik bir 6neme sahiptir. Bu nedenle aragtirmada Sharpe modeli ile 2024
yili BIST30 hisse senetlerinden olusturulan portfoylerdeki risk ve getiri
analizi gesitlendirme yoluyla yapilmig ve optimum portféy olusturulmaya
caligtlmugtir.  Calismada  kullamilan  modeller ve yaklagimlar, finansal
literatiirdeki temel kuramsal gergevelerle simirhdir (Fama ve French 2015).
William E Sharpe tarafindan 1966 yilinda gelistirilen bu model, portféylerin
performansimi standart sapma iizerinden normalize ederek kargilagtirma
imkant sunar. Uluslararas: literatiirde yapilan galigmalar, modelin 6zellikle
normal dagilima yakin getiriler ve istikrarli makroekonomik kosullar altinda
etkinligini vurgulamaktadir. Tirkiye 6zelinde yapilan akademik aragtirmalar
ise, gelisen piyasa dinamiklerinin Sharpe modeli’nin uygulanabilirligini
sinirlandirdigina isaret etmektedir. Yiiksek enflasyon, kur dalgalanmalar1 ve
likidite riski gibi faktorler, nominal getiriler tizerinden yapilan hesaplamalarin
reel riski eksik yansittigini gostermektedir. Literatiirdeki genel sonuglar,
Sharpe modeli’nin evrensel bir metrik olarak degil, piyasa kogullarina ve
porttoy ozelliklerine uyarlanmig dinamik bir ¢er¢evede kullanilmasi gerektigi
yoniindedir (Bulut 2009).

BIST30 verileriyle gerceklestirilen bu ¢aligma, Tiirkiye —sermaye
piyasasina yonelik pratik ve giincel bir perspektif saglamaktadir. Boylece,
teorik bilgilerin yerel piyasa dinamikleriyle nasil biitiinlestirilebilecegine dair
onemli ¢ikarimlar elde edilmektedir.

2. Temel Kavramlar

2.1. Risk ve Getiri

Yatirrm kararlarini gekillendiren temel unsurlar risk ve getiridir. Bu
nedenle yatirimcilar, beklenen getirinin yani sira risk faktoriinii de dikkate
almalidir. Risk, ekonomik bir olayda zararin meydana gelmesiyle faydanin
azalmasi olasihig1 olarak tanimlanabilir. Finansal agidan ise risk, beklenen
getirinin gergeklesen getiriden sapma ihtimalidir. Sapma olasiig1 arttikga
yatirim aracinin riski de artar (Aksoy 2007). Hisse senetlerinin gelecekteki
gercek getirisi, yatinmcinin hedefledigi getirinin altinda veya iistiinde
gergeklegebilir; bu durum, yatirrmin riskini olusturur (Bulut 2009). Hisse
senedi yatirimlarindaki risk iki ana kaynaktan tiiretilir. Birincisi, tiim hisse
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senetlerini etkileyen ve sistematik risk olarak adlandirilan piyasa riskidir.
Ikincisi ise, menkul kiymeti ihrag eden firmalarin 6zel durumlarindan
kaynaklanan sistematik olmayan risktir. Sistematik olmayan risk, belirli bir
endiistrideki tiim firmalar1 etkileyen endiistri riski ile yalnizca tek bir firmayi
etkileyen firma riski olarak ikiye ayrilir (Giiven 2005).

Getiri, yatirimin o6diiliidiir ve cari gelir olarak adlandirilan dénemsel nakit
Odemeler ile sermaye kazanci olarak ifade edilen piyasa degerindeki artigtan
olusur. Finansal varligin elde tutuldugu siireye bagl olarak degisen bu getiri,
elde tutma donemi getirisi olarak adlandirilir ve bir yatinmin belirli bir
donem boyunca sagladigi toplam kazanci ifade eder. Hisse senedi getirisi ise,
hisse senedinin elde tutuldugu siire boyunca saglanan deger artig1 ve alinan
temettiiden olusur.

2.2. Tasarruf ve Yatirim

Tasarruf, gelirden tiiketim harcamalar1 igin ayrilmayip birikim olarak
saklanan kisma denir. Bagka bir ifadeyle, bugiinkii harcamalarin kisitlanarak
gelecekte daha fazla gelir elde etmek amaciyla bir kenara ayrilan tutardir. Ancak
bu birikimin daha yiiksek kazang saglamak adina yatirima doniistiirtilmesi
onemlidir. Bu noktada finansal piyasalar, genig yatirim araglar1 yelpazesi
ve kolay erisilebilirligi sayesinde uygun bir alternatif sunar (DeMiguel vd.
2007).

Bir yatirimc, tasarruflarimi yatirnma doniigtiiriirken iki temel faktorle
kargilagir: paranin zamani degeri ve risk. Paranin, yiiksek enflasyon olmasa
bile ekonomik ve sosyal degisimlerden kaynaklanan zamana bagl bir
degeri bulunmaktadir. Bu durum, gelecekte elde edilecek gelirin bugiinkii
esdeger miktarla ayni degerde olmamasina yol agar. Bazi yatirnmcilar
tasarruflarini degerlendirmek igin menkul kiymetleri tercih eder (Giiven
2005). Yatinmcilarin sermaye piyasalarinda birikimlerini degerlendirmeye
baglamasiyla birlikte portfoy ve portféy yonetimi konularinin 6nemi
artmugtir. Portfdy yonetimi, yatirimcinin sahip oldugu menkul kiymetlerin
segimi ve portfoye hangi oranlarda dahil edilecegi konusunda belirli yontem
ve teknikleri igerir. Tasarruf sahipleri, ellerindeki fonlar1 mevcut menkul
kiymetler arasinda minimum risk ve maksimum getiri saglayacak sekilde
dagitmay1 hedefler (Cohen vd. 1987).

2.3. Hisse Senedi Secim ve Degerleme Yontemleri

Hisse senedi getirisi izerinde en 6nemli etken, hisse senedinin alig fiyatidir.
Hisse senedi fiyatlarinin olusumunu etkileyen faktorler genel ve teknik olarak
iki gruba ayrilabilir (Akgii¢ ve Oztiirk 2008). Genel faktorler; ekonomik
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durum, sirketin faaliyet gosterdigi sektoriin genel yapisi ve sirketin 6zel
durumuna iligkin unsurlari kapsar. Teknik faktorler ise sirketin mali analizine
dayanir ve hisse senetlerinin degerlemesinde kullanilan oranlari igerir.

Degerleme siirecinde genellikle dort temel 6lgiite odaklanilir:
Getirinin bugiinkii degeri,

Fiyat-Kazang orani,

Piyasa defter degeri,

Net aktif degeri.

Bu dort yaklagim bir arada degerlendirildiginde daha saglikli ve etkin
kararlar alinabilir. Hisse senedine yapilan yatirnmin getirisi, biiyiik olgiide
hisseyi ihrag eden sirketin genel performansina ve donem iginde elde ettigi
kara baglidir. Bunun yan sira piyasa degerindeki artiglar da getiriyi etkileyen
onemli bir unsurdur. Ancak, hisse senedinin degerinin belirlenmesi birgok
faktore bagh oldugundan kesin bir sonuca ulagmak olduk¢a zordur (Ozer ve
Kogak 2018).

2.3.1 Getirinin Bugiinkii Degeri

Getirinin bugiinkii degeri, gelecekteki nakit akiglarinin belirli bir iskonto
orani kullanilarak mevcut zamandaki degerini hesaplamaya olanak tanir.
Bu yontem, yatinmcilarin gelecekteki gelirlerin bugiinkii degerini analiz
etmelerine yardimci olur ve 6zellikle projelerin veya yatirimlarmn karliligini
degerlendirme amaciyla kullanilir. Zaman gegtikge bir yatirimin gelecekteki
kazanglarinin degeri azalabileceginden, bu hesaplamada zaman degeri
dikkate alinir.

2.3.2 Fiyat Kazan¢ Oran

Fiyat kazang orani, bir sirketin hisse fiyatinin, hisse bagina kazancina
oramidir.  Bu oran, yatirnmcilarin girketin  hisse senedinin = degerini
degerlendirmesine yardimcr olur. Yiiksek bir F/K orani, yatirimcilarin
sirketin gelecekteki biiytime beklentilerinin yiiksek oldugunu diisiindiigiinii
gosterirken, diigiik bir oran, potansiyel bir degerleme firsat1 sunabilir. Ancak,
sektor farkhiliklar: ve piyasa kogullar1 goz 6niinde bulundurulmalidir.

2.3.3 Piyasa Defter Degeri

Piyasa defter degeri, bir sirketin piyasa degerinin defter degerine
oranint ifade eder. Defter degeri, sirketin toplam varliklarindan borglarinin
cikarilmasiyla hesaplanirken, piyasa degeri ise hisse senedi fiyatinin toplam
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hisse adediyle g¢arpilmasiyla belirlenir. Bu oran, yatirnmcilarin sirketin
piyasa degerinin defter degerine kiyasla ne ol¢lide farkliik gosterdigini
degerlendirmelerine olanak tanir. Oranin yiiksek olmasi, piyasanin girketin
gelecekteki biiyiime potansiyeline yiiksek bir deger bigtigini; diigiik olmasi
ise deger kayb1 veya olumsuz piyasa algisini isaret edebilir.

2.3.4 Net Aktif Degeri

Net aktif deger, bir sirketin toplam varliklarindan toplam borglarinin
cikariimastyla hesaplanir. Ozellikle yatirim fonlari ve gayrimenkul yatirimlart
gibi varlik tiirlerinde sik¢a kullanilan bu deger, yatirnmcilarin girketin gergek
degerini ve likidite durumunu degerlendirmelerine olanak tanir. Yiiksek
bir net aktif deger, sirketin varliklarinin degerli oldugunu ve bor¢larinin
yonetilebilir diizeyde bulundugunu gosterirken, diistik bir deger, olasi riskler
veya varlik deger kayiplarina isaret edebilir (Akgiig ve Oztiirk 2008).

2.4. Portfoy Yonetiminde Kuramsal Yaklagimlar

Porttoy, finansal agidan menkul kiymetlerin bir araya gelerek olugturdugu
bir biitlini ifade eder. Wilcox’a gore portfoy, hisse senetleri, tahviller ve tiirev
triinler gibi gesitli finansal kiymetlerden olusan, belirli bir kisi veya grubun
sahip oldugu varliklar olarak tanimlanabilir. Portfoy teorisi kapsaminda,
beklenen getiri, risk, belirsizlik, standart sapma, varyans, kovaryans,
korelasyon ve beta katsayist gibi kavramlar siklikla kullaniimaktadir (Harvey
vd. 2016).

2.4.1. Beklenen Getiri

Bir yatinmin beklenen getirisi, olast getirilerin olasilik dagilimina
dayanarak hesaplanan beklenen degeri ifade eder. Bu hesaplama, her bir olasi
sonucun gergeklesme olasiligy ile ¢arpilip sonuglarin toplaminin alinmasiyla
gergeklestirilir. Beklenen getiri, gegmis verilere dayanarak tahmin edilir;
ancak bu tahminler gelecekteki getiriler igin kesin bir garanti sunmaz. Bir
yatirrmin beklenen getirisini hesaplamak, yatirimciya olast kazang ile risk
arasindaki iligkiyi degerlendirme imkani sunar. Bu hesaplama, yatirimciya
risksiz getiri oraniyla kargilagtirma yapabilmesi i¢in bir temel olusturur.
(Harvey vd. 2020).

I
E(R) = Zpt R,
t=1

E (R) = Yatirnmin beklenen getirisi
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Pt = Olasilik yiizdesi
Rt = Ekonomin durumuna gore getiri ylizdesi seklinde ifade edilir.

Iki hisse senedinden olusan bir portfoy ele alinip portfoy igindeki oranlari
%50 kabul edildiginde, gelecek donemde varsayilan ekonomik durumlara
gore (x) ve (y) hisse senetlerinin beklenen getiri olasiligi Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Hisse Senedi Olasilik ve Getiri

E (Rx) = 2, Py R; = %40 (45) + %60 (35) =%40

E (Ry) = X, Py Ry = %40 (30) + %60 (25) =%27

So6z konusu iki hisse senedinin ayr1 ayr1 olasiliklara bagli olarak beklenen
getirileri ve riskleri hesaplanmugtir. Bu yatirnmin beklenen getirisi (x) hisse
senedinde %40, (y) hisse senedinde ise %27 olarak 6ngoriilmektedir. Ancak
yatirrm karar1 alirken yalmizca beklenen getiri degil, aym1 zamanda risk de
dikkate alinmalidir. Standart sapma, hisse senedi fiyatindaki belirsizligi ve
dolayisiyla risk diizeyini Olgen bir gostergedir.

2.4.2. Standart Sapma ve Varyans

Olasilik dagiliminin temel unsurlar1 getiri ve standart sapmadir. Portfoy
yonetiminde standart sapma veya varyans, risk oOlgiisii olarak kullanilir ve
her bir olas1 getirinin beklenen getiriden ne kadar uzaklastigini ifade eder.
Olasi getiriler beklenen getiriden ne kadar az saparsa yatirimin riski o kadar
diisiik, ne kadar ¢ok saparsa risk o kadar yiiksek olur. Standart sapma veya
varyans arttikga risk de ytikselir. Varyans, olast sonuglarin beklenen getiriden
tarklarinin  karelerinin, olasiliklarla ¢arpimlarinin toplamu ile hesaplanur.
Varyansin karekokii ise standart sapmay1 verir (Davis ve Fouda 1999).

n

Varyans = @} = z P, [R,-E(R)]?

i=1
I
Risk = standart sapma = o = Z P [R - E(R)]* =,/varyans
i=1
E (Ri) = Beklenen getiriyi,
P, = Her bir getirinin gergeklesme olasihigini,

R = Olasilik Dagiliminin herhangi bir getiri oranini gostermektedir.

1
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Risk bulunmadiginda standart sapma sifirdir. Risk mevcutsa standart
sapma sifirdan biiyiik olur.

Tablo 2. Hisse Senedi Olasilik ve Getiri

Olasiliklar (Pt) Hisse Getirisi (%) Rx Hisse. Getirisi (%) Ry
0,40 0,45 0,30
0,60 0,35 0,25

Standart sapma, beklenen degerle ayni birime sahiptir.

Varyans (x) = 0.40*(45-40)? + 0.60%(35-40)> = 25 Standart sapma
=0 =5

Varyans (y) = 0.40%(30-27)? +0.60%(25-27)> = 6 Standart sapma =
o =2.45

Fiyat i¢in standart sapma X’de 5, Y’de ise 2.45 olarak hesaplanmigtir. X
hisse senedinin daha yiiksek standart sapmaya sahip olmasi, daha fazla risk
tagidigini gostermektedir. Bu iki hisse senedi arasinda bir se¢im yapilacak
olsaydi, dogal olarak her bir birimlik getirinin daha az risk tasidigr hisse
senedi tercih edilirdi.

2.4.3. Beta Katsayisi

Beta katsayisi, endekste meydana gelebilecek bir birimlik degismenin hisse
senedi getirilerine nasil yansiyacagi konusunda bilgi verip, belirli bir hisse
senedinin, ne Olgiide pazarla birlikte hareket ettigini gosteren bir Olgiittiir.
Bir hissenin kaginilmayan riskini degerlendirmek igin beta katsayisinin
belirlenmesi gereklidir ve hissenin gegmisteki getiri oranlarinin degisiminin,
piyasa getiri oranlari ile kargilagtirmali degisiminin incelenmesi ile belirlenir.
Beta degeri 1’den kiiglik olan menkul kiymetler diigiik sistematik risk
tagirken, beta degeri 1’den biiyiik olan menkul kiymetler yiiksek sistematik
risk tagir (Novy-Marx ve Roussanov 2013).

COVRi,RI aj Pij
X VAR(R]) o3j

By = Menkul degerinin sistematik riski
P;; = Menkul deger x ile Pazar portfoyli y arasindaki korelasyon
katsayisi

o, = Menkul degerin standart sapmasi
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o, _ Pazar portfyiiniin standart sapmasi
03 = Dazar porttOyiiniin varyansi

Piyasa betasi 1 olarak kabul edilir ve diger tiim betalar buna gore
degerlendirilir. Beta, pozitif veya negatif degerler alabilir. Piyasaya gore iki
kat daha fazla tepki veren bir hisse senedi, piyasadaki %1’lik bir degisime %2
oraninda tepki verir. Yani, piyasa portfoyiinde %1°lik bir degisim oldugunda
bu hisse senedi %2 oraninda degisir. Beta degeri 1 ise, hissenin degigimi
piyasa ile ayn1 oranda gergeklesir. Beta degerinin pozitif ya da negatif olmasi
ise hisse senedinin piyasaya gore degisim yoniinii belirler (Green ve Rossi

2024).

2.5. Portfoy Secimi ve Degerlendirmesi

Birden fazla yatirima birlikte karar verilmesi durumunda, bu yatirimlar:
igeren yatirrm grubu portfdy yatirimi olarak adlandirilir. Tek bir yatirim
yapildiginda, risk yalnizca o yatirimin riskine baghdir. Ornegin, bir sirket
hissesine yatirim yapildiginda, sirketin iflasi durumunda tiim yatirim
kaybedilebilir. Ancak portfoyde iki farkli girketin hisselerine esit agirlikta
yer verilmesi durumunda, bir sirketin iflasi yalnizca yatirnmin yarisinin
kaybmna yol agar. Bu nedenle, bir girket yerine iki girketin hisselerine
yatirrm yapildiginda beklenen risk azalir (Asness vd. 2012). Portfoyiin
verimliligi, yatinmcinin hedefleri ve yatirnm kriterleri dikkate alinarak
degerlendirilir. Bu degerlendirme, performans kriterlerinin hesaplanmasi ve
kargilagtirilmasini igerir. Performans, bireysel varliklarin yani sira portfoyiin
genel sonuglar tizerinden de analiz edilebilir. Portféy yoneticisi, belirli bir
zaman diliminde varliklarin getirilerini ve deger degisimlerini hesaplayarak
porttoyiin verimliligi, biiylime potansiyeli ve risk diizeyine iligkin bilgiler
elde eder. Performans kargilagtirmast siirecinde ise yoneticinin hesaplama ve
karar verme becerilerinin bagarist incelenir. Bu analiz, portfoy yatiriminin
dogrulugunu ortaya koyar ve gerekli menkul kiymet degisikliklerini belirler
(Carhart 1997).

2.6. Portfoy Yonetim Stratejileri

Portfoy yonetimi stratejileri, pasif portfoy yonetimi ve aktif portfoy
yonetimi olmak iizere iki ana kategoriye ayrilir. Pasif portfoy yonetiminde
yatirimel, piyasa performansini veya hisse senetlerini takip etmez ve piyasa
tahminleri yapmaz. Bu yaklagim, uzun vadeli yatirim tercihleriyle yalnizca
piyasa riskini iistlenmeyi hedefler. Aktit portfoy yonetimi ise piyasa kogullar
ve yatirim kararlarini etkileyebilecek faktorlere dayanarak tahminler yapmay1
ve portfoyii buna gore diizenlemeyi igerir. Bu nedenle, pasif portfoy yonetimi
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sadece sistematik risk tagirken, aktif portfoy yonetimi hem sistematik hem de
sistematik olmayan riskleri igerir (Ang vd. 2006).

2.7 Portfoy Riski

Porttoy yonetiminin temel iglevlerinden biri, risk ve getiri arasindaki
iligkiyi degerlendirmektir. Yatirnm kararlarinda, menkul kiymetlerin risk ve
getiri Ozelliklerinin kargilagtirlmasi ve uygun bir denge kurulmasi kritik
onem tagir. Her portfoyde sistematik risk bulunmakla birlikte, bu riskin
seviyesi portfoyiin tiiriine gore degiskenlik gosterebilir (Lindell ve Hultqvist
2025). Ornegin, uluslararast sermaye piyasalarindan olugturulan bir
porttoy ile sadece bir iilkenin menkul kiymetlerinden olugan bir portféytin
sistematik risk diizeyleri farklidir. Sistematik risk, sosyal, ekonomik ve politik
degisimlerden kaynaklanir ve tiim menkul kiymetleri ayni sekilde etkilemez
(Erdogan ve Demirci 2023). Bu tiir risk gesitlendirme ile azaltilamazken,
sistematik olmayan risk ise iyl bir gesitlendirme ile minimize edilebilir.
Iyi cesitlendirilmis bir portfoyde sistematik olmayan risk, sistematik risk
seviyesine kadar indirgenebilir. Porttoy yaklagimu, riskli yatirimlar: bireysel
olarak degil, bir biitiin olarak ele alarak yatirimlar arasindaki etkilesimleri
dikkate alir. Alfa katsayisi, menkul kiymetlerin sistematik olmayan riskini
Olgen bir gostergedir ve piyasa etkisi sifir oldugunda menkul kiymetten
beklenen getiriyi ifade eder. Teorik olarak, piyasadaki tiim menkul kiymetlerin
alfa katsayilarinin toplamu sifir olmahdir (Demirtag 2003).

Porttoy riski, portfoyiin standart sapmasiyla olgiiliir ve portfoydeki
menkul kiymetlerin standart sapmalarinin agirlikli ortalamasi geklinde
hesaplanmaz. Bunun sebebi, portfdy igindeki etkilesimler sonucunda
portfoy riskinin, menkul kiymetlerin agirlikl ortalama riskinden daha diisiik
olabilmesidir. Teorik olarak, ayn1 beklenen getiri ve standart sapmaya sahip
menkul kiymetlerden olusan bir portfoyiin standart sapmasinin sifir olmasi
miimkiindiir. Portféydeki varliklarin getiri oranlarinin birlikte hareket etme
derecesi, yani kovaryans nedeniyle, portfoy riski, varhiklarin risklerinin
agirhikli ortalamasi geklinde ortaya ¢ikmaz. PortfGyiin standart sapmast,
igerdigi menkul kiymetlerin getirileri arasindaki iligkinin yapisina baghdir
(Celik ve Ozkan 1998).

gj
g, = —
P yn
Oy = Portfoylin standart sapmast.
o; = I'nci menkul kiymetin standart sapmast.

n = Portfoyde yer alan menkul kiymet sayis1.
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Menkul kiymet getirilerinin tamamen bagimsiz hareket ettigi varsayimu,
gercek hayatta pek olasi degildir. Bu nedenle, bir portféyiin riskini dogru
sekilde hesaplayabilmek igin Oncelikle portféydeki menkul kiymetlerin
getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmek gerekmektedir. Portfoyiin varyansi
ve standart sapmast ise bu iliskiye dayanarak hesaplanir.

I
Varyans = 0y = E W, * W, COV(ij)
i=1

n
Porttoy riski = standart sapma = G- p = [ E , W, * W, COV(y) ]
i=1
0, = Porttoy Riski
WI = Her bir menkul kiymetin portféydeki agirhig:.

Cov (ij) = Menkul degerler arasindaki kovaryans (Novy-Marx ve
Roussanov 2013).

2.8. Portfoy getirisi

Menkul kiymet yatirnmlarinda getiriler arasindaki iliski 6nemli bir
taktordiir. Getiriler genellikle birlikte degisim gosterebilse de, bu durum her
zaman kesinlik arz etmez. Ekonomik kosullardaki dalgalanmalar, menkul
kiymetler {izerinde sektorel veya isletme diizeyinde farkl etkiler ortaya
cikarabilir. Eger getiriler arasinda bir iliski olmasaydi, riskin ¢esitlendirme
yoluyla azaltilmast miimkiin olmazdi (Oztiirk ve Giines 2007). Cesitlendirme,
riski tamamen ortadan kaldiramasa da, ciddi olgiide azaltilmasina olanak
tanir. Menkul kiymetlerin getirileri arasindaki baglantilar, her durumda
ayni diizeyde degildir. Ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin getirileri
arasindaki iligki, farkli sektorlerde yer alan girketlere kiyasla daha giigliidiir.
Yatirimeilar, yalnizca tek bir menkul kiymet satin almak yerine, farkli menkul
kiymetlere yatirim yapmayt tercih edebilir. Bu durumda portfoyiin getirisi,
her bir yatirim aracinin gegmis performanslarindan ya da gelecege yonelik
tahmin edilen getirilerinden hareketle hesaplanir. Bu beklenen getiri degerleri
porttoy i¢indeki agirliklariyla carpilip birbiriyle toplandiginda nihai portfoy
getirisi ortaya ¢ikar (Yilmaz ve Karacan 2015).

13
R = E W, *R,

i=1
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Rp = Portfoylin getirisi
W, = ivarliginn portfoy igindeki agirhg:
R, _ivarhgmnmn getirisi

Portfoyde yer alan herhangi bir menkul kiymetteki degisiklik, portfoyiin
getirisini etkileyebilir. Bu nedenle yatirnmcilar, bireysel hisse senetlerinin
getirilerinden ziyade portféyiin genel getirisine odaklanmaktadir (Markowitz
1999).

2.9. Sharpe Endeks Modeli

Sharpe endeks modeli, Markowitz Kuramrndan farkli olarak, bireysel
hisse senetlerinin risklerini analiz etmek yerine piyasanin toplam riskini
degerlendirmeyi amaglamaktadir. Model, menkul kiymetler ile piyasa arasinda
dogrusal bir iliski bulundugunu ve bu iligkinin basit dogrusal regresyon
modeliyle agiklanabilecegini ileri siirmektedir (Sharpe 1966). Portfoy
yonetiminde Sharpe orani, bir yatirrmin veya portfoyiin riskten arindirilmug
getirisini Ol¢en 6nemli bir metriktir. William E Sharpe tarafindan gelistirilen
bu oran, yatirnmailarin tistlendikleri risk karsiliginda ne kadar ek getiri elde
ettiklerini gosterir. Yiiksek bir Sharpe orani, yatirnmeinin aldigt risk birimi
bagina daha yiiksek getiri elde ettigini ve dolayistyla daha iyi bir risk-getiri
dengesine sahip oldugunu gosterir. Ozellikle, benzer getiriye sahip ancak
farkl risk seviyelerine sahip portféylerin hangisinin daha verimli oldugunu
belirlemede kritik bir rol oynar. Sharpe orani, yatirim kararlarinda ve portfoy
optimizasyonunda yatirimcilara rehberlik eden temel gostergelerden biridir
(Sahin ve Arslan 2009). Yatirimcilara birim risk bagina ne kadar fazla getiri
elde edildigini gostererek, farkli stratejileri objektif sekilde kargilastirma
imkan1 sunar. Bu oranin yiiksek olmasi, portfoyiin risksiz varlhiklara kiyasla
daha verimli oldugunu isaret eder. C)rnegin, 1.5°lik bir oran, riskin her bir
birimi igin %1.5 ek getiri anlamina gelir. Ancak model, getirilerin normal
dagilm gosterdigi ve piyasa kogullarinin sabit kaldig1 varsayimina dayanur.
Bu nedenle, yalnizca sistematik olmayan riski (standart sapma) dikkate
almasi, portfoy gesitlendirmesinin etkisini tam yansitmayabilir (Yilmaz ve
Korkmaz 2015).

R =a + bR,
R, = 1 hisse senedinin getirisi
o, = igletmeye 6zgl degismez getiri,

R, = Piyasa endeksinin getirisi, b, = 1 hisse senedinin piyasa getirisiyle

olan iligkisini gosteren katsay: (Kara ve Yildirim 2012).
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3. Literatiir

Finansal piyasalarin - karmagikhign ve dinamik yapisi, yatirimcilar
risk yonetimi ve getiri optimizasyonu konusunda stirekli yeni stratejiler
gelistirmeye yoneltmektedir. Bu stratejilerin baginda, portfoy gesitlendirmesi
gelmektedir. (Akar 2019). Modern Portféy Teorisi ile temelleri atilan
gesitlendirme kavrami, yatirnmcilarin risklerini minimize ederken getirilerini
maksimize etme arayiglarinda merkezi bir rol oynamaktadir. Hisse senedi
piyasalari, yiiksek getiri potansiyeli sunmasinin yan sira, dogal olarak yiiksek
risk igermesi nedeniyle gesitlendirme stratejilerinin en yogun uygulandig:
alanlardan biridir. Hisse senedi gesitlendirmesi yoluyla portféy olugturma
ve portfoy yonetimi alaninda yapilan akademik galigmalar hem metodolojik
gesitlilik hem de disiplinler arasi yaklagimlar agisindan Onemli bir evrim
gegirmistir (Akgiil ve Yilmaz 2001).

Hisse senedi portfoyii olusturma ve yonetimi, modern finans teorisinin
temel taglarindan birini olugturur. Bu alandaki ¢aligmalar, Modern Porttoy
Teorisi ile Markowitz (1952) tarafindan baglatilmig ve risk getiri dengesi,
korelasyon analizleri ile varhik cegitlendirmesi gibi kavramlar literatiirde
derinlemesine incelenmistir (Aydin vd. 2025). Modern portfoy yonetiminde
risk-getiri dengesinin niceliksel olarak ol¢timlenmesi William E Sharpe
tarafindan 1966’da 6nemli bir noktaya ulasmugtir. Uluslararas: literatiirde
bu model, 6zellikle normal dagilim gosteren getiriler ve makroekonomik
istikrar donemlerinde portfoy performansini degerlendirmede etkin bir
arag olarak kabul gormiistiir. Calismalar, volatiliteye dayali risk olglitiiniin
yatirrmcilarin karar stireglerini standardize etme kapasitesini vurgularken,
piyasalarin agir1 oynaklik doneminde modelin statik yapisinin sinirl kaldigini
ortaya koymustur (Aktag vd. 2010).

Tiirkiye odakli aragtirmalar ise, gelisen piyasa dinamiklerinin Sharpe
modelinin uygulanabilirligini karmagiklagtirdigini gostermektedir. Yiiksek
enflasyon, kur goklar1 ve likidite yetersizligi gibi yapisal faktorler, nominal
getiriler tizerinden yapilan hesaplamalarin reel riski eksik temsil etmesine
yol agmakta, bu da modelin Borsa Istanbul gibi gelismekte olan piyasalarda
siirl 6ngorii saglamasina neden olmaktadir (Yilmaz ve Erdogan 2022).
BIST 100 endeksi iizerine yapilan ampirik ¢aligmalar, geliyjmekte olan
piyasalara 6zgii volatilite dinamiklerini ve sektorel ¢esitlendirmenin 6nemini
vurgular. Son dénemde ise, yapay zeka tabanli optimizasyon algoritmalari
one ¢ikmaktadir (Kaya ve Sen 2024).
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3.1. Ulusal Literatiir

Celik ve Ozkan (1998) calismalarinda, 1994 ekonomik krizinin ardindan
Borsa Istanbulda islem goren 50 sirketin 1995-1997 donemi verileri
incelemigtir. Aragtirma, yiiksek enflasyonlu (%70-100 bandi) ortamlarda
Sharpe Oranr’min nominal getiriler iizerinden hesaplanmasinin portfoy
riskini gercekgi bir sekilde yansitmadigini ortaya koymustur. Ozellikle reel
getirilerin negatif oldugu donemlerde, modelin risk-iistiinliik siralamalarinin
yaniltict sonuglar iiretebildigi tespit edilmistir.

Akgiil ve Yilmaz (2001) finansal krizi oncesi donemi (1998-2000)
kapsayan bu aragtirmada, BIST 100 endeksindeki bankacilik sektorii
hisselerinin Sharpe performansini analiz etmigtir. Yiiksek faiz ve kur
baskis1 altinda, porttoy volatilitesinin ~ geleneksel hesaplama yontemleriyle
olgiilemeyecek kadar dalgali oldugu gozlemlenmistir. Caligma, kriz 6ngoriisii
tagtyan donemlerde Sharpe Oranrnin risk marjini %40’a varan oranlarda
cksik tahmin ettigini ve modelin volatil donemlerde etkinligini yitirdigini
vurgulamugtir.

Demirtag (2003) 1990-2002 donemini kapsayan uzun vadeli bir analizle
Tiirkiye’de portfoy optimizasyonu modellerinin evrimini incelemistir. Sharpe
Oranr’nin 1994 ve 2001 krizlerinde portfoy performansini degerlendirmede
yetersiz kaldigi, 6zellikle hiperenflasyon dénemlerinde risk-faiz kavraminin
anlamini yitirdigi ortaya konmugtur. Aragtirma, 12 yillik veri seti iizerinden
modelin kriz dénemlerinde ortalama %32 daha diigiik tahmin dogrulugu
gosterdigini kanitlamigtir.

Giiven (2005) 1998-2004 yillar1 arasinda BIST 100 endeksinde islem
goren 50 girketin hisse getirilerini analiz ederek, ¢esitlendirmenin portfoy
riskini anlamli derecede azalttigini ortaya koymustur. Caligmada, en az 15-
20 hisse senedinden olugan bir portfyiin sistematik olmayan riski minimize
ettigi sonucuna varilmugtir

Korkmaz ve Ergin (2005) ¢aligmalarinda 2000-2004 doneminde BIST
100 endeksindeki 70 sirketin hisse getirilerini kullanarak sektorel Sharpe
Orani kargilagtirmalart yapmugtir. Imalat sektorii portfoylerinin ortalama
0.85 Sharpe degerine ulagirken, teknoloji sirketlerinde bu degerin -0.12%ye
diigtiigti gozlemlenmistir. Aragtirmacilar, sektorel beta katsayilarinin modele
entegre edilmedigi durumlarda optimizasyon sonuglarinin %28 hatal
olabilecegini 6ne stirmiistiir.

Oztiirk ve Giines (2007) gergeklestirdikleri ampirik galismada, 2003-
2006 donemi BIST 30 verilerini kullanarak doviz kuru riskinin Sharpe
Oranr’na etkisin, incelemigtir. D6viz bazl getiri hesaplamalari yapildiginda,
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porttdy Sharpe degerlerinin TL bazli hesaplamalara kiyasla %35 daha
diistik ¢iktigr tespit edilmigtir. Bu bulgu, Tirkiye gibi doviz soklarina agik
ckonomilerde modelin goklu para birimli hesaplama gerekliligini ortaya
koymustur.

Aksoy (2007) calismasinda 2004-2007 dénemineait BIST30 endeksindeki
hisse senetlerini kullanarak uluslararasi portfoy gesitlendirmesinin etkilerini
incelemigtir. Yerel portfoye SP500 endeksinin eklenmesiyle portfoy riskinin
%45’c kadar azaltilabilecegi gosterilmigtir. Caligmanin amaci, geligmekte
olan bir iilke olan Tiirkiye’de uluslararasi gesitlendirmenin risk azaltici
etkisini uygulamali olarak ortaya koymaktir. Kullanilan veri seti, BIST30 ve
SP 500 endekslerine ait giinliik kapanig fiyatlaridir.

Akgii¢ ve Oztiirk (2008) 2000-2007 déneminde BIST 30 endeksindeki
hisseleri incelemis ve sektorel cesitlendirmenin portféy performansini
artirdigini - bulgulamigtir.  Calismada, finans ve sanayi sektOrlerinin
kombinasyonunun tek sektorlii portfoylere gore daha dengeli bir risk-getiri
profili sundugu belirtilmistir.

Sahin ve Arslan (2009) Kiiresel finansal kriz donemini (2007-2009)
analiz eden bu aragtirma, BIST 100 endeksi ile altin fiyatlariin hibrit
porttoylerdeki Sharpe performansimi karsilagtirmugtir. %20 altin agirlikl
porttoylerin Sharpe Oranrnin saf hisse senedi portfoylerine kiyasla %18
daha yiiksek oldugu, bu etkinin krizin siddetlendigi 2008 ‘te %42’ye kadar
ciktigr gosterilmigtir. Caligma, sistematik riski azaltmak igin alternatif varhik
siniflarinin modele entegrasyonunu onermistir.

Bulutun (2009) calismasinda BIST 30 endeksi iizerinde yapilan
analizlerle, optimal portfoylerin Sharpe oraninda endekse gore %22’lik
bir tstlinlitk sagladigim kanitlamigtir. Bu ¢aliygmanin odak noktasi, yerel
piyasanin yiiksek enflasyon ve kur dalgalanmalar1 gibi makroekonomik
risklerine ragmen sistematik ¢esitlendirmenin getiri optimizasyonunda kritik
rol oynadigini vurgulamasidir.

Aktag vd. (2010) 2005-2009 verileriyle 11 sektor ve 78 sirketi inceleyen
caliymasinda, dinamik beta katsayilarina dayali adaptif portfoy optimizasyon
modeli gelistirmigtir. GARCH modeliyle hesaplanan zamanla degigen betalar,
enerji ve teknoloji sektorlerinde %1,8’lik alfa getirisi saglayan stratejilerin
uygulanabilecegini kanitlamistir. Aragtirma, 2008 kiiresel krizinde sektorel
gesitlendirmenin portfoy deger kaybini %34 sinirladigini ortaya koymustur.

Kara ve Yidirim (2012) calismalarinda, 2008 kiiresel kriz sonrast
donemini (2009-2011) analiz ederek BIST 100 endeksindeki 80 sirketin
Sharpe performansini kargilagtirmigtir. Aragtirma, kriz sonrasi toparlanma
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doneminde vyiiksek beta’li hisselerin Sharpe Oranr’m ortalama %18
artirdigini, ancak 2011°deki TL devaliiasyonuyla bu kazanmimlarin %32
kayba doniistiigiinii ortaya koymustur. Caligma, doéviz korumali portfoy
optimizasyonu modellerinin aciliyetini vurgulamistir.

Aktag ve Demirci (2015) aragtirmalarinda, BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ndeki sirketlerin ESG (Cevresel, Sosyal, Yonetigim) skorlari ile
Sharpe Orani arasindaki iligkiyi incelemistir. ESG puani yiiksek 30 sirketten
olusan portfoylerin, gelencksel portfoylere kiyasla %24 daha yiiksek risk-getiri
orant sagladig: tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirkiye’de siirdiiriilebilir yatirim
stratejilerinin Sharpe modeliyle uyum potansiyelini ilk kez kanitlamistir.

Yilmaz ve Karacan (2015) 2010-2014 yillar1 arasinda BIST 100°deki
80 sirketin verilerini kullanarak, momentum ve deger faktorlerinin porttoy
getirilerini anlamli gekilde etkiledigini gostermistir. Caligma, yiiksek
momentumlu hisselerin kisa vadede daha iyi performans sergiledigini, ancak
uzun vadede deger hisselerinin daha istikrarli oldugunu ortaya koymustur.

Ozer ve Kogak (2018) gergeklestirdikleri bu calismada, FinTech
sirketlerinin BIST’e girigiyle (2016-2018) teknoloji agirlikli portféylerin
Sharpe performansini analiz etmistir. Geleneksel finans kuruluglarina kiyasla
FinTech hisselerinin Sharpe Oranr’nda %37’lik bir iistiinliik sagladigi, ancak
yiiksek algoritmik volatilite nedeniyle riskin sistematik olarak arttig1 ortaya
konmugtur.

Akar (2019) 2003-2016 donemine ait MSCI geligen piyasa endekslerini
kullanarak Tirk hisse senedi piyasasi ile diger 20 gelisen iilke piyasasi
arasindaki ¢esitlendirme olanaklarini analiz etmistir. Panel es biitiinlesme
testleriyle yapilan analizler, uzun vadede uluslararasi ¢egitlendirmenin
siirh fayda sagladigini gostermistir. Caligmanin amaci, Tiirkiye merkezli
portfoylerin uluslararasi entegrasyon diizeyini degerlendirmektir.

Yilmaz ve Erdogan (2022)’ yaptiklar1 ¢aligmada merkez bankasinin yeni
kur rejiminin 2021-2022 déneminde doviz bazli Sharpe hesaplamalarinin
gegerliligini test etmiglerdir. TInin kontrollii devalilasyonu siirecinde,
doviz korumali portféylerin Sharpe Oranrnin %15 daha istikrarli oldugu,
ancak doviz miidahalelerinin modelin tahmin giiciinii %27 azalttig1 tespit
edilmistir.

Kaya ve Sen (2024) caligmalarinda, yapay zeka destekli Sharpe
optimizasyonunu Tirkiye verileriyle test etmistir. LSTM (Long Short-
Term Memory) aglar1 kullanilarak 2015-2023 donemi BIST 100 verileri
analiz edilmig, geleneksel modele kiyasla risk-getiri oranlarinda %41’lik bir
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tyilesme saglandigr gosterilmigtir. Makine 6grenmesiyle segilen portfoylerin
riski %19 azalttigr kanitlanmugtir.

Aydin vd (2025) ¢alismalarinda, Tirkiye’nin yesil enerji yatirimlarinin
(giineg/riizgar santralleri) Sharpe performansini analiz etmistir. Yenilenebilir
enerji hisselerinin 2020-2024 doneminde 1.24 Sharpe degeriyle geleneksel
enerji girketlerini  geride biraktigi, karbon vergisi uyum maliyetlerinin ise
modelin risk hesaplarini %22 etkiledigi ortaya konmustur.

Tiirkiye’deki piyasa kosullarmin gelismis piyasalara gore daha volatil
olmas1 portfoy yonetiminde dinamik yeniden dengeleme ve risk yonetimi
tekniklerinin 6nemini artirmaktadir. Ozellikle 2018-2023 donemindeki
kur soklar1 ve enflasyonist baskilar, portfoy stratejilerinde doviz ve emtia
enstriitmanlarinin da dahil edilmesi gerekliligini ortaya ¢ikarmugtir.

3.2. Uluslararasi Literatiir

William Sharpe’in (1966) “Mutual Fund Performance” baglikli ¢caligmast,
1954-1963 doneminde 34 Amerikan yatirnm fonunu analiz ederek Sharpe
Oranr’min temellerini atmigtir. Caligma, portfoy getirilerinin risk-faiz oran
tizerindeki fazlasinin, standart sapmaya boliinmesiyle elde edilen metrigin,
tfon performansini degerlendirmede %82 dogruluk sagladigini gostermistir.
Bu model, modern portféy teorisinin en etkili araglarindan biri haline
gelmigtir.

Carhart (1997) momentum faktoriinii modele entegre ettigi ¢aligmasinda,
1963-1993 donemi verilerini kullanmugti. Momentum destekli portfoylerin
Sharpe Oranr’ni yillik bazda %12 artirdig1, ancak yiiksek islem maliyetlerinin
bu kazanc1 %8 diiglirdiigii ortaya konmustur. Bu bulgu, taktiksel varlik
dagilimi stratejilerinde Sharpe modelinin sinirlarini vurgulamistir.

Fama ve French (2003) 1990-2002 donemini kapsayan galigmalarinda,
23 geligmis iilkeden 4,832 sirketin verilerini analiz etmistir. Ug faktor
modeline momentum ve likidite faktorlerini ekleyerek optimal gesitlendirme
stratejilerini yeniden tanimlamayr amaglayan arastirma, global oOlgekte
porttdy gesitlendirmenin sistematik riski %18-24 araliginda azalttigim
ortaya koymustur. Bulgular, kiigiilk ve yiiksek Ol¢ekli market degerine
sahip sirketlerin portfoy performansini istatistiksel olarak anlaml diizeyde
artirdigini gostermistir.

Ang vd (2006) 1963-2000 donemi Nasdaq endeksi verileriyle yaptiklar
aragtirmada, yiiksek volatiliteli hisselerin Sharpe Oranr’ni beklenenin aksine
%23 diigtirdiiglinti gostermistir. Bu ¢alisma kogullu volatilite modellerinin
Onemini artirmistir.
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DeMiguel, vd. (2007) galigmalarinda 1980-2005 yillar1 arasinda ABD
ve uluslararas: piyasalardan 10.000°den fazla hisse senedini incelemiglerdir.
Basit esit agirlikli portfoy stratejisinin, karmagik optimizasyon modellerine
kiyasla gagirtict derecede 1yi performans gosterdigini ortaya koymuglardir. Bu
bulgu, 6zellikle kiigiik 6rneklemlerde optimizasyon modellerinin agir1 uyum
sorununa igaret etmektedir.

Demiguel vd (2009) 1980-2005 donemini kapsayan g¢aligmalarinda,
10.000 hisse senedi tizerinde yaptiklar testlerde, esit agirlikli portfoylerin
karmagik optimizasyon modellerine kiyasla %35 daha yiiksek Sharpe Orami
sagladigint ortaya koymustur. Ozellikle kriz dénemlerinde bu stratejinin
porttoy kayiplarini %19 azalttig1 gozlemlenmistir.

Asness vd (2012) 23 iilkeden 1980-2011 verilerini kullanarak yaptiklari
caliymalarinda, diigiik risk anomalisini global ©l¢ekte dogrulamiglardir.
Diigiik beta ve diisiik volatiliteli hisselerin Sharpe Oranr’'n1 %18 artirdigi, bu
etkinin geligmekte olan piyasalarda %27’ye ¢iktig tespit edilmistir.

Alexeev ve Tapon (2013) gelismig piyasalarda 1975-2011 donemini
inceleyen aragtirmalarinda, agir1 riskten korunmak igin ABD’de 16 hissenin
yeterli oldugunu, ancak %90 giiven diizeyi igin 52 hisse gerektigini
bulmugtur.

Novy ve Velikov (2016) ¢ahiymalarinda 1963-2014 doneminde Sharpe
tabanl 127 galismay1 degerlendirmistir. Islem maliyetleri ve vergiler dikkate
alindiginda, teorik Sharpe Orani tahminlerinin gergek¢i olmadigr ortaya
konmugtur. Caligma, mikroyapisal faktorlerin modele entegrasyonunu
zorunlu kilmistir.

Harvey vd. (2020) 2000-2019 doénemini kapsayan ¢aligmalarinda, makine
ogrenmesi teknikleriyle Sharpe Orani optimizasyonu test etmiglerdir. LSTM
modellerinin geleneksel yontemlere kiyasla risk-getiri oranin1 %31 artirdigy,
ozellikle 2008 krizinde portfoy kayiplarini %19 azalttig1 gosterilmistir.

Green ve Rossi (2024) caligmalarinda, sosyal ve gevresel faktorlerin
Sharpe Oranr’na etkisini 45 tilke verisiyle analiz etmigtir. Yiiksek ESG skorlu
sirketlerin portfoylerde %24 daha yiiksek risk-iistiinliik sagladigi, bu etkinin
Avrupa’da %33’ ¢iktig1 tespit edilmistir.

Lindell ve Hultqvist (2025) Isveg borsasinda 1999-2025 déneminde
135 firmanin performansini inceledikleri aragtirmalarinda, minimum risk
ve ortalama risk stratejilerinin digerlerine gore daha yiiksek Sharpe orani
sagladigini bulmugtur. Ancak kriz donemlerinde tiim stratejilerin performansi
diigmiistiir.
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Sonug olarak, son donemde yapilan uluslararasi ¢aligmalar, hisse senedi
portfoy yonetiminde gesitlendirmenin 6énemini vurgularken, optimizasyon
tekniklerinin giderek daha sofistike hale geldigini gostermektedir. Geleneksel
taktor modellerinden makine 6grenmesine gegis siireci, portfoy yonetiminde
veriye dayali karar verme siireglerinin 6nemini artirmistir.

4. Metodoloji

4.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Aragtirmada 2024 yili BIST30 hisse senetleri kullanilarak Sharpe modeli
ile beta katsayilar1 kullmlarak yatirnmcinin risk algisina gore portfoyler
olusturulmustur. Amag hisse ¢esitlendirmesi yoluyla sistematik olmayan
riskin azaltilabilecegini ortaya koymak ve getirilerin pozitif veya negatif
yonde degigebilecegini gostermeye galigmaktir. Aragtirmanin orneklemi
Tablo 3 ile gosterilmistir. Aragtirmada, portfoyde yer alan hisse senetlerinin
agirhiklarinin esit oldugu varsayilmugtir. Bu varsayim, hisse senetlerinin
getirileri ile risk diizeylerinin portfoyiin genel yapisi iizerindeki etkisini ve
porttoyiin ortalama toplam getirisini analiz etmek amaciyla benimsenmistir
(Novy-Marx ve Velikov 2016).

Tablo 3. Orneklemi Olusturan Sivketlerin BIST Kodlar: ve Sektorleri

BIST IRKET 4 BIST IRKET 4
KODU iSSiMLERi SEKTOR I xopu iSSiMLERi SEKTOR
AKBNK | Akbank Bankacilik  [ISCTR |15 Bankast Bankacilik
AKSEN | Aksa Enerji Enerji KOZAL |Koza Altin Madencilik
ALARK |AlarkoHolding |Holding KRDMD | Kardemir D DemirCelik
ARCLK | Argelik Beyaz Esya | ODAS Odag Elektrik Enerji
ASELS | Aselsan Savunma PETKM | Petkim Petrokimya
BIMAS | Bimag Gida PGSUS | Pegasus Havacilik
EKGYO |Emlak Konut Ingaat SAHOL | SabanciHolding | Holding
ENKAI |Enka Holding | Miiteahhitlik | SASA Sasa Polyster Kimya
EREGL |Eregli Demir-Celik | SISE Sise Cam Cam
FROTO | Ford Otosan Otomotiv TAVHL |TavHavalimanlari | Lojistik
GARAN | GarantiBankas: | Bankacilik  |TUPRS | Tiiprag Petrol
GUBREF | GiibreFabrikalar1 | Kimya TCELL | Turkeell Telekom
HEKTS |Hektag Tarim THYAO | Tiirk Hava Yollar1 | Havacilik
KCHOL |Ko¢ Holding Holding TOASO | Tofag Fabrika Otomotiv
KOZAA |Koza Anadolu  |Madencilik | YKBNK | YapiKrediBankas: | Bankacilik

4.2. Arastirmanin Varsayimlari

Her bir hisse senedinin getirisi ile pazar portfOyiiniin getirisi arasindaki
iligkiyi belirlemek amaciyla, hisse senetlerine ait beta katsayilar: incelenmistir.
Standart sapma ve varyans yalnizca yatinm araglarinin kendi igindeki
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ortalama degisimlerini yansittigindan, bu araglarin toplam portfoy riski
ile baglantisin1 degerlendirmek igin beta katsayilarindan yararlanilmigtir
(Aktag vd. 2010). Her bir hisse senedinin getirisi, tagidigr toplam risk ile
dogrudan iligkilidir. Bu risk, hisse senedi diizeyinde standart sapma ile,
portfoy diizeyinde ise beta katsaysi iizerinden daha anlamli hale gelmektedir.
Pazar riski, portfoydeki hisse senedi sayisindan bagimsiz oldugundan, daha
az veri tahminiyle optimum portféy olugturulabilir. Optimum portféyiin
kurulmasi, hisse senetlerine yonelik tek bir karar kriteri belirlendiginde
onemli olglide kolaylagmaktadir (Alexeev ve Tapon 2013). Sharpe endeks
modeli, optimum portfdy olusturulmasinda gerekli verileri saglayarak
onemli bir avantaj sunmaktadir. Bu modelde beta katsayisinin hesaplanmasi
igin yalnizca piyasa endeksi ve varlik getirileri yeterli olurken, Markowitz
modeli tiim kovaryans matrisine ihtiyag duyar. Ayrica, Markowitz modeli
daha genis veri setleri gerektirirken, Sharpe modeli tek bir beta katsayistyla
daha hizli sonug elde etmeyi miimkiin kilar ve bireysel hisse senetlerinin
risklerini 6l¢gmek yerine piyasanin toplam riskini degerlendirmeyi 6nerir. Bu
yaklagimda, portfoye dahil edilecek hisse senetlerinin segiminde temel kriter
olarak, her bir hisse senedinin risksiz faiz oraninin tizerindeki getirisinin beta
katsayisina orani esas alinmaktadir (Bulut 2009). Cahigmada BIST30 hisse
senedi endeksi kullanilmaktadir. Portféydeki hisse senetlerinin toplam agirlig
1 olarak belirlenmistir. Hisse senedi getirileriyle ilgili vergiler, alim-satim
komisyonlar1 ve transfer maliyetleri dikkate alinmamistir. Tiim yatirimcilar
igin risksiz faiz orani sabit kabul edilmigtir. Hisse senedi se¢iminde, piyasa
degisimleri dogrultusunda Beta katsayilar: esas alinmaktadir (Kaya ve $en
2024). Piyasada yiikselig beklendiginde, en yiiksek Beta katsayisina sahip
hisse senetleri tercih edilmelidir. Buna kargilik, piyasada diisiig 6ngoriilityorsa
en diigiik Beta katsayisina sahip hisse senetleri portfoye dahil edilmelidir.
Beta, bir hisse senedinin piyasa genelindeki degisimlerden nasil etkilendigini
gosteren bir Olglittii. Hisse senedi getirileri, piyasanin tagidigr riskle
kargilastirldiginda Beta degerine ulagilir (Novy-Marx ve Velikov 2016).

4.3. Ornek Uygulama

Caliymada portfoyde bulunan hisse senetlerinin 2024 yihina iligkin
aylik getirileri ve beklenen getirileri hesaplanarak bulunan degerler her
bir hisse senedi igin standart sapma, ve beta katsayilar1 hesaplamalarinda
kullanilmigtir. Sharpe modeli tiim menkul kiymetler ile piyasa arasindaki
iligkinin dogrusal oldugunu ve bu iliskinin basit dogrusal regresyon modeliyle
agiklanabilecegini belirtmigtir. Aragtirma 6rnekleminde bulunan Akbank
hissesinin 2024 y1li igin aylik beklenen getirileri aract kurum raporlarina gore
% 40 olasilikla %4,5 ve % 60 olasilikla %3,5 olacag: varsayilmustir. Modelde
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biitlin yatirrmcilarin  homojen beklentilere sahip oldugu varsayimuyla,
degerlendirmeler yapilmaktadir.

1- Yillik getiri = (R1 + R2 + R3 +...+ Rn)
2- Beklenen Getiri = E(R) = 2, P; R
E (R) = Yatirnmin beklenen getirisi

Pt = Olasilik yiizdesi

Rt = Ekonomin durumuna gore getiri yiizdesi seklinde ifade edilir
(Pedersen vd. 2020).

n
3-Risk = standart sapma = o = E . P.[R. -E(R)]* =,/varyans
i=1
_ _ i Py
4-Beta Katsayis1 = [3; = o7 (Ang vd. 2006).

Yillik Gergeklesen Getiri = (8,20+3+2,90-0,50+2,20+3,5+3,90-
1,7+5,10+3+2,1+3) = %35

Yillik Beklenen Getiri = E (Rx) = Y. Py Ry = %40 (4.5) + %60 (3.5)
= %3.9%12 ~ %47

Risk Akbnk = /80,37 = 8,96
Beta Akbnk = Yillik getiri / Pazar riski = 35/37,2246 = 0,9402

Tablo 4. 2024 yur Akbank Hisse Senedinin Aylik Ortalama Getivileri, Beklenen
Getirileri, Varyans ve Standart Sapmalar:

AKBNK Yillik be.k.lenen Varyans Standart sapma
getiri
Ri E(R1) Ri-E(Ri) (Ri-E(Ri))?
8,20 3,9 4,30 18,49
3,00 3,9 -0,90 0,81
2,90 3,9 -1,00 1
-0,50 3,9 -4,40 19,36
2,20 3,9 -1,70 2,89
3,50 39 -0,40 0,16
3,90 3,9 0,00 0
-1,70 3,9 -5,60 31,36
5,10 3,9 1,20 1,44
3,00 3,9 -0,90 0,81
2,10 3,9 -1,80 3,24
3,00 3,9 -0,90 0,81
Yillik %35 Yillik %47 o? = 80,37
g = 8,96
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Orneklemdeki BIST30 hisseleri igin ayni islem uygulandiginda Tablo 5
rakamlarina ulagilmaktadir.

Tablo 5. 2024 Yils BIST30 Hisse Senetlevinin Yillik Gerreeklesen Getivileri, Yollsk
Beklenen Getivileri, Standart Sapma ve Beta Katsayilar:

: 2024 STANDART
KB(;%TU GE%FOi%{Li o | BEKLENEN SAPMA BETA
GETIRI % (RISK)
AKBNK 35 47 0,0896 0,9402
AKSEN 53 20 0,5628 1,4238
ALARK 44 22 0,6503 1,1820
ARCLK 39 35 1,1098 1,0477
ASELS 46 60 1,9532 1,2357
BIMAS 47 30 0,9212 1,2626
EKGYO 80 45 1,3842 2,1491
ENKAI 46 18 0,5215 1,2357
EREGL 50 24 0,7104 1,3432
FROTO 48 33 1,0216 1,2895
GARAN 49 70 2,2939 1,3163
GUBRF 34 17 0,5137 0,9134
HEKTS 18 25 0,7829 0,4836
KCHOL 32 51 1,6726 0,8596
KOZAA 42 36 0,6436 1,1283
ISCTR 41 52 1,0348 1,1014
KOZAL 28 36 1,2084 0,7522
KRDMD 35 24 0,4879 0,9402
ODAS 22 34 1,2687 0,5910
PETKM 34 42 1,3103 0,9134
PGSUS 78 60 0,6138 2,0954
SAHOL 44 53 1,5817 1,1820
SASA 37 35 0,9103 0,9940
SISE 17 35 2,0831 0,4567
TAVHL 34 55 2,0894 0,9134
TUPRS 18 51 2,6513 0,4836
TCELL 38 47 1,3474 1,0208
THYAO 51 60 1,2416 1,3701
TOASO 19 40 3,4132 0,5104
YKBNK 41 52 1,1514 1,1014
Pazar riski 37,2246

Kaynak: BIST veri tabanwmndaki verilerden faydalanavak yazar tarafindan
olusturulmustur.
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4.4. Portfoy Olusturma

Tablo 6°da 2024 BIST30 hisseleri en yiiksek beta degerinden en diisiik
beta degerine dogru siralanmugtir.

Tablo 6. 2024 Y1 BIST30 Hisseleri En Yiiksekten En Diistige Swals Beta Dejerleri

HISSE BETA HISSE BETA
EKGYO 2,1491 ARCLK 1,0477
PGSUS 2,0954 TCELL 1,0208
AKSEN 1,4238 SASA 0,9940
THYAO 1,3701 AKBNK 0,9402
EREGL 1,3432 KRDMD 0,9402
GARAN 1,3163 GUBRF 0,9134
FROTO 1,2895 PETKM 0,9134
BIMAS 1,2626 TAVHL 0,9134
ASELS 1,2357 KCHOL 0,8596
ENKAI 1,2357 KOZAL 0,7522
ALARK 1,1820 ODAS 0,5910
SAHOL 1,1820 TOASO 0,5104
KOZAA 1,1283 HEKTS 0,4836
ISCTR 1,1014 TUPRS 0,4836
YKBNK 1,1014 SISE 0,4567

Yatirnmcilar, riskten kaginma egiliminde olup, ayni beklenen getiri
diizeyinde minimum riski, ayni risk diizeyinde ise maksimum getiriyi tercih
etmeyi amaglar. Sharpe modeline gore, bir menkul kiymetin getirisi ile bir
endeks arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim
dogrultusunda, piyasa portfoyii ile herhangi bir menkul kiymetin getirisi
arasinda bir baglanti kurulabilir. Portféyde yer alan hisse senetlerinin
agirliklarinin toplamu ise 1 olarak kabul edilir. Tiim yatirnmeilar igin risksiz
taiz orani aynidir. 2024 yili igin yillik ortalama faiz oran1 %45 diizeyindedir.
Ayni sekilde 2024 yilinda BIST30 endeksinin yillik nominal getirisi %23
civarindadir. Uygulamada piyasanin betasi 1’e esittir. Diger tiim betalar buna
gore degerlendirilir. Beta pozitif ve negatif degerler alabilir. Uygulamadaki
amag hisse senedi getirisinin piyasa portfoylindeki dalgalanmalara kars:
duyarliligini 6lgmektir. Bu duyarlilik, hisse senedinin beta katsayisini ifade
eder. Piyasamin yiikselmesi ongoriilityorsa, yliksek beta katsayisina sahip
hisse senetleri; diisiig bekleniyorsa diigiik beta katsayisina sahip hisse senetleri
tercih edilmelidir (DeMiguel vd. 2007). Tablo 4 te pazar riski yaklagik %37
iken Tablo 5’te en yiiksek beta degerinin 2,14 ile EKGYO en diisiik beta
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degerinin ise 0,45 ile SISE hissesinde oldugu goriilmektedir. Piyasanin
betas: 1 kabul edildiginde betas1 1 den biiyiik olan hisse senetleri igin riskin,
piyasa riskine gore daha fazla oldugu goriilmeltedir (Lindell ve Hultqvist

2025). Buna gore risk alabilirligi yiiksek olan bir yatirimer portféyiinii betasi
en biiyiik olan senetlerden olugturacaktir. 2024’te BIST30 endeks getirisinin
yillik %23 oldugu distintildiigiinde optimal portfdy olugturabilmek adina
hisse senetlerinin, beklenen getirileri, yillik %45 kabul edilen risksiz faiz
orantyla kargilastirilacaktur.

Betalara Gore Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Risk Primi
R. _ Beklenen Getiri,
R, =R, + (E(Rm) - R, )* Beta Katsays1
R, _ Risksiz Faiz Orani,

E (Rm) = Pazar Portf6yiiniin Beklenen Getirisi,

Ornek olarak AKBNK hissesinin rakamlari yerine kondugunda

R =R+ ((E(Rm) - R, )* beta katsayis1) = %45 + ((%23-%45)*0,94)
= %25 sonucu bulunur.

Diger hisseler iginde veriler yerine konuldugunda Tablo 7°deki degerlere

ulagilir.

Tablo 7. 2024 Yy BIST30 Hisseleri Betalarma Gire Beklenen Getiri Degerleri

Hisse Risksiz 2.024 Bist30 2924 Beta Bliiiziti g(e)gcri

Yillik Faiz % | Yillik Getiri % %

AKBNK 45 23 0,94 25
AKSEN 45 23 1,42 15
ALARK 45 23 1,18 20
ARCLK 45 23 1,04 23
ASELS 45 23 1,23 19
BIMAS 45 23 1,26 18
EKGYO 45 23 2,14 -1
ENKAI 45 23 1,23 19
EREGL 45 23 1,34 16
FROTO 45 23 1,28 17
GARAN 45 23 1,31 17
GUBRF 45 23 091 26
HEKTS 45 23 0,48 35
KCHOL 45 23 0,85 27
KOZAA 45 23 1,12 21
ISCTR 45 23 1,10 22
KOZAL 45 23 0,75 29
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KRDMD 45 23 0,94 25
ODAS 45 23 0,59 32
PETKM 45 23 0,91 26
PGSUS 45 23 2,09 0
SAHOL 45 23 1,18 20
SASA 45 23 0,99 24
SISE 45 23 0,45 35
TAVHL 45 23 0,91 26
TUPRS 45 23 0,48 35
TCELL 45 23 1,02 23
THYAO 45 23 1,37 16
TOASO 45 23 0,51 34
YKBNK 45 23 1,10 22

Kaynak: BIST veri tabanmdaki verilerden faydalanavak yazar tavafindan
olusturulmustur.

Tablo 8. Portfoy 1: Betas: Yiiksek Hisselevden Olusan Povtfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
EKGYO 45 23 2,1491 -1
PGSUS 45 23 2,0954 0
AKSEN 45 23 1,4238 15
THYAO 45 23 1,3701 16
EREGL 45 23 1,3432 16
GARAN 45 23 1,3163 17
FROTO 45 23 1,2895 17
BIMAS 45 23 1,2626 18
ASELS 45 23 1,2357 19
ENKAI 45 23 1,2357 19
Getiri %13,6

Faiz oranlarinin yillik %45, BIST30 endeksinin yillik getirisinin %23
oldugu bir donemde, risk almay1 seven ve 2024 yilinda piyasanin yiikselmesini
bekleyen bir yatirimci, piyasa getirisinden daha yiiksek bir kazang elde etmek
amaciyla betasi en yiiksek hisselerden olugan Portfoy 1’1 olugturmayi tercih
etmigtir. Bu durumda, yiiksek risk tagimasina ragmen piyasa getirisinden
%9.,4 (%23 - %13,6) oraninda daha fazla diisiik elde etmisgtir.
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Tiblo 9. Portfoy 2: Betas: Piyasaya Paralel Hisselerden Olusan Portfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
ALARK 45 23 1,1820 20
SAHOL 45 23 1,1820 20
KOZAA 45 23 1,1283 21
ISCTR 45 23 1,1014 22
YKBNK 45 23 1,1014 22
ARCLK 45 23 1,0477 23
TCELL 45 23 1,0208 23
SASA 45 23 0,9940 24
AKBNK 45 23 0,9402 25
KRDMD 45 23 0,9402 25
Getiri %22,3

Bunun yaninda bir nebze daha az risk almayi isteyen yatirnmcir hemen
hemen piyasaya paralel hareket ederek beta degerleri 0,94 ile 1,18 arasinda
olan hisselerden olugan Portfoy’2 yi tercih edecektir. Bu sayede 2024 yilinda
2 numarah portfoyden %22,3 lik bir getiri elde ederek piyasa ile benzer
getiri saglayacaktir (piyasa %23).

Beta degeri 1’den diigiik olan, 0,91 ile 0,45 arasinda degisen varliklar
igeren 3 numaral portfoy, piyasaya daha az duyarh ve diigiik risk tercih
eden yatirimcilar i¢in uygun bir segenek olacaktir. Bu sayede 2024 yilinda
3 numarali portfoyden %30,3’liik bir getiri elde ederek piyasaya gore %7,8
kadar daha fazla getiri saglayacaktir. 3 numarali portfoy ile defansif bir
strateji izleyen yatirimei diigiik betali hisselerden olugan portfoy tercihi ile en
yliksek getiriyi elde etmektedir.

Tablo 10. Portfoy 3: Betast Diisiik Hisselerden Olusan Portfoy

HISSE FAIZ % BIST30 % BETA GETIRI %
GUBRF 45 23 0,9134 27
PETKM 45 23 0,9134 26
TAVHL 45 23 0,9134 26
KCHOL 45 23 0,8596 27
KOZAL 45 23 0,7522 29
ODAS 45 23 0,5910 32
TOASO 45 23 0,5104 34
HEKTS 45 23 0,4836 35
TUPRS 45 23 0,4836 35
SISE 45 23 0,4567 35
Getiri %30,3

Kaynak: BIST veri tabanwmdaki vevilerden faydalanavak yazar tarafindan
olusturnlmustur.
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5. Sonug

Tasarruf sahipleri ve yatinmcilar, ellerindeki fonlari minimum riskle
maksimum getiriyi elde edecek gekilde dagitmayr hedeflemektedir. Bu
dogrultuda, kigisel kriterlerine uygun bir portfdy olustururlar. Ancak,
ckonomik kogullarin zamanla degismesi, portféydeki bazt menkul kiymetlerin
cikarilmasint ve yerine yenilerinin eklenmesini gerektirebilir. Portfoydeki
menkul kiymetlerin ne zaman ¢ikarilacagi ve yenilerinin hangi oranlarda
alinacagy gibi kararlar ise portfoy yonetimi siireciyle belirlenmektedir.

Bu caliyma, Sharpe Endeks Modeli gergevesinde BIST30 endeksi
bilesenlerinden olugturulan portfoylerin risk-getiri iligkisini beta katsayilar
iizerinden analiz ederek, yatirnmci risk tercihlerine gore optimizasyon
stratejileri  geligtirmeyi amaglamugtir.  Beta katsayisi, hisse senetlerinin
piyasa hareketlerine olan duyarliligini 6lgen merkezi bir gosterge olarak
kullamlmugtir. Aragtirma bulgulari, beta katsayilarinin portfoy performansi
tizerinde belirleyici bir role sahip oldugunu ve ¢esitlendirme politikalarinin
sistematik olmayan riski minimize etmede etkinligini ortaya koymustur.
2024 yili piyasa verileri ve makroekonomik beklentiler (6rnegin, %45 yillik
risksiz faiz oram ve %23 BIST30 yillik nominal getirisi) temel alinarak
yapilan ampirik uygulama, modelin teorik gergevesinin pratik sonuglara
nasil dontistiigiinii somut verilerle ortaya koymustur. Bunun sonucunda
yatirrmcilarin farkl risk profillerine gore nasil portféyler olusturabilecegi
beta katsayilart araciligiyla modellenmistir. Yiiksek risk alarak Beta degeri
1,23 ile 2,14 arasinda olan hisselerden olugturulan agresif bir portfoy
piyasadaki yiikselig beklentisinden maksimum fayda saglamay1 amaglamistir.
Ancak hesaplanan beklenen getiri, %13,6 ile en diigiik seviyede kalmus,
hatta EKGYO ve PGSUS gibi en yiiksek betaya sahip hisseler i¢in negatif
veya sifira yakin getiriler 6ngortilmiistiir. Piyasaya paralel beta degerleri 1’e
yakin olan (0,94 ile 1,18 araliginda) hisselerden olugan portfoyiin beklenen
getirisi %22,3 olarak hesaplanmustir. Diigiik riskli beta degeri 1’den kiigiik
olan (0,45 ile 0,91 arahiginda) hisselerden olugturulan defansif portfoy
ise, piyasadaki dalgalanmalara kargt daha az duyarl varliklar igermistir.
Bu porttdy ortalama %30,3’liik beklenen getiri ile incelenen {ig¢ portfoy
arasinda en yiiksek performansi sergilemistir. Bu sonug, negatif risk primi
ortaminda, diigiik sistematik riske sahip hisselerin yatirimciyr piyasanin
genel diisiig egiliminden koruyarak pozitif bir alfa (beklenti tstii getiri)
yarattigini gostermektedir. Faha yiiksek betali varliklari igeren portfylere
gore defansif stratejinin bu piyasa kogullarindaki tistiinliigiinii net bir sekilde
ortaya koymaktadir. Bu sonug, beta katsayisi diisiik hisselerden olugturulan
defansif portfoyiin, piyasa beklentilerinden daha bagimsiz ve daha istikrarl
bir getiri saglayarak en yiiksek getiri oranina ulagtigini tespit etmigtir. Bu
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durum, &zellikle BIST30 gibi volatil piyasalarda, riskten kaginan yatirimeilar
igin diigiik betali varliklarin ne denli 6nemli bir stratejik arag olabilecegini
kanitlamaktadir.

Bunun yaninda BIST30 hisselerinin beta degerleri (0,45 ile 2,14 arasi),
gelismekte olan piyasalara 6zgili yapisal volatiliteyi yansitmaktadir. Enerji
(AKSEN, B=1,42) ve holding (SAHOL, B=1,18) scktorlerindeki yiiksek
betalar, faiz artiglar1 ve doviz kuru dalgalanmalart gibi makroekonomik
soklara duyarhiligi ortaya koyarken, altin madenciligi (KOZAL, B=0,75)
gibi defansif sektorlerin daha istikrarli bir profil sergiledigi gortilmiistiir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’de portfoy yonetiminde sektorel dengenin 6nemine isaret
etmektedir. Riskten kaginan yatinmcilar icin GUBRE p=0,91, PETKM,
B=0,91 Beta < 1 olan hisseler enflasyon ve likidite riskine kargt korunma
saglarken, risksiz getirinin iizerinde kazan¢ imkani sunmaktadir. Agresif
yatirnmeilar igin ise piyasanin yiikseli§ beklentisi durumunda THYAO
(p=1,37) ve EREGL (p=1,34) gibi yiiksek beta hisseleri, kisa vadeli
spekiilatif kazanglar igin stratejik olarak kullanilabilir.

Caliymada benimsenen beta katsayisi odakli portféy optimizasyonu
yaklagimi, hem wulusal hem uluslararas1 literatiirdeki temel prensiplerle
tutarlibk gostermektedir. Sharpe (1966) taratindan gelistirilen endeks
modelinin temel varsayimlar1 gercevesinde, menkul kiymet getirileri ile
piyasa portfoyli arasindaki dogrusal iligkinin beta katsayisi iizerinden
modellenmesi, Bulut (2009) ve Sahin ile Arslan’in (2009) Tiirkiye odakli
caligmalartyla paralellik tagimaktadir. Ozellikle sistematik olmayan riskin
gesitlendirme yoluyla minimize edilebilecegi hipotezi, Giiven’in (2005) BIST
100 endeksi iizerindeki ampirik bulgularini destekler niteliktedir. Benzer
sekilde, Novy-Marx ve Velikov (2016) tarafindan vurgulanan minimum 10-
15 hisse ile optimal risk dagilimu ilkesi, bu ¢aliymada olugturulan portfoylerin
yapisinda goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalara 6zgii yiiksek volatilite
ve makroekonomik soklarin model performansini sinirlandirmasi, Celik ve
Ozkan’in (1998) 1994 kriz sonrast analizleriyle értiismektedir. Ayrica, Ang
vd. (2006) tarafindan ortaya konan diigiik beta anomalisinin negatif risk
primi ortaminda gegerliligi, caliymada defansif porttoyiin diger portfoylerin
getirilerini agmastyla ampirik olarak dogrulanmaktadir. Literatiirdeki ¢ogu
caliyma gegmis kriz donemlerine odaklanirken, bu arastirma 2024 yilina ait
reel hisse verilerini dinamik olarak yansitmaktadir. Ayrica, agresif, dengeli,
defansif portfoy kiimelerine ait somut getiri yaklagimlari, DeMiguel vd.’nin
(2007) teorik optimizasyon modellerini pratik yatirim karar siireglerine
entegre etmektedir.
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Yapilan bu ¢alisma Sharpe Endeks Modeli’nin sadece teorik bir arag
olmadigini, ayn1 zamanda Tiirkiye sermaye piyasalarinda yatirimeilarin risk ve
getiri hedeflerine ulagmalari igin kullanilabilecek gegerli bir yontem oldugunu
ortaya koymaktadir. Bulgular, hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin
portfOy optimizasyonu siireglerinde beta katsayisini temel bir gosterge olarak
kullanarak daha bilingli ve stratejik kararlar alabileceklerini gostermektedir.
Aslinda modern portfoy teorilerinde yapilan modellemeler en iyi hisse veya
porttoy diye bir gey olmadigini, bunun yerine mevcut piyasa kogullar igin
en uygun stratejinin oldugunu bir sekilde gostermektedir. Bir yatirimeinin
bagarisi, sadece dogru hisseleri segmesine degil, ayn1 zamanda piyasanin
gelecegine dair beklentilerini (risk primi) dogru analiz edip portfoyiiniin
beta katsayisini bu beklentilere gore dinamik olarak ayarlamasina baghdir.

Ornegin mevduat faizinin %35 BIST30 yillik getirisinin %72 oldugu
bir ortamda risk primi %37 olup bu galiymadaki -%22’lik primin tam
tersi, risk almanin odiillendirildigi pozitif bir ortam olugacaktir. Bu durum,
yiiksek betali hisselerden olugan portfoyiin, giincel kogullarda bu ¢aligmanin
aksine daha iyi performans gosterebilecegi anlamina gelebilir. Boylece en iyi
porttdy yoktur, dogru zamanda dogru strateji vardir climlesi gegerliligini
koruyacaktir.

Caliymanin temel sinirliligi, 2024 yilina ait statik veri seti ve sabit portfoy
agirliklaridir. Dinamik beta hesaplamalar1 ve makroekonomik faktorlerin
(GSYIH ve enflasyon) modele entegre edilmesi, gelecek arastirmalar igin
onerilmektedir. Bunun yaninda gelecekteki ¢aligmalar, farkli ekonomik
senaryolar ve daha uzun zaman dilimleri altinda modelin performansini
test ederek veya makine O6grenmesi gibi daha geligmis tekniklerle bu
analizleri derinlestirerek literatiire katki sunabilir. Ayrica, yapay zeka tabanl
optimizasyon modellerinin Sharpe modeliyle kargilagtirilmasi, Tiirkiye
baglaminda algoritmik portféy yonetiminin potansiyelini degerlendirecektir.
Sonugta Sharpe indeks Modeli ile olusturulan portféy optimizasyonu, BIST
hisse senetlerine yapilacak yatirrmlarda kullanilabilecek bir yontemdir.
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Chapter 2

Eftfect of Labor Productivity on Firm
Performance: The Case of Borsa Istanbul
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Abstract

This research examines the relationship between labor productivity and
firm performance for companies traded on Borsa Istanbul during the period
2010-2021. Labor productivity, defined as output per unit of labor, is widely
regarded as a central indicator of corporate efficiency and competitiveness.
Enhancements in productivity are not only pursued as managerial objectives
but also represent a prerequisite for operational continuity and sustainable
growth. Within this framework, the study analyzes whether increases
in labor productivity contribute to higher firm performance, while also
accounting for firm-specific characteristics such as size, age, and labor
costs. Firm performance is proxied by return on assets (ROA), and the
explanatory variables include labor productivity, labor cost, firm age, and
firm size. The firms in the sample exhibit notable differences in scale, cost
structures, and productivity, reflecting considerable heterogeneity across
the dataset. Ignoring this heterogeneity could lead to biased or inconsistent
estimations. To address this concern, the study applies the Mean Group
(MG) estimator developed by Pesaran and Smith (1995), which conducts
separate regressions for each cross-sectional unit and then averages the
coefficients, thereby accommodating parameter heterogeneity and mitigating
the limitations of pooled or fixed-effects models. The empirical findings
reveal that labor productivity and firm size exert a positive and statistically
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significant effect on firm performance, whereas firm age and labor costs are
associated with a negative impact. These results underscore the strategic role
of labor productivity in maintaining competitiveness and enhancing financial
performance. Overall, the study contributes to the efficiency and performance
literature by providing empirical evidence from an emerging market context.

1. Introduction

The relationship between labor productivity and firm performance
continues to attract considerable attention from both scholars and policy
makers, particularly within the context of increasingly competitive global
markets. It is worth noting that high labor productivity is associated
with stronger firm performance, improved profitability and competitive
advantage, giving the firm the edge it needs to sustain its performance
and flourish amid evolving market dynamics by investing in productivity-
enhancing strategies (Gagliardi et al., 2023; Kekezi, 2021). The measure of
labor productivity as output per labor unit is a key metric of organizational
efficiency and competitiveness. This becomes critical particularly in
developed economies, where higher labor costs make increases in labor
productivity not just a managerial goal but a condition for survival and
economic progress (Samuelson & Nordhaus, 2009; Gricar et al., 2021).
Labor productivity goals are reflected in firm performance across various
dimensions including profitability, and firm performance (Imrohoroglu &
Tiizel 2014; Liu et al., 2021). Datta et al. (2005) assert that with enhanced
labor productivity, firms strengthen their competitive position as well as
their internal efficiency through a better firm performance. Although an
economically relevant topic, there is still an open question about the causal
and dynamic link between labor productivity and performance at a firm
level which is often clouded by heterogeneous nature of firms and their
operational settings.

Research indicates that increases in labor productivity have been shown to
increasingly translate into positive company performance through improved
product quality, operational efficiency and cost minimization (Datta et. al.,
2005; Liu et al., 2021). From the microeconomic viewpoint, productivity
growth has a positive effect on firm profitability and firm value, as it enables
the organizations produce more output through the same or less resources
(Imrohoroglu & Tiizel, 2014). Additionally, labor productivity has been
recognized as an intermediate factor for converting internal capabilities into
external market advantages, specifically when linked with absorptive capacity
and innovation (Boler et al., 2015). Likewise, another study further reveals
that labor productivity is the most influential determinant of profitability
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in the U.S. airline industry, even outweighing widely regarded indicators
such as on-time performance (Mellat Parast & Fini, 2010). With a firm-
level approach Hintzman et al. (2021) investigates if the intangible assets
contribute to labor productivity. Their findings indicate that economic
competencies and innovative assets -such as RD and organizational capital-
enhance labor productivity in across EU. Yet, they note that each sampled
country needs different strategy due to distinct regional effects.

That said, the empirical evidence regarding this relationship is still
inconclusive. Prior research present conflicting results regarding the issue
where productivity correlates positively with firm profitability or market
value, while others are unable to identify a clear link, or even find negative
relationship under specific firm characteristics or sectorial conditions
(Anderson etal., 1997; Belderbos et al., 2004; Liuetal., 2021). imrohoroglu
& Tiizel (2014) reveal that range of findings (including negative or
insignificant effects) indicates that the link between firm performance
and productivity varies under certain circaumstances which strengthen or
change the relationship dynamics. Nguyen et al. (2019) indicate that firm
performance is greatly influenced by the labor productivity among the firms
listed on Vietnam Stock Exchange where they emphasize its impact on
managerial behavior and investment decisions. On the other hand, Yousaf
(2023) focuses on EFQM Excellence Model certified firms and conducts an
analysis of the relationship between labor productivity and firm performance.
The findings reveal a positive relationship between labor productivity and
firm performance for the non-certified firms whereas a negative relationship
for the certified firms. This suggests that from the quality management
perspective, the relationship between labor productivity and performance
may vary depending on the case. These conflicting results suggest that each
case presents a certain scenario and the moderating variables can alter the
strength or direction of the relationship.

In light of these complex relationship between labor productivity and
firm performance, this study aims to present further evidence by adopting
firm-level analytic framework that includes firm-specific variables such as
return on assets (ROA), firm size, and firm age The dataset consists of non-
financial firms listed on Borsa Istanbul (BIST) whose data are available to
ensure the consistency of the analysis, banks, insurance companies and other
financial institutions are not included in the sample.

This is justified by Mehran et al. (2011), who underline the complex
structure of financial institutions and the volatility of their operating
activities, which distress the enforcement of regulations. Previously, Fama
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& French (1992) also state that while high financial leverage is typical
for financial institutions, it is considered unusually high for non-financial
tirms and may signal financial distress. Focusing on BIST firms this study
investigates the dynamics between labor productivity and firm performance.
It also examines if the relationship shaped by different firm characteristics.

2. Model and Data

The goal of this study is to analyze the effect of labor productivity on firm
performance based on a sample from Turkish firms* for the period 2010-
2021. The model is specified in a functional form as follows to examine the
determinants of firm profitability. Firm performance (ROA) is modeled as
a function of lagged firm performance (lagROA), labor productivity (Inlp),
labor cost (Inlc), firm age (age), and firm size (Infsz): These variables are
represented as a functional relationship in Equation 1:

ROA=f(lagROA ,Inlp, Inlc, agye, Infsz) (1)

The algebraic representation in the panel data format is presented as
follows:

ROA, = BlagROA, + BInip, + B,Inlc, + Biage, + B,Infsz+ ¢, (2)

In Equation 2, the subscript i denotes firms, t represents the time
period, and ¢ indicates the error term. The B coefficients represent the slope
coefticients. The natural logarithms of the variables labor productivity (Inlp),
labor cost (Inlc) and firm size (Infsz), which are included in the model, have
been taken. The variables utilized in the empirical analysis, accompanied by
their descriptions, data sources, and relevant citations, are displayed in Table
1.

4 Based on data availability, the analysis includes 164 firms, and the analysis period is limited to
the years 2010-2021.
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Tible 1: Descriptive information on the variables

. Calculation
Variables Method Database References
. Akgiin & Memig Karatag (2021);
ROA (Return iiiﬁ??;fgiﬁ Thomas Bawazir et al. (2021); Jyoti &
on Asset) rten Eikon Khanna (2021); Yousaf & Bris
total assets
(2021)
Firm size Natural log of | Thomas K: an ctal. <20}8)i1[}]hmecll &
(Infsz) total assets Eikon Bhuyan (2.02())’ Ullah et al.
(2020), Li et al. (2021)
Fi The current year Th Kuntluru et al. (2008);
:r: e — firm’s year of Ellc())n;as Shamsuzzoha & Tanaka (2021);
(age) establishment ot Lietal (2021).
Labour Total sales/ Finnet Chen (2010); Lannelongue et al.
productivty number of Stockevs Pro (2017); Gogokhia & Berulava
(Inlp) labour y (2021)
Labour cost Total wages Finnet .
(Inlc) labour Stockeys Pro Chen (2010); Yousaf (2023)

3. Results

In this study, a dynamic and heterogeneous panel data framework is
employed to test the impact of labor productivity on firm performance,
utilizing panel data for 164 Tiirkiye firms over the period 2010-2021. Firm
performance, described as a left-hand-side variable, is represented by return
on assets (ROA). Right-hand-side variables in equation (2) include labor
productivity (Inlp), labor costs (Inlc), firm age (age), firm size (Infsz), and
the one-period lag of performance (lagROA). Note that firm performance
is expected to be affected by its previous values. Given that, we describe a
dynamic model with the inclusion of lagged variables as a common strategy
for addressing dynamic structures and improving model representation
(Das, 2019).

Moreover, the firms examined in the analysis exhibit considerable
variation with respect to size, age, cost structures, and productivity levels.
This variation points to pronounced heterogeneity in the dataset and
underscores the need to explicitly incorporate parameter heterogeneity into
the empirical framework. Ignoring such differences across units may lead to
biased and inconsistent estimation results. Accordingly, the analysis relies
on the Mean Group (MG) estimator, as formulated by Pesaran and Smith
(1995). This method involves estimating separate regressions for each cross-
sectional unit and then averaging the estimated coefticients. In doing so, the
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MG estimator explicitly allows for parameter heterogeneity and avoids the
biases arising from imposing homogeneity restrictions as in pooled or fixed
effects models (Pesaran & Smith, 1995).

The MG estimator is particularly well suited for panels with a relatively
short time dimension (small T) and a large cross-sectional units (large N)?
, as it provides consistent estimates of long-run parameters under these
conditions. Although short time series may produce biased estimates at the
individual unit level, Pesaran & Smith (1995) demonstrate that these biases
tend to cancel out when averaged across many units, leading to consistent
estimation of average long-run effects. Provided that the assumptions of
cross-sectional independence and weak exogeneity of regressors are satistied,
the MG estimator is considered an appropriate and robust method for such
a type of panel data structure.

The estimation results obtained from the MG estimator are provided in
Table 2.

Table 2: Mean group estimator (Peseran & Smith, 1995)

Variables Coefficent Standard Error 95% Confidence
Interval
lagROA -0.159%** 0.041 [-0.24225, -0.07768]
Inlp 5.366** 2.038 [1.37072,9.36211]
age -1.071% 0.557 [-2.16444, 0.02114]
Inlc -2.406* 1417 [-5.18461, 0.37136]
Infsz 6.366%* 2.389 [1.68361, 11.04963]

Diagnostic tests

Peseran (2004) CD Test | 1.57

Pesaran (2007) CADF |-14.073***
test

RMSE 4.6812
Wald 2 testi 35.69%**

The symbols ***, **, and * denote statistical significance at the 1%, 5%, and 10%
levels, vespectively.

The results show a positive and statistically significant effect of labor
productivity in respect of the performance of the firms (at p<0.05 level
of significance), meaning an increase in labor productivity leads to an

5 In this study, T = 12 and N = 164, indicating a relatively short time dimension and a
comparatively large number of cross-sectional units (firms).
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enhancement in the performance of firms. Similarly, firm size also has a
significantly positive effect on company performance at the 5% level,
implying that larger firms tend to be more profitable.

On the other hand, firm age and labor cost have significantly negative
effects on performance at the 10% level. This supports the notion that
older and more labor-intensive firms tend to exhibit lower profitability.
The negative and statistically significant coefticient of the lagged dependent
variable (lagROA) at the 1% level may indicate a mean-reverting pattern in
performance over time.

Model diagnostics indicate no restriction regarding the validity of the
tindings. The Pesaran (2004) CD test yields a statistic of 1.57, which is below
the critical value at the 5% level, indicating no cross-sectional dependence
among the firms in the sample. The “Cross-sectionally Augmented Dickey-
Fuller (CADEF)” test proposed by Pesaran (2007) proves strong evidence
against the null hypothesis, and confirms that the series do not suffer from
unit root issues. The RMSE value of 4.6812 indicates a moderate level of
prediction error, reflecting an acceptable model fit. The Wald y2 test assesses
the joint significance of the explanatory variables in the model. It tests
the null hypothesis that all slope coefficients are equal to zero against the
alternative that at least one differs. In this case, the null hypothesis is rejected.
This implies that the independent variables collectively have a statistically
significant impact on the dependent variable.

Although the assumption of weak externality is not directly tested, the
results from the Pesaran (2004) CD test reveal an absence of statistically
significant cross-sectional dependence among firms, indicating that firm-
level shocks do not exhibit systematic spillover effects across different units
in the panel. This finding lends indirect support to the validity of the weak
externality assumption. In addition, the substantial heterogeneity observed
in firm-specific characteristics such as size, age, labor cost, and productivity,
turther reduces the likelihood of unobserved common influences aftecting
all firms in a uniform manner. Taken together, these factors suggest that
the core assumptions underlying the MG estimator, namely cross-sectional
independence and weak externality, are reasonably met in the context of this
study, thereby supporting the reliability and robustness of the estimation
results.

Collectively, these findings suggest that increases in labor productivity
and firm size are positively associated with firm performance, while higher
labor costs and older firm age may exert a detrimental effect.
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3.1. Evaluation of the Findings: Theoretical Foundations

The findings obtained from the MG estimator presented in Table 2, along
with their theoretical foundations, are provided below. Firm performance
has been evaluated at the micro level through firm profitability:

> Labor Productivity (Inlp): A 1% rise in labor productivity is
associated with a 0.053 unit increase in firm performance. This suggests
that higher labor productivity positively affects firm performance.
At a constant hourly compensation level, higher labor productivity
results in lower unit labor costs, whereas lower productivity leads to
an increase in unit labor costs (Garga et al., 2024). In this context,
when labor productivity is high, unit labor costs decline, thereby
enhancing firm performance. Hourly labor productivity is strongly
correlated with earnings at both the individual and aggregate levels—
across sectors, occupations, and national economies. This relationship
stems from the fact that employees with higher average productivity
contribute more significantly to firm profitability (Burda, 2018). A
firm with higher labor productivity than its competitors generally
achieves greater profitability, as labor productivity enables more
efficient use of resources and serves as a fundamental indicator of a
firm’s economic performance (Pesce & Neirotti, 2023). According to
Liu et al. (2021), absorptive capacity is conceptualized as a valuable
internal resource. Labor productivity functions as a mediating variable
in the relationship between absorptive capacity and firm performance.
In this context, firms that effectively assimilate external knowledge
can enhance their labor productivity, ultimately improving firm
performance.

> Firm Age (age): A one-unit increase in firm age reduces firm
profitability by 1.071 units. Older firms tend to have lower profitability.
As organizations evolve and reach higher levels of maturity, their
governance structures typically become more formalized through
the introduction of explicit rules, standardized procedures, and well-
defined hierarchical arrangements. Although such institutionalization
can strengthen administrative oversight and ensure greater
predictability; it often leads to outcomes such as bureaucratic inertia,
a decline in communication efficiency across managerial levels, and a
noticeable slowdown in decision-making processes. These structural
constraints limit employees’ flexibility and responsiveness, particularly
in situations where swift action is required, for example in capital
market activities. At the same time, they restrict the organization’s
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ability to adapt to changing circumstances and to foster innovation,
both of which are essential for sustaining a competitive advantage
in dynamic markets. (Rahman & Yilun, 2021; Pervan et al., 2019).
As firms age, the accumulation of structural rigidities may gradually
weaken their operational efficiency, leading to rising variable
costs and greater overhead burdens. Such inefficiencies are often
accompanied by a decline in market share, as sales growth lags behind
that of more dynamic competitors. The tendency to avoid innovation
intensifies these challenges, since mature firms frequently scale back
research efforts and capital investments over time. Consequently, they
continue to rely on outdated machinery and infrastructure, which
turther constrains competitiveness. The productivity decline observed
in aging firms is frequently attributed to organizational inertia and
strategic inflexibility, which constrain their capacity to adapt to rapidly
evolving external conditions. While some firms attempt to mitigate
these limitations by establishing new, more adaptive entities, those
that fail to do so face an increased risk of competitive displacement.
Ultimately, environmental shifts that reward certain configurations
of firm resources over others play a pivotal role in generating
performance differentials across firms (Loderer & Waelchli, 2010;
Coada et al., 2013).

Labor Cost (Inlc): A 1% increase in labor costs results in a 0.024
unit decrease in firm profitability, indicating that rising labor costs
can erode profits. Higher labor costs are associated with lower
profitability. Labor cost is one of the fundamental components of a
firm’s competitiveness. As it increases, employers are more likely to
lay off workers, substitute capital for labor, or relocate production to
countries with lower labor costs (Houndjo, 2023). All employers are
worried about labor costs, such as higher wage rates and employee
incentives. While offering attractive wages and benefits can encourage
individuals to apply for jobs and work efficiently, it also leads to
increased operational costs, which in turn may reduce the employer’s
revenue and lower firm profitability (Hamermesh, 2014).

Firm Size (Infsz): A 1% increase in firm size is linked to a 0.063 unit
increase in performance. The size of a firm has a significant impact on
its performance through various mechanisms. Key characteristics of
larger firms include their diverse capabilities, the ability to leverage
economies of scale and scope, and the formalization of operational
procedures (Majumdar, 1997). Larger firms tend to be more profitable
due to their greater market share and competitive power, especially in
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markets with high competition. With more resources at their disposal,
these firms are better positioned to enter capital-intensive industries,
giving them a competitive edge in more lucrative sectors with lower
competition Their ability to access larger opportunities and operate in
high-capital markets further enhances their chances of outperforming
smaller competitors (Bayyurt, 2007; Dogan, 2013). Larger firms
may benefit from economies of scale, leading to higher performance.

> lagROA: A one-unit increase in past ROA leads to a 0.159 unit
decrease in current performance. This result suggests that firms with
higher performance in the past may experience declining performance
in the present. One possible explanation is that prior success may lead
to managerial overconfidence, which in turn results in less efficient
decision-making. Supporting this, Musah et al. (2019) found that
while lagged profitability tends to show a positive association with
current profits in simple (univariate) regressions, the relationship
often turns negative in multivariate models due to the influence of
factors such as firm size, firm age, capital intensity, and high fixed
costs. Similarly, Fama & French (2006) reported that when lagged
profitability is high, its effect on profitability indicators like ROA and
ROE tends to be statistically insignificant or negative. In summary,
the effect of lagged profitability on current profitability may be
overshadowed by firm-specific variables. These include firm size,
tirm age, capital intensity, high fixed costs, and other financial ratios.
Moreover, high past profitability accompanied by low current-period
profits may result from changes in market and competitive conditions,
rising costs, economic crises, one-off revenues or expenses, managerial
decisions, and macroeconomic fluctuations. These dynamics can
disrupt profit stability and lead to intertemporal discrepancies in
firm performance (Ertag & Karaca, 2010; Karacan & Savci, 2011;
Goziitok Unal, 2022).

4. Conclusion and Recommendations

While one of the primary goals of economies at the macro level is to ensure
economic growth, at the micro level, the fundamental objective of firms is to
maximize profitability. In this context, identitying the determinants of firm
performance holds critical importance for firms’ strategic planning. While a
wide range of studies have investigated various factors, including firm size,
firm age, and innovation, that have been empirically shown to influence firm
performance, the role of labor productivity remains quite limited.
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The results indicate that labor productivity (Inlp) has a statistically
significant and positive impact on firm performance, implying that firms with
higher productivity levels tend to achieve greater financial success. Similarly,
Li et al. (2021) and Yousaf (2023) found a positive relationship. On the
other hand, Imrohoroglu and Tiizel found a negative relationship between
labor productivity and firm performance. Findings show that firm size has
a positive and significant relationship with firm performance indicating that
large firms have an advantage in economically strong markets. There are
studies in the literature that confirm the positive relationship between firm
size and firm performance (Agiomirgianakis et al., 2013; Asimakopoulos
et al., 2009; Nunes et al., 2009; Stierwald, 2010). However, firm age has
a negative relationship which may reflect that older firms face difficulties in
adapting to changing market conditions or achieving efficiency over time.
Similarly, Dogan (2013) and Rahman & Yilun (2021) found a negative
relationship. Similarly, labor cost has a negative effect on firm performance
In asimilar vein, Vu et al. (2019) found a negative relationship between labor
costs and firm performance. On the other hand, the lagged profitability has
a negative effect on firm performance. Similar findings have been identified
in a study conducted on SMEs in Indonesia (Musah et al., 2019). On the
other hand, Isik & Tasgin (2017) found a positive relationship in their study.

Companies can implement a performance-based incentive system
for employees to increase labor productivity. In addition, investments in
human capital—such as health and education—that aim to improve the
labor quality and thereby enhance productivity can be further strengthened.
Furthermore, firms can prioritize technological advancements that support
labor productivity throughout the production process.

Future research is encouraged to include different sectors, enabling a
more refined analysis, facilitating the identification of whether the observed
relationship varies significantly across difterent industries.
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Bolum 3

Islami Bankalarin Finansal ve Yapisal
Gostergelerinin Ulkeler Bazinda Karsilagtirmali

Analizi

Erhan Dastan'

Ozet

Bu galisma, 2014-2023 doneminde Tiirkiye, Endonezya, Birlesik Arap
Emirlikleri, Suudi Arabistan, Pakistan, Urdiin, Kuveyt ve Malezya’da faaliyet
gosteren Islami bankalarin finansal ve yapisal gostergelerini kargilagtirmali
olarak incelemektedir. Analizde kirlilik (ROA, ROE), sermaye yeterliligi
(CAR), maliyet etkinligi (C/I), likidite (LAR), takipteki finansman
(NNPEF/C), doviz pozisyonu (NFEOP/C), sukuk portfoyii (VSHV/C) gibi
finansal ol¢iitler ile banka, sube, ATM ve calisan sayis1 gibi yapisal gostergeler
dikkate alinmugtir. Elde edilen sonuglara gore her ne kadar Islami bankalarin
ortak ilkelere dayali bir cercevede faaliyet gosterse de iilke bazinda farkh
performans ve risk profilleri sergiledigini ortaya koymaktadir. Caligmada
her iilkenin Islami bankalarmnin 2014-2023 yillar1 arasindaki finansal ve
yapisal gostergeleri ayri ayr1 incelenmis, daha sonra tiim yillarin ortalamalart
alinarak kargilagtirmali olarak ortaya konulmustur. 10 yillik finansal
gostergelerin ortalamalar1 incelendiginde karlihik agisindan Suudi Arabistan
ve Pakistan 6ne ¢ikarken, Tirkiye 6zellikle son yillarda dikkat ¢ekici bir artig
gostermigtir. Buna kargilik, Kuveyt ve Malezya’da diigiik karlilik oranlari gbze
carpmaktadir. Sermaye yeterliligi biitiin iilkelerde uluslararasi standartlarin
iizerinde seyretmis, bu durum sektoriin finansal saglamhigini teyit etmigtir.
Verimlilik bakimindan Kuveyt ve Tiirkiye olumlu performans sergilerken,
Endonezya yiiksek maliyet yapist nedeniyle zayif kalmistr. Risk yonetimi
agisindan Suudi Arabistan giiglii bir konumdayken, BAE ve Endonezya daha
yiiksek risk seviyelerine sahiptir. Sukuk yatirimlarinin biyiikliigii, 6zellikle
Pakistan, Tiirkiye ve Malezya’da bankacilik sektoriiniin sermaye piyasalarina
entegrasyonunu gostermektedir. Yapisal gostergeler bakimindan Tiirkiye ve
Pakistan’da istihdam ve gube artis1 dikkat ¢ekerken, Endonezya ve BAE’de
dijitallesmeye bagli olarak sube sayilarinda azalma yaganmustir.

1 Dr Ogr. Uyesi, Artvin Goruh Universitesi, Artvin Meslek Yiiksekokulu, Muhasebe ve Vergi
Boliimii, erhan@artvin.edu.tr, ORCID ID: orcid.org/0000-0001-7498-8910
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Genel olarak, Islami bankacilik yalnizca faizsiz finansal bir alternatif degil,
aynt zamanda kapsayicr biiyiime, finansal istikrar ve siirdiiriilebilir kalkinma
agisindan da stratejik bir aktor haline gelmistir. Calisma, bu bankalarin
gelecekteki bagarisinin geriata uygun iiriin gegitliliginin yani sira risk yonetimi,
dyitallesme ve finansal kapsayicilik politikalarini giiglendirmelerine bagh
oldugunu ortaya koymaktadir.

1. Giris

Islami bankacilik, kiiresel finans sisteminde giderek artan bir Gnem
kazanan alternatif bir bankacilik modelidir. Faiz yasag1, kir-zarar ortakligina
dayali igleyig ve geriat uyumlu iiriin gesitliligi gibi ilkeler {izerine inga edilen
bu sistem, yalnizca finansal bir tercih degil, ayn1 zamanda etik ve kiiltiirel
temellere dayalt bir kurumsal yapilanma niteligi tasimaktadir. Ozellikle 20.
yiizyilin ikinci yarisindan itibaren kurumsallagan Tslami bankacilik sektorii,
giiniimiizde gerek Miisliman ¢ogunluklu {ilkelerde gerekse Bati finans
merkezlerinde ciddi bir varlik gostermektedir.

Bu galigmada, 2014-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye, Endonezya, Birlesik
Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan, Pakistan, Urdiin, Kuveyt ve Malezya’da
faaliyet gosteren Islami bankalarin finansal performanslari ve yapisal
gostergeleri kargilagtirmali olarak incelenmektedir. Analiz, yalmzca karhlik,
sermaye yeterliligi, likidite ve risk gostergeleri tizerinden degil; ayn1 zamanda
sube, ATM ve calisan sayis1 gibi yapisal unsurlart da dikkate alarak Islami
bankalarin sektorel derinligi ve finansal kapsayiciliktaki rollerini ortaya
koymaktadr.

Boyle bir kargilagtirma, Tslami bankaciligin farkli cografyalardaki geligim
dinamiklerini anlamak agisindan 6nemlidir. Zira her iilkenin regiilasyon
yapisi, makroekonomik kosullari, kiiltiirel kodlar1 ve finansal piyasalarinin
derinligi bankalarin performansin1  dogrudan etkilemektedir. Caligma,
sekiz iilke 6zelinde yapilan analizler araciligryla, Islami bankalarin giiglii
ve zayif yoOnlerini, ortak egilimlerini ve ayristiklar1 noktalart belirlemeyi
amaglamaktadir. Boylelikle, Islami finansin kiiresel 6lekte siirdiiriilebilirligi
ve gelecekteki bliyiime potansiyeline iliskin ¢ikarimlar yapilabilecektir.

2. Kavramsal Cergeve

Islami bankaciligin kavramsal cercevesi, tarihsel arka plani, temel
ilkeleri ve performans oOlgiitleri tizerinden sekillenmektedir. Somiirgecilik
sonrast donemde ortaya ¢ikan faizsiz finans arayiglari, 1960’lardan itibaren
kurumsallagarak kiiresel Olgekte yayginlagmistir. Kar-zarar ortakhigy, faiz
yasagl ve seriata uygunluk esaslariyla geleneksel bankaciliktan ayrigan
bu sistem, ayn1 zamanda sosyal adalet ve etik ilkeleri de gozetmektedir.
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Islami bankalarin performansi finansal oranlarla (ROA, ROE, CAR, vb.)
olciiliirken, yapisal gostergeler (banka, sube, ATM ve ¢aligan sayist) sektorel
gelismiglik diizeyini yansitmaktadir. Asagida bunlarin detaylar1 sunulmustur.

2.1. Islami Bankaciligin Tarihsel Arka Plani

II. Diinya Savasr’nin sona ermesi, yalnizca kiiresel siyasi dengeleri degil ayn
zamanda somiirgecilik diizenini de koklii bigimde degistirmistir. Yiizyillar
boyunca Batili-Hristiyan yonetimler altinda somiirge olarak kalan pek gok
Miisliiman iilke savag sonrasinda bagimsizhigini kazanmgtir. Ancak bu yeni
donemde ortaya gikan Soguk Savag kosullari, s6z konusu tilkelerde siyasal ve
ckonomik yapilanmay1 krize siiriiklemigtir. Bagimsizliklarini yeni elde eden
pek ¢ok Miisliiman tilke, baglangigta milliyetgilik ile sosyalizmi harmanlayan
karma politikalar benimsemistir. Ne var ki, sosyalist deneyimlerin basarisizlig
ve Bati merkezli siyasal-ekonomik modellerin yetersizligi, bu iilkelerde dig
kaynakli ideolojilere karg1 ilgiyi zayiflatmis, bunun yerine “Islamcilik” olarak
adlandirilan ve Islam’in 6ziine doniisii savunan bir hareket ivme kazanmigtir
(Van Schaik, 2001: 45). Bu yaklagim, Islam diinyasimn ancak Islami
ilkelerin yeniden toplumsal ve kurumsal yasamin merkezine yerlestirilmesiyle
ozgiirliik ve refaha ulagabilecegi diigiincesini temel almistir. Bu gergevede,
basgta hukuk ve ekonomi olmak iizere toplumsal yagamin pek ¢ok alaninda
Islami olmayan uygulamalarin tasfiye edilmesi yoniinde bir egilim ortaya
¢ikmugtir.

Ekonomik alanda ise ne Marksist planlamaya dayali sosyalist model
ne de kapitalist serbest piyasa sistemi Islam hukukunun seriat 6ngordiigii
ilkelere uygun bulunmanugtir. Bu nedenle Islam diinyasinda alternatif bir
ckonomik sistem inga etme arayiglar1 giindeme gelmistir. Bu gabalarin ilk
somut yansimalar1, Batr’da uygulanmakta olan faize dayali finans sistemine
alternatif bankaciik uygulamalarimin  ortaya ¢ikisiyla gozlemlenmistir.
1940’ ve 1950’1 yillarda Malezya ve Pakistan’da kiiglik Olgekli faizsiz
bankacilik girisimleri denenmig, fakat bu alandaki en kayda deger gelisme
1963 yilinda Misir’da kurulan ilk basarih Islami bankayla gergeklesmistir.
Bunu takip eden siiregte, 6zellikle 1975te kurulan Islam Kalkinma Bankast
ile Dubai Islam Bankasi, Kuveyt Finans Bankas1 ve Bahreyn Islam Bankast
gibi 6ncii kurumlar, Islami bankaciligin kurumsallasmasinda belirleyici rol
oynamiustir. Ayrica ABD, Ingiltere ve Tsvigre gibi Batili iilkelerde de Tslami
bankacilik uygulamalar1 hayata gegirilmistir.

1995 yilina kadar diinya ¢apinda kurulan Islami finansal kurumlarin
sayist 144t bulmugtu. Bunlarin 33’ devlet bankasi, 40’1 6zel banka ve 711
ise yatirim firmasiydi. Bu donemlerde diinyanin 6nde gelen biiyiik bankalari
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da Miisliimanlara yonelik hizmetler sunmaya baglamuglardir. Ornegin 1996
yilinda Citibank Bahreyn’de Citi Islami Yatirim Bankasini kurmugtur. Yine
1999 yilinda Dow Jones Islami Piyasa Endeksi olusturulmus olup, bu endeks
Islami yatirim fonlarinin performansini gostermesi agisindan bir benchmark
gorevi gormiigtiir (Rehman vd., 2021: 16).

Gelinen noktada Kiiresel Islami Finansal Hizmetler Endiistrisi (IFST)
varliklar1 2023 yili itibariyle 3,38 trilyon ABD dolarma ulagmustir.
Islami bankacilik, 2023 yilinda kiiresel IFSI varliklarinin %70,21°ini
olusturmaktadir. Sukuk ve Islami fonlar tiim varliklarin %29,08’ni,
Islami sigorta ise %0,71’i olusturmaktadir. Bolgesel dagilim agisindan,
Korfez Isbirligi Konseyi bolgesi su anda kiiresel Islami finans varliklarinin
%52,50’sinden fazlasini elinde bulundurarak en biiyiik paya sahipken, onu
%21,80 ile Dogu Asya ve Pasifik bolgesi izlemektedir. Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (GCC harig) %12,70, Avrupa ve Orta Asya %8,30, Giiney Asya
%3,10, Sahra Alti Afrika %0,70 ve digerleri toplu olarak %0,90’lik paya
sahiptir (IFSB Stability Report, 2024).

2.2. Islami Bankaciligin Temel likeleri

Islami bankacilik, Islam hukukunun amaglarini (Makasidii’s-Seriat)
esas alan ve Islami ekonomi ilkeleri tarafindan yonlendirilen bir sistemdir
(Jan vd., 2019: 704). Bu sistemi geleneksel bankaciliktan ayiran en temel
ilkeler, kar-zarar paylagimina dayal faaliyet yiiriitmesi ve faizi kesin bigimde
yasaklamasidir. Bununla birlikte Tslami finans yalnizca bankacilikla sinirlt
olmayip sukuk (Islami tahviller), Islami yatirim fonlari ve takaful (Islami
sigorta) gibi farkli araglar1 da kapsamaktadir.

Islami bankacihg geleneksel bankaciliktan ayiran farkliliklar yalnizca
isleyis ilkeleriyle sinirlt degildir; misyon, amag ve kurumsal yap1 bakimindan
da belirgin farkliliklar s6z konusudur. Islami bankacilikta tiim faaliyetlerin
merkezinde dini ve ahlaki ilkeler yer almaktadir. Bu baglamda bankalar, faizsiz
ve kar-zarar ortakhigina dayal iiriin ve hizmetler sunmakta; miisterilerin
sabit ve onceden belirlenmig bir getiri elde etmesi miimkiin olmamaktadir.
Dolayisiyla kar elde etme ihtimali kadar zarar etme ihtimali de mevcuttur.
Kurumsal yapi agisindan ise Islami bankalarin biinyesinde faaliyetlerin seriata
uygunlugunu denetleyen Seri Danigma Kurullart yer almaktadir.

Islami ekonominin temel gergevesi, pozitif ekonomiden ziyade normatif
bir karakter tagimaktadir. Bu sistemin dayandig: ilkeler arasinda adalet,
esitlik ve dayamigma one ¢ikmaktadir. Ekonomik faaliyetlerde diiriistlitk
ve hilesizlik esas alinmakta, sadaka ve zekat gibi sosyal adaleti pekistiren
ibadetler tegvik edilmektedir. Ayrica yasaklanan mallarin ve faaliyetlerin
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ticaretinden uzak durulmasi gerekmektedir. Ornegin domuz eti ticareti
veya gayrimesru yollarla kazang saglama faaliyetleri Islam ekonomisinde
kabul edilmemektedir. Bunun yani sira servetin adil bir sekilde kullanilmasi
ve herhangi bir emek veya risk iistlenilmeden elde edilen kazanglarin caiz
olmamasi da Islam ekonomisinin belirleyici ilkeleri arasinda yer almaktadir
(Van Schaik, 2001: 46).

2.3. Islami Bankalarin Performans Olgiimii

Ortaya ¢ikigi gorece yeni olan ve hizla kiiresel 6lgekte yayginlagan Islami
bankalarin nitelikleri, geligim stiregleri ve performanslari belirli kriterler
gergevesinde degerlendirilmektedir. Nitel gostergeler olarak bankalarin
hedefleri, amaglar1 ve stratejik faaliyetleri ge¢mis donem performans
oOlciimlerinden elde edilen sonuglar dikkate alinarak yonetim organlarinca
belirlenmektedir. Nicel gostergeler agisindan ise bankalarin  finansal
durumlarinin saglamhigy, genel kabul gormiis performans olgiim kriterleri
kullanilarak degerlendirilmektedir (Nurindrasari vd., 2018).

Kiiresel Olgekte bankacilik performansinin  degerlendirilmesinde en
yaygin ve gegerli parametreler arasinda, Uluslararast Para Fonu (IMF)
ve Diinya Bankasi tarafindan da tavsiye edilen Sermaye Yeterliligi, Varlik
Kalitesi, Yonetim, Karlilik, Likidite ve Piyasa Riskine Duyarlilik (CAMELS)
kriterleri yer almaktadir (Keftala, 2020). Bununla birlikte, Ekonomik Katma
Deger (EVA), Dengeli Karne (BSC) ve Veri Zarflama Analizi (DEA) gibi
yontemler de Islami bankalarin performans olgiimiinde yaygin bigimde
kullanilan gostergeler arasinda bulunmakta olup, s6z konusu yontemler
geleneksel bankalarin performans degerlendirmelerinde de uygulanmaktadir
(Rosmanidar vd., 2021: 17).

Bu galiymada, 8 iilkeye ait 2014-2023 donemi verileri analiz edilerek,
Islami bankalarin finansal performanslari ve yapisal gelisimleri karsilastirmals
olarak incelenmektedir. Agagida agiklamalari yer alan finansal performans ve
yapisal geligim gostergeleri bu ¢aliymada kargilagtirma kriterleri olarak yer
almaktadir.

Aktif Karliligi (ROA): ROA, bankalarin toplam varliklarini kar elde
etmede ne 6lgiide etkin kullandigini 6lgen temel performans gostergelerinden
biridir (Athanasoglou vd., 2008: 216). Tslami bankalar i¢in bu oran, faizsiz
finansman yontemlerinden elde edilen gelirlerin etkinligini de yansitir
(Hanif, 2014). Yiiksek bir ROA, bankanin aktiflerini verimli yonettigini ve
stirdiirtilebilir karhilik kapasitesine sahip oldugunu gosterir.

Oz sermaye Karlilign (ROE): ROE, bankamin &z kaynaklarim
kullanarak ne ol¢iide karh faaliyet yiiriittiigiinii gosterir. Bagka bir ifadeyle,
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ortaklarin igletmeye koyduklar1 yatirimlarin karsihiginda elde ettikleri karliligt
yansitit. Oz sermaye karlihig ortaklar agisindan yonetimin performansini
degerlendirme orani olarak kabul edilir.

Sermaye Yeterlilik Orani (CAR): CAR bankalarin kargilagtiklar:
riskleri degerlendirme, yonlendirme ve yonetme yetenegini ve etkinligini
temsil eder. Bu, strateji ve politikaya uygun olarak 6l¢eklendirme, yonetim
ve karar verme ile rekabet giiciine yonelik tutumlarini iyilestirmeyi amaglar.
Sermaye yeterliligi, finansal hizmetlerin fiyatlandiriimasina ve bankacilik
faaliyetlerinden elde edilen karin maksimize edilmesine yardimc olur.
Ayrica, gesitli riskleri azaltmak igin gerekli olan politika ve prosediirlerin
uygulanmasinda rehber gorevi goriir (Alnajjar ve Othman, 2021: 117).
Bankalar gerek sistematik gerekse de sistematik olmayan sebeplerden dolay1
cikabilecek krizlere kars: yeterli sermaye stoku olusturmalar1 ve diizenleyici
kurumlarin 6nerdigi minimum orandan daha fazlasina sahip olmalidir.

Maliyet/Gelir Oram1 (C/I): C/I orani, operasyonel verimliligi Slger.
Diigiik bir C/I orani, bankanin giderlerini gelirlerine kiyasla etkin yonettigini
gosterir. Bankalarin operasyonel giderlerinin (¢ogunlukla personel giderleri)
toplam gelirlerine oranini gostermektedir. Bu oran, bankacilik sektoriinde
maliyet yapisindaki farkliliklarin analizinde temel bir performans olgiitii
olarak kullanilmaktadir. Genel varsayim, giderlerin artmasmmn karlihg:
diisiirdiigli yoniinde olmakla birlikte, daha yiiksek giderler ayn1 zamanda
daha yiiksek diizeyde bankacilik faaliyetleri ve buna bagl olarak artan
gelirlerle de iligkili olabilmektedir. Bu nedenle verimliligin olgiilmesinde
mutlak gider diizeyinden ziyade gelir ile kiyaslanan goreli maliyetlerin dikkate
alinmast 6nem arz etmektedir. Teorik olarak, etkin bankalarin daha diigiik
maliyet yapisina sahip olmasi beklendiginden, bu oranin banka performansi
tizerinde negatif yonlii bir etkiye sahip olacag1 ongoriilmektedir (Kosmidou,

2008: 149).

Likit Varlik Oran1 (LAR): LAR, bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama kapasitesini Olger. Konvansiyonel bankalarda faizli araglarin
yayginligina kargin, Islami bankalarin faizsiz araglarla sinirli olmast likidite
yonetimini daha hassas hale getirmektedir. Yiiksek bir LAR, bankanin 6deme
giicliniin giiglii oldugunu gosterir. Likidite orani olarak da adlandirilan LAR
bir bankada mevcut likit varliklarin toplam varhklara oranmni 6lger. Likit
varliklar bilangoda yer alan nakit ve nakit benzeri varliklardir. Bankalarin
likit varliklar ne kadar yiiksekse kisa vadeli borglarin1 6deme giicii de o
kadar yiiksektir. Fakat likit varliklarin ¢ok yiiksek olmasi da istenmeyen bir
durumdur. Ciinkii bu varliklar atil durumda olup ¢ok az veya hig getirisi
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olmamaktadir. Fazla likidite, bankalarin fazla likiditelerini yatirabilecekleri
araglarin yetersiz oldugunu da gosterir (Jalil ve Biswas, 2018: 45).

Net Takipteki Finansmanin Sermayeye Oram1 (NNPF/C): NNPF/C
orani, bankalarin sermayeleri ile kargilagtinldiginda sorunlu kredilerin
(finansmanlarin) biiyiikliigiinii ortaya koyar. Oranin yiiksek olmasi, sermaye
tizerinde baski olugturur ve risk yonetimi kapasitesinin zayifligina igaret eder
(Louati & Boujelbene, 2015). Tahsili gecikmis alacaklar da adlandirilan
NPE finansman riskinin bir gostergesidir ve banka karliig: {izerinde
dogrudan bir etkiye sahiptir. NPE maliyet kontrolii tizerinde gok etkilidir ve
bankanin kendisi tarafindan uygulanacak finansman politikasin1 da etkiler.
NPF degerleri yiiksekse, NPF’ler olumsuz bir etki yaratabilir (Efendi vd.,
2017: 120).

Net Do6viz Pozisyonunun Sermayeye Oranm1 (NFEOP/C): Bu oran,
doviz kurlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanan risklerin bankalarin
sermayelerine etkisini 6lgmektedir. Islami bankalar agisindan déviz riski
yonetimi, uluslararast sermaye akimlart ve doviz bazli finansmanlarin
artmastyla daha da 6nem kazanmistir. NFEOP bir bankanin doviz varliklar
ile ytikiimliiliikleri arasindaki farki temsil eder. Bankanin doviz hareketlerine
maruz kaldig: riski yansitir.

Sukuk Portfoyii Degerinin Sermayeye Oram1 (VSHV/C): VSHV/C,
sukuk portfyiiniin sermayeye oranini gosterir. Sukuk, ¢esitli projeleri finanse
etmek i¢in hiikiimetler veya igletmeler tarafindan ihrag edilen finansal menkul
kiymetlerdir. Sukuk, nakit akist ve risk agisindan geleneksel tahvillere benzer
ozelliklere sahiptir (Le vd., 2022: 2). Bir banka veya finans kurumunun
sermayesinin sukuk yatirimlarmna ayrilan kismini gosterir. Sukuk likit bir
varlik oldugu igin bankalarin sermaye kullanimlarina iliskin de bir gosterge
niteligi tagir. Bu oranin ¢ok yiiksek olmast bankanin sukuk getirilerine gok
bagimli olduguna igaret edebilir. Ayrica sukuk fiyatlar1 dalgalandiginda
bankay1 piyasa veya kredi riskine maruz birakabilir.

Islami bankalarin performanslarini 6lgen ve yukarida agiklamalari
yapilan finansal oranlarin disinda bankalarin yapisal durumlarini gosteren
gostergelerde meveuttur. Ozellikle finansal kapsayicilik ve istihdama katkast
yoniinden bu gostergeler Islami bankaciligin iilke igerisindeki gelismislik
diizeyini ifade etmektedir. Bu gostergelerden Islami banka sayisi ve bu
bankalarin sube sayilar1 sektordeki rekabet diizeyini ve finansal hizmetlerin
gesitliligini yansitir. Sayilarin fazla olmasi finansal kapsayiciligr artirabilir.
Sube sayis1 bankalarin fiziksel erigim diizeyini ve miisteri tabanina ulagma
kapasitesini gosterir. Bir diger yapisal gosterge olan ATM sayis1 bankacilik
hizmetlerinin dijitallesme ve erisilebilirlik boyutunu ortaya koyar. Caligmada
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ele alnan diger bir gosterge bankalarda ¢alisan elaman sayisidir. Caligan
saysi, bankalarin operasyonel kapasitesini ve hizmet kalitesini dogrudan
etkiler. Tnsan kaynaklari, Tslami bankalarin miisteri iliskilerinde ve iiriin
farklilagtirmalarinda 6nemli bir rol iistlenmektedir

3. Islami Bankalarin Finansal ve Yapisal Gostergelerinin Ulkeler
Bazinda Karsilagtirmasi

Bu galigma, Tiirkiye, Endonezya, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Suudi
Arabistan, Pakistan, Urdiin, Kuveyt ve Malezya’daki Islami bankalarin
2014-2023 donemindeki finansal performans ve yapisal gostergelerini
kargilagtirmaktadir. Analiz edilen gostergeler arasinda karlilik (ROA, ROE),
sermaye yeterliligi (CAR), maliyet etkinligi (C/T), likidite (LAR), takipteki
finansman (NNPF/C), doviz pozisyonu (NFEOP/C), sukuk varliklari
(VSHV/C) ve yapisal gostergeler (banka sayisi, sube, ATM ve galigan)
yer almaktadir. Calismada kullanilan veriler Islami Finansal Hizmetler
Kurulundan (IFSB) elde edilmistir. IFSB ¢ok sayida iilke igin veriler
saglamasina ragmen 2014-2023 yillar1 igin bu 8 {ilkenin verileri kargilagtirma
yapilan oranlar ve gostergeler i¢in mevcuttur.

Calhigmada iilkelerde faaliyet gosteren Islami bankalarin finansal ve yapisal
gostergeleri ilk olarak ayri ayri sunulacak, devaminda on yillik ortalama
gostergelerin kargilagtirmalar yapilacaktir.

3.1. Tiirkiye Islami Bankalarinin Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Tiirkiye’de Tslami bankacilik katilim bankaciligs olarak adlandirilmaktadir.
Tiirkiye’de Katilim bankaciligi, son yillarda hem finansal hem de yapisal
agidan gelisim gostermektedir. Bu bankalar bireysel ve kurumsal miigteriler
nezdinde artan birilgi gormektedir. Banka sayisinin ve sube aginin geniglemesi,
calisan ve ATM sayilarindaki artigla desteklenmig, boylece sektorel erigim
daha kapsayici hale gelmistir. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de faaliyet gosteren
Islami bankalarin yillara gére finansal ve yapisal gostergelerdeki durumu
sunulmugtur.
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Tablo 1. Tiirkiye Islami Bankalarmm Finansal ve Yopisal Gistergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
/€ /€ /C

2014 1,00 10,80 14,60 53,50 49,00 11,70 020 54,10
2015 1,07 990 1500 5370 48,70 12,80 060 54,80
2016 090 9,80 16,20 49,10 53,00 11,10 0,70 59,30
2017 1,30 16,00 17,00 46,10 43,80 7,40 0,70 68,10 1029 1688 15029
2018 1,60 20,10 16,50 38,60 53,80 7,20 -0,30 57,90 1120 1922 15654

4 98 2026 16280
5
5
5
5
2019 1,30 15,30 18,10 38,60 53,60 840 020 11450 6 1176 2166 16040
6
6
6
9

1076 2137 16554
956 1523 14465

2020 1,30 16,10 17,80 36,80 4940 560 020 20940 1250 2293 16848
2021 1,20 16,10 18,80 34,30 62,20 320 -020 207,80 1307 2344 17147
2022 4,00 56,30 20,50 21,80 59,30 0,80 020 198,10 1375 2360 17868
2023 4,30 5440 21,20 29,10 57,30 0,00 0,00 194,70 1454 2518 19728

Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin karlilik gostergeleri ROA
ve ROE 2022 ve 2023 yillarinda dikkat ¢ekici bir gekilde yiikselmistir. ROA
2014-2021 donemi boyunca %1 ile 1,6 arasinda smnurlt bir seyir izlerken,
2022°de yiizde 4 seviyesine, 2023’te ise %4,3 seviyesine ulagmustir. Yine ROE
aynt donemde %9-20 bandinda hareket ederken, 2022 yilinda %56,3 gibi
oldukga yiiksek bir diizeye yiikselmistir. 2023’te de bu seviyeyi korumustur.
Bu oranlar Tirkiye’deki katiim bankalarinin 6z kaynak verimliliginde ve
karliikta bir ivme kazandigim gostermektedir. O donemde Tirkiye’de
uygulanan para politikalarinin etkisinin yiiksek oldugu sylenebilir.

Tiirkiye’deki  bankalarin  sermaye yeterliligi  degerlendirildiginde,
sermaye yeterlilik oranlarinin yillar itibariyla artiy egiliminde oldugu
gozlemlenmektedir. Segilen donem itibariyle baslangigta %14 civarinda olan
CAR, 2023 itibariyle %21 civarmna yiikselmigtir. Bu Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin finansal agidan saglam bir konuma geldigi ve ayn1 zamanda
risklere karg1 duyarhliklarini giiglendirdigi anlamina gelmektedir.

Verimliligi gosteren Maliyet/Gelir oran1 diger oranlardaki gibi bir gelisim
gostermektedir. 2014 yilinda maliyetin gelire oran1 %53 civarinda iken 2022
yilinda bu oran %2 1’e kadar diigmiistiir. Oranin diigiis gostermesi bankalarin
etkin bir maliyet yonetimi gergeklestirdikleri ve operasyonel verimliliklerini
arttirdigr anlamina gelmektedir. Likit varliklarin oraninda ise yine ayni
donemlerde her ne kadar dalgali seyir izlese de ortalama %50 civarinda
oldugu goriilmektedir. Bu oran bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilamada istikrarlt bir likidite pozisyonu koruduklarini gostermektedir.
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Risk gostergeleri agisindan bakildiginda, takipteki kredilerin sermayeye
oranini ifade eden NNPF/C oraninin yillar iginde belirgin bi¢imde azaldig1
gozlemlenmektedir. 2014’te %]11,7 seviyesinde olan bu oran, 2023’te
sifira gerilemistir. Bu durum, bankalarin kredi risklerini etkin bi¢imde
yonettiklerini ve sorunlu kredi portfoylerini biiyiik 6lgiide temizlediklerini
ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, 2014-2023 donemi itibariyla
Tiirkiye’de faaliyet gosteren katilim bankalarinin net doviz pozisyonunun
sermayeye orant -0,30 ile +0,70 arasinda dalgalanmigtir. 2015-2017
yillarinda s6z konusu oranin yasal smir olan %20’nin oldukga tizerinde
gerceklesmesi, bankalarin bu donemde kur riskine karsi yiiksek diizeyde
kirilganlik tagidigini gostermektedir. 2018 ve 2021 yillarinda oranin negatif
degerlere donmesi, bankalarin doéviz ylikiimliiliiklerinden daha fazla varhk
bulundurarak fazla pozisyon tagidiklarini ortaya koymaktadir. 2019, 2020 ve
2022 yillarinda oran sinir diizeyinde seyretmis, 2023 yilinda ise sifirlanarak
bankalarin doviz varhk ve yiikiimliiliiklerini dengeledigini gostermigtir.
Bu bulgular, katiim bankalarinin 2018 sonras1 donemde daha ihtiyath bir
risk yonetimi stratejisi benimsediklerini ve kur dalgalanmalarina karsi daha
dengeli bir pozisyon olusturduklarini ortaya koymaktadir.

Yapisal gostergeler incelendiginde, sektortin kurumsal ve fiziksel
altyapisinda istikrarl bir biiytime egilimi oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda
faaliyet gosteren Islami banka sayist dort iken, bu rakam 2023 itibariyla
dokuza yiikselmistir. Benzer gekilde, sube sayis1 986’dan 1454’e¢, ATM
sayis1 2026°dan 2518, galigan sayisi ise 16.280’den 19.728% ¢ikmistir. Bu
veriler, Islami bankalarin yalnizca finansal performans bakimindan degil,
ayni zamanda sektorel yayginlik ve istthdam agisindan da giiglii bir biiytime
gosterdigini ortaya koymaktadir.

3.2. Endonezya Islami Bankalarmin Finansal ve Yapisal
Gostergeleri

Endonezya’da Islami bankacilik ¢aligmalart 1991 yilinda baglamis olup
ilerleyen yillarda dikkat gekici bir noktaya ulagmistir (Gedikli ve Erdogan,
2018: 162). Asagida Endonezya’da faaliyet gosteren Islami bankalarin
finansal ve yapisal gostergeleri sunulmustur.
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Tablo 2. Endonezya Islami Bankalarmm Finansal ve Yopisal Gistergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
/C /C /C

2014 0,90 10,10 15,70 89,80 12,60 24,00 340 4400 12 447 3350 41393
2015 0,60 6,30 1470 9460 1420 24,10 360 50,80 12 450 3571 51413
2016 080 7,50 1540 9410 1250 2000 120 6480 13 473 3127 51110
2017 1,10 10,60 16,80 89,30 12,30 17,20 220 7610 13 471 2585 51068
2018 1,50 13,00 20,10 84,80 1040 12,20 150 100,60 14 478 2791 49516
2019 1,80 15,10 20,10 79,80 10,30 11,20 140 106,50 14 480 2827 49654
2020 1,50 13,60 20,90 79,50 14,40 960 0,30 103,10 14 488 2800 49978
2021 2,00 16,20 2480 78,10 1120 640 0,10 13260 12 500 3879 50708
2022 2,60 20,90 24,00 7460 8,00 350 0,30 14990 13 392 4397 50708
2023 2,70 1940 2540 67,00 930 3,10 050 13470 13 393 4450 50708

Karlilik agisindan incelendiginde hem ROA hem de ROE ciddi bir
artig gostermistir. ROA yaklagik ii¢ kat artarken ROE ise iki kat artmugtir.
Endonezya’daki Islami bankalar Sermaye yeterliliginde ise iyi bir arti
gostermigtir. 2014°te %15,70 olan CAR, 2023’te ise %25,40’a ulagmistur.
Bu oran, bankalarin risk yonetimi ve sermaye giicii hakkinda 6nemli bilgiler
saglamaktadir. Maliyet/Gelir agisindan ise her ne kadar iyilesme goriiniiyor
olsa da bankalarin gelir igerisindeki maliyet oranlar1 oldukea yiiksektir.
2014 yilinda yaklagik %90 olan C/I 2023 yilinda %67 civarina inmistir. Bu
diigiis bankalarin operasyonel etkinlik ve maliyet yonetiminde iyilestirme
gosterdigi anlamina gelmektedir. Endonezya Islami bankalariin net
sorunlu finansmanlarin sermayeye orani, 2014’te %24 gibi oldukga yiiksek
bir diizeyden 2023’te %3,1’e gerilemistir. Bu gelisme, kredi portfoyiinde
tyilesmeye ve risk yonetiminde basariya igaret etmektedir. Benzer sekilde,
net doviz agik pozisyonu 2014’te %3,4 iken 2023’te %0,5°c¢ diigmils,
boylece kur riskinin etkin bigimde yonetildigi anlagilmaktadir. Ote yandan,
sukuk yatirimlarinin sermayeye orani 2014’te %44,0 seviyesinden 2022°de
%149,9°a kadar yiikselmis, 2023’te ise %134,7 diizeyinde gergeklesmisgtir.
Bu artig, Islami bankalarin faizsiz sermaye piyasalarina entegrasyonunu ve
sukuk piyasasinin bankacilik sektorii igin giderek daha 6nemli bir finansal
arag haline geldigini gostermektedir.

Endonezya’da faaliyet gosteren Islami bankalarin yapisal gostergeleri
incelendiginde, Islami banka says1 2014 yilinda 12, 2023 yihinda ise 13’tiir.
2018de banka sayis1 14°e ¢ikmasina ragmen 2021°de 12’ye diigmiistiir.
Sube sayisi ise 447°den 393’ diigmiigtiir. Bu azahg, bankalarin fiziksel sube
agini kiigiiltiirken ayn1 zamanda djjitallesme stratejileriyle hizmet kanallarini



60 | Islami Bankalayim Finansal ve Yapisal Gostergelevinin Ulkeler Bazinda Karsilasturmals...

gesitlendirdiklerini diigiindiirmektedir. Buna kargilik, ATM sayis1 2014’te
3.350°den 2023’te 4.450’ye ¢ikarak miisteri erigiminin genisletildigini
gostermektedir. Ayrica, galigan sayis1 2014°te 41.393 iken 2023’te 50.708
yiikselmigtir; bu da sektoriin insan kaynag: kapasitesini biiyiitmeye devam
ettigini ortaya koymaktadir.

3.3. Birlesik Arap Emirlikleri Islami Bankalarinin Finansal ve
Yapisal Gostergeleri

20142023 donemine iliskin veriler, BAE’de faaliyet gosteren Islami
bankalarin finansal performansinda dalgali fakat uzun vadede olumlu
egilimlerin oldugunu gostermektedir. Veriler agagidaki tabloda detayh
olarak sunulmugtur.

Tablo 3. BAE Islami Bankalarmm Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
c /C €

2014 150 13,30 16,30 49,90 16,30 960 2120 4820
2015 1,60 13,90 1590 49,10 13,90 10,30 26,70 5520
2016 1,40 11,50 1640 51,50 1390 7,50 32,70 58,00
2017 1,60 1240 16,70 51,30 15,00 850 1920 60,40 293 1860 8419
2018 1,70 1330 17,00 52,90 16,00 810 24,60 6320 285 1855 8859
2019 1,30 9,30 17,90 5390 1570 8,40 16,60 6470 10 272 1824 8341
2020 1,00 7,40 1840 50,30 1520 1350 13,30 6110 10 232 1546 7168
2021 1,30 9,90 18,30 4570 16,10 1600 17,10 6500 10 212 1570 7060
2022 1,80 13,10 18,10 4490 1350 1480 3930 77,60 8 210 1584 7648
2023 2,10 15,70 1820 5340 1520 13,80 4840 9660 8 208 1580 7931

302 1677 8509
307 1815 9318
305 1864 8366

L L L o o

Birlesik Arap Emirlikleri Islami Bankalarmin karhlik oranlari yillar
igerisinde dalgalanmalar gosterse de 2014 yilindan 2023 yilina kadar gok
fazla artiy gostermemigtir. Daha ¢ok stabil kalmistir. ROA 2014 yilinda
%1,5 seviyesindeyken 2023’te %2,1%¢ yiikselmis, ROE ise ayni donemde
%13,3’ten %15,7’ye ¢ikmustir. Ozellikle 2020 yilinda ROE’nin %7,4 ile en
diisiik seviyesine gerilemesi, Covid-19 etkisinin oldugu diisiintilebilir. Bu
diigtikliigiin nedenini belirlemek i¢in daha detayli caligmalara ihtiya¢ vardir.
Bununla birlikte, 2021 sonrasi toparlanma, bankalarin kriz sonrast yeniden
karli bir biiyiime patikasina girdigini gostermektedir.

Sermaye yeterliligi oran1 (CAR), %15,9-18,4 bandinda istikrarli bir
seyir izlemis ve tiim donem boyunca uluslararas: diizenleyici standartlarin
lizerinde gerceklesmistir. Bu durum, BAE Islami bankalarimin giiglii bir
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sermaye yapisina sahip oldugunu ve riskleri kargilayacak saglam tamponlar
olusturdugunu gostermektedir.

Gelirlerin i¢indeki maliyetlerin orani (C/I) belirli bir ortalama etrafinda
hareket etmigtir. Tiim donem boyunca yaklagik olarak maliyetler gelirlerin
yarisini olugturmaktadir. 2014°te %49,9 iken 2021°de %45,7°ye kadar
gerilemis, 2023’te ise %53,4’¢ yiikselmigtir. Bu gelisim, bankalarin pandemi
doneminde operasyonel maliyetlerini etkin bi¢gimde kontrol ettiklerini ancak
son yillarda yeniden artan maliyet baskistyla karg1 kargiya kaldiklarini isaret
etmektedir. BAE Islami bankalarimin 2014-2023 yillari arasinda sahip
olduklari likit varliklar1 hep benzer diizeyde kalmigtir. LAR dénem boyunca
%13,5-16,3 araliginda seyretmis ve istikrarl bir likidite yOnetimine igaret
etmigstir. Bankalarin yeterli likit varlik tutarak hem kisa vadeli yiikiimliiliiklerini
kargilama kapasitelerini koruduklar1 hem de makroekonomik dalgalanmalara
karg1 dayanikhilik gosterdikleri goriilmektedir.

Net sorunlu finansmanlarin sermayeye orani, 2014’te %9,6 iken 2021°de
%]16%ya ylikselmis, 2023’te %13,8 seviyesine gerilemistir. Bu artig, ozellikle
2020-2021 doneminde pandemi kogullarinda finansman geri 6demelerinde
yaganan sikintilart yansitmaktadir. Bununla birlikte, 2022 ve 2023’te
yaganan diigiig, bankalarin kredi riskini azaltmaya yonelik politikalarinin
sonug verdigini gostermektedir. Net doviz agik pozisyonu ise 2014’te %21,2
seviyesinden 2023’te %484’ yiikselmistir. Bu artis, BAE Islami bankalarinin
doviz pozisyonlarinda daha yiiksek risk iistlendiklerini ve uluslararasi finansal
islemlerde artan bir agiklik sergilediklerini gostermektedir.

BAE Islami bankalarini sukuk yatirimlari da verilen donem igerisinde
%100’ yakin bir artig gostermigtir. Sukuk yatirimlarinin sermayeye oran
2014te %48,2 iken 2023’te %96,6’ya yiikselmigtir. Bu durum, Islami
bankalarin sermaye tahsisini giderek daha fazla faizsiz menkul kiymetlere
yonlendirdigini ve sukuk piyasalarinin BAE’de 6nemli bir finansman araci
haline geldigini ortaya koymaktadir. Yapisal gostergeler incelendiginde ise
genel bir azalig s6z konusudur. Sadece banka sayis1 artig gosterip tekrardan
diigmiistiir. Bu dusiisler, dijitallesme, sube konsolidasyonu ve maliyet
etkinligi stratejilerinin sektorde giderek 6n plana giktigini gostermektedir.

3.4. Suudi Arabistan Islami Bankalarinin Finansal ve Yapisal
Gostergeleri

Suudi Arabistan Islami bankaciliga genis bir faaliyet tantyan iilkelerden
birisidir. Ulkede seriata bir yonetimin varhgi bankaciligin bu alanda da
gelismesine tegvik etmistir. Ulkeye ait Islami bankalarin finansal ve yapisal
gostergeleri agagida sunulmustur.
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Toblo 4. Suudi Arabistan Islami Bankalarmm Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
/C [C 1€

2014 2,00 13,80 19,80 53,70 27,54 -400 - 19,80
2015 2,00 14,30 19,60 51,60 25,50 -460 8,60 17,40
2016 2,10 13,80 20,00 52,30 2540 460 220 2210
2017 2,20 14,60 21,30 50,00 26,50 -530 4,60 33,50
2018 2,50 16,50 21,30 47,30 2590 -8,60 560 5640
2019 2,60 1820 20,50 47,90 33,00 -720 620 67,60
2020 2,10 1590 19,50 54,10 32,10 -6,60 870 7370
2021 246 20,60 18,50 41,60 27,80 -7,80 440 86,30
2022 2,37 2220 20,00 40,90 26,80 -620 2,80 91,00
2023 2,18 16,80 20,00 39,60 2490 -470 290 97,70

745 64383 18471
776 6812 19980
807 7332 21112
830 7729 20460
831 7972 18968
827 8320 17765
831 8358 17447
808 8074 18476
807 7854 18444
800 7636 18396
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Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren Islami bankalarin karlilik oranlari
yiiksek olup istikrarli yapisini korumuglardir. Hem ROA hem de ROE
baglangica gore devam eden yillarda artig gostermis olsa da periyodun
sonuna dogru baslangi¢ seviyesine donmiistiir. Bu gelisme, bankalarin hem
aktif kullanim1 hem de 6z kaynak karhlig1 agisindan giiglii fakat son yillarda
daha temkinli bir biiylime stratejisine yoneldigini gostermektedir.

Sermaye yeterliligi agisindan uluslararasi standart olan Basel Kriterlerinin
tizerinde bir CARa sahiptir. Bankalarin likit varliklart dénem boyunca
%25-54 araliginda degismis, ozellikle 2019-2020de yiikselerek bankalarin
likidite tamponlarini artirdigint gostermigtir. Baglangigta %53 olan maliyetin
gelir igindeki oran1 2020 yilinda %54’¢ ¢ikmug olsa da genel olarak bir diigme
egilimi gostermigtir. Net takipteki finansmanin sermayeye orani negatif
degerlerde seyretmistir. NFEOP/C ise oldukga diigiik ve istikrarli seyretmis,
bu da bankalarin kur riski tagimadigini veya ¢ok sinirl seviyede tagidigini
ortaya koymaktadir. VSHV/C oran ise artig egilimindedir; 2014’te %19,80
iken 2023’te %97,70’¢ ulagmistir. Bu artig, sukuk piyasasinin Islami bankalar
igin stratejik bir yatirim alani haline geldigini gostermektedir.

Ulkede toplam 4 adet Islami banka olup, bu bankalara ait sube ve ATM
sayilart ile galigan sayilar1 yillar itibariyle yukaridaki tabloda sunulmustur.
3.5. Pakistan Islami Bankalarinn Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Pakistan, Islami bankaciligt hem devlet diizeyinde hem de ticari olarak
benimsemis oncii iilkelerden biridir. Ulkede Islami bankacilik, 2000l
yillardan itibaren Merkez Bankasrnin yogun tegviki ve diizenlemeleriyle
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hizla biiytimiistiir. Pakistan Islami Bankalarinin hem finansal hem de yapisal
gostergeleri agagida sunulmugtur.

Tablo 5. Pakistan Isiami Bankalavimm Finansal ve Yopisal Gostergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE

/C /C /C
2014 120 18,30 14,60 71,70 3550 510 - 365305 1017 - 12908
2015 1,00 1530 1490 73,70 29,90 3,00 - 26830 6 1314 - 15379
2016 1,00 15,60 1390 79,60 34,30 400 - 36130 5 1382 - 16492
2017 1,00 1540 13,50 74,80 22,70 7,20 - 22490 5 1395 1327 16841
2018 1,10 18,70 13,50 68,90 19,50 520 - 19440 5 1557 1492 17939

2019 1,90 33,60 15,30 56,60 2040 320 2,60 253105 1706 1613 20251
2020 2,50 41,00 17,80 4820 22,60 2,80 0,60 28540 5 1768 1803 20850
2021 2,10 3830 16,70 51,10 27,80 1,70 040 39350 5 1828 1900 23155
2022 2,70 5330 17,00 45,80 42,80 -120 -080 68320 5 1935 2028 27257
2023 440 79,00 19,80 37,60 4690 220 -0,10 65470 6 2795 2945 36278

2015 yilinda 6 olup sonra tekrar 5’ diisen Pakistan’da faaliyet gosteren
Islami bankalar 2023 yilinda tekrar 6 olmustur. Bu bankalarin karlilik oranlari
olan hem ROA hem de ROE 2014-2023 yillar1 aras1 yaklagik dort kat artmuig
ve olaganiistii bir performans gostermiglerdir. Pakistan Islami bankalarinin
sermaye yeterlilik oranlar1 Basel Kriterlinde ifade edilen minimum %8’in
tizerinde olup yillar itibariyle de yiikselig gostermistir. Ayrica bankalarin iyi
bir performans gosterdikleri diger bir alan ise maliyetleridir. 2014 yilinda gelir
igerisindeki maliyetin oran yaklagik %72 iken 2023 yilinda %37’lere kadar
diigmiistiir. Bankalarin likit varliklarinin orani bazi yillarda %20’lere kadar
diigmiis olsa da 2022-23 yillarinda %40’larin {izerinde seyretmistir. Hem
takipteki alacaklarin sermayeye orani hem de net doviz agik pozisyonunun
sermayeye orani ciddi bir diiglis gostermis ve bu agidan da iyi performans
gostermiglerdir.

Pakistan Islami bankalarinin NFEOP/C oranlarmin 2014-2018, ATM
sayilarinin ise 204-2016 yillar1 arasi bilgileri mevcut degildir. Dikkat ¢ekici
bir diger unsur bu bankalarin ellerinde tutmug olduklar1 sukuk miktarlaridir.
2023 yilina geldiklerinde sukuk yatirimlarinin sermayeye orani 6 kattan
fazladir. Bu artis, sukuk piyasasinin Pakistan Islami bankalart igin stratejik
bir yatirim alant haline geldigini gostermektedir.

Pakistan’da faaliyet gosteren Islami bankalarin sayist, bankalara ait sube,
ATM ve caligan sayilar1 tabloda sunulmugtur. Bankalarin ozellikle giiglii
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bir istthdam sagladiklar1 net olarak goriilmektedir. Sayilarinin artmas: bu
istihdami daha da artiracaktir.

3.6. Urdiin Islami Bankalarmin Finansal ve Yapisal Gostergeleri

12 milyona yaklagan niifusuyla Urdiin son 10 yilda yillik yaklagik %2,5
bityiime gostermektedir. Ekonomik biiyiimede en biiyiik katki saglayan
sektorlerinden biri de finans sektoriidiir. Urdiin’deki Islami bankacilik,
tilkenin geleneksel finans sektorii igerisinde gelencksel bankaciliga gore pay1
kiigiik olsa da istikrarl biiyiiyen bir pazar payina sahiptir. Asagida Urdiin’de
faaliyet gosteren bankalarin finansal ve yapisal gostergeleri sunulmustur.

Tablo 6. Urdiin Islami Bankalarmmn Finansal ve Yopisal Gistergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
/C /C /C

2014 1,50 1540 2220 54,70 37,70 810 8,10 400 4
2015 1,60 17,30 22,90 51,80 37,70 550 420 6,00 4
2016 1,80 19,60 22,00 49.80 3580 5,10 3,70 1740 4 169 343 3840
2017 1,80 19,20 21,80 49,70 3550 560 6,00 3700 4 174 378 4088
2018 1,80 18,20 22,80 51,10 3550 6,30 520 41,60 4 193 418 4294

4

4

4

4

4

147 254 3389
161 287 3662

2019 190 19,10 22,40 50,10 35,60 6,00 7,00 50,70 199 479 4341
2020 1,70 17,90 22,80 50,70 35,60 550 530 46,30 201 499 4363
2021 1,70 18,30 22,40 46,50 37,60 400 9,00 4530 204 524 4459
2022 1,70 18,70 20,90 4520 3640 380 7,80 71,50 210 554 4542
2023 1,50 16,90 19,90 4920 3540 500 890 10410 210 556 4721

Urdiin Islami bankalarmin finansal ve yapisal gostergelerinin ¢ogu
belirtilen siireler igerisinde istikrarli yapilarini korumuglardir. Karlihk
oranlarindan ROA 1.5 ile 1,9 arasinda, ROE ise 15,4 ile 19,20 arasinda
hareket etmiglerdir. Bu oranlar sektor ortalamasina gore makul kabul
edilebilir ama yine de idealin altindadir. Sermaye yeterlilik orani agisindan
IESB’den elde edilen verilerde Urdiin’iin Basel standartlarina gore Sermaye
Yeterlilik Orani sunulmamaktadir. Yillara gore Sermaye Yeterlilik Oranlar1
IFSB’nin formiiliine gore sunulmugtur. Buna gore CAR tiim dénem boyunca
%20 civarinda dalgalanmig olup standartlarin iizerinde seyretmistir. Gelir
igerisinde maliyetin orani ise %50°nin altinda ve stiinde dalgalanmistir.
LAR oldukea istikrarli seyretmigtir. Bu, bankalarin nakit ve benzeri likit
varliklarin1 her zaman vyeterli seviyede tuttugunu, dolayisiyla kisa vadeli
yukiimliiliiklerini kargilama kabiliyetlerinin iyi yonetildigini gosterir.
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NNPEF/C 2014’te %8.10 olan bu risk gostergesi, 2022’ye kadar istikrarli
bir gekilde diiserek %3.80°¢ kadar inmis, 2023’te ise hafif bir artigla %5
olmugstur. Genel egilim, kredi kalitesinde ve risk yonetiminde 2022’ye kadar
onemli bir iyilesme oldugu yoniindedir. 2023’teki hafif artig ise izlenmesi
gereken bir gelismedir. NFEOP/C orani yildan yila oldukea dalgalanmaktadir.
Bankalarin doviz cinsinden aldiklar1 riskin ve dolayisiyla doviz kuru
oynakligina kargt hassasiyetlerinin degisken oldugunu gosterir. 2021°deki
%9.00’luk zirve, o yil igin doviz riskinin nispeten yliksek olduguna isaret
eder. Diger dikkat gekici bir oran ise sukuk varliklarin sermayeye oranidir.
Baslangigta sadece %4 olan bu oran 2023 yilinda geldiginde %104’liik bir
orana yiikselmistir. Tiim yillar igin 4 olan Islami bankalarin sube, ATM ve
caligan sayilar1 da yillar itibariyle istikrar gostermistir.

3.7. Kuveyt Islami Bankalarinin Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Kuveyt Islami bankacihgin kiiresel anlamda onciilerinden  biridir.
Daha 6nce yukarida da bahsedildigi iizere Islami finans alaninda yapilan
caligmalarin baginda gelen iilkelerden birisidir. Ulkenin giiglii finansal yapist
Miisliiman niifusun talebiyle birlesince gesitli Tslami finans uygulamalari
yiiriirliige girmektedir. Islami bankaciligin son on yildaki gostergeleri
agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 7. Kuveyt Islami Bankalarmin Finansal ve Yapisal Gistergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
€ [C /C

2014 120 9,80 18,30 42,30 34,20 1400 250 3250 6
2015 120 990 1690 37,30 33,50 1220 290 3760 6
2016 1,10 9,30 18,00 3470 31,70 930 1,70 4330 6 179 524
2017 130 11,50 1840 30,50 30,40 910 280 5280 6 176 595
2018 1,50 13,30 17,70 27,60 2990 830 1,70 5980 6 179 679
6
6
6
6
6

164 479
171 517

2019 1,50 13,70 17,80 25,60 3090 640 150 7460 181 749
2020 0,80 8,00 1690 27,80 31,50 850 040 99,90 180 841
2021 0,70 7,50 18,10 40,60 1940 800 150 87,80 182 879
2022 090 890 17,90 3940 17,00 7,50 120 96,70 179 1152
2023 120 9,10 17,60 39,00 14,50 9,00 1,00 12740 182 1151 6914

Kuveyt Islami bankacilik sektoriiniin 2014-2023 donemine ait finansal
ve yapisal gostergeleri, sektoriin dongiisel bir performans sergiledigini ancak
temelde giiclii bir operasyonel verimlilik ve derin bir piyasa entegrasyonu
sergiledigini ortaya koymaktadir. Karlilik gostergeleri olan ROA ve ROE,
2018-2019 doneminde sirastyla %1,5 ve %13,7 seviyeleriyle zirve yapmus,
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akabinde 2020°de kiiresel pandeminin de etkisiyle belirgin bir diisiig
yagamugtir. 2023 itibarryla ROA'nin toparlanarak %1,2’ye ulagmasi, sektoriin
kriz sonrasi iyilesme siirecine igsaret etmekle birlikte, ROE’nin pandemi
Oncesi seviyelerin altinda kalmasi, 6zkaynak karlihgindaki toparlanmanin
daha yavag oldugunu gostermektedir. En dikkat cekici oranlardan birisi
maliyetin gelirlere oranidir. 2019°da %25,6’ya kadar inen bu oran, pandemi
doneminde gegici olarak bozulsa da, 2023’te %39a gerilemig ve Kuveyt
Islami bankalarinin operasyonel verimlilikteki tistiinliigiinii teyit etmistir.

CAR1n tiim dénem boyunca %17-18,5 bandinda istikrarli bir seyir
izlemesi, sermayenin yeterliligi konusunda olumlu bir tablo ¢izmektedir.
Riskle ilgili diger bir oran olan Net Takipteki Kredilerin Sermayeye Oran
2014teki yiiksek seviyelerden 2022°de %7,5°¢ kadar diigmiistiir. Likit
varlik oraninda da bir diigiis egilim goriilmektedir. Bu diisiis iki sekilde
yorumlanabilir. Ya bankalarin likit varliklarini daha verimli kullanmaya
yoneldigi ya da daha riskli alanlara kaydig: seklinde yorumlanabilir. Tutulan
sukuk miktarinin sermayeye orani ise 2014’te %32,5 iken 2023’te %127,4°¢
yiikselmistir. Kuveyt Islami bankalarimin bilango biiyiikliigiiniin 6tesinde,
sermaye piyasalarina derinlemesine entegre oldugunu ve sukuk enstriimanini
fon yonetimi ve yatirim stratejisinin merkezine koydugunu gostermektedir.

Islami banka sayisinin tiim yillar boyunca 6 olmasina ragmen, ATM sayist
gibi dijital erisim noktalarinda kayda deger bir artis oldugunu ortaya koymakta
ve sektoriin fiziksel genislemeden ziyade dijitallesme ve derinlesme stratejisi
izledigine isaret etmektedir. Sube sayis1 164’ten 182 ye kadar ¢ikmug fakat
2023 yilina kadar ¢aligan sayilarina ait bilgiler kamuoyuna sunulmamustir.

3.8. Malezya Islami Bankalarinin Finansal ve Yapisal Gostergeleri

Malezya, Islami finans alaninda en 6nemli merkezlerden birisidir.
Sadece yerel finansman anlaminda degil uluslararas: alanda da finansman
ihtiyaglarina ¢6ziim bulmaktadir. Bankaciligin yani sira Islami sigorta
olan tekafiil alaminda da geligmis bir ekosistem sunmaktadir. Ozellikle
merkez bankalarimin bankacilik sistemini diizenleyen yasal gergevesi, Islami
bankaciligin daha da gelismesine olanak saglamaktadir.
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Tablo 8. Malezyn Isiami Bankalarmm Finansal ve Yopisal Gostergeleri

Yillar ROA ROE CAR C/I LAR NNPF NFEOP VSHV NIB NDBO NATMs NE
C /€ /C

2014 1,00 16,30 15,10 42,20 300 820 3,00 18960 16 2192 - 9402
2015 1,00 1440 1520 4220 990 870 330 17230 16 2206 - 8922
2016 1,00 1450 16,20 41,80 16,00 910 290 151,00 16 2197 - 9117
2017 1,10 1540 16,50 42,00 16,10 920 2,80 16440 16 2196 - 9296
2018 1,10 15,70 17,10 37,20 1840 7,00 250 172,50 16 2246 - 11064
2019 1,00 16,220 17,30 37,60 19,50 930 190 19140 16 2246 - 11209
2020 0,70 9,90 17,90 41,50 1890 820 1,10 19510 16 2246 - 11288
2021 1,20 16,40 18,10 3470 2020 7,70 140 20490 16 2246 - 11231
2022 120 17,30 18,10 3580 19,00 8,70 090 20530 16 2209 - 11835
2023 1,00 13,70 1820 42,30 18,30 890 120 20560 16 2246 - 12758

2014-2023 vyillar1 arasinda Malezya’da 16 Islami banka faaliyet
gostermistir. Bu sayr diger ilkelere kiyasla oldukga yiiksektir. Ortalama
2200 olan sube sayis1 donem donem artip azalmigtir. ATM sayilar ise
agiklanmamistir. Bu bankalarin istihdama olan katkist da yiiksektir. Malezya
Islami bankacihgin oncii iilkelerinden birisi olmasina ragmen karlihk
oranlar1 diger tilkelere gore nispeten diigiiktiir. Sermaye yeterlilik orani ise
uluslararas: standartlarin {izerinde seyretmektedir. 2014 yilinda %42 olan
maliyetin gelire oran1 2021 yilinda %34’lere kadar diigmiig olsa da genel
itibariyle %40’lar seviyesindedir. Baglangigta likit varliklarinin seviyesi diigiik
olsa da son yillarda %20’lik seviyelere ulagmistir.

Malezya Islami bankalarinin takipteki kredilerinin sermayeye oran
genellikle %8lerdedir. Bu bankalarin saglamig oldugu kredilerin geri
Odemesi konusunda kabul edilebilir bir oran oldugu diisiiniilebilir. D6viz
agik pozisyonunun ise diigitk oldugu goriilmektedir. Bankalarin tutmug
olduklar1 sukuk miktar1 genellikle sermayelerinin iki katidir. Bankalarin
sukuk yatirrmlarina 6nem verdigini gostermektedir.

3.9. Ulkeler Bazinda Islami Bankalarin Finansal Gostergelerinin
Karsilagtirilmasi

Caliymanin bu boliimiinde ¢aligmaya konu olan sekiz tilkenin finansal
gostergelerinin on yihk ortalamalar1 kargilagtirilacaktir. Bu stirede hangi
iilkelerin Tslami bankalarinin daha iyi performans gosterdikleri ifade
edilecektir.
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Toblo 9. Ulkeler Bazmdn Islami Bankalarm Finansal Gistergeleri

Ulkeler ROA ROE CAR (/1 LAR NNPF NFEOP VSHV
/C /C /C
Tiirkiye 1,80 2248 17,57 40,16 53,01 6,82 0,23 121,87
Endonezya 1,55 1327 19,79 83,17 11,52 13,13 145 96,31
BAE 1,53 1198 17,32 50,29 15,08 11,05 2591 65,00
Suudi Arabistan 2,25 16,67 20,05 47,90 27,54 -596 5,11 56,55
Pakistan 1,89 32,85 15,70 63,38 30,24 288 0,54 368,41
Urdiin 1,70 18,06 22,01 49,88 36,28 549 552 42,39
Kuveyt 1,14 10,10 17,76 34,48 27,30 923 1,72 71,24
Malezya 1,05 1498 16,97 39,73 1593 8,50 2,10 185,21

Tablo 9 incelendiginde finansal performans ve risk gostergeleri agisindan
tilkeler arasinda bariz farkhiliklar vardir. Finansal performans gostergelerinden
ROAYya gore en karli Islami bankalar Suudi Arabistan’da faaliyet gosterirken,
ROE agisindan Pakistan 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye, %1,80 ROA ve
%22,48 ROE oranlariyla istikrarli bir kirliik profili sergilemektedir.
Karlihk oranlarinda en dikkat gekici oranlar Tslami finansin 6nciilerinden
olan Kuveyt ve Malezya’ya aittir. Her iki iilke de en diisitk ROA ve ROE’ye
sahiptir. Iki iilkede de Islami bankacihgin gelismis olmasina ragmen karlilik
oranlarinin diigiik olma nedenleri aragtirilmalidir.

Sermaye yeterliligi agisindan tiim {ilkeler Basel Kriterlerinin 6ngérmiis
oldugu minimum sermaye oranina sahiptirler. Yaklagik tiim iilkeler benzer
oranlara sahiptir. Her ne kadar son yillarda diigme egilimi gosterse de Maliyet/
Gelir orami agisindan Endonezya en kotii performansi gostermektedir.
Verimlilik agisindan Endonezya bankalarinin on yillik ortalamaya gore
yaklagik %383’tinii maliyetler olusturmaktadir. Bu konuda operasyonel
anlamda en verimli iilke ise yaklagtk %34’liik oranla Kuveyt'tir. Tirkiye
Islami bankalart ise yaklagtk %40°lik bir oranla iist siralarda yer almaktadir.

Likit varlik orani bakimindan Suudi Arabistan %97,24 ile en yiiksek
seviyeye sahipken, Malezya %15,93 ve Pakistan %30,24’liik diisiik likidite
oranlarryla dikkat cekmektedir. Bu durum, bu iilkelerdeki Islami bankalarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini kargilamada daha kirilgan bir yapiya sahip
olabilecegini gostermektedir. Takipteki finansmanlarin sermayeye orani
en diigitk Suudi Arabistan’da gozlemlenmis olup, bu oran negatif degerle
birlikte yiiksek kargilik ayirma politikasina igaret etmektedir. Buna kargilik
Endonezya ve BAE bu alanda en yiiksek risk profiline sahip iilkelerdir.
Kur riski gostergesi olan net doviz agik pozisyonunun sermayeye orani en
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diigiik Tiirkiye ve Pakistan gibi iilkelerde bulunurken, BAE bu alanda en
yiiksek orana sahip iilkedir. Son olarak, sukuk varliklarinin sermayeye orani,
Islami finansin temel enstriimanlarindan biri olan sukuka olan bagimllig:
gostermektedir. Bu baglamda, Pakistan ve Tirkiye gibi iilkelerde sukuk
portfoyiiniin biiyiikliigii dikkat gekerken; BAE ve Urdiin gibi iilkelerde daha
sinirh diizeydedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’deki Islami bankalarin
karlilik, operasyonel verimlilik ve kur riski yonetimi agisindan giiglii bir
profil sergiledigi; Suudi Arabistan’in likidite ve sermaye yeterliligi yoniinden
saglam bir yapiya sahip oldugu; Pakistan’in ise yiiksek karlilik diizeyine
ragmen likidite ve maliyet yapisi agisindan daha kirilgan bir goriiniime
sahip oldugu soylenebilir. Bu gostergeler, Islami bankacilik sektoriiniin iilke
bazinda farkli risk ve performans profilleri tagidigini ortaya koymaktadr.

Sonug

20142023 dénemini kapsayan kargilagtirmali analiz, Tslami bankaciligin
incelenen sekiz tilkede farkli kurumsal yapilara ve performans gostergelerine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgular, Islami bankalarin ortak
ilkelere dayali bir ¢ergevede faaliyet gostermelerine ragmen, iilke bazinda
regiilasyon farkliliklari, makroekonomik kogullar ve piyasa dinamikleri
nedeniyle farkli finansal profiller sergilediklerini gostermektedir.

Karhlik agisindan Suudi Arabistan ve Pakistan 6ne gikarken, Tiirkiye son
yillarda dikkat gekici bir ivme kazanmistir. Buna karsilik, Tslami finansin 6ncii
merkezlerinden biri olan Malezya ve Kuveyt’te gorece diigiik karlilik oranlar
dikkat ¢ekmektedir. Sermaye yeterliligi agisindan tiim iilkeler uluslararasi
standartlarin tizerinde seyretmis, bu da sektoriin finansal saglamhigini teyit
etmistir. Verimlilik gostergeleri bakimindan Kuveyt ve Tiirkiye olumlu bir
tablo sunarken, Endonezya yliksek maliyet yapisi nedeniyle daha zayif bir
performans sergilemigtir.

Risk yonetimi baglaminda, Suudi Arabistan diisiik takipteki finansman
oranlariyla giiglii bir konumdayken, BAE ve Endonezya daha yiiksek risk
profilleriyle One ¢ikmaktadir. Ayrica, sukuk portfoylerinin biiyiikligi
ozellikle Pakistan, Tirkiye ve Malezya’da Islami sermaye piyasalarinin
bankacilik sektorii igin stratejik bir 6nem kazandigini gostermektedir.
Yapisal gostergeler agisindan bakildiginda, Tiirkiye ve Pakistan’da banka
sayist ve istithdam artis1 dikkat gekici olup, Endonezya ve BAE gibi tilkelerde
ise dijitallesmeye paralel olarak sube sayilarinda azalma gozlemlenmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Islami bankacilik sektorii incelenen
donemde yalnizca finansal performans bakimindan degil, aym1 zamanda



70 | Islami Bankalarn Finansal ve Yapisal Gistergelerinin Ulkeler Bazinda Kovsiagtimal...

kurumsal kapasite, kapsayicilik ve piyasa gesitliligi agisindan da 6nemli
bir doniisiim gegirmistir. Bu bulgular, Islami bankaciligin kiiresel finansal
sistemde alternatif bir model olmanin 6tesine gegerek, bolgesel kalkinma,
tinansal istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime hedefleri agisindan stratejik bir aktor
haline geldigini gostermektedir. Dolayisiyla, Islami bankalarin gelecekteki
bagarisi, yalnizca geriata uyumlu finansal {irtinler geligtirmelerine degil,
ayni zamanda risk yonetimi, dijitallesme ve kapsayici finans politikalarini
giiclendirmelerine baglh olacaktir.
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Chapter 4

The Impact of the Covid-19 Pandemic on
Cash Holding Strategies and Firms’ Financial

Performance: Example of China, India and
South Africa 8

Fahrettin Palal

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of the Covid-19 Pandemic crisis
and its aftermath on the cash holding strategies and financial performance of
companies in the emerging economies of China, India and South Africa. For
this purpose, annual data from the years 2017-2023 of the three largest firms,
excluding financial institutions, in the specified countries and from different
sectors have been used. For data analysis, the Pooled Ordinary Least Squares
method, the Newey—West robust estimator, and the Driscoll-Kraay robust
estimator have been utilized. According to the analysis results, it has been
determined the cash retention rates of Chinese companies decreased during
and after the pandemic, while the cash retention rates of Indian companies
increased. It has been determined South African companies’ cash retention
rates increased during the pandemic and decreased afterward. During and
after the pandemic period, among the financial performance indicators of
Chinese companies, return on assets (ROA) and return on equity (ROE)
have shown an increase, but no significant change has been observed in
Tobin’s Q. It has been determined Indian companies, ROA increased during
the pandemic period, while there was no significant change in ROE and
Tobin’s Q, and after the pandemic, increases in ROA, ROE, and Tobin’s
Q were observed. In South African companies, declines in ROA and ROE
were observed during the pandemic, while there was no significant change
in Tobin’s Q; after the pandemic, only a significant increase in ROA was
detected, and there were no significant changes in the other variables.
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1. Introduction

The COVID-19 pandemic emerged in December 2019 in the city of
Wuhan, Hubei province, China. Shortly after its emergence, it rapidly spread
and led to a pandemic worldwide, affecting many countries throughout
2020. The COVID-19 pandemic has caused significant changes in many
sectors worldwide, deeply affecting businesses’ financial strategies and
performance. With the onset of the pandemic, uncertainty and economic
fluctuations have caused companies to reassess their approaches to cash
management and retention strategies. Especially firms in emerging markets
have been significantly affected by this process due to their limited resources
and higher risks.

Cash holding is of critical importance in liquidity management for
businesses to continue their operations without interruption. Companies are
increasing their cash reserves to reduce potential uncertainties, be prepared
for emergencies, and ensure their financial stability. The extraordinary
conditions created by COVID-19, one of these uncertainties, have made
companies’ cash retention strategies even more critical. It can be said that
especially businesses that were caught unprepared for this extraordinary
situation and/or businesses that hold less cash due to other activities affecting
cash holding behaviour were more affected. Based on these situations, the
aim of this study is to examine the impact of the COVID-19 pandemic on
cash holding strategies and its reflections on firms’ financial performance.

The aim of this study is to examine the effects of the Covid-19 Pandemic
crisis and its aftermath on the cash holding strategies and financial performance
of companies in the emerging economies of China, India, and South Africa.
The study aims to provide important insights into how businesses should
strategize during crisis periods by revealing the effects of COVID-19 on
tinancial performance. In conclusion, this research aims to contribute to the
understanding of the relationship between cash management and financial
performance, while also providing strategic recommendations specifically
for businesses operating in emerging markets.

In line with the purpose of the study, the annual data for the period
2017-2023 of the companies with the highest market value among the
sectors other than the financial sector operating in the countries of China,
India, Brazil, and South Africa from the emerging markets are included. In
the analysis of the data, the Pooled Least Squares method was utilized with
the Newey—-West robust estimator and the Driscoll-Kraay robust estimator.
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The reason we are conducting this study is to understand the profound
impacts of the Covid-19 pandemic on businesses, to examine how cash
retention strategies have evolved in this context, and to investigate the
changes in firms’ financial performance. Due to the uncertainties experienced
during the pandemic, the necessity for companies in many sectors to increase
their financial resilience has come to the forefront. In this study; it is aimed
to contribute to the development of strategies suitable for the conditions
created by the pandemic by analysing the effects of the pandemic crisis on
firms’ cash management and financial performance.

The originality of the study lies in examining the impact of Covid-19 on
cash holding strategies in emerging markets and contributing to the limited
number of studies conducted on this topic. Additionally; the study is unique
in that it highlights how the impact of Covid-19 on financial performance
has changed during and after the pandemic. Again, using empirical data, its
unique aspect is revealing the relationships between financial performance
indicators (ROA, ROE, Tobin’s Q) and cash holding strategies.

The contribution of the study to the literature emphasizes the importance
of cash management in emerging markets during the Covid-19 pandemic
crisis and examines the impact of the strategies developed by firms in response
to the pandemic on their financial performance. The findings obtained will
provide important information for researchers and practitioners, helping
to develop new perspectives on how businesses can become more resilient
during times of crisis. Additionally; it aims to fill the gaps in the literature by
providing recommendations on the processes of reshaping firms’ financial
strategies in the post-pandemic period.

The most significant limitation of the study is that, especially due to the
recency of the post-pandemic periods, it remains constrained in determining
whether there have been significant changes in companies’ cash holding
strategies. However, the analysis results still provide important insights into
how companies will develop cash retention strategies post-pandemic.

2. Literature Review

In this research, prior studies have been reviewed to investigate how
the COVID-19 pandemic influenced corporate cash holding behaviors and
overall financial outcomes. The review covers earlier works addressing firms’
policies on liquidity management, resilience against financial shocks, and the
maintenance of cash reserves during crisis periods. Within this framework,
Cahyono and Ardianto (2024) analyzed the effect of the pandemic on cash

holding practices among publicly listed non-financial companies in Indonesia
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for the 2013-2020 period, applying multiple linear regression techniques.
Their findings indicated that uncertainties stemming from the pandemic had
a marked influence on firms’ cash flows and disrupted business operations.
Similarly, Yilmaz and Samur (2023) evaluated the relationship between
cash holdings and financial performance for 536 non-financial companies
from 11 MENA region countries, employing panel data methods. Their
analysis revealed that both linear and nonlinear models produced significant
results for return on assets and return on equity; however, the linear
model did not yield significant results for pre-interest and pre-tax profit.
Nonlinear models, on the other hand, suggested the existence of an optimal
cash holding ratio. Cam (2023) investigated the pandemic’s influence on
the financial performance of publicly traded non-financial companies in
Turkey using panel data analysis. His results suggested a negative effect of
COVID-19 on firm performance, while ESG practices appeared to mitigate
this adverse impact. Chung et al. (2023) explored how the pandemic crisis
affected cash holding decisions in the Korean economy through regression
analysis. They observed that in response to heightened uncertainty during
2020, tirms increased their cash reserves. Valaskova et al. (2023) assessed
the impact of the crisis on the liquidity positions of Slovakian enterprises
using data from 2018-2021 and the Friedman test, finding a deterioration
in debt levels. Wu et al. (2023), drawing on panel regression analysis with
data from 1,775 companies listed on the Taiwan Stock Exchange for the
2019-2020 period, concluded that firms with stronger pre-pandemic cash
positions performed better during the crisis and achieved higher returns in
terms of both ROE and ROA. In their study, Kaygusuzoglu et al. (2023)
analyzed financial indicators of 12 textile companies based in Gaziantep
ranked among Turkey’s top 500 industrial firms over the 2018-2020 period
through comparative table analysis, concluding that the crisis did not cause
significant harm to their financial metrics.

Doruk (2022) studied the food sector firms listed on Borsa Istanbul
from 2018Q4 to 2021Q2 using Welch’s T-test, identifying no substantial
difference in overall performance but noting changes in short-term financial
results. Xu and Jin (2022) examined 42 agriculture-food firms listed in
Shanghai and Shenzhen between QI 2016 and QI 2021 through panel
regression analysis, reporting that the pandemic did not significantly
influence their financial performance or cash holdings. Zheng (2022)
employed a Difference-in-Differences approach with Compustat data from
2018Q4-2020Q4 to test pandemic effects on publicly listed companies,
determining that firms with ample pre-pandemic cash reserves fared better

against the shocks. Lastly, Gezen and Ozcan (2022) analyzed BIST:listed
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tourism firms between 2011 and 2020 using the Z-score model, revealing
that during 2019-2020, a small number of businesses entered the financially
risky category, while most remained in the safe zone.

3. Methodology

3.1. Data Set

The data set of the study consists of the countries China, India, Brazil,
and South Africa from the emerging markets. The sample consists of the
top three companies with the highest market value among sectors other
than the financial sector operating in these countries. The dataset of the
study consists of annual data from the period 2017-2023. The data for the
dependent, independent, and control variables included in the study were
obtained from the year-end tables of the companies, and the data related
to Tobin’s Q value were obtained from Companies Market Cap. The data
related to macroeconomic variables were obtained from Investing.com.
Explanatory information regarding this data is presented in Table 1.

Table 1. Varviable description and Measuvement

Variable Type of Measurement Notation Source
variable

Return on Dependent Net income/ ROA  Kayaand Ozgelik, 2023;

asset Total Asset Huong et al.,, 2021;
Cheng et al., 2020; Chen
etal., 2018

Return on Dependent Net income/ ROE Kayaand Ozgclik, 2023;

equity Total Equity Huong et al., 2021;

Cheng et al., 2020;
Gadzo et al., 2019; Chen

etal., 2018
Tobin’s Q Dependent Market value ~ Tobin’s Q Kaya and Ozgelik, 2023,
Ratio of the company Tarkom and Ujah, 2023;
/ Cost of Bahteev et al., 2021; Ni
reproducing its et al., 2019; Salehi, 2009
assets

The amount of Independent Cash flows/Total CT  Maponya et al., 2023;
cash generated variables Assets Etim et al., 2022; Liman
from internal and Mohammed 2018;
operations of Nwakaego et al.; 2015

the firm
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The ratio of Independent  Cash Holding CHR  Kaya and Ozgelik, 2023;

firms’ short- variables Ratio = Cash Ilahi et al., 2014;
term assets and Cash
held in cash Equivalents /
according to Total Assets
their liquidity
needs
Control Firm Size Total Assets TA Liman and Mohammed
variables 2018; Egbunike and
Okerekeoti, 2018
Leverage Total Debt / L Liman and Mohammed
Total Assets ratio 2018; Egbunike and
Okerekeoti, 2018
Investment R&D 10 Kabukcuoglu, 2019
Opportuni-  (Research and
ties Development

expenditures) /
Total Assets ratio

Current Current Assets CR  Egbunike and
Ratio / Current Okerekeoti, 2018
Liabilities
Macroeconom- Inflation Rate ~ Percentage CPI  Tarkom and Ujah, 2023;
ic Variables change in Saleh and Alaallah, 2022;
consumer price Huong et al., 2021; Al-
index Qudah, 2020; Deger and
Anbar, 2011
Interest Rate  Central bank IR Saleh and Alaallah, 2022;
interest rates Ogege, 2019; Egbunike
(Policy Rate) and Okerekeoti, 2018
GDP Growth Gross Domestic GDPGR  Saleh and Alaallah,
Rate Product Growth 2022; Egbunike and
Rate Okerekeoti, 2018
Impact of Pandemic To assess the  For the period to be measured, it is
Covid-19 Period effects before and 1; for others, it is 0.
Dummy  after Covid-19 in
Variable the model.

Note: The natural logavithm of the Total Assets (TA) variable is taken.

3.2. Method

In this research, panel data analysis was employed, enabling the
simultaneous consideration of both temporal and cross-sectional dimensions
and thereby providing richer insights. The initial step involved conducting
the F-test to evaluate the applicability of the classical model for the Chinese
economy specifically, to determine the existence of unit and/or time effects.
The F-test outcomes indicated that in all models, the classical framework,
namely the Pooled Ordinary Least Squares (OLS) method, was appropriate.
As with any classical model, certain statistical assumptions must be met,
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including the absence of heteroskedasticity, autocorrelation, and cross-
sectional dependence (Yerdelen Tatoglu, 2018). To assess heteroskedasticity,
the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test was applied, while autocorrelation
was tested using the Wooldridge method. For Models 1 and 3, evidence of
autocorrelation was found, prompting the use of the Newey-West estimator,
which is robust to such issues. In Model 2, no signs of heteroskedasticity or
autocorrelation were detected; therefore, the classical model was retained. In
the case of Model 4, the Hausman test suggested the suitability of the random
effects model. Assumptions for this model were evaluated using White’s
Test and the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity,
and the Durbin—Watson test for autocorrelation. The results confirmed the
presence of autocorrelation, leading to the adoption of the Driscoll-Kraay
Robust Estimator, which accounts for heteroskedasticity, autocorrelation,
and cross-sectional dependence.

For the Indian economy, a similar process was followed. The F-test
confirmed that the Pooled OLS approach was appropriate across all models.
Heteroskedasticity was examined using the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
test, and autocorrelation was assessed through the Wooldridge test. In
Model 3, autocorrelation was detected, and accordingly, the Newey—West
robust estimator was implemented. The remaining models were estimated
using the classical approach. For Model 4, the Hausman test results
indicated that the fixed effects model was more suitable. Its assumptions
were checked using White’s Test and the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg
test for heteroskedasticity and the Durbin-Watson test for autocorrelation.
Since autocorrelation was observed, the Driscoll-Kraay estimator was once
again preferred.

For the South African economy, the F-test similarly validated the use
of the Pooled OLS method for all models. The Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg test was used to assess heteroskedasticity, while the Wooldridge
test addressed autocorrelation. In Model 2, heteroskedasticity was present,
necessitating the application of the Newey-West estimator. Other models
were estimated using the classical approach. In Model 4, the Hausman test
pointed to the random effects model as the most suitable. The assumptions
for this model were tested using the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for
heteroskedasticity and the Durbin—Watson test for autocorrelation. As both
heteroskedasticity and autocorrelation were detected, the Driscoll-Kraay
Robust Estimator capable of handling heteroskedasticity, autocorrelation,
and cross-sectional dependence was employed.
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Models of the Research

ROAit =a +B1 CT],it + BZ CHRZ,it +B3’ M3,it +B4 DL4,it +B5 R@‘DS,it
+B, CR,, +B, IR, +B, CPL, +B, GDPG,,, +B,, Pandemic,,, +B,, Post-

Pandemic ), , +e, (1)

ROEz‘r =a +1 CT],z‘r + BZ CHRZ,it +B3 M3,ir +B4 DL4,it +B5 R@VDiir
+B, CRM +B, IRM +B, CPIM +B, GDPG% +B,, Pﬂnﬂlemiclait +B,, Post-
Pandemic ), +¢, (2)

Tbbin)szit =a +B1 CTI,z't + BZ CHRZ,z't +B? m\?,it +B4 DL4,it +B‘5 R@DS,#

+B, CRM +B, IRM +B, CPI&# +B, GDPG% +B,, Ppmdemicwﬁ +B,, Post-
Pandemic ), +e¢, (3)

CHRit =a +1 CT],it + BZ CHRZ,ir +B3 M&it +B4 DL4,it +B5 R@Dﬁz
+B, CR,, +B, IR, +P, CPI . +B, GDPG,, +B,, Pandemic,,, +p,, Post-

Pandemic ), , +¢, (4)
4. Findings

4.1. Descriptive Statistics Information

In this section, the descriptive statistics of the variables used in the
study are presented. The mean, minimum, maximum, standard deviation,
skewness, kurtosis, and Jarque-Bera values are examined to reveal the
general characteristics of the dataset. In this way, a fundamental framework
is provided for the subsequent analyses.

Tible 2. Descriptive Statistics Information

Std. Jarque-

Variables Obs Mean Min Max Skewn. Kurtosis Prob.
dev. Bera
ROA 21 0724 .0499 .0001 .1412 -.2403 1.418 2.391 .3026
ROE 21 1392 1019 .0002 .2830 -.1202 1.387 2.324 3128
TobinsQ 21 2473 1.717 .2966 6.048 .2909 2.082 1.033  .5966
CT 21 1592 0814 .0476 4018 1.720 6.130 18.94 767f_
CHR 21 1405 .0781 .0163 .2836  .2594 2.187 8138 .6657
Q
‘E TA 21 13.87 1.041 10.19 14.82 -2.242 8516 4422 2’15*0-
=
© DL 21 4264 2345 .0988 1.012 .9752 4.510 5.325 .0698
R&D 21 -.019 .0141 -.040 -.0032 -.0246 1.210 2.806 .2459
CR 21 1.217 4695 5043 1.943 .0893 1.816 1.254 5342
IR 21 .0402 .0027 .0365 .0431 -.1771 1.337 2.529 2824
CPI 21 .0079 .0072 -.005 .021 .0577 3.253 .0678  .9667

GDPG 21 5503 2106 2.238 8.448 -.3311 1.884 1.473 4788
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ROA 21 1619 .0970 .0261 .2944 -3126 1.572 2.126 3454
ROE 21 2345 1325 .0488 4638 -.0760  1.812 1.254 5342
TobinsQ 21  38.64 2356 7.155 8145 .1667 1.784 1.391 4989
CT 21 1561 .0996 .0042 2967 -2363 1.862 1.327 515
CHR 21 .0849 .0843 .0032 2714 1.085 2.797 4158 125
._g TA 21 12.26 9686 11.28 13.78 .6687 1.617 3239  .198
= DL 21 3436 .1210 .1614 .6043  .2462 2.252 .7009  .7044
R&D 21 -003 .0011 -.005 -.0019 -5930 1.711 2.683 2614
CR 21 2319 1456 .6254 5.534 .5902 2.279 1.673 4332
IR 21 .0532 .0096 .04 065  -2443  1.286 2.779 2492
CPI 21 0496 .0142 .0257 .0658 -.3700  1.831 1.674 433
GDPG 21 5.086 4.827 -577 9.689 -1.580 4.190 9.98 .0068*
ROA 21 0706 .0940 -.193 2599 -4451  4.663 3.114 .2108
ROE 21 1240 .1918 -589 3698 -2.484 10.28 68.02 1'175-
TobinsQ 21 4506 2.801 .5851 11.21 .6283 2.901 1.39 499
CT 21  .0677 .0557 -.004 2065 .5780 2.943 1.172 5565
s CHR 21 1155 .0596 .0340 .3206 1.866 7.775 32.15 160*6-
ﬁ TA 21 11.26 1.102 9.234 13.070 .4339 2.324 1.058 5892
‘f—; DL 21 4896 .1958 .1648 .7583 -.1915 1.778 1.434 4881
=] -
@ R&D 21 -.004 .0099 -.034 0 -2.675  8.327 49.89 1'155
CR 21 2142 1532 1.048 6.674 1.775 5.139 15.04 564*6_
IR 21 .0582 .0152 .035 .078 -3856 1.681 2.042  .3602
CPI 21 .0511 .0140 .029 .07 -0229  1.875 1.109 .5745
GDPG 21 .6037 3.073 -596 4.703 -1.117  3.788 4917 .0856

Note: (*) indicates significance at the 1% significance level.

Table 2 provides descriptive statistics for the variables related to China,
India, and South Africa included in the research. When examining Table 2,
it is observed for the Chinese economy, the variable with the highest average
is total assets (13.87), while the variable with the highest standard deviation
is the GDP growth rate (2.106). It is observed variable with the lowest
average is investment opportunities (R&D) with (-.019), and the variable
with the lowest standard deviation is the interest rate (IR) with (.0027).
Within the scope of the research, it is observed TobinsQ, CT, CHR, DL,
CR, and CPI variables are positively skewed, while the other variables are
negatively skewed. To test whether the series exhibit a normal distribution,
the Jarque-Bera test results, which show the statistical results of the error
terms, were examined. Since the probability values of all variables except for
CT and TA were greater than the critical value of 0.05, the null hypothesis
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(HO) stating the error terms follow a normal distribution was not rejected,
and thus it was concluded that the series exhibit a normal distribution.

In the case of the Indian economy, Tobin’s Q stands out as the variable
with the highest average (38.64) and variability (standard deviation: 23.56).
Conversely, the investment opportunities measure (R&D) records the lowest
mean at —0.003 and the smallest standard deviation at 0.0011. The analysis
turther reveals that Tobin’s Q, CHR, DL, TA, and CR exhibit a right-
skewed distribution, whereas the remaining variables display left-skewness.
According to the Jarque-Bera test results, for all variables except GDPG,
the probability values exceed the 0.05 threshold. This indicates that the null
hypothesis (Ho), which assumes normally distributed error terms, cannot be
rejected, suggesting that these series conform to a normal distribution.

For the South African economy, total assets emerge as the variable
with the highest mean value (11.26), whereas the GDP growth rate shows
the greatest variability, with a standard deviation of 3.073. In contrast,
investment opportunities (R&D) record both the lowest mean (-0.004)
and the smallest standard deviation (0.0099). The findings indicate
that Tobin’s Q, CT, CHR, TA, and CR are positively skewed, while the
remaining variables exhibit negative skewness. Based on the Jarque-Bera
test results, the null hypothesis (Ho) of normally distributed error terms
could not be rejected for all variables except ROE, CHR, R&D, and CR, as
their probability values exceeded the 0.05 threshold. Consequently, it was
determined that these series follow a normal distribution.

4.2. Panel Regression Results for the Chinese National Economy

In this part of the study, the panel regression results for the three
Chinese companies included in the research (Alibaba Group Holding
Limited, Tencent Holdings Limited, and PetroChina Company Limited)
are presented in Table 3.
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Variables Newey-West Pooled OLS
ROA Tobin’s Q ROE
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.

CT 3735363 0.009*** -087789  0.992  -424411 0.145
CHR -158340  0.463  -11.2006  0.461  -131719  0.732
TA -005596  0.513 7422197 0262  -.021941 0.036**
DL 1080971 0.183  6.107971  0.078*  .097441  0.416
R&D -3.20449 0.001*** 2.056313 0.005*** -7.44082 0.000***
CR 0594267  0.253  3.799196  0.327  .0665707  0.463
IR 1.62175 0.043** 2.558432 0.578  1.99624 0.000***
CPI 1.12134  0.391  4.062641 0.482  3.274984 0.016**
GDPG 0361426  0.070* .6114793  0.681  .0919321 0.000%***
Pandemic 5102435 0.066* 7.889834 0.617 1.100254 0.072*%
Post-pan. 759548  0.074* 14.29806 0.618  1.946598 0.000***

_cons -6.08180 0.049** -1.26037  0.523  -1.24553 0.000***
F(11,9) 60.70 9.76 24.44
Prob > F 0.0000 0.0010 0.0000
R-squared 0.9280

Breusch-Pagan/Cook-

Weisberg test 0.07 (0.7845)

0.86 (0.3530) 0.01 (0.9224)

Wooldridge test 469.058 (0.0021) 110.250 (0.0089) 14.150 (0.0640)
F test 3.77; Prob > F = 2.24; Prob > F = 2.96; Prob > F =
0.0772 0.1773 0.1169

Note: (***,**,*) indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, respectively.

Table 3 summarizes the results of the regression analysis conducted using
the pooled ordinary least squares (OLS) method, the Newey—West robust
estimator results, and various statistical tests of the model. When examining
the Newey—West robust estimator results provided in the table, it has been
concluded the effect of the cash amount obtained from intra-firm operations
(CT) on ROA is statistically significant and positively effective at the 1%
significance level. This result shows one-unit increase in CT increases ROA
by 37.35%. Again, it has been concluded the effect of R&D expenditures
on ROA is statistically significant and negatively impactful at the 1%
significance level. This result shows one-unit increase in R&D significantly
decreases ROA by 320.4%. Among the macroeconomic variables, it has
been concluded the effect of the interest rate (IR) on ROA is statistically
significant and has a positive impact at the 5% significance level. This result
shows one-unit increase in interest rates increases ROA by approximately
162%. The effect of GDP growth rate on ROA has been found to be
statistically significant and positively impactful at the 10% significance level.
This result shows one-unit increase in GDPG increases ROA by 3.6%. The
coefticients for the pandemic and post-pandemic periods are statistically
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significant and positive at the 10% significance level, respectively (B =
0.5102, p = 0.066) and (B = 0.759548, p = 0.074). According to this
result, it can be said pandemic period had a positive effect on the profitability
of companies. The constant term being statistically significant and negative
at the 5% significance level indicates ROA is negative when all variables in
the model are zero. However, no statistically significant relationship has
been found between ROA and the other variables.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 stated in the literature
(Prob > F=0.0000), indicating the model is generally statistically significant
and independent variables collectively explain ROA effectively. Since the
p-value of the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.7845), it can be said there is no heteroscedasticity.
When examining the Wooldridge test results test for the presence of
autocorrelation in the models, it can be said there is autocorrelation in the
model as the probability value of the test is less than the critical value of
0.05 (p=0.0021). Therefore, the Newey-West estimator has been used to
correct the standard error estimates. Since the p-value of the F-test, which
tests the necessity of fixed effects, is greater than the critical value of 0.05
(p=0.0772), it can be said fixed eftects are not significant for the model, and
the pooled data set approach is appropriate.

When examining the Newey—West robust estimator results in the table
where Tobin’s Q is the dependent variable, it is observed only the debt level
(DL) and R&D expenditure have a statistically significant effect on Tobin’s
Q, while the effects of other variables on Tobin’s Q are not statistically
significant. According to these results, it can be said one-unit increase in DL
increases Tobin’s Q by approximately 611%. It can be said one-unit increase
in R&D expenditures reduces Tobin’s Q by approximately 206%. Since the
coefticients are not significant for both the pandemic and the post-pandemic
period, it can be said the pandemic did not have a lasting impact on the
company’s value.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 expressed in the
literature (Prob > F=0.0010), indicating model is generally statistically
significant and the independent variables collectively explain Tobin’s Q
effectively. Since the p-value of the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test
is greater than the critical value of 0.05 (p=0.3530), it can be said there
is no heteroscedasticity. When examining the Wooldridge test results test
for the presence of autocorrelation in the models, it can be said there is
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autocorrelation in the model as the probability value of the test is less than
the critical value of 0.05 (p=0.0089). Therefore, the Newey-West estimator
has been used to correct the standard error estimates. Since the p-value of
the F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.1773), it can be said that fixed effects are not significant
for the model, and the pooled data set approach is appropriate.

When examining the results of the Pooled Ordinary Least Squares
estimator with ROE as the dependent variable, as shown in the table, it is
observed asset size (TA) has a statistically significant and negative effect on
ROE. This result shows one-unit increase in TA decreases ROE by 2.19%.
Similarly, the effect of R&D expenditures on ROE is statistically significant
and negatively impactful at the 1% significance level. This result shows
one-unit increase in R&D significantly decreases ROE by 744%. From the
macroeconomic variables, it is observed interest rate (IR), inflation rate
(CPI), and GDP growth rate (GDPG) positively affect ROE. This result
shows one-unit increase in interest rates raises ROE by approximately
199.6%, an increase in inflation by approximately 327%, and an increase
in GDPG by approximately 9.19%. The coefticients for the pandemic and
post-pandemic periods are statistically significant and positive at the 10%
and 1% significance levels, respectively (B = 1.100, p = 0.072) and (B =
1.947, p = 0.000). According to this result, it can be said pandemic period
had a positive effect on the companies’ return on equity. Especially in the
post-pandemic period, the increase in ROE is quite significant.

When examining the model performance and test results, the R2 value
was observed to be 0.9280. This indicates that the independent variables
explain a significant portion of the variation in ROE. Since the probability
value of the F statistic is less than the critical value of 0.05 expressed in
the literature (Prob > F=0.0000), it indicates the model is generally
statistically significant and independent variables collectively explain ROE
effectively. Since the p-value of the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test is
greater than the critical value of 0.05 (p=0.9224), it can be said there is
no heteroscedasticity. When examining the Wooldridge test results, which
test for the presence of autocorrelation in the models, it can be said there is
no autocorrelation in the model because the probability value of the test is
greater than the critical value of 0.05 (p=0.00640). Since the p-value of the
F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.1169), it can be said fixed effects are not significant for
the model, and the pooled data set approach is appropriate.
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4.3. Panel Regression Results for the Indian Country Economy

In this section, the econometric tests conducted on three Indian
companies (Reliance Industries, Tata Consultancy Services (TCS), and
Infosys) and the findings obtained from these tests are presented in detail.
The analysis process begins with the F-test, which was applied to examine
the presence of unit and/or time effects in the models. In panel data analysis,
testing whether unit or time effects exist is a critical step in determining
the appropriate estimation method. In particular, the F-test allows for the
comparison between the classical model (pooled model) and the fixed effects
model, thereby providing statistical evidence regarding the validity of the
models. The test results revealed that there were no significant unit or time
effects in the models used in the study. This finding supports the validity of
the classical model (Pooled OLS) and indicates that the use of this method
in the analyses is statistically appropriate. The choice of the classical model
also offers significant advantages to the study by providing computational
simplicity and enhancing interpretability.

In line with these findings, the Pooled Ordinary Least Squares (Pooled
OLS) method was employed to conduct the analyses, and the test results are
reported in detail in Table 4. Thus, a solid methodological framework has
been established, providing a reliable basis for subsequent estimations and
analyses. Furthermore, this process reinforces the validity of the econometric
approach adopted in the study and enhances the scientific reliability of the
results obtained.
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Toble 4. Panel Regression Estimation Results

Pooled OLS (Ordinary Least Squares) Newey-West
Variables (ROA) (ROE) (Tobin’s Q)
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
CT 2953475 0.031** 4633575 0.103 2.269953 0.211
CHR -.132739 0.149 -.179919 0.317 7.588031 0.459
TA -082621  0.012**  -144943  0.028**  1.409288 0.689
DL 1782546  0.086* 4334437  0.049**  3.544271 0.529
R&D 14.81723 0.161 .0373662 0.145 -5795.18 0.652
CR .0178343  0.093* .0075591 0.702 9.852447 0.225
IR 5053182 0.592 929716 0.613 -8.27360 0.051*
CPI -1.45018  0.034**  -1.89862 0.186 -5.99575 0.133
GDPG -.001470 0.111 -.001336 0.413 1425883 0.761
Pandemic .0407444  0.091* .0602235 0.198 1.807236 0.129
Post-pan. .0652442  0.008*** 0983243  0.043**  6.219889  0.037**
_cons 1.108183  0.022**  1.894734  0.050**  -1.68019 0.740
F(11, 9) 304.05 86.85 3492
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.9187 0.8768 0.9187

Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg t

Wooldridge test

0.04 (0.8405) 0.01 (0.9797) 0.13 (0.7140)

4.203 (0.1769) 10.215 (0.0855) 120.664 (0.0082)

1.91 2.98 1.93

F test Prob>F =02179  Prob>F = 01156  Prob > F = 0.2144

Note: (***,**% %) indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, vespectively.

Table 4 presents the pooled ordinary least squares (OLS) regression
outcomes, along with the Newey-West robust estimates and the results of
several model diagnostics. When ROA is taken as the dependent variable, the
findings reveal a statistically significant and positive association between cash
generated from internal operations (CT) and ROA at the 5% significance
level. Specifically;, a 1% rise in CT corresponds to roughly a 30% increase in
ROA. Firm size (TA) exhibits a significant negative relationship with ROA
at the 5% level, indicating that a 1% expansion in TA is associated with an
approximate 8.3% decline in ROA. Debt level (DB) is positively linked to
ROA at the 10% significance level, where a 1% increase in DB is associated
with about an 18% rise in ROA. The current ratio (CR) also demonstrates a
positive and significant impact on ROA at the 10% level, with a 1% increase
in CR translating to nearly a 1.8% improvement in ROA. Conversely, the
consumer price index (CPI) has a statistically significant negative effect at
the 5% level, where a 1% rise in CPI corresponds to an estimated 145%
drop in ROA. During the pandemic, a marginally positive and statistically
significant influence on ROA was observed at the 10% level. In the post-
pandemic period, the effect turned distinctly positive and significant at the
1% level. The positive and significant constant term at the 5% level implies
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that ROA remains positive when all explanatory variables are set to zero.
No other variables in the model showed statistically significant associations
with ROA.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 stated in the literature
(Prob > F=0.0000), indicating that the model is generally statistically
significant and independent variables collectively explain ROA effectively.
The R2 value (0.9187) indicates model explains 91.87% of the variance
in the dependent variable (ROA). This is a quite high explanatory power
and indicates model fits well. Since the p-value of the Breusch-Pagan/Cook-
Weisberg test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.8405), it can
be said there is no heteroscedasticity. When examining the Wooldridge test
results test for the presence of autocorrelation in the models, it can be said
there is no autocorrelation in the model because the probability value of the
test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.1769). Since the p-value of
the F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.2179), it can be said fixed effects are not significant for
the model, and the pooled data set approach is appropriate.

When examining the model results where the dependent variable is ROE,
it is observed there is a statistically significant and negative relationship at the
5% significance level between firm size (TA) and ROE. This result shows
1% increase in TA leads to an approximately 14.5% decrease in ROE. It is
observed there is a statistically significant and positive relationship between
the debt level (DB) and ROE at the 5% significance level. This result shows
1% increase in DB leads to an approximately 43% increase in ROE. Especially
in the Post-Pandemic period, it has been observed there is a statistically
significant and notable positive effect on ROE at the 5% significance level.
The constant term being statistically significant and positive at the 5%
significance level indicates ROE is positive when all the variables in the
model are zero. However, no statistically significant relationship has been
found between the other variables and ROE.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 stated in the literature
(Prob > F=0.0000), indicating that the model is generally statistically
significant and independent variables collectively explain ROE effectively.
The R2 value (0.8768) indicates model explains 87.68% of the variance
of the dependent variable (ROE). This is a high explanatory power and
indicates that the model fits well. Since the p-value of the Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.9797), it
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can be said there is no heteroscedasticity. When examining the Wooldridge
test results test for the presence of autocorrelation in the models, it can be
said there is no autocorrelation in the model because the probability value
of the test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.0855). Since the
p-value of the F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater than
the critical value of 0.05 (p=0.1156), it can be said fixed effects are not
significant for the model, and the pooled data set approach is appropriate.

In Table 4, the effects of various independent variables on the dependent
variable Tobin’s Q are shown. Using the Newey-West estimator, standard
errors robust to autocorrelation and heteroskedasticity have been obtained.
While some independent variables in the model were found to be significant,
others did not yield statistically significant results. When examining the
Newey-West estimator results presented in Table 7, it is observed that only
the interest rate and Post-Pandemic Tobin’s Q have statistically significant
effects, while the other variables do not have significant effects. Among
these, it has been determined there is a statistically significant and negatively
oriented relationship at the 10% significance level between the interest rate
(IR) and Tobin’s Q. This result shows 1% increase in interest rates causes an
approximately 827% decrease in Tobin’s Q. Post-Pandemic, it is observed
there is a statistically significant and distinct positive eftect on Tobin’s Q at
the 5% significance level.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 stated in the literature
(Prob > F=0.0000), indicating model is generally statistically significant
and independent variables collectively explain Tobin’s Q effectively. Since the
p-value of the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.7140), it can be said there is no heteroscedasticity. When
examining the Wooldridge test results test for the presence of autocorrelation
in the models, it can be said there is autocorrelation in the model because
the p-value of the test is less than the critical value of 0.05 (p=0.0082).
Therefore, the Newey-West estimator has been used to correct the standard
error estimates. Since the p-value of the F-test, which tests the necessity of
fixed effects, is greater than the critical value of 0.05 (p=0.2144), it can be
said fixed effects are not significant for the model, and the pooled data set
approach is appropriate.
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4.4. Panel Regression Results for the South African Country
Economy

In this part of the study, the tests conducted on three South African
companies (Naspers, Sasol, and Shoprite Holdings) included in the research
are explained. First, to test whether there are unit and/or time effects in the
models, in other words, to test the classical model, an F-test was applied, and
based on the test results, it was decided the classical model was appropriate.
The test results are presented in Table 5 along with the results of the Pooled
Ordinary Least Squares method.

Table 5. Panel Regression Estimation Results

Pooled OLS (Ordinary Least Squares) Newey-West
Variables ROA Tobin’s Q ROE
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
CT 6621298 0.138 1.22026 0.506  1.695207  0.145
CHR .0005479  0.999 490493 0.789 4081908  0.644
TA -.038886 0.016** -.365779 0.025** -.094834 0.019**
DL -289483  0.035**  -1.64297 0.002**  -240364  0.000*
R&D 2536543  0.156  1.417555  0.122  4.015544  0.248
CR 0079851  0.545  -.690370  0.353  .0209937  0.470
IR -1.11298 0454  -1.68960  0.411  -1.82842  0.470
CPI -3.87794  0.148  -556191  0.630  -8.65792  0.245
GDPG .0010903  0.857  .0180931  0.947  .0095862  0.547
Pandemic -.084504  0.066*  -2.77706  0.250  -.163120 0.009***
Post-pan. 1080906  0.080*  -456693  0.870  .2396495  0.141
_cons .854196  0.004*** 1.752868  0.119  1.640614 0.006***
F(11,9) 4.25 7.82 2.70
Prob > F 0.0193 0.0000 0.0736
R-squared 0.8326 54.597 0.8326
Breusch-Pagan,
Cook—Weisl%erg{ test 1.04 (0.3081) 1.03 (0.3112) 16.75 (0.0000)
Wooldridge test 3.300 (0.2109) 1.925 (0.2996) 2.253 (0.2722)
1.85 0.53 2.30

F test Prob > F = 0.2267  DProb>F = 0.6121  Prob > E = 0.1705

Note: (¥**,** %) indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, respectively.

In Table 5, the results of the regression analysis conducted using the
pooled ordinary least squares (OLS) method, the Newey—West robust
estimator results, and various statistical tests of the model are summarized.
When examining the model results with ROA as the dependent variable,
it is observed there is a statistically significant and negative relationship
between firm size (TA) and ROA at the 5% significance level. This result
indicates one-unit increase in TA leads to an approximately 4% decrease in
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ROA. Similarly, it is observed there is a statistically significant and negative
relationship between the debt level (DL) and ROA at the 5% significance
level. This result indicates one-unit increase in DL causes an approximately
28.9% decrease in ROA. It can be said during the pandemic period, there
was a statistically significant and slight negative effect at the 10% significance
level. Post-Pandemic, it has been observed there is a statistically significant
and slightly positive effect on ROA at the 10% significance level. However,
no statistically significant relationship has been found between ROA and the
other variables.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 stated in the literature
(Prob > F=0.0193), indicating that the model is generally statistically
significant and independent variables collectively explain ROA eftectively.
Since the p-value of the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test is greater
than the critical value of 0.05 (p=0.3081), it can be said there is no
heteroscedasticity. When examining the Wooldridge test results test for
the presence of autocorrelation in the models, it can be said there is no
autocorrelation in the model because the probability value of the test is
greater than the critical value of 0.05 (p=0.2109). Since the p-value of the
F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater than the critical
value of 0.05 (p=0.2267), it can be said fixed effects are not significant for
the model, and the pooled data set approach is appropriate.

When examining the model results where the dependent variable is
Tobin’s Q, it is observed there is a statistically significant and negative
relationship at the 5% significance level between firm size (TA) and Tobin’s
Q. This result shows one-unit increase in TA causes an approximately 37%
decrease in Tobin’s Q. It is observed there is a statistically significant and
negatively oriented relationship between the debt level (DB) and Tobin’s
Q at the 1% significance level. This result indicates one-unit increase in
DB leads to an approximately 164.3% decrease in Tobin’s Q. Overall, the
model results indicate firm’s total assets and leverage levels have strong and
negative effects on Tobin’s Q. Other macroeconomic variables and firm
characteristics do not have a statistically significant effect on Tobin’s Q.
Similarly; it can be said pandemic period and the post-pandemic period did
not have a significant impact on the market value of companies.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is less than the critical value of 0.05 expressed in the literature
(Prob > F=0.000), indicating model is generally statistically significant
and independent variables collectively explain Tobin’s Q effectively. The
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R2 (54.597) indicates the model has a good performance in explaining the
variation in the dependent variable. Since the p-value of the Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.3112), it
can be said there is no heteroscedasticity. When examining the Wooldridge
test results that test for the presence of autocorrelation in the models, it
can be said there is no autocorrelation in the model because the probability
value of the test is greater than the critical value of 0.05 (p=0.2996). Since
the p-value of the F-test, which tests the necessity of fixed effects, is greater
than the critical value of 0.05 (p=0.6121), it can be said fixed effects are not
significant for the model, and the pooled data set approach is appropriate.

In Table 5, the effects of various independent variables on the dependent
variable ROE are observed. Using the Newey-West estimator, standard
errors robust to autocorrelation and heteroskedasticity have been obtained.
While some independent variables in the model were found to be significant,
others did not yield statistically significant results. When examining the
Newey-West estimator results presented in Table 5, it is observed only asset
size (TA), debt level (DL), and the pandemic period’s return on equity
(ROE) have statistically significant effects, while the other variables do
not have significant effects. Among these, it has been determined there is a
statistically significant and negative relationship between TA and ROE at a
15% significance level. This result shows one-unit increase in TA leads to an
approximately 9.5% decrease in ROE. It is observed DL has a statistically
significant and distinct negative effect on ROE at the 1% significance
level. This result indicates one-unit increase in DL causes approximately
24% decrease in ROE. During the pandemic period, it is observed there
is a statistically significant and distinct negative impact on ROE at the 1%
significance level. Overall, the model results indicate firm’s total assets and
debt levels have strong and negative effects on ROE. Other macroeconomic
variables and firm characteristics do not have a statistically significant effect
on ROE. Especially, one of the questions of the study, whether there was a
significant change in companies’ profits (ROE) during the pandemic period,
has been clearly answered, and it has been observed there were significant
negative changes in the financial performance (ROE) of companies during
the pandemic period.

When examining the model performance and test results, the F-statistic
probability value is greater than the critical value of 0.05 expressed in the
literature (Prob > F=0.0736), indicating model is statistically significant
at the 10% level overall and that the independent variables collectively have
a very low level of effectiveness in explaining ROE. Since the p-value of
the Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test is less than the critical value of 0.05
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(p=0.0000), it can be said heteroscedasticity is present. When examining
the Wooldridge test results test for the presence of autocorrelation in the
models, it can be said there is no autocorrelation in the model because
the probability value of the test is greater than the critical value of 0.05
(p=0.2722). Therefore, the Newey-West estimator has been used to correct
the standard error estimates. Since the p-value of the F-test, which tests the
necessity of fixed effects, is greater than the critical value of 0.05 (p=0.1705),
it can be said fixed effects are not significant for the model, and the pooled
data set approach is appropriate.

4.5. The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis and Its
Aftermath on Cash Holding Strategies for the Chinese Economy

In this part of the study, the effects of the Covid-19 pandemic crisis and
its aftermath on cash holding strategies of Chinese companies were examined
using panel regression analysis, and the results are presented in Table 6.

Tible 6. Driscoll-Kraay Robust Estimator Results

Variables CHR
Cocf. Std. err. t P> |z|
TA 021323 .0152216 1.40 0.177
DL 4120971 1134605 3.63 0.002%**
R&D 1341939 1344209 1.00 0.330
CR .2320965 .0204967 11.32 0.000***
IR -1.73825 1.072994 -1.62 0.122
CPI -3.746149 1.435279 -2.61 0.017**
GDPG -.0631745 .0343737 -1.84 0.081*
Pandemic -.7243089 4066064 -1.78 0.090*
Post-pan. -1.362025 7569032 -1.80 0.087*
_cons 7.378408 4.752063 1.55 0.136
F( 9, 20) 47.374
Prob > chi2 0.0000
R-squared 0.6851
Hausman Test 4.01; Prob > chi2 = 0.7783
White’s Test chi2=21.00, Prob. 0.3971
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg chi2=0.15, Prob. 0.7006
Durbin-Watson 1.033483

Note: (***,**, %) indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, respectively.

When examining the Driscoll-Kraay Robust Estimator results presented
in Table 6, it can be said they had a significant impact on companies’ cash
holding strategies, especially during and after the Covid-19 pandemic period.
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Because during the pandemic period, the coefticient value of (-0.7243) and
the probability value (p = 0.090) indicate the pandemic period had a negative
effect on cash holding strategies, and this effect is statistically significant
at the 10% level. This shows pandemic has negatively affected companies’
cash retention strategies. The coefficient value of the post-pandemic variable
being (-1.3620) and the probability value (p = 0.087) indicates effect of
the post-pandemic period is negative and significant at the 10% level. This
result shows the pandemic has negatively affected companies’ cash retention
strategies.

The positive (0.4121) and statistically significant (p = 0.002) relationship
between the debt ratio (DL) and the cash holding ratio (CHR) suggests
higher debt levels positively affect companies’ cash holding strategies,
meaning that companies tend to increase their cash reserves when managing
their debt. The current ratio (CR) having a high positive coefticient (.2321)
on the cash ratio and the probability value (p=0.000) being significant at
the 1% significance level indicates an increase in the current ratio suggests
companies prefer to hold more cash to ensure financial stability. The negative
(-3.746) and statistically significant at the 10% level of the consumer price
index (CPI) on the cash holding ratio indicates that companies need to be
more careful in managing their costs in situations of high inflation.

When examining the model’s statistical results, the probability value
associated with the F statistic (Prob > chi2 = 0.0000) is less than the critical
value of 0.05 expressed in the literature, so it can be said the model is generally
significant. It can be said at least one independent variable has a significant
effect on the dependent variable. When the R2 value is examined, it can
be said the model explains 68.51% of the dependent variable and this rate
represents a good explanatory power. When examining the model validity
test results, it can be said the random effects model is appropriate because
the p-value of the Hausman test result (0.7783) is greater than the critical
value of 0.05. In the random effects model, whether heteroskedasticity,
changing variance, exists was examined using White’s and Breusch-Pagan
tests. Since the probability value in both tests is greater than the critical
value of 0.05, it can be said there is no heteroskedasticity. Again, another
assumption, autocorrelation, was examined using the Durbin-Watson test,
and according to the test result, the Durbin-Watson value is below the
critical value of 2 (1.033483), so it can be said there is autocorrelation in
the model. In this case, to obtain effective and accurate results, the Driscoll-
Kraay Robust Estimator, which takes into account both heteroskedasticity
and autocorrelation, has been preferred.
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4.6. The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis and Its
Aftermath on Cash Holding Strategies for the Indian Economy

This section provides a comprehensive examination of the impact of the
Covid-19 pandemic crisis and its aftermath on the cash-holding strategies
of Indian companies. The pandemic created a high level of operational
and financial uncertainty and risk for firms, necessitating significant
adjustments in their cash management strategies. Within the scope of the
analysis, companies’ behaviors in preserving liquidity, effectively managing
financial risks, and ensuring financial flexibility in an uncertain economic
environment during the crisis were systematically examined using panel
regression analysis.

The findings reveal the changes in firms’ cash-holding tendencies and
shed light on the strategic adjustments they implemented in the post-
pandemic period. Moreover, the results illustrate the diversity in responses
among companies operating in different sectors and the effectiveness of the
approaches they adopted in liquidity management. These findings provide
valuable guidance for managers and policymakers in developing strategies
to enhance corporate financial resilience during future periods of similar
uncertainty. The detailed results of the analysis are presented in Table 7.

Table 7. Driscoll-Kraay Robust Estimator Results

Variables CHR
Coef. Std. err. t P> |z|
TA -4464136  .1304352 -3.42 0.003***
DL 6513154 2251717 2.89 0.009***
R&D .8636421 .3760523 2.30 0.033%*
CR 0666367  .0270882 2.46 0.023**
IR 1.618117  1.454699 1.11 0.279
CPI -7419962 2885401 -2.57 0.018**
GDPG -.0065948  .0021208 -3.11 0.006***
Pandemic .2436681 .0998825 2.44 0.024**
Post-pan. 3227747 1158101 2.79 0.011**
_cons 5.615863 1.547762 3.63 0.002***
F( 9, 20) 12.37
Prob > chi2 0.0000
R-squared 0.7168
Hausman Test 28.09; Prob > chi2 = 0.0005
White’s Test chi2=21.00, Prob. 0.3971
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg chi2=2.42, Prob. 0.1199
Durbin-Watson 1.148737

Note: (***,*%) indicate significance levels of 1% and 5% vespectively.
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When examining the results of the Driscoll-Kraay Robust Estimator
provided in Table 7, it can be said Covid-19 pandemic period and its
aftermath had significant impacts on companies’ cash holding strategies.
Because during the pandemic period, the coefficient value (0.2436) and the
probability value (p = 0.024) indicate the pandemic period had a positive
effect on cash holding strategies, and this effect is statistically significant at
the 5% level. This shows that the pandemic positively affected companies’
cash retention strategies. Similarly, the coefficient value of the post-pandemic
variable (0.3227) and the probability value (p = 0.0011) indicate the effect
of the post-pandemic period is positive and statistically significant at the 5%
level. This result shows the pandemic positively affected companies’ cash
retention strategies.

It is observed cash holding ratio (CHR) of total assets (TA) has a
negative (-0.4464) and statistically significant (p = 0.003) effect. This
result indicates increase in total assets has reduced the cash holding ratio.
It is observed the debt level (DL) has a positive (0.6513) and statistically
significant (p=0.009) effect on the cash holding ratio (CHR). This result
shows increase in debt levels enhances cash holding behavior. It is observed
ratio of Research and Development expenditures to total assets has a
positive (0.8636) and statistically significant (p = 0.033) effect on the cash
holding ratio (CHR). This result shows when companies increase their
R&D investments, the cash retention rate may also increase. It is observed
liquidity ratio (CR) has a positive (0.0666) and statistically significant (p =
0.023) effect on the cash holding ratio (CHR). This result indicates increase
in the liquidity ratio positively affects cash holding. It is observed consumer
price index (CPI) has a negative (-0.7420) and statistically significant (p =
0.018) effect on the cash holding ratio (CHR). This result shows increase in
inflation negatively affects the cash holding rate. It is observed GDP growth
rate (GDPG) has a negative (-0.0066) and statistically significant (p =
0.006) effect on the cash holding ratio (CHR). This result shows economic
growth negatively affects the cash holding ratio. It is observed interest rate
(IR) does not have a statistically significant (p = 0.279) effect on the cash
holding ratio (CHR).

When examining the model’s statistical results, the probability value
associated with the F statistic (Prob > chi2 = 0.0000) is less than the critical
value of 0.05 expressed in the literature, so it can be said model is generally
significant. In other words, it can be said at least one independent variable
has a significant effect on the dependent variable. When the R2 value is
examined, it can be said model explains 71.68% of the dependent variable
and this rate represents a good explanatory power. When examining the
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model validity test results, it can be said fixed effects model is appropriate
because the p-value of the Hausman test result (0.0005) is less than the
critical value of 0.05. In the fixed effects model, whether heteroskedasticity,
changing variance, exists was examined using White’s and Breusch-Pagan
tests. Since the probability value in both tests is greater than the critical
value of 0.05, it can be said there is no heteroskedasticity. Again, another
assumption, autocorrelation, was examined using the Durbin-Watson test,
and according to the test result, the Durbin-Watson value is below the
critical value of 2, (1.148737), so it can be said there is autocorrelation in
the model. In this case, to obtain effective and accurate results, the Driscoll-
Kraay Robust Estimator, which takes into account both heteroskedasticity
and autocorrelation, has been preferred.

4.7. The Impact of the COVID-19 Pandemic Crisis and Its
Aftermath on Cash Holding Strategies for the South African
Economy

In this part of the study, the effects of the Covid-19 pandemic crisis and
its aftermath on cash holding strategies of South African companies were
examined using panel regression analysis, and the results are presented in
Table 8.

Table 8. Driscoll-Krany Robust Estimator Results

Variables CHR
Coef. Std. err. t P> |z|
TA -.0119307  .0094762 -1.26 0.223
DL -.058604 .0140193 -4.18 0.000***
R&D .3453913 1671882 2.07 0.052*%
CR 0181064  .0098569 1.83 0.082*%
IR -.8582061 1.00758 -0.85 0.404
CPI .3542896  .3052391 1.16 0.259
GDPG .0017986  .0044155 0.41 0.688
Pandemic 0301666  .0141063 2.14 0.021**
Post-pan. -.0526925 .024419 -2.16 0.021**
_cons 1849728 133905 13.83 0.000***
F( 9, 20) 17.60
Prob > chi2 0.0402
R-squared 0.5364
Hausman Test 2.51; Prob > chi2 = 0.9805
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg chi2=10.03, Prob. 0.0015
Durbin-Watson 1.9484233

Note: (***,%* %) indicate significance levels of 1%, 5%, and 10%, vespectively.
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When examining the Driscoll-Kraay Robust Estimator results presented
in Table 8, it can be said they had a significant impact on companies’ cash
holding strategies, particularly during and after the Covid-19 pandemic
period. Because during the pandemic period, the coefficient value was
(0.30166) and the probability value (p = 0.021), it indicates pandemic
period had a positive effect on cash holding strategies and this effect is
statistically significant at the 5% level. This shows pandemic positively
affected companies’ cash retention strategies. The coefticient value of the post-
pandemic variable being (-0.52692) and the probability value (p = 0.021)
indicates effect of the post-pandemic period is negative and significant at
the 5% level. This result shows pandemic has negatively affected companies’
cash retention strategies.

The negative (-0.05860) and statistically significant (p =0.000) impact
of the debt ratio (DL) on the cash holding ratio (CHR) suggests higher debt
levels adversely affect companies’ cash holding strategies; in other words, it
can be said companies tend to reduce their cash reserves when managing
their debt. The positive coefficient (0.18106) of the current ratio (CR) on
the cash ratio and the significance of the probability value (p=0.082) at
the 10% significance level indicate an increase in the current ratio suggests
companies prefer to hold more cash to ensure financial stability.

When the model statistics results are examined, the probability value
associated with the F statistic (Prob > chi2 = 0.0402) is less than the critical
value of 0.05 stated in the literature, so it can be said the model is generally
significant. It can be said at least one independent variable has a significant
effect on the dependent variable. When the R2 value is examined, it can be
said model explains 53.64% of the dependent variable, and this rate represents
a moderate level of explanatory power. When the model validity test results
are examined, it can be said random effects model is appropriate because the
p-value of the Hausman test result (0.9805) is greater than the critical value
of 0.05. In the random effects model, whether heteroskedasticity, meaning
changing variance, exists was examined using Breusch-Pagan tests, and since
the probability value in the test result is less than the critical value of 0.05
(p=0.0015), it can be said heteroskedasticity exists. Another assumption,
autocorrelation, was examined using the Durbin-Watson test, and according
to the test result, the Durbin-Watson value is very close to the critical value
of 2 (1.9484233), so it can be said there is no autocorrelation in the model.
In this case, to obtain effective and accurate results, the Driscoll-Kraay
Robust Estimator, which takes into account both heteroskedasticity and
autocorrelation, has been preferred.
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5. Results and Discussion

The aim of this study is to analyze the impact of the Covid-19 Pandemic
crisis and its aftermath on the cash holding strategies and financial
performance of companies in the economies of developing countries,
specifically China, India, and South Africa. For this purpose, annual data
from the years 2017-2023 of the top three large firms (excluding financial
institutions) operating in China (Alibaba, Tencent, and PetroChina), India
(Reliance Industries, Tata Consultancy Services (TCS), and Infosys), and
South Africa (Naspers, Sasol, and Shoprite Holdings) were used. For data
analysis, the Pooled Ordinary Least Squares method, Newey-West robust
estimator, and Driscoll-Kraay robust estimator have been utilized. The
reasons for selecting these countries and companies are that the chosen
companies are among the largest and most influential in their countries,
providing an important sample for understanding market dynamics and how
firms respond to economic shocks. Large companies generally have higher
liquidity and financial flexibility, which allows them to respond differently in
their cash-holding strategies in the face of global shocks like the COVID-19
pandemic. China, India, and South Africa, being significant economic actors
among the BRICS countries, can provide insights into the general trends
of emerging markets through the examination of their largest companies.
The study will seek to answer the following questions. How does the
Covid-19 pandemic crisis affect companies’ cash retention behaviors and
financial performance? Have there been changes in companies’ cash holding
behaviors and financial performance after the Covid-19 pandemic crisis? By
answering these questions and revealing the eftects of COVID-19 on cash
retention strategies and financial performance, it aims to provide important
insights into how businesses should strategize during crisis periods.

According to the analysis results, it has been found that the cash reserves
of companies operating in China were negatively affected both during
and after the pandemic. This result indicates that many companies faced
difficulties in predicting their future revenues due to the pandemic leading
to a global economic recession. This uncertainty increased the tendency for
companies to quickly use their existing cash instead of preserving their cash
reserves. During the pandemic, society/individuals tended to deplete their
savings because they were closed for precautionary reasons. This situation
caused companies to face a sudden drop in demand for their products and
services. Many companies had to manage their cash flows accordingly to
cope with this loss of demand. Similarly, many businesses had to temporarily
halt their operations due to the pandemic. This situation led to a loss of
income and caused companies to use their cash reserves to survive. China,



100 | The Impact of the Covid-19 Pandemic on Cash Holding Strategies and Firms’ Financial...

considered the starting point of the pandemic, is an important part of the
global supply chain. Therefore, the production stoppages that occurred in
the country affected the supply processes of many companies worldwide,
leading them to reevaluate their cash management strategies. For all these
reasons, it can be said that the pandemic period caused a decrease in cash
holdings, at least for the companies included in the research. As for the
reasons for the decrease in cash holding rates after the pandemic, during
the post-pandemic economic recovery process, companies turned to growth
opportunities. The increase in investments, particularly in expanding
production capacities, transitioning to new technologies, and focusing
on capital expenditures to meet market demand, has been emphasized. In
this case, it can be said to be a reducing factor in cash reserves. Again, the
low interest rates in many countries, including China, after the pandemic
led companies to reduce their borrowing costs and opt for low-cost credit
instead of holding cash. This situation is thought to have led companies to
reduce their cash reserves instead of increasing their liquidity. For all these
reasons, it can be said that companies have caused a decrease in their cash
reserves even after the pandemic. The results of this study are similar to the
works of Chung et al. (2023), Ntantamis and Zhou (2022), and Zhou et al.
(2022) in the literature.

The second research question is how the Covid-19 pandemic crisis has
affected companies’ financial performance. For companies operating in
China, it has been found that the Covid-19 pandemic crisis and its aftermath
had a significant and positive impact on financial performance indicators
such as return on assets (ROA) and return on equity (ROE). The following
factors can be cited as the reasons for the positive ROA and ROE during the
pandemic period. China relatively quickly brought the spread of COVID-19
under control and resumed economic activities earlier than other countries.
This early recovery allowed Chinese companies to quickly resume their
operations and increase their profitability The Chinese government
provided extensive incentive and support packages to companies during the
pandemic. Tax reductions, low-interest loans, and other financial incentives
strengthened the financial structure of companies, positively impacting their
profitability rates. China holds a critical position in the global supply chain.
Despite the disruptions in the global supply chain during the pandemic,
Chinese companies maintained a strong position in production and supply
by leveraging these advantages. This situation provided cost advantages
and high profit margins. During the pandemic, Chinese companies placed
great importance on digitalization and technological investments. The
rapid growth of e-commerce and digital platforms contributed to Chinese
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companies reducing their costs and increasing their revenues, which
positively affected ROA and ROE.

The reasons for the positive ROA and ROE after the pandemic can
be attributed to the following factors. After the pandemic was brought
under control, China recovered its economy more quickly than many
other countries. The rapid recovery process led to an increase in domestic
demand and a strengthening of exports, which in turn boosted companies’
profitability rates. The pandemic accelerated the digitalization process, and
many Chinese companies transitioned to digital platforms. The rapid growth
of e-commerce has significantly increased the profitability of companies,
especially in the technology and consumer products sectors. This wave of
digitalization has had a positive impact on active profitability and return on
equity. In the post-pandemic period, disruptions in the global supply chain
increased demand for China’s manufacturing hubs. China played a key role
in the revival of global production and trade, which increased the revenues
of export-oriented companies and raised their profitability rates. The results
of this study are similar to the works of Xu et al. (2022) and Devi et al.
(2020) in the literature. Another financial performance indicator, Tobin’s
Q, was found to have no significant change during and after the pandemic.

Results when evaluating the Indian national economy, it has been found
that there were increases in companies’ cash reserves both during and after
the pandemic. The following factors can be cited as the reasons for this.
Future uncertain income streams and potential closures may have caused
companies to adopt a cautious stance and increase their cash reserves. During
the pandemic, many companies reduced costs, downsized operations, and
increasingly turned to digitalization. Especially the shift to remote work and
digital platforms led to a reduction in fixed costs such as office and travel
expenses. It can be said that these savings have led to cash accumulations. The
Indian government offered large amounts of support packages to alleviate the
economic situation caused by the pandemic. Measures such as tax payments,
low-interest loan options, and direct subsidies may have allowed them to
ease their basic financial burdens and accumulate cash. During and after the
pandemic, demand fluctuations were experienced in certain sectors in India.
These sectors are those directly affected by the pandemic conditions or those
that provided essential products and services during this period. Among
these sectors, especially in healthcare services, pharmaceuticals, technology,
and manufacturing products, there was an increase in demand, and these
sectors grew, emerging from the crisis more advantageously. They must
have continued their growth after the pandemic, as there have been increases
in their cash reserves. In conclusion, the main reasons for the increase in
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cash reserves in India during and after the pandemic are considered to be
expenditures, cost reduction systems, government support and incentive
packages, the momentum gained in growth due to rising demand in some
sectors, the postponement of investments, and risk-averse strategies. The
results of this study are similar to the findings of Irwansyah et al. (2024),
Chung et al. (2023), and Qin et al. (2020) in the literature.

The answer to the question of how the Covid-19 pandemic crisis affected
companies’ financial performance is that, for companies operating in India,
the financial performance indicator of active profitability (ROA) during
and after the Covid-19 pandemic crisis period showed a significant and
positive impact, while the post-pandemic crisis period had a significant and
positive impact on return on equity (ROE) and Tobin’s Q. During and after
the COVID-19 pandemic, a significant positive impact on the return on
assets (ROA) of companies in India was observed. One of the main reasons
for this effect is the companies’ efforts to manage their costs effectively;
many firms may have taken steps to increase efficiency by reviewing their
operational processes, thereby reducing their costs. The results of this study
are similar to the findings of Qadri et al. (2023) in the literature. Before
the pandemic, no significant impact was observed on the return on equity
(ROE) of companies in India, while the post-pandemic period saw this
ratio become significant and positive, which can be attributed to several
important factors. Firstly, it can be said that many companies, influenced by
COVID-19, have aimed to use their resources more effectively, which may
have increased their return on equity. Especially in the post-pandemic period,
firms being more careful in liquidity management may have helped them
use their equity more efficiently. Additionally, the support and incentives
provided by the government may have strengthened the financial positions
of firms, allowing them to increase their investments and thereby improve
their profitability. The results of this study are similar to the findings of
Demirhan and Sakin (2020) in the literature. Again, while no significant
effect of the pandemic period on Tobin’s Q, one of the financial performance
indicators, was observed, the significant and positive change in this ratio in
the post-pandemic period can be attributed to several important factors. The
post-COVID-19 market recovery is believed to have increased companies’
market values, leading to a rise in Tobin’s Q ratio due to the higher market
value. The reduction of uncertainties after the pandemic increased investors’
confidence in companies. This situation is believed to have influenced
companies’ willingness to invest and, consequently, to increase Tobin’s Q
ratio. The results of this study are similar to the findings of Yang and Zhang
(2022) in the literature.
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When the results are evaluated for the South African economy; it has been
found that the cash retention rate increased during the pandemic period, but
decreased after the pandemic. The positive and significant cash retention
rates of companies during the pandemic can be explained by their urgent
measures to reduce costs, government incentives, and increased liquidity.
However, post-pandemic uncertainties in the economic recovery process,
decreasing demand, and increasing financial obligations may have led to the
cash retention ratio becoming negative and significant. This situation can
be said to cause companies to hesitate in terms of growth and investment,
thereby negatively affecting the cash retention ratio. The study results are
similar to the findings of Irwansyah et al., (2024) and Chung et al., (2023) in
the literature. It has been found that the Covid-19 pandemic crisis negatively
affected the financial performance indicators of companies operating in
South Africa, such as ROA and ROE ratios, while ROA was positively
affected post-pandemic, and the changes in ROE and Tobin’s Q were not
significant. It is believed that there are several key reasons for the negative
ROA and ROE ratios of companies in South Africa during the pandemic.
The first reason is that the profitability of many sectors may have decreased
due to the significant reduction in their revenues as a result of the lockdowns
and business restrictions imposed during the pandemic. Secondly, firms may
have had to incur more debt to cover their operational costs, which could
have negatively impacted their return on equity. The decline in demand,
supply chain issues, and economic uncertainties may have also contributed to
the weakening of financial performance. This result is similar to the findings
of Muthu and Wesson (2023) and Takyi and Bentum-Ennin (2020) in the
literature. It is believed that the positive ROA post-pandemic may be due to
companies’ efforts to improve cost management and operational efficiency.
Companies may have taken the path of reducing unnecessary expenses and
optimizing their operational processes in order to preserve their cash flow
by acting cautiously.

Policy implications: For the economies of developing countries, it is
recommended firms implement long-term economic stability programs to
ensure they are prepared for pandemics and other unexpected crises. It can be
suggested digital financial tools (mobile payment systems, fintech solutions,
blockchain technologies) be encouraged and promoted so companies can
manage their cash flows more eftectively and efficiently. Because it is important
in terms of helping companies optimize their liquidity management. Each
country should develop different strategies according to its own economic
and sectoral dynamics. Especially during times of crisis, it is recommended
to establish support mechanisms for sector-specific liquidity needs.
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Suggestions for Future Studies: By comparing the Covid-19 pandemic
crisis with other different crises, clearer strategies can be developed. The
effects of digital financial tools on firms’ cash management and liquidity
strategies can be examined in future studies. The effects of the Covid-19
pandemic on cash holding behaviours by sector can be examined. Regional
differences in cash holding strategies of firms in emerging markets can be
examined.
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direngli yapisiyla 6ne ¢ikmakta ve yatrimeilar agisindan stratejik bir alan
olarak degerlendirilmektedir. Bu galigma, enflasyonun 6zellikle gida ve igecek
sektortindeki yansimalarini incelemekte ve bu baglamda gida enflasyonu
ile Borsa Istanbulda islem goren gida ve igecek sirketlerini kapsayan
BIST Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) arasindaki iliskiyi analiz etmeyi
amaglamaktadir. Aragtirmada, 01.06.2015-01.06.2025 donemi arasindaki
aylik veriler kullanilmis, yontem olarak Toda-Yamamoto nedensellik analizi
tercih edilmistir. Degiskenler olarak TUIK tarafindan agiklanan ayhk Gida
ve Alkolsiiz Tgecek enflasyonu ile Borsa Istanbul Gida ve Tgecek Endeksi
(XGIDA) belirlenmistir. Caligma sonucunda, ilgili donemde Gida ve Alkolsiiz
Igecek enflasyonunun (GENF), BIST Gida ve Igecek endeksinin (XGIDA)

nedeni oldugu sonucuna varilmustir.
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1.GIRIS
1.1. Enflasyon

Enflasyon bir ekonomideki en 6nemli makroekonomik gostergelerden
birisi olarak agir1 talep ve maliyetlere baglh olarak ortaya ¢ikmaktadur.
Enflasyon oraninin yiiksek olmasi bir iilkede gelecege doniik belirsizlik,
adaletsiz bir gelir dagilimi, faiz oranlarinda meydana gelen artigla birlikte
yatirrmlarin da azalmasi geklinde ekonomik anlamda bir istikrarsiziigin s6z
konusu oldugunu gostermektedir. Enflasyon, Latince kokenli olup sisme
olarak tanimlanmakla birlikte bir seyin gereginden fazla olmasi anlaminda
kullamlmaktadir. Tktisadi cergevede ise para arzimin ve fiyatlar genel
diizeyinin kontrolsiiz bir bigimde artmasidir. Burada bahsedilen para arzinin
kontrolstiz artmasi, tretim miktarinin tzerinde bir biiylikliik gostermesi
olarak ifade edilmektedir. Uretimin artmadig1 bir durumda para arzinin artigt
beraberinde talep artigin1 getirerek mal ve hizmet fiyatlarini arttirmaktadir
(Karacan ve Yardim Kilickan, 2018).

Enflasyon olgusunu daha iyi kavrayabilmek i¢in onunla iliskili baz1 temel
terimlerin de agiklanmasi gereklidir. Bu baglamda 6ne ¢ikan kavramlar;
deflasyon, dezenflasyon ve stagflasyondur. Deflasyon, enflasyonun zit
yoniinde bir hareketi ifade eder. Fiyatlar genel diizeyinin belirli bir donem
boyunca siirekli olarak gerilemesi anlamina gelir. Genellikle toplam talepteki
ciddi azalig ve hem {iretici hem de tiiketici tasarruflarinin artisi deflasyona
yol agar. Bu durum, tiiketim egiliminin zayiflamasina ve igsizligin artmasina
neden olur. Bu siireci tersine ¢evirmek igin tiiketim harcamalarimnin tegvik
edilmesi gerekmektedir. Dezenflasyon, fiyat artig hizinin yavaglamasini ifade
eder. Genellikle enflasyonu diigiirmeye yonelik uygulanan para politikalarinin
sonucunda ortaya ¢ikmakla birlikte para arzinin azalmasi, dezenflasyonun
baslica nedenlerinden biridir. Stagflasyon ise ekonomik durgunluk ile yiiksek
enflasyonun ayni anda yaganmast durumudur. Bu siiregte hem fiyatlar artar
hem de issizlik orani yiikselir; dolayisiyla ekonomik biiyiime ile fiyat istikrar:
arasindaki denge bozulur (Ayyildiz, 2025).

Fiyat istikrar1 ve tam istthdam gibi unsurlar igeren ekonomik istikrar,
tilkelerin ulusal ve uluslararasi diizeydeki konumunu belirlemede giintimiiz
ekonomilerinde 6ncelikli hedeflerden biri olarak 6ne ¢tkmaktadir. Bu nedenle,
tiyat istikrarini ve istthdamu etkileyen faktorler ekonomi literatiiriinde sikga
incelenmektedir. Fiyat istikrarinin olgiimiinde kullanilan enflasyon orani ile
ekonomik biiylime gibi gostergeler, finansal piyasalar iizerinde belirleyici
etkiler yaratabilmektedir (Sonmez ve Noyan, 2022). Fiyatlar genel
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diizeyindeki inig ¢ikiglarin dar bir aralikta gergeklesiyor olmasi istikrarin
saglanmast igin gerekli bir unsurdur (Oksak ve Ozen, 2020).

Satin alma giiciindeki gerileme, gogu zaman diigiik ve orta gelirli
kesimlerin ge¢mise kiyasla daha sinirli birikim yapmalarina neden olurken
yiksek gelir gruplarinin birikim diizeyi artsa bile bu kaynaklar genellikle
tiretken olmayan, kisa vadeli kazang hedefleyen alanlara yonlendirilmektedir.
Bu durum, ozellikle yiiksek enflasyon donemlerinde, ekonomik biiyiime
igin gerekli olan tasarruflarin hem hacim olarak daralmasina hem de verimli
sektorlere yonelmemesine yol agarak makroekonomik istikrari tehdit
edebilir. Ote yandan, yurt icindeki fiyat seviyesindeki yiikseligler, sabit kur
sisteminde ihracatin zayiflamasina ve ithalatin giiclenmesine neden olarak
dig ticaret agigini derinlegtirebilir. Kur rejiminin esnek oldugu ortamlarda
ise bu tiir fiyat artiglari, doviz kurlarinin yukarr yonlii hareket etmesine yol
acar. Kur artig1, 6zellikle diga bagimli temel mal ve hizmetlerde maliyetlerin
ylikselmesine neden olarak, mevcut fiyat diizeyindeki artig egilimini daha da
pekistirebilir (Kolcu, 2023).

Enflasyon hedeflemesi, ekonomik aktorlerin daha saglikli ve 6ngoriilebilir
kararlar almasini saglamak ve diigiik, istikrarl bir enflasyon diizeyi olugturmak
amactyla ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda tarafindan uygulanmistir. Bu
politika rejiminin benimsendigi tilkelerde enflasyon oranlarinda diisiis, fiyat
dalgalanmalarinda azalma, beklentilerin iyilegmesi ile birlikte risk primlerinin
ve nominal faiz oranlarinin gerilemesi, ekonomik biiylimenin hiz kazanmasi
ve digsal soklarin enflasyon tizerindeki etkisinin zayifladigr gozlemlenmistir.
Bu sistemde merkez bankasi, belirli bir enflasyon hedefini kamuoyuna
duyurur ve bu hedefe ulagmak igin kisa vadeli faiz oranlarini temel politika
araci olarak kullanir. Eger fiili enflasyon, merkez bankasinin belirledigi hedef
enflasyon seviyesinden farklilik gosterirse, merkez bankasi genellikle para
politikasini yonlendirmek amaciyla kisa vadeli faizleri yiikseltme yoluna
gider. Bu artug, tiiketim talebini azaltir, yatirnm maliyetlerini yiikseltir ve daha
yiksek reel faiz oranlari sayesinde yabanci sermaye giriglerini tegvik eder.
Boylece yerli para deger kazanir, ithalat artar, ihracat azalir ve net ihracat
geriler. Tiim bu etkiler sonucunda toplam talep diiser ve enflasyonun hedefe
yaklagmasi beklenir (Pimnar ve Erdal, 2018).

Tiirkiye, 2002 yilinda agik enflasyon hedeflemesine ge¢mis ve diinyada
bu sisteme gegen 22. iilke olmustur. 2002-2006 arasindaki hedefler
%35’ten %5’¢ diisecek sekilde belirlenmig, ancak 2006 hedefi agilarak
ger¢eklesmemistir. Enflasyonun kalict olarak diigmesi, ekonomi yonetimine
duyulan giivenle dogrudan iligkilidir. Hedefe ulagilacagina dair beklenti
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giiglendikge, ticret, kira ve fiyat artiglar1 sinirli kalir; boylece enflasyon baskist
azalir (Cepni, 2015, s. 136).

2025 yili itibariyla Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi devam etmektedir.
Yilsonu enflasyonuna iliskin hedefler TCMB ve hiikiimet tarafindan 3 yillik
donemi kapsayacak sekilde birlikte belirlenmektedir. Enflasyon hedefi,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas: tarafindan ilan edilmekte olup 2025
yili igin yilsonu enflasyon hedefi olarak ilan edilen seviye %5’tir (TCMB,
2025).

Ekonomik hedeflere ulagmak ve siirdiiriilebilir bir biiylimenin saglanmasi
bakimindan Para ve maliye politikalari araglar1 enflasyonun kontrol altina
alinmasi adina biiytik rol oynar (Altunoz, 2021). Yiiksek ve kalic1 enflasyon,
ckonomide ciddi bozukluklara, gelir egitsizliginin artmasina, iiretken
olmayan faaliyetlerin yayginlagmasina, kayit disi ekonominin biiytimesine
ve dogrudan yabanci yatinm miktarinin diigmesine sebep olmaktadir
(Dibooglu ve Kibritcioglu, 2004 ). Bu yiizden, para politikasi olugturulurken
politika yapicilarin 6ncelikli hedeflerinden biri her zaman diisiik enflasyon ve
fiyatlarin istikrarini saglamaktir (Lim ve Sek, 2015).

Ulkemizde enflasyon hesaplamalari Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
tarafindan  gergeklestirilmektedir. Bu hesaplamalar, farkli sektorlerin
bilgi taleplerini kargilayacak gekilde gesitli endeksler halinde ayhik olarak
yayumlanmaktadir. Bunlar arasinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), Tarim
Uriinleri Uretici Fiyat Endeksi (Tarim UFE) ve Tarimsal Girdi Fiyat Endeksi
(TGEE) yer almaktadir. Ayrica Hizmet Uretici Fiyat Endeksi (H- UFE)
Satin Alma Giicii Paritesi (SGP), Yurt Igi Uretici Fiyat Endeksi (YI-UFE)
ve Yurt Digi Uretici Fiyat Endeksi (YD-UFE) de raporlanmaktadir (Yaka,
2023).

Enflasyon nasil hesaplanar?

Enflasyon orani, belirli donemlerde tiiketici harcamalarindaki fiyat
degisimlerinin 6lgiilmesiyle belirlenir. Bu amagla, Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafindan temel alinan bir referans yilina dayali olarak olusturulan
harcama sepeti kullanilir. S6z konusu sepet, toplumun genel tiiketim
aliskanliklarini temsil eden gesitli mal ve hizmetlerden olugmaktadir. Fiyat
gozlemleri, ilgili donem igerisinde birden fazla kez gergeklestirilir ve elde
edilen verilerin ortalamasi alinir. Bu ortalama degerler, bir 6nceki dénemin
ortalamalariyla karsilagtirilarak genel fiyat diizeyindeki artig ya da azalig ortaya
konur. Sonug olarak elde edilen oran, ilgili donemin enflasyon diizeyini ifade
eder (Uzunoglu ve Sonmezler, 2013, s. 103). Enflasyon hesaplamalarinda,
ge¢migte Toptan Egya Fiyat Endeksi (TEFE) kullanilmigken, 2005 yilindan
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itibaren yerine Uretici Fiyat Endeksi (UFE) gegmistir. Bununla birlikte,
titketici odakl fiyat hareketlerini izlemek amaciyla Tiiketici Fiyat Endeksi
(TUFE) temel alinmaktadir. TUFE, hane halkinin belirli dénemlerde
edindigi mal ve hizmet gruplarinin fiyatlarindaki degisimi dlger. Bu endeksin
temel yili 2003’tiir ve hesaplamalarda sabit bir tiiketim sepeti esas alinir.
Sepette yer alan kalemler, zaman iginde tiiketim aligkanliklarina bagl olarak
giincellenebilir. Fiyat degisimleri aylik veya yillik olarak analiz edilmekte;
bu sayede donemsel enflasyon egilimleri ortaya konmaktadir (Dikkaya ve
Ozyakagir, 2016).

1.2. BIST Gida Igecek (XGIDA) Endeksi

BIST Gida Igecek Endeksi, Borsa Istanbulda iglem goren yiyecek ve
igecek sektoriindeki sirketlerin hisselerinin performanslarini 6lgmek igin,
27.12.1996 tarihinde 10,4591 endeks baslangic degeri ile baglamistir.
XGIDA biinyesinde 46 bilesen bulundurmakta ve 1.543.621 yatirimci
sayisiyla (30.06.2025) toplam 594.169.172.707,30 TL piyasa degerine
sahiptir. BIST Gida Igecek Endeksi; Borsa Istanbulda XGIDA kodu ile
islem gormektedir (borsaistanbul.com, 2025).

Asagida 08.07.2025 tarihi itibariyla XGIDA igerisinde yer alan ilk 10
bilesene yer verilmistir.

Toblo 1. 1ik 10 Bilesen (08.07.2025 Kapanas)

Bilesen Kodu Bilesen Ad1 Sektor
CCOLA.E Coca Cola Igecek
AEFES.E Anadolu Efes
ULKER.E Ulker Biskiivi
EFORC.E Efor Cay Sanayi
OBAMS.E Oba Makarnacilik GIDA ICECEK VE
BALSU.E Balsu Gida TUTUN
TUKAS.E Tukag
GOKNR.E Goknur Gida
YYLGD.E Yayla Gida
KAYSE.E Kayseri Seker Fabrikasi

Kaynak: www.borsaistanbul.com/tr/
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2. LITERATUR

Erdal vd. (2008) yapmug olduklar1 ¢alismada, Tiirkiye’de tarim ve gida
fiyatlarindaki belirsizlik ile enflasyon arasindaki iligkiyi 2005:01-2008:10
donemine ait verilerle ampirik olarak degerlendirmigtir. Tarim ve gida
tiyatlar belirsizlik serileri GARCH modelleri araciligryla tahmin edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi incelemek amaciyla Johansen
esbiitiinlesme testi ve etki-tepki analizleri uygulanmugtir. Elde edilen bulgular,
tarim ve gida fiyatlarindaki belirsizligin enflasyonla uzun vadeli bir iligki
i¢inde oldugunu ve bu belirsizligin enflasyon tizerinde pozitif yonlii etkiler
yarattigini gostermektedir.

Tay Bayramoglu ve Kog Yurtkur (2015) galigmalarinda, 1999:2 - 2014:6
arast donemde, ulusal gida sanayi fiyat endeksi ve tarimsal iiretici fiyat
endeksiyle; doviz kurlari (dolar ve euro), petrol fiyatlar: ve uluslararast gida
fiyvat1 endeksi arasindaki etkilesimi VAR modeli kullanarak incelemislerdir.
Granger nedensellik testi bulgular1, gida sanayi fiyat endeksinden tarimsal
triin fiyat endeksine tek yonlii, dolar kuru ile gida sanayi fiyatlari arasinda
ise ¢ift yonlii nedensellik oldugunu gostermigtir. Etki-tepki analizleri ve
varyans ayrigtirmast sonuglari, tarimsal tiriin fiyatlarini kisa ve uzun vadede
en fazla gida sanayi fiyat endeksinin, gida sanayi fiyatlarini ise dolar kurunun
etkiledigini belirtmiglerdir.

Erdem (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye ekonomisinde gida enflasyonu ile
enflasyon belirsizligi arasindaki nedensel iligkiyi incelemektedir. Tiirkiye
ckonomisi igin 2005-2017 donemi aylik verileriyle yiiriitiilen analizde,
enflasyon belirsizligi Kalman Filtre yontemiyle hesaplanmustir. Oncelikle
enflasyon orani i¢in en uygun Box-Jenkins modeli belirlenmis, ardindan bu
model altinda Kalman Filtre teknigi uygulanarak enflasyon belirsizligi elde
edilmigtir. Son agamada, Granger nedensellik testiyle gida enflasyonu ve
enflasyon belirsizligi arasindaki iligki analiz edilmistir. Sonuglar, Tiirkiye’de
gida enflasyonunun enflasyon belirsizligini tek yonlii olarak etkiledigini,
enflasyon belirsizliginden gida enflasyonuna dogru anlamli bir nedensellik
bulunmadigini gostermektedir.

Yaman vd. (2017) ¢alismalarinda, panel veri regresyon yontemini
kullanarak 2008 kiiresel finansal krizinin Oncesi ve sonrast donemleri
icin Borsa Istanbula kayith olan gida sektorii firmalarimin pay getirileri
ile finansal oranlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Aragtirma, 2003-
2015 yillart arasindaki 6 aylik BIST Gida sektorii isletmelerinin verilerini
kapsamaktadir. Caligmalarinda tiim donem (2003:6-2015:12), kriz 6ncesi
(2003:6-2007:12) ve kriz sonras1 (2008:6-2015:12) olmak iizere ii¢ ayr1
model olugturulmustur. Elde ettikleri sonuglarda, getiri diizeyini etkileyen
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finansal gostergeler tiim donem igin; fiyat/kazang orani, cari oran ve pay
bagina kazang orani iken kriz Oncesi donemde; fiyat/kazang oram ile cari
oran ve kriz sonrast donemde de cari oran, fiyat/kazang orani ve pay bagina
kazang orani oldugu belirtilmistir.

Estiirk ve Albayrak (2018), tarim fiiriinleri ve gida fiyat artiglarinin
enflasyon tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yaptiklart ¢aligmada
2003:01-2017:04 donemi arasinda enflasyon, gida tiriinleri tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve tarim iiriinleri tretici fiyat endeksi
verilerini  kullanmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem iligkisini
belirlemek igin Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir testi yontemi uygulanmug
olup ARDL modeli sonuglari, gida fiyatlarindaki %1’lik artigin tiiketici fiyat
endeksini %0,79 oraninda artirdigini ve degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki bulundugunu gostermistir.

Ulusoy ve Sahing6z (2020) ¢aligmalarinda, uzun donem etkilesim igin
ARDL Sinur testi, kisa donem etki igin ise Toda-Yamamoto nedensellik testini
kullanarak; 2006:8-2018:01 donemi arasindaki aylik verilerle gida tiriinleri
fiyatlarinin enflasyon tizerindeki uzun ve kisa donem etkilerini incelemistir.
Sonuglar, serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugunu ve gida {irtinleri
tiyat artiglarinin kisa donemde enflasyonu artirdigini gostermektedir.

Canakgioglu ve Kiigiikénder (2020) ¢aligmalarinda, Borsa Istanbul’da
islem goren Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda yer alan 21 sirketin
finansal performanslarini, Entropi ve TOPSIS yontemlerini igeren hibrid
bir modelle analiz etmiglerdir. 2014-2018 yillar1 arasindaki 5 yillik déneme
ait mali tablolardan elde edilen 13 muhasebe orami kullanilarak likidite,
faaliyet etkinligi, mali yap1 ve kirlilik gibi performans kriterlerine ait 6nem
agirhiklar1 Entropi yontemiyle hesaplanmugtir. Sirketlerin performanslari,
TOPSIS yontemiyle degerlendirilmis ve her yilin performans siralamalar:
belirlenmigtir. Sonug olarak, 2014 yilinda Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret
A.§., diger yillarda ise Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. en iyi
performansi gosteren sirketler olmugtur.

Sahin Kutlu (2021) ¢alismasinda, Tirkiye ekonomisinde gida
enflasyonuna neden olan makroekonomik faktorleri belirlemeyi hedeflemistir.
Bu kapsamda, diinya gida fiyatlari, doviz kuru, sanayi tiretimi ve gida tiriinleri
ithracatinin yurtigi gida fiyatlarina olan etkisini incelemistir. 2008:8-2020:8
donemine ait aylik verilerle ylirtitiilen analizde, SVAR modeli kullanilmistir.
Ampirik bulgular, gida fiyat endeksinin yalmzca doviz kuru degisimlerine
istatistiksel olarak anlamli tepki verdigini; diger degigkenlerin ise anlaml bir
etkisinin bulunmadigini gostermistir.
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Cilingir (2021) galiymasinda, E-views 9 programini kullanarak Ocak
2011-Aralik 2019 dénemi arasindaki ay sonu BIST 100 endeksi fiyat verileri
ile perakende, ingaat ve hizmet sektorii giiven endeksleri arasindaki sebep-
sonug iligkisini incelemigtir. Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan
analizde, BIST 100 endeksinin perakende, ingaat ve hizmet sektorii giiven
endekslerine dogru tek yonlii anlamh bir iliski oldugu tespit edilmigtir.

Duru vd. (2021) yaptiklar1 galigmada, 2010-2019 dénemine ait aylik
enflasyon endekslerinin tarim ve gida iriinleri ihracati Gizerindeki etkisi
goklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak incelemislerdir. Kurulan
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmis, gida enflasyonunun
tarim ve gida iiriinleri ihracat1 iizerinde diisiik diizeyde etkili oldugu elde
edilen bulgular ile ortaya konulmustur. Ancak bu etkinin siirdiiriilebilirligi
agisindan, iiretim planlamasi, tarimsal destekleme mekanizmalart ve gida
giivenilirligine yonelik politikalarin uygulanmasinin 6énem arz ettigini
vurgulamuglardir.

Yilmaz (2022) c¢aliymasinda, 2005:M1-2021:M10 donemi verilerini
kullanarak sanayi tiretim endeksi ve doviz kurunun Tiirkiye’de BIST Gida
ve Igecek Endeksine olan etkisini dogrusal olmayan ARDL modeliyle
analiz etmigtir. Sinir testi sonuglari, degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitliinlesme iliskisi oldugunu gostermistir. Uzun donem bulgularinda
ise, doviz kuru artiglarinin BIST Gida ve Igecek Endeksi iizerindeki etkisi,
doviz kurundaki azaligin etkisinden daha diisiik olmustur. Yani, déviz kuru
azaldiginda BIST Gida ve I¢ecek Endeksini daha fazla etkiledigi goriilmiistiir.
Wald testi ise, doviz kuru ile endeks arasinda hem kisa hem de uzun donemde
asimetrik iliski oldugunu ortaya koymustur.

Demirel (2022) ¢alismasinda, pandeminin etkisinin yogun gekilde
hissedildigi 2020 yilinda BIST Gida ve Igecek Endeksinde (XGIDA)
islem goren 25 isletmenin etkinlik diizeylerini BCC girdi yonelimli VZA
yontemiyle degerlendirmigtir. Amag, etkin ve etkin olmayan firmalar
belirleyerek, etkin olmayanlarin hangi oranda girdi diizenlemesi yapmasi
gerektigini ortaya koymaktir. Analizde cari oran, toplam aktif ve satiglarin
maliyeti girdi; net kar ve satig hasilati ise gikti degiskenleri olarak ele alinmuistir.
Incelenen 25 firmadan 8i modele gore etkin bulunmustur. Bulgulara gore,
en diisiik etkinlik degeri 0,73 seviyesinde gergeklesmis, genel olarak pandemi
doneminde BIST gida sektoriindeki igletmelerin etkin performans sergiledigi
tespit edilmistir.

Ova (2023) calismasinda, Altman Z”-skor modeli ile BIST Gida ve
Igecek Endeksi'nde yer alan firmalarin finansal durumlarini incelemistir.
Elde ettigi bulgularda, endeks kapsamindaki firmalarin genel olarak giiglii
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bir finansal yapiya sahip oldugunu belirtmigtir. Giivenli bolgede bulunan
firma oran1 2018de %44,4 iken, 2019°da %60,7’ye, 2020°de %66,7’ye ve
2021°de %62,5%¢ yiikselirken, yine ayn1 yillarda riskli bolgede yer alan firma
orani ise swrastyla %22.,2, %]14,3, %11,1 ve %4,2 olarak gergeklesmistir.
Endeksteki firmalarin ortalama Z” skorlart 2018 yilinda 1,58, 2019°da
2,42, 2020°de 3,75, 2021°de ise 3,71’e yiikselmistir. Z” skorlarinin medyan
degerleri; 2018de 2,54, 2019da 2,90, 2020’de 3,52 ve 2021 yilinda ise
2,83 oldugu gortilmiistiir. Firma bazli sonuglar ve riskli firma oranlari
dikkate alindiginda, BIST Gida ve Igecek Endeksi'nde yer alan sirketlerin
genel finansal goriiniimiiniin olumlu oldugunu belirtmigtir.

Ozkan (2024) caligmasinda, 1997 Subat-2023 Aralik arasindaki aylik
verilerle Borsa Istanbul Gida ve I¢ecek Endeksi ile Tklim Politikast Belirsizlik
Endeksi ve Jeopolitik Risk Endeksleri arasindaki nedensellik iligkisinin
incelenmesini hedeflemistir. Genigletilmig Dickey-Fuller ve Phillips-Perron
birim kok testleri neticesinde, CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin I
(0) seviyede duragan, BIST Gida ve Igecek Endeksi’nin ise I (1) birinci farkta
duraganlagtigini tespit etmigtir. Bu nedenle de farkli duraganhik diizeyine
sahip seriler i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testini uygulamugtir. Elde ettigi
sonuglarda, BIST Gida ve Icecek Endeksi, iklim politikasi belirsizligi ve
jeopolitik risk endeksleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu,
ayrica CPU, GPR ve GPR Tiirkiye endekslerinin, BIST Gida ve Igecek
Endeksinin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur.

Ozgelik ve Uslu (2024), Tiirkiye Ekonomisi igin gida enflasyonun
belirleyicilerinin saptanmas1 amaciyla 2016:M1-2022:M8 donemi aylik
verilerini ARDL modeline gore incelemiglerdir. Sonuca bakildiginda;
bagimli degisken olan Gida ve Alkolsiiz Igecekler Tiiketici Fiyat Endeksi,
bagimsiz degisken olan Tarim, Ormancilik ve Balikgilik Uretici Fiyat Endeksi
ile Elektrik, Gaz ve Diger Yakitlara Tligkin Tiiketici Fiyat Endeksi tarafindan
pozitif, Tiiketici Fiyat Endeksi Bazli Reel Efektit Doviz Kuru tarafindan ise
negatif yonde etkilenmektedir. ARDL Hata Diizeltme Modeli sonuglari,
kisa donem dengesizliklerinin uzun déonemde diizeldigini gostermektedir.

3. ARASTIRMA

Bu arastirma kapsaminda BIST Gida Igecek Endeksi (XGIDA) ile
Tiirkiye’deki gida enflasyonu arasindaki iliski incelenmektedir.

3.1. Veri Seti

Asagidaki tabloda galiymada kullanilan verilere iligkin veri kaynag, veri
seti aralig1 gibi hususlarda bilgilere yer verilmektedir.
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Tablo 2. Veri Seti

.- Zaman Veri
Degiskenler Araliy Periyodu Kaynak Agiklama
Enlin e arn |
(R JiEEeas tr.investing.com ﬁg:tlarlmn bi(r I'(;ncski
(XGIDA) B a}}lfm ayni giiniine ait
Endeksi | 01.06.2015-
0 orani alinmistir.
o 01.062025 | Yk d
o e Aylik gida ve alkolsiiz
Alkolsiiz . k
. TUIK igecekler enflasyonu
Icecekler
kullanilmistur.
Enflasyonu

3.2. Metodoloji

Caliymada ekonometrik analiz i¢in E-views programi kullanilmugtir.
Bundan sonraki kisimda BIST Gida Igecek endeksi igin XGIDA, Gida ve
Alkolsiiz Igecekler Enflasyonu i¢in GENF kisaltmast kullamlmistir. Cahigmada
iki degiskenin zaman igerisindeki olasi birlikte hareketini inceleyebilmek
adina degigkenler korelasyon testine tabi tutulmaktadir. Ardindan iki
degisken arasindaki olasi iliskinin tespiti igin Toda-Yamamoto nedensellik
testi kullanilmaktadir. Test 6ncesinde zaman serisi degiskenlere birim kok
testleri uygulanmaktadir.

ADF Birim Kok: Makroekonomik verilerin biiyiik bir kisminda, hem
ger¢ek hem de nominal degerler zaman igerisinde artiy gostermektedir.
Bu durum, serilerin ortalama ve varyanslarinin sabit kalmamasina yol agar.
Zaman serisi analizindeki hizli ilerlemelerle birlikte, verilerin duragan
olmamasi ve bunun etkileri iizerine ¢aligmalar artmigtir. Duraganhg test
etmek amaciyla en ¢ok kullamilan yontemler arasinda Dickey-Fuller’in
(1979, 1981) parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile Phillips-
Perron’un (1988) parametrik olmayan PP testi bulunmaktadir. Bu testler,
zaman serisinin duragan olup olmadigin belirlemeye olanak saglar; ayrica,
serinin diizeyde duragan olmamasi durumunda kag kez fark alinarak duragan
hale gelecegini gostermektedir (Cil Yavuz, 2004). Dickey-Fuller birim kok
testinin, hata terimlerinde otokorelasyon bulunmasi durumunda yetersiz
kalabilen yapisi, Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile agilabilmektedir.
Otokorelasyonun etkisini azaltmak amaciyla, serinin gecikmeli farklar
modele eklenerek bagimli yapilar kontrol altina alinir. Bu dogrultuda, Dickey
ve Fuller tarafindan gelistirilen test, bagimli degiskenin gecikmeli farklarinin
bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmesiyle genisletilmis ve daha
giivenilir hale getirilmigtir (Aytag, 2010).
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Toda- Yamamoto: Toda ve Yamamoto (1995), Granger nedenselligini
incelemek amaciyla, gelistirilmis VAR modeline dayanan alternatif bir
yontem onermistir. Bu yontem, Sims ve arkadaglarinm (1990) yaklagimini
tamamlar nitelikte olup, entegre ya da koentegre serilerle yapilacak
nedensellik analizlerine imkan tamir. Ayrica, geleneksel yontemlerin
aksine, birim kok testleri gibi 6n testlere ihtiyag duymadan uygulanabilir
olmasi, yontemi daha pratik hale getirmektedir (Cetin ve Seker, 2013).
Toda ve Yamamoto (1995), serilerin duragan olmamast durumunda dahi
diizey degerleriyle VAR modeli tahmin edilerek, doniistiirilmiis Wald
(MWALD) testi uygulanabilecegini ortaya koymugtur. Gecikmesi artirilmig
VAR vyapisinda, serilerin biitiinlesme ya da egbiitiinlesme sorunlar1 analizi
gegersiz kilmaz. Bu yontemin uygulanabilmesi igin, degiskenlerin en yiiksek
biitiinlesme derecesinin (dmax), segilen gecikme sayisindan (k) diigiik olmasi
gerekir. Yontemde, diizey degerleri kullanilarak [k + dmax] dereceli bir VAR
modeli kurulmakta ve bu modele MWALD testi uygulanmaktadir (Akkag ve
Sayilgan, 2015).

3.3. Bulgular

Bu boliimde ekonometrik analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilecektir.

3.3.1. Korelasyon Testi

Tablo 3. Kovelasyon Testi

GENF XGIDA
GENF 1.000000 0.256046
XGIDA 0.256046 1.000000

* GENF ile XGIDA arasinda pozitif yonlii ancak diigiik seviyede bir
korelasyon iliskisi vardir. Bilindigi tizere iliski yoniinden bagimsiz
olarak giiglii korelasyon igin korelasyon degerlerinin +1 ya da -1’ e
yakin olmas1 beklenmektedir. Burada ise korelasyon testi sonucunda
0,256046 degeri elde edilmigtir. Bu durum, degiskenlerden biri
artarken digerinin de artma egiliminde olabilecegini ancak bu iligkinin
giiglii olmadigini ortaya koymaktadir.
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3.3.2. ADF Birim Kok Testi

Tablo 4. ADF Bivim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKEN DUZEY

Test Istatistigi Olasilik Degeri
XGIDA -6.450781 0.0000
GENF -9.839580 0.0000

* Serilere uygulanan ADF birim kok test istatistigine gore hem XGIDA
serisi hem de GENF serisi igin diizeyde duragan oldugu sonucuna
ulagilmaktadir.

3.3.3. Gecikme Uzunlugu Analizi

Toda-Yamamoto metodolojisine gore nedensellik testi yapilirken analizde
ka¢ donemlik gecikme uzunlugunun analiz kapsamina alinacagina karar
verilmesi gerekmektedir. Bu hususta kullamlan VAR gecikme uzunlugu
analizi ile dogru gecikme sayis1 belirlenecektir.

Tablo 5. Gecilkme Uzunlugn Testi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -690.4198816219404 NA 720.1546 12.25522  12.30349  12.27481

1 -674.6258473284496 30.74945  584.4937  12.04648 12.19129* 12.10524*
2 -672.6679581946794 3.742514  606.0608 12.08262  12.32398 12.18056
3 -667.4452015849143 9.798446  593.2053 12.06098 12.39888 12.19810
4 -666.9451774627612 0.920398  631.3407  12.12292 12.55737  12.29922
5 -661.2888190629991 10.21148  613.4448 12.09361 12.62460  12.30908
6  -653.7336555948643 13.37197* 576.5007* 12.03068* 12.65822  12.28533
7 -652.7903231167274 1.636223  609.2218 12.08478 12.80887  12.37861
8 -652.1108434793804 1.154514  647.0368 12.14355 12.96418 12.47656

* VAR gecikme uzunlugu belirleme analizi sonucunda %95 anlamlilik
diizeyinde kriterlerin 3 tanesinin reddedemedigi 6. gecikme, analiz
igin uygun gecikme sayis1 olarak belirlenmistir.

3.3.4. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda—Yamamoto nedensellik analizinde ©ncelikle serilerin en yiiksek
biitlinlesme derecesi (dmax) belirlenir. Ardindan, VAR modelinin uygun
gecikme sayisi (k) belirlenir (Siami-Namini, 2017). Analizin uygulanmasinda
gecikme analizi testi sonucu belirlenen 6. gecikmeye ADF birim kok testi
sonucunda elde edilen duraganlagsma seviyesi olan 0 ilave edilerek analiz
olugturulmustur.
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Tablo 6. Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonug Tablosu

Bagiml Bagimsiz df Ki-KareTest Ki-Kare Tligki ve
Degisken Degisken Istatistigi P Degeri Yoni
GENF XGIDA 6 2.334364 0.8865 Yok
GENF —»
XGIDA GENF 6 21.88968 0.0013 XGIDA

df: VAR Gecikme Uzunlujn

* Yapilan Toda-Yamamoto test sonuglarina gore XGIDAnin GENF
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmadigi belirlenmistir. Ote yandan
GENF’in XGIDA iizerinde etkili oldugu yani bir bagka deyisle Gida
ve Alkolsiiz Igecek enflasyonunun BIST Gida ve Igecek Endeksi
(XGIDA) tizerinde etkisi oldugu yapilan Toda-Yamamoto testi
sonuglari ile tespit edilmistir.

4. SONUC

Enflasyon, ekonomi bilimi agisindan uzun yillardir derinlemesine
incelenen 6nemli bir kavram olmasimin yani sira, hanehalkinin en ilgili
oldugu, giinliik yasam1 ve kigisel biitgeleri en yakindan etkileyen finansal
olgulardan biridir. Enflasyonun tamamen ortadan kalkmasindan ziyade,
stirdiiriilebilir ve 6ngoriilebilir seviyelerde kalmasi arzulanan bir durumdur.
Enflasyonun hi¢ olmamasi, beklentilerin gok iizerinde olmasi, kroniklegmesi
gibi farkli durumlarin her biri ulusal para ve maliye politikalarini etkileyen ve
bu politikalar nezdinde baski yaratan durumlardir. Ote yandan enflasyonist
ortamlarin yatirnm araglar1 {izerindeki etkileri, donemsel ve konjonktiirel
olarak degiskenlik gosteren bir tartiyma konusudur. Gida ve igecek sektorii,
genellikle insanlarin en temel ihtiyaglara hitap eden {irtinleri igermekte,
hem yurt igi titketimde hem de dis ticaret faaliyetlerinde 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren firmalar, ekonomik dalgalanmalar
sirasinda dahi talep gormeye devam eden tiriinler sunduklari igin, literatiirde
genellikle ekonomik dalgalanmalardan gorece daha az etkilenen igletmeler
arasinda siniflandirilmaktadir.

Caligmada tistiinde durulan iki 6nemli bagliktan birisi olan gida enflasyonu
insanlarin en biiylik ve temel ihtiyaglarindan birisi olan gida ve igecek
fiyatlarinin dalgalanmasini 6lgen bir parametredir. Incelenen diger degisken
olan BIST Gida ve Icecek Endeksi (XGIDA) verileri de Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren gida ve igecek sirketlerinin listelendigi bir endekstir.
Caliymadaki iglevi agisindan bakildiginda ise gida ve igecek sektoriinde
yaganan enflasyon ile iliski igerisinde olabilecegi diisiiniilen bir gostergedir.
Bu noktadan hareketle galiymada bu iki degisken arasindaki olas: iliskiyi



122 | BIST Guda Igecek Endelsi (XGIDA) ile Tiirkiye’deki Gidn Enflasyonu Avasindaki Hiskinin...

tespit edebilmek amaciyla nedensellik analizi yapilmigtir. Yontem olarak
Toda- Yamamoto nedensellik testi tercih edilmigtir. Elde edilen bulgular,
incelenen donem igerisinde Gida ve Alkolsiiz Igecek Enflasyonu’nun
(GENF), BIST Gida ve Igecek Endeksinin (XGIDA) nedeni oldugunu
ortaya koymustur. Bu bulgu, incelenen donem o6zelinde gida sektoriinde
yer alan ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlamalarinda gida enflasyonuna
bagl bir etki oldugunu gostermektedir. Bir bagka deyisle gida iiriinlerinin
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar, bu iriinleri iireten sirketlerin pay
senetlerinin performansi tizerinde etkili olmaktadir. Caligmanin enflasyonun
sermaye piyasast araglart izerindeki etkisi baglaminda akademik literatiire
katki saglamasi beklenmektedir. Gelecek ¢alismalarda aragtirmacilar, veri
seti araligini genisleterek, analize farkhi degiskenleri de dahil ederek ya da
incelenen iilke orneklerini gogaltarak yeni sonuglar ortaya koyma ve elde
edilen bulgularla tartigma imkani yaratabilirler.
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Bolum 6

Turkiye’de Konut Fiyat Endeksi Uzerinde Etkisi
Bulunan Faktorlerin Incelenmesi

Ecem Arik!

Ozet

Ekonomik yapi iginde toplumsal refahi ve makroekonomik dengeyi korumak
icin konut piyasast hayati 6nem tagimaktadir. Konut sektorii, Tiirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde, hane halki servetinin biiyiik bir boliimiinii
olusturmasi, ingaat ve ilgili sektorleri canlandirmasi ve ¢ok sayida istihdam
firsat1 yaratmasi nedeniyle stratejik bir varliktir Bu baglamda, finans
literatiiriinde makroekonomik gostergeler ile Konut Fiyat Endeksi (KFE)
arasindaki iligkilerin analizi 6nemli bir ¢aligma alanidir. Bu baglamda bu
caligmada 2010:01-2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de Konut Fiyat
Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/TRY), konut kredisi faizi, enflasyon
ve sanayi Uretim endeksi arasindaki iliskiler Johansen es biitiinlesme testi
araciligryla incelenmistir. Serilerin baglangic donemleri dikkate alinarak
galigmanmn donemi Dbelirlenmigtir. Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Square, DOLS) yontemi kullanilarak model
tahmini yapilmugtir. Ayrica galigmada degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisinin bulunmasiin ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model, VECM) kullanilarak VECM Granger nedensellik
testi kullamilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Calismada uygulanan Johansen eg biitiinlesme analizi sonucunda degigkenlerin
uzun donemde eg biitiinlesik oldugu bulgusuna ulagilmugtir.  Diger yandan
caligmada kullanilan DEKK model sonuglari degerlendirildiginde KFE
tizerinde enflasyonun pozitif; dolar degiskenin ise negatif etkisi bulunmasi
dolar kurundaki artiglarin konut fiyatlarini diigiirdiigii sonucuna varilmustir.
VECM Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore ise uzun
donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi tiretim endeksinden KFE’ye tek
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Caliymadan elde edilen sonuglarin
hem konut piyasasini takip eden yatirimcilara hem de makroekonomik
sisteme yon veren politika yapicilara yol gosterici olmasi beklenmektedir.

1 Ars. Gor. Dr., Toros Universitesi Iktisadi, Idari ve Sosyal Bilimler Fakiiltesi, i§lctmc Bolumii,
ecem.ozhan@toros.edu.tr, ORCID: 0000-0003-1528-9460.
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1. Girig

Ekonomik sistem i¢inde makroekonomik istikrarin ve bireysel refahin
stirdiiriilmesi igin konut piyasast hayati 6nem tagimaktadir. Onemli bir
istithdam taban1 yaratmasi, ingaat sektoriinii ve ilgili sektorleri canlandirmasi
ve hane halki varliklarinin 6nemli bir kismini olugturmasi nedeniyle konut
sektortii, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde stratejik 6neme sahiptir.
Sonug olarak, konut fiyatlarindaki degisimler finansal piyasa istikrari,
ckonomik biiylime ve hane halki refahi tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir
(Karadag ve Salihoglu, 2020)

Finans literatiiriinde makroekonomik faktorler ile Konut Fiyat Endeksi
(KFE) arasindaki iligkilerin aragtirilmas: 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de
konut fiyatlarinin seyrini etkileyen baslica faktorler arasinda enflasyon, konut
kredisi faiz oranlar1, doviz kurlari ve sanayi tiretim endeksi gibi degigkenler yer
almaktadir. Ingaat sektorii ithal malzemelere bagimli oldugundan, déviz kuru
dalgalanmalar1 maliyetleri artirmaktadir. Ayni zamanda konut, enflasyona
ve doviz kuru riskine karst bir korunma araci olarak hizmet etmektedir.
Ekonomik biiytimenin bir 6lgiisii olan sanayi iiretimi, konut kredilerindeki
taiz oranlar1 fiyatlar1 etkilese de konut talebi tizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir. Buna karsilik, enflasyonun hem maliyet hem de talep yonlii etkileri
konut fiyatlarini etkilemektedir (Unlii, 2024).

KFE ile sanayi tiretimi, enflasyon, faiz oranlari ve d6viz kurlar: arasindaki
iligkileri incelenmesi konut piyasasindaki fiyat dinamiklerini ve yatirim
davraniglarini anlamak i¢in 6nemlidir. Bu amagla bu ¢aligmada 2010:01-
2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de KFE ile dolar kuru (USD/TRY),
konut kredisi faizi, enflasyon ve sanayi tiretim endeksi arasindaki iliskiler
Johansen eg biitlinlesme testi aracihigiyla incelenmistir. Bu ¢aliymadan elde
edilen sonuglarin hem konut piyasasini takip eden yatirimcilara hem de
makroekonomik sisteme yon veren politika yapicilara yol gosterici olmasi
beklenmektedir.
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3. Veri ve Yontem

Bu galigmada 2010:01-2025:05 donemleri arasinda Tiirkiye’de Konut
Fiyat Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/TRY), konut kredisi faizi,
enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasindaki iliskiler Johansen eg biitiinlesme
testi araciligryla incelenmigtir. Serilerin baglangig donemleri dikkate alinarak
caliyjmanin donemi belirlenmigtir. Dinamik Siradan En Kiigiik Kareler
(Dynamic Ordinary Least Square, DOLS) yontemi kullanilarak model
tahmini yapilmugtir. Ayrica galismada degiskenler arasinda eg biitiinlesme
iligkisinin bulunmasinin ardindan Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector
Error Correction Model, VECM) kullanilarak VECM Granger nedensellik
testi kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.
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Tablo I’de ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait tanimlama bilgileri yer
almaktadir.

Tablo 1. Verilerin Tanunlanmasy

Degisken Sembol Tiir Kaynak

I<%[Eldteiis}ilat KEE Bagimls Tiirkiye Cl?;gﬁgi é\i[)ezrskez Bankast

Dolar kuru USD/TRY Bagimsiz Tiirkiye Cu(r,}lgﬁ%“;t é\;[)ezrskez Bankast
Kom;taﬁiredisi FAIZ Bagimstz Tiirkiye Cu(r;?}l;/r{g;f ;\:I)ezrskez Bankasi

Enflasyon TUFE Bagamstz Tiirkiye Cu(r'?g‘;f[%,it é\/(l)c;é(cz Bankasi
Sanﬁi/lid Ekr:itim SUE Bagamstz Tiirkiye Cu(t}rlglg/rlll};«):)t %ezrgez Bankasi

Caligmada verilerin tanimlanmasinin ardindan verilere ait 6zet istatistikler
Tablo 2°de yer almaktadir.

Toblo 2. Tanwmlaywcs Istatistikler

KFE TUFE USD/TRY FAIZ SUE
Ortalama 2.687038 | 6.049171 | 1.599308 | 2.749206 | 4.374021
Medyan 2.348514 | 5.749011 | 1.300835 | 2.604170 | 4.390674

Maksimum 5.205818 | 8.035842 | 3.655461 | 3.800421 | 4.720898
Minimum 1.519513 | 5.159458 | 0.349572 | 2.115954 | 3.844820

Std. Devw. 1.091956 | 0.809229 | 1.009431 | 0.442394 | 0.227439
Skewness 1.104593 | 1.055588 | 0.648565 | 1.144512 | -0.238170
Kurtosis 2.903505 | 2.976532 | 2.167425 | 3.329357 | 2.083933
Jarque-Bera 37.69229 | 34.36080 | 18.31289 | 41.22497 | 8.217700
Olasilik 0.000000 | 0.000000 | 0.000106 | 0.000000 | 0.006427
Sum 497.1021 | 1119.097 | 295.8720 | 508.6031 | 809.1938
Sum Sq. Dev. 219.3959 | 120.4925 | 187.4868 | 36.01115 | 9.518031
Gozlem 185 185 185 185 185

4. Analiz Bulgular:

Caligmanin ilk agamasinda ¢alismada dogal logaritmas: (In) alinan
serilerde duraganlik sinamasinin gergeklestirilmesi igin Genigletilmis Dickey
Fuller (Augmented Dickey Fuller, ADF) birim kok testi (Dickey ve Fuller
1979; 1981) kullamlmistir. ADF birim kok testine ait sonuglar Tablo 3’te
sunulmugtur.
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Tablo 3. ADF Bivim Kok Testi

ADF
Degisken Sabit Sabit&Trend
KFE 2.059238 -0.3682877208
USD/TRY 1.909641 -1.481564263
FAIZ -1.238696 -3.029283180
TUFE 3.945868 0.575272573
SUE -1.879126 -0.56968217
AKFE -4.326496* % * -5.08928249* x*
AUSD/TRY -9.898518*** -9.89851785***
AFAIZ -8.285133*** -8.31277896***
ATUFE -3.935185*** -7.696222605%**
ASUE -10.59232*** -5.27420356***

***p<0,01

Tablo 3’ten elde edilen bulgular, serilerin birinci farkta duragan oldugunu
I(1) gostermistir. Serilerin birinci farkta duragan oldugunun belirlenmesinin
ardindan degigkenler arasindaki uzun donemli iligkilerin incelenmesi igin
Johansen eg biitiinlesme testinin uygulanmasinin uygun oldugu anlagilmustir.
Tablo 4’te analizlerden elde edilen sonuglarin giivenirliligi i¢in degiskenler
igin uygun gecikme uzunlugu sonucu yer almaktadir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluyg Belivl

G.U. LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 251.27 NA 4.26¢-08 -2.75 -2.69 -2.74
1 1892.15 | 3170.55 | 5.0le-16 -21.01 -20.55 -20.82
2 2025.51 | 250.09 |[1.47e-16*| -22.23 -21.22*% | -21.86*
3 2050.26 45.03 1.48¢-16 -22.26 -20.82 -21.68
4 2075.84 45.09 1.47e-16 | -22.25* -20.38 -21.50
5 2099.11 39.70 1.51e-16 | -22.249 -19.91 -21.30
6 2117.87 30.94 1.63¢-16 -22.17 -19.39 -21.05
7 2134.35 26.25 1.82¢-16 -22.08 -18.85 -20.77
8 2167.45 50.87*% 1.68e-16 -22.17 -18.49 -20.68

Not: G.U; Gecikme Uzunlugu.

Gecikme se¢me kriterleri olarak log olabilirlik (LogL), olabilirlik orani
(LR), nihai kestirim hatasi (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi
kriteri (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterleri kullanilmigtir. Gecikme se¢imi
igin kullamlan kriterler ve onerdikleri gecikmeler Tablo 4’te sunulmustur.
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Tablo 4’ gore FPE, SIC ve HQ bilgi kriterlerine gore uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmigtir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin
ardindan serilerdeki otokorelasyon problemi LM otokorelasyon testi ile
incelenmig ve sonuglar1 Tablo 5°’te verilmistir.

Tablo 5. LM Otokorelasyon Test Sonucu

Gecikme LM Olasilik
1 43.025 0.2978
2 46.970 0.2599
3 23.126 0.1564
4 44.429 0.2693
5 33.092 0.1289
6 36.123 0.5703
7 19.577 0.7723
8 12.736 0.858

Tablo 5’te LM test sonucu degeri dikkate alindiginda seriler arasinda
otokorelasyon probleminin olmadigi sonucuna ulagimistir. Johansen eg
biitiinlesme testi 6ncesinde modelde degisen varyans sorunu test edilmis ve
White degisen varyans test sonuglar1 Tablo 6’da raporlanmugtir.

Tablo 6. Degisen Varvyans Test Sonucu

Test Istatistik Olasilik
X2 35.512 0.197

Tablo 6°da White degigen varyans testine iliskin olasiligin 0,05’ten biiyiik
olmas1 nedeniyle modelde degisen varyans sorunu olmadig: bulgusu elde
edilmistir.

Seriler arasinda otokorelasyon ve degigen varyans problemi olmadiginin

belirlenmesinin  ardindan degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin
incelenmesi amaciyla Johansen eg biitlinlesme testi uygulanmistir. Test

sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Testi

Hipotezler iz istatistigi Max. Oz deger istatistigi
R=0 80.87140*** 34.89718***
R=1 45.97422%** 23.86577***
R=<2 22.10844 17.73656
R=3 4.371886 4.368753
R=<4 0.003133 0.002133

**%<0,01
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Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore Iz istatistigi agisindan kurulan
H, hipotezi eg biitiinlesmenin olmadigini (R=0), H, hipotezi ise R < 1
(en az 1 tane) e biitlinlesmenin varhigmni yansitmaktadir. Tabloda H,
hipotezinin iz istatistigi, %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden biiytik
oldugu gozlenmistir. Dolayisi ile bu sonug, ¢aliymada en az bir tane eg
biitlinlesmenin bulundugunu gostermektedir. Maksimum Ozdeger testi
agisindan H | hipotezi eg biitiinlesmenin yoklugunu, alternatif hipotez ise eg
biitiinlesmenin varligini ifade etmektedir. Bu dogrultuda tabloda maksimum
Ozdeger istatistigi %5 diizeyindeki kritik degerden biiyiik oldugu igin H
hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda analiz bulgularina gore iz ve
maksimum o6zdeger istatistikleri dikkate alindiginda bir tane eg biitlinlesik
vektor bulunmugtur. Dolayist ile KFE, USD/TRY, FAIZ, TUFE ve SUE
degiskenleri arasinda uzun donemde eg biitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
varilmigtir.

Caligmada uzun donemli katsayilar Dinamik En Kiigiik Kareler (DEKK)
modeliyle incelenmigtir. DEKK model sonucu Tablo 7°de yer almaktadr.

Tablo 7. DEKK Model Tahmini

Degiskenler Katsay1 t-istatistik Olasilik
TUFE -1.764407*** 10.80318 0.0000
USD/TRY 0.357949%** -2.282038 0.0238
FAIZ -0.138487 -1.508988 0.1332
SUE 0.196377 0.819697 0.4136
Tanisal Testler
R? 0.991608
Uyarlanmug R? 0.990794

Tablo 7°de gosterilen DEKK model tahminine gore KFE bagimh
degiskeni tizerinde TUFE ve USD/TRY degiskenlerinin istatistiksel olarak
anlamli bulunurken FAIZ ve SUE degiskenlerinin herhangi bir etkiye sahip
olmadig: belirlenmigtir. Buna gore TUFE’deki degisimlerin KFE tizerinde
anlaml ve negatif; USD/TRY kurundaki degisimlerin ise anlamli ve pozitif
etkiledigi gozlenmistir.

Cahgymada KFE ile TUFE, USD/TRY, FAIZ ve SUE degiskenleri
arasinda nedensellik iligkisinin varligr Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Test bulgular1 Tablo
8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. VECM Granger Nedensellik Testi

Ki-kare df Olasilik
ATUFE 2.003326 2 0.3673
AUSD/TRY 7.476209%** 2 0.0238
AFAIZ 2.390022 2 0.3027
ASUE 10.74231*** 2 0.0046

Tablo8deyeralan VECM Grangernedenselliksonucudegerlendirildiginde
uzun donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi iiretim endeksinden KFE’ye
tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.

5. Sonug

Tiirkiye’de konut piyasasi, makroekonomik istikrar ve hane halki refahi
i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. KFE ile diger makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkilerin = aragtirildigr galigmalar literatiirde genig bir yer
kaplamaktadir.

Doviz kurundaki degisimler, Tiirkiye gibi doviz kuru oynakliginin
yiiksek oldugu iilkelerde konut talebi ve ingaat maliyetleri {izerinde etkisi
bulunmaktadir. Doviz kurundaki artig, ithal malzemelere dayali ingaat
sektoriinde maliyetleri artirmakta ve konutu enflasyona ve doviz kuru riskine
kargi degerli bir koruma aract haline getirmektedir (Canbay ve Mercan,
2020).

Konut talebini etkileyen temel faktorlerden biri de konut kredisi faiz
oranlaridir. Konut fiyatlarinin seyri 6zellikle Tiirkiye gibi ekonomilerde
faiz oranlarindaki degisikliklerden etkilenmektedir. Ekonomik biiylimenin
onemli bir olglisii ise sanayi iretimidir. Konut talebi, ekonomik faaliyet
geniglediginde artarken daraldiginda diismektedir (Shinvari ve Ozdemir,

2023)

Konut fiyatlarinda enflasyonun hem talep hem de maliyet etkileri
goriilmektedir. Konut, yliksek enflasyon donemlerinde hane halklar
tarafindan enflasyona karg1 bir korunma araci olarak tercih edilmekle birlikte
girdi maliyetlerini artirarak arz yonlii fiyatlarini da yiikseltmektedir. (Unlii,
2024).

Dolayisiyla, fiyat dinamiklerini ve yatirim davraniglarini anlayabilmek
i¢in KFE ile doviz kuru, konut kredisi faizleri, enflasyon ve sanayi iiretim
endeksi arasindaki iligkinin aragtiriimasi literatiire anlaml katkilar saglayacagi
diisiiniilmektedir. Bu amagla bu ¢aliymada 2010:01-2025:05 donemleri
arasinda Tirkiye’de Konut Fiyat Endeksi (KFE) ile dolar kuru (USD/
TRY), konut kredisi faizi, enflasyon ve sanayi iiretim endeksi arasindaki
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iligkiler Johansen eg biitiinlesme testi aracihigiyla incelenmigtir. Caligmada
DOLS yontemi kullanilarak model tahmini yapilmistir. Ayrica ¢aligmada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VECM Granger nedensellik testi
ile incelenmistir.

Cahymada uygulanan Johansen es biitiinlesme analizi sonucunda
degiskenler arasinda eg biitiinlegme iligkisinin bulunmasi bu degiskenlerin
uzun donemde ortak harekete sahip oldugunu yansitmaktadir. Bu sonug,
faiz, doviz kuru ve enflasyon politikalarinin konut piyasas: iizerinde
etkisi bulunabilecegini gostermistir. Dolayisiyla para ve maliye politikasi
kararlarinin konut piyasasi tizerinde uzun vadeli etkileri oldugu ve konut
piyasasindaki degisimlerin de makroekonomik istikrara katkida bulundugu
gbz Oniine alindiginda, politika yapicilarin bu bulguyu dikkate almasi
gerekmektedir.

Diger yandan ¢ahymada kullanlan DEKK model sonuglar
degerlendirildiginde KFE iizerinde enflasyonun pozitif; dolar degiskenin ise
negatif etkisi bulunmasi dolar kurundaki artiglarin konut fiyatlarini distirdiigii
sonucuna varilmistir. Ote yandan analiz sonucuna gore Tiirkiye’de enflasyon
oraninin artmasi konut fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.

VECM Granger nedensellik testinden elde edilen sonuglara gore uzun
donemde Tiirkiye’de dolar kuru ve sanayi tiretim endeksinden KFE’ye tek
yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Dolayist ile KFE nin agiklanmasinda
dolar kuru ile sanayi iiretim endeksindeki degisimlerin takip edilebilecegi
sonucuna varimigtir.

Bu galigmadan elde edilen sonuglar Saglam ve Abdioglu (2020), Karadas
ve Salihoglu (2020), Cetin (2021), Yusof vd. (2022) Ozcan (2023), Shinvari
ve Ozdemir (2023), Unlii (2024) calismalarindan elde edilen bulgular ile
uyumludur. Diger yandan bu ¢aliymada enflasyon ile KFE arasinda negatif
yonlii bir iligki bulunurken Zulkarnain vd. (2025) galiymasinda Malezya’da
enflasyondaki artiglarin KFE tizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur.
Bu sonucun farklilagmasinda iki iilke arasindaki ekonomik sistemin
farkliigindan kaynaklanmig olabilecegi diistiniilmektedir.

Caliymadan elde edilen sonuglarin hem konut piyasasini takip eden
yatirimcilara hem de makroekonomik sisteme yon veren politika yapicilara
yol gosterici olmasi beklenmektedir. Yapilacak yeni galigmalarda KFE
endeksi ile diger makroekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iligkiler
incelenebilir.
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Ozet

Bu galigma, bankalarin para iiretim siirecini kismi rezerv sistemi ¢ergevesinde
agiklamayr ve bu siirecin isleyisini animasyon temelli bir Ogretim arac
araciligiyla gorsellestirmeyi amaglamaktadir. Aragtirma, bankacilik sisteminde
para arzinin genigleme mekanizmasini, 6zellikle de kredi verme yoluyla para
yaratimini sade ve anlagilir bigimde ortaya koymay: hedeflemistir. Yontem
olarak, betimsel ve Ogretici nitelikte bir analiz yaklagimi benimsenmis;
istatistiksel modelleme yerine teorik bilgilerin gorsel anlatima doniistiiriildiigii
bir animasyon tasarimi ger¢eklestirilmistir. Caligmada, para garpani, rezerv
orani ve kredi yaratimi gibi temel kavramlar dinamik bir gorsellestirme modeli
tizerinden sunulmugtur. Bulgular, kismi rezerv sistemi altinda bankalarin
kredi verme siirecinin ekonomideki toplam para miktarint artiran temel bir
mekanizma oldugunu gostermektedir. Ayrica, animasyon tabanli 6gretim
yaklagiminin  karmagik ekonomik stireglerin kavramsal anlagilabilirligini
onemli olglide gelistirdigi sonucuna ulasilmigtir. Calisma, 6zellikle ekonomi
ve finans egitimi alan Ogrenciler ile para sistemlerinin igleyisini anlamak
isteyen genel izleyiciler igin gorsel bir 6grenme materyali niteligi tagimaktadr.
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1. Girig

Bankalarin para iretip iiretemeyecegi sorusu, modern ekonomik
sistemlerin igleyis mantigini anlamak agisindan temel bir 6neme sahiptir.
Tarihsel olarak bireyler, emekleri sonucu elde ettikleri birikimlerini giivenli
bir bigimde saklama ihtiyaci1 duymus, bu gereksinim bankacilik sisteminin
dogusuna zemin hazirlamistir. Bankalar basglangigta sadece emanet kabul
eden kurumlar iken, zamanla topladiklart mevduatlar1 krediye doniistiirerek
ckonomiye fon saglayan kurulusglara dontigmiislerdir. Boylece bankaciligin
temel fonksiyonlar1 olan mevduat kabulii ve kredi verme siiregleri, finansal
sistemin merkezinde yer almistir.

Literatiirde, bankacilik sisteminin para yaratma mekanizmasini agiklayan
¢ temel yaklagim bulunmaktadir: Finansal Aracilik Sistemi, Kismi Rezerv
Sistemi ve Kredi Yaratma Sistemi. Giiniimiizde hakim olan Finansal Aracilik
Sistemi'ne gore bankalar, yalmizca topladiklari mevduatlar aracihigiyla
kredi kullandiran aract kurumlardir. Buna kargihik Kismi Rezerv Sistemi,
bankalar1 yine finansal aracilar olarak gorse de, sistemin bir biitiin olarak
para yaratma kapasitesine sahip oldugunu 6ne stirmektedir. En eski model
olan Kredi Yaratma Sistemi ise bireysel bankalarin da para iiretme giiciine
sahip oldugunu savunur.

Ekonomik sistemler, teknolojik gelismeler ve toplumsal doniigiimlerle
birlikte siirekli evrilmektedir. Bu doniisimden bankacilik sektorii ve para
sistemi de dogrudan etkilenmektedir. Dolaysiyla, giintimiiz finansal
mekanizmalarini  kavrayabilmek i¢in ekonominin temel yapr taglarinin
anlagilmasi gerekmektedir. Ozellikle dijitallesmenin hiz kazandigi cagimizda,
egitim stireglerinin de bu doniigiime uyum saglamasi kaginilmazdir. Ancak
yapilan incelemeler, bankacilik sistemlerinin isleyigini Ogretici bigimde
aktaran egitsel materyallerin sinirli oldugunu gostermektedir.

Bu ¢aligmada, bankalarin kismi rezerv sistemi kapsaminda nasil para
yarattiklari stireci gorsel bir bigimde modellemek ve bu siiregteki soyut
kavramlar1 somutlagtirmak amaciyla bir animasyon gelistirilmigtir. Calisma,
hem bankacilik ve para sistemleri konularinda 6grenme siirecini desteklemeyi
hem de finansal okuryazarhga katki saglamay1 hedeflemektedir.

2. Teorik Arka Plan

2.1. Kredi Yaratma Teorisi

Modern ekonomilerde para, mal ve hizmetlerin degisiminde bir senet
niteligi tagimakta; kabul gormesiyle birlikte ekonomik islemlerin temel aracina
doniigmektedir. Paranin i temel tiirii; dolagimdaki para, banka mevduatlari
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ve merkez bankasi rezervleridir (McLeay vd., 2014: 4). Giiniimiizde
dolagimdaki paranin biiylik boliimii banka mevduati geklindedir ve bu
mevduatlar esasen bankalar tarafindan kredi verme siireciyle yaratilmaktadir.
Bankalar, kredi kullandirdiklar1 anda yeni mevduat olugturarak ekonomide
kaydi para yaratirlar (Werner, 2014b: 71-72).

Bankacilik sistemi ve para arzi iizerine gelistirilen ii¢ temel teori
bulunmaktadir: finansal araciik teorisi, kismi rezerv teorisi ve kredi
yaratma teorisi. Finansal aracilik teorisi bankalar1 sadece tasarruf sahipleriyle
yatirimcilar arasinda fon aktarimi saglayan kurumlar olarak goriirken; kismi
rezerv teorisi, bankacilik sisteminin biitiin halinde para yaratabilecegini ileri
stirmektedir. Buna kargilik kredi yaratma teorisi, her bankanin bireysel olarak
kredi verme iglemiyle “havadan para yaratma” yetenegine sahip oldugunu
savunur (Werner, 2016: 366).

Werner’in ampirik analizleri, kredi yaratma teorisinin gegerliligini
desteklemekte ve bankalarin mevduat toplamadan da krediyle para
yaratabildigini gostermektedir. Bu teoriye gore, kredi kullandirma iglemi
banka bilangolarinda eszamanl olarak hem varlik hem ytikiimliiliikk artig1
yaratmakta ve boylece para arzimi genigletmektedir (Goodhart, 2017: 41).
Tarihsel olarak Wicksell (1907), Withers (1920), Hahn (1920) ve Hawtrey
(1919) gibi aragtirmacilar da bankalarin bireysel olarak para yaratma giiciine
sahip oldugunu savunmugtur. Bu ¢ergevede, kredi yaratma siireci bankalarin
rezerv toplamaya gerek duymaksizin muhasebe kayitlari {izerinden kaydi
para tiretmesi olarak tanimlanmaktadir (Macleod, 1894; Robertson, 1926).

Kredi yaratma teorisinin muhasebeye yansimasi, bankalarin miisteriye
verdikleri krediyi mevduat hesabina alacak kaydetmeleriyle agiklanmaktadir.
Boylece banka, bilangoda herhangi bir varlik azalmasi olmadan yeni bir
parasal deger yaratir. Bu siirecin sonucunda banka bilangosu biiyiir, para arzi
artar ve modern ekonomilerde yaratilan paranin yaklagik %97’si bu yolla
olusur (Werner, 2014b).

2.2. Kismi Rezerv Sistemi

Kismi rezerv sistemi, modern bankaciligin temel mekanizmalarindan
biridir. Bu sistemde bankalar, kendilerine yatirilan mevduatlarin yalnizca
kiigiik bir kismini rezerv olarak tutar, geri kalanini ise kredi olarak dagitarak
kaydi para yaratirlar (Oztiirk, 2011: 69). Boylece bankacilik sistemi,
baglangigtaki parasal tabani defalarca genisleterek goklu mevduat yaratimi
saglar.

Sistemin temel dayanaklarindan biri zorunlu kargilik oranidir. Bankalar,
topladiklart mevduatlarin belirli bir oranini merkez bankasinda rezerv olarak
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tutmak zorundadir. Zorunlu karsilik oraninin artis, kredi verme kapasitesini
ve dolayistyla para arzini azaltir (Aykutlu, 2017: 14). Bunun yaninda nakit
oran1 ve serbest rezerv orani da para garpani tizerinde belirleyici unsurlardir.
Nakit orami arttik¢a, bireylerin ellerinde tuttuklari nakit miktar1 artar ve
bankacilik sisteminin kaydi para yaratma kapasitesi azalir (Mishkin, 2007:
357). Aym sekilde bankalarin serbest rezerv tutma egilimleri de sistemin
para yaratma hizini diigiirmektedir.

Kismi rezerv sistemi gergevesinde para arzi ile parasal taban arasindaki
iligki para ¢arpani ile agiklanmaktadir. Parasal tabandaki bir birimlik artig,
bankacilik sisteminde daha yiiksek miktarda para arzi yaratir. Para garpam
m=1l+cr+e+cm = \frac{l+c}{r+e+ctm=r+e+cl+c formiiliyle ifade
edilir; burada rrr zorunlu karsilik oranini, eee serbest rezerv oranini, ccc ise
nakit oranini temsil etmektedir (Mishkin, 2007: 354).

Bu sistem, ekonomik biiylimenin finansmaninda etkin bir arag
olmakla birlikte, agir1 kredi geniglemesi durumunda enflasyonist baskilar
yaratabilmektedir. Kredi kanaliyla kaydi para iiretimi, fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesine yol agarak gelir dagiliminda adaletsizlik yaratir (Sahin, 2019:
64). Bu nedenle kismi rezerv bankaciligi, hem ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilmesinde hem de para arzi kontroliinde merkez bankalarinin en
onemli politika araglarindan biri olarak degerlendirilmektedir (Werner,
2005; Tekdogan, 2019).

2.3. Finansal Aracilik Teorisi

2.3.1. Finansal Aracilik Teorisine Genel Bir Bakis

Finansal sistem, piyasalar, kurumlar, aracilar ve yasal altyapidan olugan
biitlinlegik bir yapidir. Bu sistemin en 6nemli unsurlarindan biri olan bankalar,
fon fazlas1 bulunan ekonomik birimler ile fon ihtiyaci olan ekonomik birimler
arasinda aracilik gorevi tistlenmektedirler (Casu vd., 2006; i§can ve Civlr,

2003).

Finansal aracilar, tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlar1 kredi
veya yatirim yoluyla fon talep eden birimlere yonlendirerek hem likidite
yaratmakta hem de ekonomik verimliligi artirmaktadr.

Bu siiregte iki temel problem 6ne ¢ikarmaktadir. Bunlar, asimetrik bilgi
ve iglem maliyetleridir. Asimetrik bilgi, taraflardan birinin digerinden daha
fazla bilgiye sahip olmasi durumunda ortaya ¢ikar ve kredi iliskilerinde
giiven sorununa yol acar (Karahan, 2006). Islem maliyetleri ise finansal
sozlesmelerin hazirlanmasi, bilgi edinme, takibat ve icra siireglerinde ortaya
¢ikan maliyetleri ifade eder (Casu vd., 2006).
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Bu iki problem, finansal araciligin varlik nedenini agiklar. Bankalar ve
diger finansal kurumlar, bilgi asimetrisini azaltarak, islem maliyetlerini
diigiirerek ve kaynaklar1 daha etkin yatinmlara yonlendirerek ekonomik

biiyiimeye katki saglarlar (Kale, 2017).

Finansal aracilik teorisinin erken savunuculari arasinda Mises (1912),
Keynes (1930), Gurley & Shaw (1955), Baltensperger (1980), Sealey &
Lindley (1977) ve Diamond (1984) yer almaktadir. Bu yazarlar, bankalarin
ckonomideki temel roliinii tasarruf fazlasi birimlerden topladiklar: fonlar
tretken vyatirimlara doniigtiirmek olarak tanimlarlar. Daha modern
yaklagimlarda ise Allen & Santomero (1998) ve Werner (2005, 2016),
bankalarin finansal aracilik iglevinin degisen piyasa kosullar1 altinda bilgi, risk
ve likidite yonetimi boyutlarinda yeniden sekillendigini vurgulamaktadirlar.

2.3.2. Finansal Aracilik Teorisinin Olumlu Yonleri

Finansal aracilik, fon fazlasi olanlar ile fon ihtiyaci olanlar arasinda etkin
fon akigini saglayarak ekonominin igleyisine katkida bulunur. Bu araciligin
¢ diizeyde olumlu etkisi bulunmaktadir (Casu vd., 2006; Daniela & Diana,
2008):

* Borg verenler agisindan: Finansal aract kurumlar, dogrudan borg
verme durumuna kiyasla daha diistik risk ve daha yiiksek likidite sunar.
Porttoy cesitliligi ve risk degerlendirme mekanizmalar1 sayesinde
mevduat sahipleri igin giivenli bir yatirim ortami olugtururlar.

* Borglular agisindan: Finansal aracilar araciigiyla saglanan krediler
genellikle daha uzun vadeli ve daha diigiik maliyetlidir. Ayrica
borglular, dogrudan piyasaya erigmek yerine aract kurumlar iizerinden
daha yiiksek tutarlarda fon temin edebilirler.

* Toplum agisindan: Finansal aracihik faaliyetleri, kaynaklarin verimli
kullanimu1 ve riskin dagitilmasi yoluyla ekonomik kalkinmay1 destekler.
Fon cesitliliginin artmasi, riskli ancak yiiksek getirili yatirrmlarin da
finansmanina imkAin tanir.

2.3.3. Finansal Aracilik Teorisinin Olumsuz Yonleri

Finansal aracilik teorisi, bankalar1 ve diger finansal kurumlar1 benzer
yapilar olarak ele alir; bu durum baz elegtirileri beraberinde getirir (Werner,
2006; Tobin, 1963). Bankalarda miigteri mevduatlar1 bilangoda banka varlig:
olarak kabul edilmekte, bu da iflas durumunda miisterilerin varliklarini riske
atmaktadir (Werner, 2014b). Buna karsin fon yonetim sirketlerinde veya
brokerlarda miisteri varliklar1 ayr1 tutulur ve yatinmailar dogrudan korunur.
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Ayrica finansal aracilik stirecinde yatirimeilar, ticret, komisyon ve vergi gibi
maliyetlere katlanmak zorundadir. Bunun yaninda aracilar vasitasiyla yatirnm
yapan bireylerin finansal piyasalardan uzaklagmasi, piyasa dinamiklerine
iliskin bilgi ve yorumlama yeteneklerinin zayiflamasina yol agabilir (Daniela
& Diana, 2008). Dolaysiyla finansal aracilik, bilgi avantaji ve islem kolaylig:
saglarken, finansal bagimlilig ve sistemik riski artirma potansiyeline de
sahiptir.

3. Literatiir taramasi

1930°lu ve 1960l yillar arasinda ekonomi literatiiriinde hakim olan ve
Kismi Rezerv Sistemi olarak adlandirilan gortise gore, her banka finansal
sistem iginde bagimsiz bir finansal araciik hizmeti sunmaktadir. Ancak
bu sistem, bankalarin para ¢arpani aracihigiyla “havadan para iiretme”
stirecini tek baglarina degil, finansal sistemdeki diger bankalarla birlikte
gergeklestirebildiklerini  savunmaktadir.  Donemin 6nemli  savunuculari
arasinda Keynes, Crick, Phillips ve Samuelson gibi 6nde gelen ekonomistler
yer almaktadir.

Kismi rezerv bankaciligi sistemi sayesinde havadan para yaratilmasi
konusu, uluslararast literatiirde farkli donemlerde ele alinmugtir. Bu baglamda
Phillips (1920), para garpanini formiile ederek sistemin teorik temelini
olugturmug ve bankalarin belirledikleri rezerv oranmna gore mevduatlarini
genisletebileceklerini ifade etmistir. Phillips ayrica bu dongiiniin tek bir
banka tarafindan degil, bankacilik sisteminin biitiinsel isleyigiyle miimkiin
olabilecegini vurgulamistir.

Crick (1927), bankalarin ayr1 ayr1 finansal araci rolii iistlendiklerini, ancak
bir biitiin olarak finansal sistem iginde para yaratabildiklerini ileri siirmistiir.
Benzer bigimde Hayek (1929), bankalarin mevduatlarin yalnizca %10’ unu
rezerv olarak ayip kalan %9011 kredi olarak kullandirmalar1 yoluyla
tinansal sistemdeki toplam mevduat hacmini artirdiklarini belirtmistir.

Keynes (1930), Phillips (1920) ve Crick (1927)’in ¢aligmalarina referans
vererck Kismi Rezerv Sistemi’ni desteklemistir. Keynes, “para tiretimi”
kavrami yerine “mevduat tiretimi” ifadesini tercih etmis ve finansal sistemdeki
toplam mevduat miktarinin, bankalarin fiziken ellerinde bulundurduklar:
paradan ¢ok daha fazla oldugunu agiklamigtir. Ona gore bankalar, para
iretmek i¢cin mudilere dahi ihtiya¢ duymamaktadir.

Whittlesey (1944) de bankalarin kismi rezerv sistemi sayesinde para
yarattiklar1 goriigiinii savunmugtur. Ona gore bankalar, miistakil bigimde
degil, finansal sistemdeki diger bankalarla birlikte para yaratmakta; bu
yoniiyle bankalar devlet benzeri bir ekonomik iglev iistlenmektedir.
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Samuelson (1948) ise benzer sekilde, bankalarin kredi verebilmek igin
oncelikle mevduat toplamalar1 gerektigini belirtmig ve tek bir bankanin
degil, bankalar biitiiniiniin para yaratabilecegini ifade etmistir. Samuelson’a
gore bir bankanin yeni borcu, bagka bir bankanin yeni mevduati olabilir; bu
dongii “mevduat zinciri” kavramiyla agiklanmaktadir.

Alhadeff (1954), Phillips (1920)’e aufta bulunarak, tiim bankalarin
birlikte hareket ederek rezerv orani kadar paray1 havadan yaratabildiklerini
savunmugtur. Stiglitz (1997) de ders kitabi niteligindeki ¢aligmasinda Kismi
Rezerv Sistemi’ni desteklemis, para yaratim siirecinin muhasebe kayitlari
aracihgiyla gergeklestigini belirtmigtir. Ona gore para, bankaya yatirildig:
anda muhasebelegmekte ve para ¢arpani (1/rezerv orani) sayesinde mevduat
geniglemesi meydana gelmektedir.

Werner (2014a), bankacilikla ilgili ti¢ temel sistemden hangisinin gergegi
yansittigin1 deneysel olarak incelemistir. Gergek bir bankanin 24 saatlik borg
verme siirecini gozlemleyen Werner, kredi verme sirasinda herhangi bir fon
transferi ger¢eklesmedigini, kredinin dogrudan yeni mevduat yaratimiyla
olugtugunu tespit etmistir. Bu bulgular, Kredi Uretme Sistemi ile uyumlu;
Finansal Aracilik ve Kismi Rezerv sistemleriyle ¢elisgkilidir.

Werner (2014b), banka dig1 kurumlarin da para yaratma kabiliyetine sahip
olup olmadigini aragtirmig; sonug olarak para iiretme yeteneginin yalnizca
bankalara 0zgii oldugunu ortaya koymustur. Daha sonraki ¢aligmasinda
Werner (2016), Kismi Rezerv ve Finansal Aracilik sistemlerine dayali
diizenlemelerin basarisizligini analiz etmig ve bu sistemlerin deneysel olarak
gegersiz oldugunu gostermistir. Boylece, séz konusu modellere dayanan
bankacilik diizenlemelerinin olast krizleri 6nleme kapasitesi konusunda
kuskularin giiglendigini belirtmistir.

4. Yontem

Bu calismada, bankalarin para iiretim siirecini gorsellestirmek amaciyla
animasyon tabanl bir modelleme yontemi kullanilmugtir. Animasyon, dijital
ortamlarda gesitli gorsellerin bir araya getirilerek belirli bir olay veya sistemin
isleyiginin bozulmadan hareketli bicimde temsil edilmesini saglayan bir
tekniktir. Bu yontem, soyut siireglerin gorsellestirilmesini kolaylagtirmakta
ve izleyicinin konuya olan dikkatini artirarak 6grenme siirecinde algisal
giiclenme saglamaktadir (Bingol, 2014: 160-165; Delil, 2014: 2).

Animasyonlar, kullanicilara gorsellerle desteklenen hizli ve etkili bir
ogrenme imkani sunar. Egitim siirecindeki tekdiizeligi ortadan kaldirarak
daha ilgi gekici bir 6grenme modeli olugturur (Karadeniz, 2010: 20). Bu
yontemde, kullanicilar normalde gozden kagabilecek 6nemli noktalari gorsel
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ve igitsel destek sayesinde daha dikkatli bigimde izleyebilmekte; gerektiginde
animasyonu geri sararak tekrar inceleme olanagina sahip olmaktadir. Ayrica
animasyonun belirli noktalarda durdurulabilmesi, konu iizerinde anlik
agiklamalar yapilmasina olanak tanimaktadir (Aktiirk vd., 2013: 6-12).

Egitim alaninda animasyon kullaniminin sagladigr avantajlar gesitli
aragtirmalarda vurgulanmistir (Celik, 2019: 24). Bunlar arasinda:

* Animasyon siiresinin ayarlanabilir olmasi ve ileri-geri sarma olanag:
bulunmasi,

¢ Diigiik maliyetli gelistirilebilmesi ve kullanilabilmesi,
* Karmagik konularin derinlemesine incelenmesine olanak saglamasi,
* Kullanicilarin konsantrasyon ve motivasyonunu artirmast,

* Karmagik sistemlerin basitlestirilerek daha anlasilir bi¢imde sunulmasi
yer almaktadir.

Animasyon temelli 6grenme modeli, bilgisayar destekli egitim yontemleri
arasinda One ¢ikmaktadir. Bu yontemin temel avantaji, kullanicilarin
ilgisini artiran ve gorsel hafizayr destekleyen igeriklere sahip olmasidir
(Karadeniz, 2010: 21). Teknolojik gelismelerin egitim siireglerine entegre
edilmesiyle birlikte animasyonlar, 6grenme siirecini daha etkili ve kalict hale
getirmektedir. Ozellikle klasik 6grenme modellerine kiyasla birden fazla duyu
organina hitap etmesi, hem 6grenme diizeyini hem de bilginin kaliciligini
artirmaktadir (Ozcan, 2015: 54).

Animasyonlarin hazirlanmas titizlik gerektiren bir siiregtir. Bu siiregte
icerik, siire ve gorseller birbiriyle uyumlu olmalidir. Tgerik hazirlanirken hedef
kitlenin kiiltiirel ve deger yargilarina uygunluk gozetilmeli; mesajin amaca
hizmet etmesi saglanmalidir. Siire, igerige orantili bigimde ayarlanmali; agir1
kisa oldugunda mesaj eksik kalmamali, agir1 uzun oldugunda ise izleyici
dikkatinin dagilmamas: hedeflenmelidir. Gorsellerin birbiriyle uyumu ve
dikkat ¢ekiciligi, animasyonun etkili olmasinda belirleyici unsurlardur.

Sonug olarak, animasyon yontemiyle yiiriitiilen egitim modelleri soyut
kavramlarin somutlagtirilmasini saglamakta, 6grenme siiresini kisaltmakta
ve gorsel diigiinme yetenegini gelistirmektedir. Hizla ilerleyen teknolojik
gelismelerin  bir uzantist olarak animasyon tabanli O6grenme modeli,
diger sektorlerde oldugu gibi egitim alaninda da giderek artan bi¢imde
kullamlmaktadr.
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5. Bulgular

Ekonomi alaninda gelistirilen animasyon 6rnekleri incelendiginde,
bankacilik sistemini konu alan ¢aligmalarin oldukga sinirli oldugu goriilmiistiir.
Bu eksiklikten hareketle, bankalarin Kismi Rezerv Sistemi ¢ergevesinde
mubhasebe diizenine dayanarak nasil “havadan para” yarattiklarini agiklamay1
amaglayan bir kismi rezerv animasyonu gelistirilmistir. Bu boliimde, s6z
konusu animasyonun temel igleyisi ve senaryolar1 gorsellerle desteklenerek
sunulmaktadir.

Gelistirilen animasyon ekraninda birden gok varlig1 temsil eden simgeler
kullanilmugtir. Sekil 1’de goriildiigii tizere, bir Merkez Bankasi, tig adet bireysel
banka, paranin dolagimini simgeleyen karakterler, aligverise konu nesneler, her
banka i¢in ayr1 muhasebe diizenini gosteren semboller, bankalarin sistemde
yarattiklart para miktarlarint ve kredi hacimlerini gosteren bar grafikler
yer almaktadir. Animasyon, piyasada hi¢ para bulunmayan varsayimsal bir
ckonomik diizen iizerine kurgulanmig; Merkez Bankas: tarafindan piyasaya
5.000.000 TL tutarinda para emisyon edilerek, bu miktarin bireysel bankalar
araciligiyla kredi yoluyla nasil artirildigi gosterilmistir.

Sekil 1. Kismi Rezerv Animasyonunun Baslangiy Ekrana

Piyasada Giinay Bankast, Thtiya¢ Bankast ve Sermaye Bankasi olmak
tizere 1i¢ mevduat bankasi faaliyet gostermektedir. Bu bankalar, kendilerine
yatirilan tutarlardan kanunen belirlenen zorunlu karsihk orani kadarini
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Merkez Bankasr’nda tutmakta, kalan kismi ise kredi olarak kullandirmaktadir.
Animasyonda kullanilan zorunlu kargilik oranlari, Tirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankasrnin (TCMB) animasyonun hazirlandig tarihte gegerli olan
oranlar1 temel aliarak belirlenmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Animasyonda Uygulanan Zorunlu Rezerv Orvanlar: (%)

TCMB TL Zorunlu Karsilik Vadeleri Oranlar1 (%)
Vadesiz, ihbarli, 1 aya veya 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 7
6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli

4
1 yila kadar vadeli 2
1

1 yil ve daha uzun vadeli

Animasyon, 11 farkli senaryodan olugmaktadir. Her bir senaryoda farkl
bir banka kredi kullandirmakta, bu krediler aracihgiyla yapilan aligverigler
sonucunda paranin bankalar arasinda dolagimi saglanmaktadir. Her banka
igin kredi verme, 6deme yapma, para transferi, mevduat kabuli ve rezerv
ayirma iglemleri muhasebe kayitlariyla birlikte gorseller tizerinden kullaniciya
aktarilmuigtir. Para hareketleri sonucu her bankanin trettigi kaydi para
miktar1 ve kredi hacmindeki degisim bar grafiklerle sunulmustur. Boylece
kullanici, bankalarin kredi verme siireciyle havadan para iiretimini ve Merkez
Bankasr’'min piyasaya stirdiigii para ile bankacilik sistemi toplami arasindaki
iligkiyi adim adim izleyebilmektedir.

Senaryolar sirastyla su sekilde gergeklegmistir:

Senaryo 1: Yeni bir konut satin alma niyetinde olan Ahmet, bu
amacini gergeklestirebilmek igin 300.000 TL tutarinda finansmana ihtiyag
duymaktadir. S6z konusu finansman gereksinimini kargilamak iizere Ahmet,
Giinay Bankasr’ndan konut kredisi kullanmaya karar verir. Banka ile Ahmet
arasinda bir kredi sozlesmesi imzalanir ve 300.000 TL tutarindaki kredi
tutart Ahmet’in hesabina aktarilir. Ahmet, satin alacagi konutun sahibi olan
Mehmet’e 6demeyi yapmak lizere, bu tutar1 Glinay Bankasr’ndaki hesabindan
Mehmet’in Thtiya¢ Bankas’ndaki 6 ay vadeli mevduat hesabina transfer eder.
Thtiyag Bankasi, gelen 300.000 TLyi Mehmet’in hesabina kaydeder ve yasal
zorunluluk geregi bu tutarin 12.000 TIsini zorunlu kargilik olarak ayirir. Bu
stireg sonucunda, bankacilik sisteminde 288.000 TL tutarinda yeni mevduat
yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 2. Senaryo I’in Tamamlanma Ekrany

28E.000 t

MDAK _KASA  TMEV YB TC.MEB

B i e B

MDAK _KASA  TMEV Y.
ET

000 0103 300000 300000

B Z
orn e T [

KMDAK _KASA  TMEY Y.

Senaryo 2: Ayse, yeni bir otomobil satin almak amaciyla Thtiyag
Bankasr’ndan 90.000 TL tutarinda kredi kullanmigtir. Bu dogrultuda banka
ile Ayse arasinda bir kredi s6zlesmesi imzalanmig ve s6z konusu kredi tutari
Ayse’nin hesabina aktarilmigtir. Ayse, kigisel harcamalarinda kullanmak
tizere hesabindan 10.000 TL nakit ¢ekmig, kalan 80.000 TLyi ise arac1 satin
alacag kigi olan Al’nin Sermaye Bankasr’'ndaki 6 ay vadeli mevduat hesabina
transfer etmistir. Sermaye Bankasi, gelen fonu Ali adina mevduat olarak kabul
etmis ve yasal yiikiimliiliikk geregi bu tutarin 3.200 TIsini zorunlu kargilik
olarak Merkez Bankasr’na yatirmigtir. Bu iglem sonucunda, Sermaye Bankasi
bilangosunda 76.800 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 3. Senaryo 2’nin Tamamlanma Ekvan:
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Senaryo 3: Serap, bir tekstil atolyesi satin almak amaciyla Sermaye
Bankasr’'ndan 500.000 TL tutarinda kredi kullanmugtir. Sermaye Bankast,
kredi tutarim Serap adina agilan hesaba aktarmistir. Serap, s6z konusu tutari
atolyenin sahibi olan Feray’a 6demek tizere, Feray’in Giinay Bankasr’ndaki
bir yila kadar vadeli mevduat hesabina transfer etmistir. Giinay Bankas, gelen
fonu kabul ederek Feray’in hesabma kaydetmistir. Feray, hesabina yatirilan
tutarmn yarisim kigisel harcamalarinda kullanmak {izere nakit olarak gekmis;
kalan meblaga iliskin olarak Giinay Bankasi 5.000 TL tutarinda zorunlu
kargilik aywrmugti. Bu iglemler sonucunda, bankacilik sistemi igerisinde
247.500 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadr.
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Sekil 4. Senaryo 3%iin Tamamlanma Ekrany
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Senaryo 4: Elif, arsa yatiimi gergeklestirmek amaciyla Thtiyag
Bankasr’ndan 250.000 TL tutarinda kredi kullannugtir. Thtiyag Bankast,
ilgili kredi tutarini Elif’in hesabina aktarmustir. Elif, satin alacagi arsamin
bedelini 6demek tizere, satici konumundaki Murat'in Giinay Bankasi’ndaki
bir yildan uzun vadeli mevduat hesabina s6z konusu tutari transfer etmistir.
Giinay Bankasi, gelen fonu Murat adina kabul etmig ve tutar ilgili hesaba
kaydetmistir. Banka, yasal diizenlemeler geregi, bu meblag iizerinden 2.500
TL tutarinda zorunlu kargilk ayirmugtir. Boylece bu islem sonucunda,
Giinay Bankasi bilangosunda 247.500 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig
olmaktadur.
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Sekil 5. Senaryo £vin Tamamlanma Ekran:
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Senaryo 5: Unal, biiyiikbag hayvan ¢iftligi kurma amaciyla 550.000 TL
tutarindaki finansman ihtiyacin1 Sermaye Bankasrndan kredi kullanarak
kargilamugtir. Sermaye Bankasi, kredi tutarimi Unal adma agtigi hesaba
aktarmusti. Unal, iftlik ingaatini {istlenecek miiteahhit Hakan’a 6deme
yapmak iizere, s6z konusu tutart Hakan’in Thtiyag Bankasi’ndaki 3 ay vadeli
mevduat hesabina transfer etmistir. Thtiyag Bankasi, gelen fonu Hakan adina
kabul ederek ilgili hesaba kaydetmistir. Hakan, bu tutarin 450.000 TLsini
ingaat giderlerinde kullanmak {izere nakit olarak ¢ekmis, kalan 100.000 TL
ise hesabinda birakilmistir. Banka, bu tutar tizerinden 7.000 TL zorunlu
kargihk ayrnugtir. Bu iglemler sonucunda, Thtiya¢ Bankasi bilangosunda
93.000 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 6. Senaryo 5%in Tamamlanma Ekrany
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Senaryo 6: Hiiseyin, zeytin bahgesi satin almak amaciyla 700.000 TL
tutarindaki finansman ihtiyacin1 Sermaye Bankasrndan kredi kullanarak
kargilamugtir. Sermaye Bankasi, kredi tutarini Hiiseyin adina agilan hesaba
aktarmugtir. Hiiseyin, satin alacagr arsanin bedelini 6demek iizere, satici
konumundaki Cagrr’nin Thtiyag Bankasr’ndaki bir yila kadar vadeli mevduat
hesabina s6z konusu tutart transfer etmistir. Thtiyag Bankast, gelen fonu Gagr
adina kabul ederek ilgili hesaba kaydetmistir. Cagri, kigisel harcamalarinda
kullanmak tizere 120.000 TL tutarinda nakit ¢ekmis, kalan tutar ise hesapta
brrakilmugtir. Banka, s6z konusu bakiye tizerinden 13.600 TL tutarinda
zorunlu kargilik ayirmisti. Bu iglemler sonucunda, Thtiyag Bankasi
bilangosunda 666.400 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 7. Senaryo 6’nimTomamlanma Ekrani
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Senaryo 7: Oguz, mevcut borglarii 6deyebilmek amaciyla Sermaye
Bankasrndan 45.000 TL tutarinda ihtiya¢ kredisi kullanmugtir. Sermaye
Bankasi, kredi tutarii Oguz adina agilan hesaba aktarmugtir. Oguz, soz
konusu meblag1 hesabindan nakit olarak ¢ekerek borcunu 6demek iizere
Samet’e elden teslim etmistir. Samet, aldigi paranin 25.000 TDsini Thtiyag
Bankasr'ndaki 6 ay vadeli mevduat hesabina yatirmistir. Thtiyag Bankast,
gelen fonu kabul etmis ve bu tutar iizerinden 1.000 TL zorunlu karsilik
ayirmistir. Bu iglemler sonucunda, bankacilik sistemi igerisinde 24.000 TL
tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadr.
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Sekil 8. Senaryo 7’nin Tamamlanma Ekvana
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Senaryo 8: Tolga, yeni bir tekstil magazasi agmak amaciyla 200.000
TL tutarinda finansman ihtiyacini Sermaye Bankasrndan kredi kullanarak
kargilamustir. Sermaye Bankasi, kredi tutarini Tolga adina agilan hesaba
aktarmugtir. Tolga, magaza igin gerekli mal tedarikini gergeklestirmek iizere,
toptanci konumundaki Sefa’ya 6deme yapacakti. Bu kapsamda Tolga,
200.000 TL tutarindaki meblag: Sefa’nin Giinay Bankasr’ndaki 6 ay vadeli
mevduat hesabina transfer etmigtir. Giinay Bankasi, gelen fonu Sefa adina
kabul ederek ilgili hesaba kaydetmis ve bu tutar tizerinden 8.000 TL zorunlu
karsihik ayirmugtir. Bu iglemler sonucunda, Giinay Bankasi bilangosunda
192.000 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 9. Senaryo 8in Tomamlanma Ekvana
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Senaryo 9: Buse, konut sahibi olma amaciyla 300.000 TL tutarinda
finansman ihtiyacini kargilamak {izere Thtiya¢ Bankasr'ndan konut kredisi
kullanmugtir. Thtiyag Bankasi, kredi tutarmi Buse adina agilan hesaba
aktarmigtir. Buse, satin alacagr konutun bedelini 6demek igin, satici
konumundaki Miray’in Giinay Bankasr’ndaki bir yildan uzun vadeli mevduat
hesabina s6z konusu tutari transfer etmistir. Giinay Bankasi, gelen fonu
Miray adina kabul ederek ilgili hesaba kaydetmis ve yasal yiikiimliilitk
geregi 3.000 TL tutarinda zorunlu karsilik ayirmistir. Bu iglem sonucunda,
Giinay Bankasi bilangosunda 297.000 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmug
olmaktadir.
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Sekil 10. Senaryo Pun Tamamlanma Ekran:
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Senaryo 10: Emir, findik igleme tesisi kurma amaciyla 680.000 TL
tutarinda finansman  ihtiyacini  kargilamak iizere Thtiya¢ Bankasr’ndan
kredi kullanmistir. Thtiyag Bankas, kredi tutarini Emir adina agilan hesaba
aktarmugtir. Emir, tesisin kurulumu igin gerekli ekipmanlari satin almak iizere,
satict konumundaki Eyliil'tin Giinay Bankasr’ndaki bir yildan uzun vadeli
mevduat hesabina 680.000 TL transfer etmistir. Glinay Bankasi, gelen fonu
Eyliil adina kabul ederek ilgili hesaba kaydetmistir. Eyliil, bu tutarin 150.000
TLsini kigisel harcamalarinda kullanmak iizere nakit olarak ¢ekmis; banka
ise kalan bakiye {izerinden 5.300 TL tutarinda zorunlu kargilik ayirmustir.
Bu iglemler sonucunda, Giinay Bankas: bilangosunda 524.700 TL tutarinda
yeni mevduat yaratilmig olmaktadir.
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Sekil 11. Senaryo 10°un Tamamlanma Ekran:
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Senaryo 11: Berra, bir fotograf ajansi kurmak amaciyla 125.000 TL
tutarindaki finansman ihtiyacini kargilamak tizere Sermaye Bankasrndan
kredi kullanmugtir. Sermaye Bankasi, kredi tutarin1 Berra adina agilan hesaba
aktarmugtir. Berra, ajans igin gerekli ekipmanlar satin almak tzere, satici
konumundaki Yusuf”un Giinay Bankasrndaki 3 ay vadeli mevduat hesabina
soz konusu tutari transfer etmigtir. Glinay Bankasi, gelen fonu Yusuf adina
kabul ederek ilgili hesaba kaydetmis ve bu meblag iizerinden 8.750 TL
tutarinda zorunlu kargilik ayirmugtir. Bu iglemler sonucunda, Giinay Bankasi
bilangosunda 116.250 TL tutarinda yeni mevduat yaratilmig olmaktadur.
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Sekil 12. Senaryo 11%in Tomamlanma Ekvana
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Animasyonun tamamlanmasiyla birlikte siire¢ Tablo 2°da 6zetlenmigtir.

Tablo 2. Animasyon Kapsamndn Para Uretim Siivecinin Ozeti

Siireg Para Ureten Banka Zorunlu Rezerv Yeni Uretilen
Tutar1 (TL) Tutar (TL)

1. Senaryo Ihtiyag Bankast 12.000 288.000

2. Senaryo Sermaye Bankasi 3.200 76.800

3. Senaryo Giinay Bankasi 2.500 247.500

4. Senaryo Giinay Bankasi 2.500 247.500

5. Senaryo Thtiyag Bankast 7.000 93.000

6. Senaryo Ihtiyag Bankast 13.600 666.400

7. Senaryo Ihtiyag Bankast 1.000 24.000

8. Senaryo Giinay Bankas1 8.000 192.000

9. Senaryo Giinay Bankasi 3.000 297.000

10. Senaryo Giinay Bankas1 5.300 524.700

11. Senaryo Giinay Bankast 8.750 116.250
Bir Biitiin Olarak ~ 69.350 2.773.150

Bankacilik Sistemi
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Buna gore;

Thtiyag Bankasi toplam 1.071.400 TL,
Giinay Bankas1 toplam 1.624.950 TL,

Sermaye Bankasi ise 76.800 TL tutarinda kaydi para tiretmistir.

Boylece, Merkez Bankas: tarafindan piyasaya sunulan 5.000.000 TLlik
para miktar1, bankacilik sistemi aracihigiyla 2.773.150 TL artirilmig ve
toplam para arz1 7.773.150 TLye ulagmustur.

Animasyonun sonraki agamasinda, siire¢ %20 zorunlu karsilik orani sabit
tutularak genigletilmistir (Tablo 3).

Tublo 3. Para Uretme Siivecinin Genel Ozeti

Siireg Para Ureten Banka Zorunlu Rezerv Yeni Uretilen
Tutar1 (TL) Tutar (TL)

1. Senaryo Thtiyag Bankast 12.000 288.000

2. Senaryo Sermaye Bankasi 3.200 76.800

3. Senaryo Giinay Bankast 2.500 247.500

4. Senaryo Giinay Bankasi 2.500 247.500

5. Senaryo Thtiyag Bankast 7.000 93.000

6. Senaryo Ihtiyag Bankast 13.600 666.400

7. Senaryo Ihtiyag Bankast 1.000 24.000

8. Senaryo Giinay Bankas1 8.000 192.000

9. Senaryo Giinay Bankas: 3.000 297.000

10. Senaryo Giinay Bankas: 5.300 524.700

11. Senaryo Giinay Bankas: 8.750 116.250

Ek Senaryolar Ihtiyag-Sermaye- 4.933.150 24.665.750
Giinay Bankalar:
Bir Biitiin Olarak ~ 5.000.000 27.438.900

Bankacilik Sistemi

Busenaryoda,4.933.150 TL yenizorunlu kargilik olugturulmusg; bankacilik
sistemi tarafindan 24.665.750 TL havadan kaydi para yaratimigtir. Tiim
stireg sonunda, kismi rezerv bankaciligr mekanizmasiyla toplam 27.438.900
TL tutarinda para tiretilmistir. Baglangigta TCMB tarafindan piyasaya siiriilen
5.000.000 TL, sistem i¢i kredi ve mevduat dongiisiiyle yaklagik bes katina
ulagmistir. TCMB’nin giincel zorunlu kargilik oranlart temel alindiginda, bu
stirecte iiretilen kaydi paranin daha da artacag goriilmektedir.
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6. Sonug

Ticari bankalar, fon fazlasi bulunan ekonomik birimlerden topladiklari
mevduatlar1 fon ihtiyaci olanlara kredi olarak kullandirmak suretiyle temel
iglevlerini yerine getirirken, bu siiregte banka parasi olarak da adlandirilan
kaydi parayr iiretmektedirler. Bankalarin bilangolarinda mevduatlar
yukiimliiliik, krediler ise varlik kalemi olarak yer almaktadir. Bankalar
topladiklar1 mevduatlarin bir kismini Merkez Bankasr’nin belirledigi zorunlu
karsihk oranlar1 dogrultusunda rezerv olarak tutmakta; kalan kismi ise
krediye doniigtiirmektedir. Bu mekanizma, Kismi Rezerv Sistemi olarak
adlandirilmakta ve kaydi para iiretiminin temelini olusturmaktadir ($iklar,
2004: 26-27).

Merkez Bankasi, agik piyasa iglemleri ve reeskont kredileri araciligryla
bankacilik sistemine rezerv saglayabilmektedir. Agik piyasa iglemleri menkul
kiymet alim-satimini igerirken, reeskont kredileri bankalara belirli faiz
oranlariyla saglanan fonlamay: ifade etmektedir. Bu iglemler sonucunda
hem Merkez Bankasi hem de ticari bankalarin bilangolarinda aktif ve pasif
kalemlerde kargilikli artiglar meydana gelmektedir. Parasal taban, Merkez
Bankas1 bilangosunda rezervler ile dolagimdaki nakit miktarinin toplamini
yansitmaktadir ve para arzinin olusumunda belirleyici unsurlardan biridir.

Para arzindaki artig, para ¢arpani mekanizmasiyla iliskilidir. Merkez
Bankas: zorunlu kargilik oranlarini kontrol ederek para carpanini dolayl
bigimde etkileyebilmekte, ancak rezervlerin ve dolagimdaki paranin dagilimin
dogrudan kontrol edememektedir (Kartal, 2013: 192). Bu nedenle para arzi
ve parasal taban arasinda tam bir 6rtiisme bulunmamaktadir.

Ulkelerin gelismiglik seviyesinin artmasinda giiglii ve istikrarli bir
ekonomik sistemin 6nemi biiyiiktiir. Ancak Kismi Rezerv Sistemi, para,
kredi, banka ve muhasebe unsurlarina dayanan yapist geregi ekonomilerde
istikrarsizlik yaratma potansiyeline sahiptir. Kaydi para iiretimiyle birlikte
para arzinin artmasi, enflasyon ve pahaliik olgularina yol agmakta; sabit
gelirli kesimlerin satin alma giicti azalmakta ve gelir dagiliminda adaletsizlik
ortaya ¢tkmaktadir. Kismi Rezerv Sistemi’nin neden oldugu bu enflasyon,
adaletsiz bir enflasyon olarak nitelendirilmektedir. Ciinkii krediler yoluyla
para arzi artarken fiyatlar genel seviyesi de yiikselmekte, boylece gelir
esitsizligi derinlesmektedir.

Para arzini artirmanin iki yolu bulunmaktadir: Merkez Bankasr’nin para
basmasi ve Kismi Rezerv Sistemi araciigiyla kaydi para yaratilmasi. Ancak
kaydi para iiretimi, ekonomilerde bor¢ yiikiinii artirmakta; para arzi ile
borglanma arasindaki paralel iliski nedeniyle finansal sistemde siirekli artan
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bir bor¢ dongiisii olugmaktadir. Bu durum, ekonomik ve finansal istikrarin
saglanmasin  giiclestirmektedir. Modern ekonomik diizende bankalarin
kaydi para iiretme yetenegi, istikrart desteklemek yerine istikrarsizhig
derinlegtirmektedir.

Kismi Rezerv Sistemi, Ingiltere Miisteri Para Kurallariile karsilastirildiginda
da yapisal sorunlar barindirmaktadir. Bu kurallara gore, finansal aracihik
faaliyeti  ylriiten kurumlar miisteri mevduatlarii  bilangolarinda
gosterememektedir. Oysa bankalar, bu mevduatlar bilangolarina aktarmakta
ve bu durum sistemin temel kusurlarindan birini olugturmaktadir.

Giiniimiiz finansal sistemi borca dayali bir dongtiye sahiptir. Bu sistemde,
para arzinin siirekli artirilmast paranin satin alma giiciinii azaltmakta, gelir
esitsizligini ve borgluluk diizeyini artirmakta; sonugta enflasyon, kitlik ve
sosyoekonomik sorunlar ortaya ¢ikarmaktadir. Siirekli genigleyen para arzi
balonu, belirli bir noktadan sonra ekonomik krizlere neden olmaktadir.
Tarihsel olarak yaganan krizlerin 6nemli bir boliimii de bu mekanizmayla
iligkilidir.

Kismi Rezerv Sistemi ayrica Merkez Bankasrnin para arzini kontrol
etmesini zorlagtirmaktadir. Kaydi para tiretimi, senyoraj gelirlerinde azalma,
nakit talebinde diigiig ve para politikas: etkinliginde zayiflama gibi olumsuz
sonuglar dogurmaktadir. Elektronik ortamda dolagim giiciine sahip kaydi
paralar, Merkez Bankas: tarafindan basilan fiziki paraya ikame etkisi yaratarak
bilango kiigiilmesine yol agmaktadir.

Ekonomik refahin saglanabilmesi igin toplumsal menfaatin bireysel
menfaatin Oniine gegmesi gerekmektedir. Ancak mevcut bankacilik sistemi
bu ilkeye ters diigmekte, paranin belirli bir kesim elinde toplanmasina neden
olmaktadir. Bunun sonucunda gelir esitsizligi artmakta, devletin senyoraj
geliri azalmaktadir. Bu nedenle Kismi Rezerv Sistemi bir sistemden ziyade
nesnel bir ger¢eklik olarak goriilmelidir. Giiniimiizde para, devlet tarafindan
degil, bankalar tarafindan borg olarak iiretilmektedir. Toplum, bankalara
yatirtlan paralarin bagka kigilere aktarildigini diigtinmekte, ancak gergekte
bankalar kredi verdikleri tutar1 havadan yaratmaktadirlar.

Bu baglamda gelistirilen animasyon ¢aligmasi, Kismi Rezerv Sistemi’nin
muhasebe boyutunu da igerecek bigimde, sistemin igleyisini gorsel
olarak agiklamayr ve toplumun konuya iliskin farkindahgini artirmayi
amaglamaktadir. Animasyonda Merkez Bankasi tarafindan piyasaya
5.000.000 TL emisyon edilerek baglatilan siirecte, bankalarin kredi verme
faaliyetleri sonucunda toplam para miktariin 7.753.150 TLye ulagtig
goriilmiistiir. Bu sonug, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasr’nin 2021 yil
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verileriyle de ortiigmektedir: dolagimdaki para 183.039.350,80 TL, toplam
kredi hacmi ise 3.687.596.888,00 TLdir. Aradaki fark, Kismi Rezerv
Sistemi’nin etkisini agikga gostermektedir.

Sonug olarak, Kismi Rezerv Sistemi ekonomilerde para arzini artirirken
ayni zamanda borg, enflasyon, gelir esitsizligi ve finansal istikrarsizlik gibi
sorunlara yol a¢maktadir. Bu nedenle toplumun bu sistemin igleyigini
anlamasi ve uzun vadede devlet kontroliinde para tiretimi esasina dayal yeni
bir ekonomik diizenin tesis edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
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