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Hakkimizda

Finansal Kurumlarin ekonomide yaratti$1 katma degeri artirarak; temsil ettii sektorlerin ulusal ve uluslararas: alanda
gili¢ ve etki alanlarimin artmasina liderlik etmek vizyonu ile kurulan Finansal Ekonomik Sosyal Arastirmalar Dergisi
FESA’min hakemli “FESA”(RFES) igerisinde yaymlanacak makalelerde aranan sekil sartlart asagida belirtildigi gibidir.
Makalelerin degerlendirmeye alimabilmesi icin Dergipark (http://dergipark.gov.tr/fesa) {izerinden ulastirilmas
gereklidir.

Amacimiz

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar: Dergisi yilda dort kez yayimlanacak olan akademik hakemli bir dergidir.
Derginin amaci; ekonomi, bankacilik, iktisat, maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans alanlarinda 6zgiin ¢calismalara
dayanan makalelere yer vererek ulusal ve uluslararasi alanda sosyal bilimler literatiiriine katkida bulunmaktir. Bu
kapsamda Uluslararas: Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalari Dergisi; konuyla ilgilenen biitiin disiplinlerden gelecek
arastirmalara agiktir. Ayrica dergi, sadece akademisyenlerden gelen yazilari degil, arastirmaci ve uygulamacilardan
gelecek yazilary da degerlendirmek arzusundadir.

Kapsam

Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar1 Dergisi (FESA), hakemli bir dergidir. Dergi, ekonomi, bankacilik, iktisat,
maliye, sigortacilik, sosyal bilimler ve finans dallarimn tiim alt disiplinlerinde hazirlanmg teorik-analitik-ampirik
aragtirmalar ve incelemelere agik bir dergidir.

Yayin Politikasi

Derginin yaymn politikasina iliskin temel ilkeler sunlardir:

Dergide Tiirkce ya da Ingilizce olarak hazirlanmis calismalara yer verilecektir.

Tiirkge hazirlanan yazilarin Ingilizce 6zetleri de eklenecektir.

Yazarlar tarafindan dergiye gonderilecek yazilar baska hicbir yerde yaymlanmamus olmalidir.

Dergi yilda dort kez yayinlanacaktir. Editor ve ilgili kurullar gerekli gordiigii takdirde ozel sayilar cikarabilirler.

Derginin amacina uygun olarak, alaminda uzman ve saygin akademisyenlerden olusan bir damisma ve hakem

kurulu olusturulacaktir.

6. Derginin bilimsel islemlerinin yiiriitiilmesi editor tarafindan iistlenilecektiv. Editor yardimcilari, bu islerin
yiiriitiilmesinde editore yardimct olacaktir.

7. Derginin kapak ve i¢ sayfa tasarum, yaymlanmasi, abone islemleri ile satis ve dagitim islemleri yayinci tarafindan
iistlenilecektir.
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Oncelikle; dergiye gonderilen calismalarm, derginin uzmanlik alamna katki diizeyi sorgulanacaktir. Bu
baglamda, kavramsal ve kuramsal agidan yetersiz olan ¢alismalar editor ve gerekli goriildiigii takdirde damisma
kurulundan bir veya iki iiyenin goriisleri alimmak suretiyle, hakem siirecine sokulmadan gerekce yazilarak
yazar/yazarlara iade edilebilecektir.

Alan arastirmalarinda kalitatif (nitel) ve kantitatif (nicel) uygulamalara esit mesafede durulacaktir. Bu noktada
uygulama ve analiz yontemlerinin metodolojik alt yapiya ve konuya uygunluklar: yaninda dogru ve yerinde
kullamilip kullanilmadiklari ile gercekten ilgili alana katk: saglayip saglamadiklarina bakilacaktir.

Dergiye gonderilen calismalar editoriin incelemesinden ve gerekli goriildiigii takdirde danmisma kurulundan bir
veya iki iiyenin goriisleri almdiktan sonra ¢alisma konusuyla ilgili iki hakeme gonderilecektir. Hakem incelemesi
sonuclarina gore calismalarin degerlendirilmesi sonuclandirilacaktir. Gerekli goriildiigii takdirde (hakemlerden
birinin olumlu digerinin olumsuz goriisiiniin varlig1 veya benzeri durumlar) editor makaleyi iiciincii bir hakeme
gonderebilir.

Dergi sayilarimin Tiirkiye'deki iiniversitelerin merkezi kiitiiphanelerine ulastirilmas: sorumlulugu yaymnciya
aittir.

Editor ile yayinct gerekli gordiikleri takdirde bazi sayilarin tematik (konulu) olarak yayinlanmasina karar
verebilirler.

Orta vadede ise (yaklagtk 5 yil sonra) dergide yaymlanan calismalarin Ingilizce ozetlerinin konuyla ilgili
uluslararasi indekslerde taranmast igin girisimlerde bulunulacaktir.

Uzun vadede ve ortaya cikacak talep durumuna bagl olarak, ¢alismalarin tam metin olarak uluslararas:
indekslerde yayimlanmas: yoluna gidilebilecektir.

Editor ile yayinci, dergi konusuna giren seminer, sempozyum ve panel organizasyonlart yapma karar1 da
alabilirler.

Yazim Kurallan

Ik sayfada, Tiirkce ve fngilizce olarak diizenlenmis, en az 150 ve en ¢ok 250 sozciikten olusan 0z, 9 punto iki
yana dayali ve koyu olarak yazilmas: gerekmektedir.

Makale ads, anahtar kelimeler ve jel kodlarm Tiirkce ve Ingilizce olarak belirtilmesi gerekmektedir.

En az 3 JEL kod ve 3 anahtar kelime bulunmalidir.

Yazar ya da yazarlarin adi, makale baghigimin sag altina, bosluk birakilarak, saga dayali, italik ve koyu 11 punto
olarak yazilmali, yazar ya da yazarlarm advun yamna konulacak “*” isareti ile dipnot olarak yazar ya da
yazarlarin unvanlari, calistiklar: kurumlar, kendilerine ulagilabilecek e-posta adresleri ile birlikte 10 punto
olarak yazilmalidr.

Gonderilen ¢calismalarin daha dnce higbir yerde yaymlanmanmus olmas: zorunludur.

Yazi karakteri 10 punto “Times New Roman” biciminde olmalidir. Metin tek satir aralikli ve iki yana dayal:
olarak yazilmalidir.

Sayfa yapist “normal”, iisten 3 cm, alttan 3 cm, sag 2, sol 2 cm, girinti 1 cm olmalidir.

Baslik 14 punto, sayfa ortasi, koyu ve tamamu biiyiik harf olmalidir.

Kaynaklar 9 punto olarak yazilmali ve makalenin sonunda yer almalidar.

Yukaridaki ozelliklerde yazilar 3 adet printer ¢iktisi, CD ile birlikte dernegimize teslim edilecektir.

Istenilen ozellikleri icermeyen yazilar degerlendirilmeye alinmayacaktir.

Aymni yazara ait tek yazarl birden fazla yazi aym sayi icerisinde yayimlanamaz.

Gondermeler dipnotlar seklinde degil, metin icinde ilgili yere acilacak parantezlerle yapilmalidir. Parantez
icindeki siralama yazar(lar)in soyadi, kaynagn yili, sayfa numarast ya da numaralar: seklinde olmalidir.
Kaynakeada yazar ya da yazarlarin soyadlar: biiyiik harflerle, ilk adlar: Ilk harf biiyiik sonrakiler kiiciik harflerle
yazilmalidr.

Kaynakgada kaynaklar yazar soyadina gore alfabetik olarak siralanmalidir.

Internet kaynaklarinda yazar ismi bulunmuyorsa, bu kaynaklar, kaynakcada yazart belirli kaynaklar siralamas:
sona erdikten sonra «Internet Kaynaklari» baslhigmda erisim tarihleri esasina gore stralanmalidir.

Tablo, sekil, grafik ve resim icin, almt1 yapilmissa, kaynak mutlaka belirtilmelidir. Gosterilecek kaynak, tablo,
sekil, grafik ve resmin hemen altinda, 10 punto, 1 satir aralikli olarak belirtilmelidir.
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18.

19.

20.

21.

22.

Tablo, sekil, grafik ve resimlerin adlari, tablo, sekil, grafik ve resimlerin sinirlarini asmayacak sekilde, tablo, sekil,
grafik ve resimlerin iistiine, Times New Roman, 10 punto, kalin, 1 satir aralikli, sézciiklerin bas harfleri biiyiik
olarak yazilmaldir. 19. Yonerge disi her hangi bir sekil kosulu iizerinde degerlendirme yapmak gerekiyorsa
diizeltme yapilmasim isteme yetkisi Yayin Kurulu'na aittir

Yayinlanmas: kabul edilen makaleler icin yazarlardan en az birinin editoriin gonderdigi yayin haklar:
sozlesmesini imzalamas: gereklidir.

Editor ve yayin kurulu, makalenin 0ziinii deistirmeksizin makalenin dergi yazim kurallarina uymas: agisindan
gerekli olan degisiklikleri (yazi puntosu, yazi bi¢imi, sayfa no verme vb) yapabilir.

Kaynakca 10 punto seklinde calismamin sonunda diizenlenmelidir. Kaynakca makale metninden sonraki
sayfadan baslatilmali ve calismalar soyadina gore alfabetik olarak siralandirilmalidir. Aym yazarmn birden ok
calismasina atifta bulunuldugunda, yayin tarihi en eski olandan baglamalidir. Ayni yazarin ayni tarihli birden
fazla calismasina atifta bulunuldugunda kaynaklar kaynakca ve metin ici atiflarda a,b,c,... harfleri kullamlarak
numaralandirilmalidir. Ornek; 2010a, 2010b, 2010c gibi. Bir yazarin tek ve birden fazla yazarl ¢alismasina
atifta bulunulmas: durumunda, once tek yazarli calismalar belirtilmelidir. Kaynaklarin yazilmasinda standart
APA 6 formati kullanilmalidr. (Ornek: Soyadi, Adinin bas harfi. (Yil), Eser Adi, Basildigi yer: Bastmevi.)
APA kurallart icin asagidaki baglantilar: ziyaret edebilirsiniz:

Basics of APA Style Tutorial; (http://flash1r.apa.org/apastyle/basics/index.htm)

APA Formatting and Style Guide; (https://owl.english.purdue.edu/owl/resource/560/01/)
Mini-Guide to APA 6th for Referencing, Citing, Quoting
(http://library. manukau.ac.nz/pdfs/apabthmini.pdf)
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THE EFFECT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON FORIEGN
TRADE: AN EMPIRIC APPLICATION FOR G8 COUNTRIES

Hiiseyin CELIK"
Hiiseyin YILMAZ'
Muhyettin ERDEMLI*

Oz

Bu ¢aligmanin ana amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) dis ticaret iizerindeki etkilerini arastirilmasidir. Calisma, G8
(Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Rusya, Ingiltere ve ABD) iilkelerini kapsamaktadir. Yillik frekanslar halinde olan
veri seti Diinya Bankasindan elde edilmis ve 1992-2018 dénemini kapsamaktadir. Serilere yatay kesit bagimlilik testi, delta
homojenlik testi ve AMG katsay1 tahmincisi uygulanmistir. Yatay kesit bagimliligina sahip heterojen serilerin AMG katsay1
tahmin sonuglarina gére DY ithalat1 ve ihracati pozitif etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: AMG, DYY, Dis Ticaret, G8, Ihracat, ithalat
JEL Simflandirmasi: F21, C23, P33, P42

Abstract

This study aims to investigate effect of foreign direct investment on foreign trade. The study covered developed country
(Canada, France, Germany, Italy, Japan, Russia, United Kingdom, United State of America). Data set that annual frequency
derive from World Bank and it covers period 1992-2018. t is applied cross-section dependence test, delta homogeneity test
and AMG coefficient estimator. As the result of AMG estimator, series that have cross-section dependence and heterogeneous,
foreign direct investment positively affect upon export and import.
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1. Giris

Gelismis veya gelismekte olan her iilkede ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi 6nemli bir konu ve amagtir.
Diinyada degisen tiretim teknik ve siireclerine uyum saglayabilecek yatirim ve doniisiimlerin gerceklestirilmesi bu
acidan Oonem arz etmektedir. Ancak bu noktada iilkelerin yatirimi gerceklestirecek tasarruf diizeyine sahip
olabilmesi 6nemli bir husustur. Tasarruflar1 yeteri diizeyde olmayan iilkeler i¢in diinya iizerinde dolagan yabanci
sermaye de yatirimlar: gergeklestirecek tasarruf diizeyine dnemli bir katk: saglamaktadir.

Ozellikle ticari smirlarin kalkmasinin ardindan finansal serbestlesmenin bir parcasi olarak, 1980°li yillardan
itibaren diinya {izerinde sermaye hareketlerinin serbestlesmesi hiz kazanmigtir (Acaraver ve Akyol, 2017; 18).
Gelismis lilkeler atil sermayenin {iretime sokulmasi ve bilylimenin siirdiiriilebilirligi i¢in (Cinko, 2009, s. 118), az
gelismis tlkelerde tasarruf diizeyinin yetersiz olmasina bagli olarak meydan yoksulluk kisir dongiisiinden
(Samuelson & Nordhaus, 2001, s. 252), kurtulmak i¢in ya DYY ¢ekmesi ya da dis bor¢lanmaya gitmesi i
gerekmektedir (Agayev, 2010, s. 162).

Bu baglamda yabanci sermaye yatirimlari iki sekilde ele alinmaktadir: birincisi DY'Y olup, bagka lilke vatandaslari
tarafindan yerlesik olmadiklart bir {ilkede fabrika vb. {iretim tesisleri kurarak, tasinmaz mal edinerek, mevcut olan
bir yatirim veya tesisi kismen ya da tamamen satin almak seklinde gerceklesmektedir. ikincisi ise tahvil alim
satimi, portfoy yatirimi gibi finansal enstriimanlarla ger¢eklesen dolayli yabanci yatirnmlardir (Egilmez, 2016).

DYY 6nemine atif olarak portfoy yani dolayli yabanci sermaye yatirimlarina gére DY'Y uzun vadelidir ve kalicidir.
Karlilig1 arttirmak amacryla verimliligi arttirmaya yonelik teknoloji gelistirmeye, Ar-Ge faaliyetlerine agirlik
vererek reel anlamda ekonomiye katki saglamaktadir (Egilmez, 2016).

Diger yandan DYY, istihdam, dis ticaret, gelir ve verimliligi arttirici, 6demeler dengesi, dis ticaret agigimi
diizenleyici, yabanci yatirimlarla gelen teknoloji transferleri ve bilgi birikimi de bilisim ve teknolojik alt yap1
diizeyini arttirict etki saglamaktadir (Diican ve Akal, 2017: 64). DY'Y, gergeklestikleri iilkede i¢ talebi karsilayarak
ithalatin azalmasina katki saglayabilirler. Uretilen mal ve hizmetler, uluslararasi pazarlara sunularak iilke ihracatin
arttirabilirler. Boylelikle DY 'Y ’nin dis ticaret hadleri {izerinde olumlu bir katki ger¢eklesecektir. Buradan hareketle
diinya ticaretinde Oonemli bir paya sahip olan G8 iilkelerinde DYY’nin dis ticaret hadleri iizerindeki etkisi
incelenerek ampirik sonuglar ortaya konulmasi amaglanmistir. G8 iilkelerinin genel goriiniimiine bakildiginda,
diinya niifusunun %12,01’ine sahip olan G-8 iilkeleri, diinya hasilasinin %47,20’sini, ihracatinin %34,79unu,
ithalatinin %36,58’ini ve dogrudan yabanci yatirimlarin %48,50’sini olusturmaktadir. (databank.worldbak.org).
Istatistiklerden de goriilecegi iizere bu iilkeler diinya ekonomisine yon veren iilkelerdir

Bu amagla, ¢aligmanin giristen sonra konu ile ilgili yapilan ¢aligmalara ait literatiir 6zeti verilmis, daha sonra
matematiksel model ve veri seti agiklanmistir. Sonraki kisimda ekonometrik analizlerin teorik yapisina deginilmis
ve elde edilen bulgular ele alinmistir. Son olarak ise elde edilen ampirik bulgulardan hareketle sonug ve
degerlendirmelere yer verilmistir.

2. Literatiir

Literatiirde ¢ogunlukla DY Y nin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi ele alinmig olmakla beraber dig ticaret ile
olan iligkisini de ele alan calismalar mevcuttur. Karagéz ve Karagdz (2006), Tiirkiye ekonomisinde 1980-2002
yillar1 arasinda ihracat ve dogrudan yabanci yatirim iligkisini incelemistir. Calismada esbiitiinlesme analizi ve
Granger nedensellik testleri kullanilmigtir. Cikan sonuglara gore Tiirkiye'de ihracat ve DYY arasinda herhangi bir
iliski yoktur. Bu sonuca gore Tirkiye'de dogrudan yabanci sermayeye iliskin politikalarin tekrar gozden
gecirilmesi onerilmistir (Karagéz ve Karagoz, 2006, s. 125).

Ahmed, Cheng ve Messiniz (2007), Sahra alt1 Afrika iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar, biiyiime ve ihracat
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada Granger ve ARDL yo6ntemleri kullanarak kisa ve uzun donem iligkisi
arastirtlmaktadir. Calismada elde edilen ampirik sonuglara gore Giliney Afrika'da DYY’dan ihracata dogru,
Zambiya'da ise ihracattan DY Y na dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir (Ahmed, Cheng, ve Messinis,
2007)

Onaran ve Stockhammer (2007), Polonya, Cek Cumbhuriyeti, Slovakya, Macaristan ve Slovenya'da 2000-2004
donemleri arasinda dogrudan yabanci yatirim ve dis ticaret ayrica istthdam ve iiretim arasindaki iligki ele
almmigstir. Ekonometrik uygulamalarda panel veri analizi kullanilmistir. Ampirik sonuglara goére Slovakya
disindaki iilkelerde degiskenler arasinda herhangi bir iliski saptanmamistir. Kisa vadede iiretkenligin iicretler
lizerinde zayif bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica sermaye yogun sektorlerde verimlik etkisinin emek
yogun olanlara gore daha fazla oldugu saptanmistir (Onaran ve Stockhammer, 2008, s. 66).
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Falk ve Hake (2008), 1973-2004 donemleri arasinda yedi AB {iyesi iilke icin ihracat ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmada yontem olarak panel veril analizi uygulanmistir. Ampirik
sonuglar ihracattan dogrudan yabaci yatirimlara tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir (Falk ve Hake, 2008,
s. 1).

Sen ve Karagdz (2010), 1992:2, 2004:4 dénemleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin, biiylime ve ihracat
tizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir. Ampirik sonuglara ulasilmasi i¢in Granger nedensellik testi
yapilmigtir. Bulgulara gore ihracat ile ekonomik biiylime arasinda iligki oldugu saptanmis, dogrudan yabanci
yatirimlarla ihracat ve biiyiime arasinda iligki bulunamamistir (Sen ve Karagéz, 2010, s. 1064).

Yilmazer (2010), Tirkiye'de 1991:1, 2007:3 donemleri arasinda ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirimlar
ve dig ticaret arasindaki iliskiyi ele alinmigtir. Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sonuglara gére DYY nin
zayifta olsa ihracat ve ithalati takip ettigi fakat ekonomik biiyiime ve DYY arasinda nedensellik iliskisi olmadig1
belirtilmistir. Bunun yaninda ekonomik biiyiime ve ithalat, ekonomik biiyiime ve ihracat arasinda c¢ift yonlii, ithalat
ve ihracat arasinda tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir (Yilmazer, 2010, s. 241).

Prasanna (2010), Hindistan'da 1991-2007 yillarinin ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak DYY ve ihracat
arasindaki iligkiyi ele almistir. Elde edilen sonuglar dogrudan yabanci yatirimlar ve ihracat arasinda anlamli bir
iliski oldugunu gostermektedir. Yazar tarafindan imalat sanayinde ihracati arttirmak i¢in i¢ diizenlemelere
gidilmesi ve bunun dogrudan yabanci yatirimlar politikasi ¢er¢cevesinde yapilmasi 6nerilmistir (Prasanna, 2010, s.
65).

Cetin ve Seker (2013), 1980-2009 yillart arasinda sekiz gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in ihracat ve DYY
arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismada ydntem olarak, VAR yontemine dayali gelistirilmis
Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda Meksika ve Polonya 'da DY Y’dan ihracata
dogru tek yonlii, Pakistan ve Tiirkiye’de ihracattan dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan Dolado-Lutkepohl testinden elde edilen sonuglara gore ise Polonya’da
DYY’dan ihracata dogru tek yonlii, Tayland ve Pakistan'da ihracattan DYY’na dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugu goriilmiistiir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde 6zendirilmesine yonelik
politikalar iiretilmesine ve ihracati destekleyecek projeler uygulanmasi 6nerilmektedir. (Cetin ve Seker, 2013, s.
121).

Zikovi¢l, Zikovi¢1 ve Grdinié (2014) Hirvatistan, Cekoslovakya, Slovenya ve Sirbistan’da ekonomik biiyiime,
ihracat, ithalat ve DYY arasindaki iliskiyi incelemislerdir. GSYIH uzun vadede Hirvatistan harig tiim iilkelerde
ithalat karsilama orani, dogrudan yabanci yatirim ve briit sermaye olusumundan olumlu etkilenmektedir.
Hirvatistan’da dogrudan yabanci yatirrmlar ve GSYIH arasinda uzun vadede negatif, kisa vadede pozitif iliski
vardir. Arastirmacilar ekonomik biiyiimenin daha yavas fakat istikrarli olmasi i¢in cari iglemler ve ithalat karsilama
oranlarmin dikkate alimasi gerektigini belirtmislerdir (Zikovi¢, Zikovi¢1, ve Grdini¢, 2014).

Popovici ve Calin (2016) vektor hata diizeltme modelini kullanarak, 2005-2014 déneminin {i¢ aylik verilerine
dayanarak Romanya’da GSYIH, DYY ve ihracat arasindaki iliskiyi ele almislardir. Granger nedensellik testi
sonuglar1 DYY ve GSYIH arasinda cift yonlii bir iliski oldugunu, GSYIH ile ihracat arasinda tek yonlii bir iligki
oldugunu gostermektedir. fhracat dalgalanmalarmin %44’{i dogrudan yabanci yatirrmlardan kaynaklanmaktadir
(Popovici ve Calin, 2016).

Acaravcel ve Akyol (2017), DYY, dis ticaret ve ekonomik biiyiime iliskisini Tiirkiye ekonomisi i¢in incelemistir.
Ampirik sonuglara ulagilmasi i¢in 1998-2015 dénemleri se¢ilmis olup serilere ve Granger nedensellik ve Johansen
Esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore dis ticaret, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik bilylime arasinda uzun donemli iligkiye rastlanmamistir. Ancak ithalattan ve yabanci
yatirimlardan, ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii bir iliski oldugu belirtilmistir. Bu sonuglarin ithalata dayal
biiylime hipotezini Tiirkiye ekonomisi i¢in destekler niteliktedir. Ayrica ithalat ve DYY nin verimliligi arttirildigi
taktide ekonomik biiylimenin daha hizli gergeklesecegi yazarlar tarafindan belirtilmistir (Acaraver ve Akyol, 2017,
s. 17).

Songur (2017) Avrasya iilkelerinde, DYY ve dis ticaretin, GSYIH iizerine etkisini incelemistir. Analiz sonuglarina
gbre calismaya konu olan 7 iilkede 1996-2013 arasinda dis ticaret ve GSYIH arasinda uzun dénemde bir iliski
vardir. Ayrica AMG tahmincisinden elde verilere gore ithalat ve ihracatin GSY1H iizerinde pozitif bir etkisi vardr.
GSYIH ile DYY arasinda ise herhangi bir iliskiye rastlanmamustir (Songur, 2017).

Hosein, Deonanan ve Evans (2019) Saint Lucia’da dogrudan yabanci yatirimlarin, ihracat ve ekonomik biiyiimeye
etkisini incelemislerdir. Caligmalarinda esbiitiinlesmeyi degerlendirmek icin ARDL sinir testi uygulamislardir.
Elde edilen sonuclara gére GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemli iliski oldugu
goriilmistiir. Uzun donemli iligkiyi incelemek i¢in Toda-Yomato nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik
sonugalr1 ise GSYIH ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ¢ift yonlii, ihracattan GSYIH’ya tek yonlii ve
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dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru tek yonlii nedenselligin oldugu gostermistir (Hosein, Deonanan,
ve Evans, 2019).

3. Veri Seti Ve Model

Dogrudan yabanci yatirimlar ile dig ticaret iligkisini ortaya koymak adina yapilan bu ¢alismada G8 iilkelerinin
1992-2018 donemi igin yillik frekansli verilerle kurulan matematiksel modeller Denklem 1 ve Denklem 2’de
verilmistir. Birinci modelde DYY nin ihracat iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Tkinci modelde ise DYY ’nin
ithalat iizerindeki etkileri arastirilmasi amaglanmaktadir.

IHR = f(DYY) (1)
ITH = f(DYY) ()

Denklem 1 ve Denklem 2’de kullanilan veri seti Tablo 1°de tanitilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
modellere dahil edilen ihracat ve ithalat verilerinin dogal logaritmalar1 alinarak model tahmini yapilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Veri Seti

Degisken Degiskenin Ac¢iklamasi Degiskenin Alindig1 Kaynak
S o

DYY: gngPr)udan yabanci yatirimlar (Net Inflows, % of Diinya Bankast Veri Tabani

IHR: Mal ve Hizmet fhracat: (Constant LLC) Diinya Bankasi Veri Tabani

ITH: Mal ve Hizmet Ithalat: (Constant LLC) Diinya Bankasi Veri Tabani

4. Ekonometrik Yontem

Bu ¢alismada DY ile dis ticaret arasinda var oldugu diisiiniilen iligkinin yonii ve siddetini belirlemek amaci ile
Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan tiiretilen AMG (Genisletilmis Ortalama Group)
tahmincisi kullanilmistir. AMG tahmincisinin kullanilmasiin en temel nedeni panel veri regresyonlarinda yatay
kesit bagimliligimi ve heterojenligi géz oOnlinde bulundurmasidir (Yerdelen Tatoglu, 2018). Ayrica AMG
tahmincisi seviyede veya birinci farkta duraganlasan serilere yani farkli esbiitinlesme derecesine sahip olan
serilere uygulanabilmektedir. Bu nedenle birim kdk testi ve esbiitiinlesme testi gibi on kosullara ihtiyag
duymamaktadir ( Eberhardt ve Bond, 2009; Eberhardt, 2012).

AMG tahmincisinin 6n kosulu olarak ifade edilebilecek olan yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligin belirlenmesi
adina uygulanacak testlerin ekonometrik altyapist asagida agiklanacaktir.

4.1. Yatay Kesit Bagimhilhik ve Homojenlik Testi

Serilerde yatay kesit bagimliliginin mevcut olup olmadiginin 6lgiilmesi i¢in Breusch ve Pagan (1980) tarafindan
literatiire kazandirilan CDpwm; testi ve Pesaran (2004) CDywmo testi ile Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Bias-

Adjusted CD testleri kullanilmis olup bu testlere ait temel ve alternatif hipotezler ortak olarak su sekilde ifade
edilebilir:

Hr: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Ha: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan literatiire kazandirilan LM testi ve (M. H. Pesaran, 2004) CDypw testleri i¢in
temel hipotezlerin sinanmasi i¢in kullanilan denklemler sirasi ile Denklem 3 ve Denklem 4’te verilmistir.

LM =T Y YN 0 55 3)

1

CDiw = N(N-1)

i e (T — 1) “

Bu testlerin licii de T paneldeki zaman boyutunu, N kesit (birim) sayisin1 gostermek iizere T>N ve N>T
durumlarinda kullanilabilir ve tutarli sonuglar verir. Bu testlerden elde edilecek test sonuglarinda p<0.05 ise %5
anlamlilikta Hr hipotezi reddedilmekte, alternatif hipotezi yani Ha kabul edilmektedir. Yani birimler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 oldugu kabul edilmektedir (Erdemli ve Celik, 2017).
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Heterojenlik varsayimi AMG tahmincisinin bir diger 6n kosulu olarak belirtilmis olup tespiti i¢cin Swamy (1970)
tarafindan literatiire kazandirdig1 S testinin, Pesaran ve Yamagata (2008)’nin gelistirmesi ile elde edilen Delta
Testi kullanilmistir. Delta testi i¢in kurulan temel ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde olup;

Hr: Katsayilar homojendir.
Ha: Katsayilar heterojendir.

Temel hipotezin gegerliligini sinamak adina biiyiik ve kii¢iik 6rneklemler igin kullanilan test istatistikleri sirasi ile
Denklem 5 ve Denklem 6°da verilmistir.

~ N715-k

A= N o (5)
~ N715-k

Aadj— \/N JVvar(tk) (6)

Denklem 5 ve Denklem 6’da yer alan N, yatay kesit (birim) sayisini, S, Swamy test istatistigini, k ise agiklayici
degisken sayisin1 ve Var(t,k) standart hatay1 temsil etmektedir. Elde edilen p degerleri i¢in p<0,05 oldugunda %5
anlamlilik diizeyinde Hr hipotezi reddedilmekte, Ha hipotezi kabul edilmis olmaktadir. Yani katsayilarin heterojen
oldugu kabul edilmektedir.

4.2. AMG Parametre Tahmincisi

AMG tahmincisi i¢in 6n kosullar saglanmast durumunda, degiskenler arasinda var oldugu disiiniilen iligkinin yonii
ve siddeti i¢in kullanilabilir. AMG tahmincisi i¢in kurulan temel ve alternatif hipotezler asagidaki sekilde olup,
test sonuclari kisaca ifade etmek gerekirse {i¢ asamada elde edilmektedir.

Hr: Katsayilar anlamli degildir.
Ha: Katsayilar anlamlidir.

[k asamada Denklem 7°de gosterilen sekilde birinci farklara ait havuzlanmus regresyon (T-1) kadar kukla degisken
katsayilari ile genisletilmekte ve bu katsayilar ait tahminler elde edilmektedir.

AY; = b'AX; + Xl ¢ AD + ey = 6 = fi; (7

Ikinci asamada, fi;, Denklem 8’de gosterildigi sekilde birimlere ait regresyonlarin her birinde kapsamakta ve
model tahmini yapilmaktadir;

Yie = a; + biX; + ¢;it + d;fif + e; (3

Uciincii asamada ise, genisletilmis ortalama grup tahmincisi Denklem 9°da gosterildigi sekilde (H. Pesaran, Smith
ve Im, 1996) MG yaklasimi1 kullanilarak elde edilmektedir:

bamec = N3, b; 9

Bu testten elde edilecek test sonuglarinda p<0,05 ise %5 anlamlilik diizeyinde Ht hipotezi reddedilmektedir. Diger
bir ifade ile katsayilarin anlamli olduguna karar verilmektedir.

5. Ampirik Bulgular
5.1. Yatay Kesit Bagimhihig1 ve Homojenlik Test Sonuclar:

Yatay kesit bagimhlik test sonuglar1 Tablo 2’de gdsterilmistir. incelenen modellerde T>N oldugu igin CD,,

(BP,1980) ve CDlm (Pesaran, 2004) sonuglar1 alinmistir. Elde edilen DY'Y, IHR ve iTH i¢in %1 anlamlilik temel
hipotez reddedilmekte, yatay kesit bagimlilig1 oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

DYY InIHR InITH
Sabitli Model t-ist p-degeri  t-Ist p-degeri  t-Ist p-degeri

LM (BP,1980) 66.388 0.000% 53.616 0.002% 98.092 0.000%

CD,, (Pesaran, 2004) 5.130 0.000% 3.423 0.000% 9.366 0.000*

*, %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
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Tablo 3’de ise delta (homojenlik) testi sonuglar1 goriilmektedir. Her iki modelde de temel hipotez olan katsayilar
homojendir hipotezi reddedilmekte, alternatif hipotez katsayilar heterojendir %1 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmektedir.

Tablo 3. Delta Testi Sonuglari

iHR = f(DYY) iTH = f(DYY)
Homojenlik Testi: t-Ist p-degeri t-Ist p-degeri
A 3.527 0.000* 4.276 0.000*
A, 3.732 0.000% 4.525 0.000*

adj

* %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
5.2. AMG Parametre Tahminci Sonuclan

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ithalat ve ihracat {izerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢alismada ilk olarak dogrudan
yabanci yatirimlarin, ihracat tizerindeki etkisi arastirilmistir. Sonucglar Tablo 4’te verilmistir. elde edilen AMG
katsay1 tahmin sonuglarina gore G8 iilkeleri igin panelin genelinde DY Y nin ihracat1 %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif etkiledigi goriilmektedir. Panelin geneli i¢in DYY’de meydana gelen %]1°lik bir artisin ihracati1 0.0113
arttirdig1 sonucu elde edilmistir. Ulke bazli sonuclara bakildiginda ise DY'Y deki %]1°lik artisin ihracati farkl
anlamlilik diizeylerinde Kanada’da 0.0180, Fransa’da 0.0223, Rusya’da 0.0213 arttirdig1 ancak Almanya’da ise
0.0069 azalttig1 goriilmektedir. Diger yandan Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD igin DYY ile ihracat arasinda
anlamli bir sonug elde edilememistir

Tablo 4. Model 1’e Ait AMG Katsayr Tahmin Sonuclar:

Ulkeler InIHR

Katsay1 t-ist.
Kanada 0.0180 0.029**
Fransa 0.0223 0.001*
Almanya -0.0069 0.055%**
Italya 0.0137 0.214
Japonya 0.0153 0.831
Rusya 0.0213 0.080%**
Ingiltere 0.0001 0.886
ABD 0.0065 0.726
PANEL 0.0113 0.002*

wHE K ye* sirast ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ithalat iizerindeki etkisinin arastirildigi ikinci modele ait katsayi
sonuglar1 Tablo-5’te ifade edilmistir. Tablo incelendiginde DY Y nin ithalat iizerindeki etkisinin panelin geneli
icin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Yani DYY’de meydana %]1°lik bir artis G8
iilkelerinde ithalat1 0.0300 arttirmaktadir. Ulke bazli sonuglarda ise DDY’de meydana gelen %1°lik artigin ithalat:
farkli anlamlilik diizeylerinde Kanada’da 0.0083, Fransa’da 0.0188, Italya’da 0.0471, ingiltere’de 0.0073 ve
ABD’de 0.0589 arttirdig1 goriilmektedir. Almanya, Japonya ve Rusya’da DY ile ithalat arasinda anlamli bir iliski
bulunamamustir.

Tablo 5. Model 2’ye Ait AMG Katsayr Tahmin Sonuclari

Ulkeler
InITH

Katsay1 t-ist.
Kanada 0.0083 0.026%**
Fransa 0.0188 0.021%**
Almanya 0.0057 0.124
Italya 0.0471 0.004*
Japonya 0.0390 0.473
Rusya 0.0551 0.212
Ingiltere 0.0073 0.007*
ABD 0.0589 0.000*
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PANEL 0.0300 0.000*
A RE ve* sirast ile %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

6.Sonuc¢

Bir iilkede kalkinmanin ve biiyiimenin ger¢eklesmesi igin yatirnmlarin yeteri diizeyde yapilabilmesi
gerekmektedir. Nitekim yatirimlarin yeteri diizeyde yapilabilmesi tasarruf diizeyi basta olmak iizere cesitli
faktorlerin yeterlilik diizeyi ile yakindan ilgilidir. Bir iilkede gereken yatirim diizeyinin i¢ yatirimlarla
gerceklesebilmesi arzu edilen bir durumdur ancak i¢ yatirnmlarin tasarruf eksikligi veya bagka faktorlerin
yetersizliginden dolay1 yeteri diizeyde olmamasi durumunda dogrudan yabanci sermaye son derece 6nemli bir
pozisyon almaktadir. Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirimlarinin gelmesi ya da gelmemesi farkli agilardan ele
aliabilir. Ancak bir iilkeye yabanci sermaye yatirimlarin gelmesi biiylime, istihdam, {iretim vb. bir¢ok kanalla
iilke ekonomisini iyilestirebilmektedir.

Buradan hareketle, ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticarette meydana getirecegi etkileri G8 iilkeleri
i¢in incelenmistir. Once serilerin yatay kesit bagimliligina bakilmis olup, serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu
goriilmiistiir. Ayrica homojenlik testi ile serilerin heterojen olduguna karar verildikten sonra modeller i¢in AMG
katsay1 tahmin yontemi ile DY 'Y ’nin ihracat ve ithalat tizerindeki etkileri aragtirtlmistir. Elde edilen bulgulara gore
genel olarak panelin geneli i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ithalat ve ihracat lizerinde pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Birinci modelde, DYY 'nin ihracat iizerindeki etkisi istatistiksel olarak Kanada, Fransa, Almanya
ve Rusya i¢cin anlamli etkiye sahip oldugu, bu etki Kanada, Fransa ve Rusya’da pozitif ancak Almanya i¢in negatif
oldugu goriilmektedir. DYY nin ithalat iizerindeki etkisine iliskin ikinci modelde ise Kanada Fransa, Italya,
Ingiltere ve ABD igin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu gdzlemlenmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile dig ticaret hadlerinde iyilesmelerin saglanmasi, iilkede doviz rezervlerinin arttirmast ile tilkede yeni
yatirimlarin yapilabilmesi agisindan onemlidir. Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin tesvikler,
siibvansiyonlar vb. 6zel politikalarla tlilkeye gelmesi saglanmali, diger ekonomi politikalarinda da tilkedeki gerek
mevcut dogrudan yabanci sermayenin korunmasi gerekse de yeni dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye ¢ekecek
sekilde yapilmasi ekonomiye fayda saglayacaktir.
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TURKIYE’DE EMEKLILIK SIRKETLERININ EMEKLILIK YATIRIM
FONLARI iLE PAY GETiRiLERI ARASINDA ESBUTUNLESME
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0z
Bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren Anadolu Hayat Emeklilik (ANHYT) ile Avivasa (AVISA) emeklilik sirketlerinin
pay getirileri ile sirketlerin emeklilik fonlarinin getirileri arasindaki iligki arastirtlmistir. Caligmanin analizinde degiskenler
arasindaki iliski “Tam Modifiye En Kiiglik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square- FMOLS)” yontemi ile analiz
edilmistir. Caligmada belirlenen sirketlere ait toplam alt1 adet fon igerisinden dort adet fon getirisinin sirketlerin pay getirileri
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1. Giris

Diinyada pek ¢ok iilkede 1800’1l yillar itibariyle, Tiirkiye’de ise 27 Ekim 2003 tarihinden itibaren
bireysel emeklilik sistemi (BES) uygulanmaktadir. BES’in ortaya ¢ikmasi sebebiyle ivme kazanan emeklilik
yatirim fonlar1, BES kullanan iilkelerin 6nemli ekonomik 6gelerinden biridir (Iskenderoglu vd, 2019: 2115).

Fonlama esasina dayanan bireysel emeklilik sisteminde tasarruf sahiplerinin 6dedigi katki paylar1 yatirim
kuruluslarinca degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme, emeklilik sirketleri tarafindan kurulan emeklilik
fonlarinda kendilerinin veya profesyonel yoneticilerin idaresinde olmaktadir. Tasarruf sahiplerinin olgunluk
donemlerinde ilave bir getiri elde etmesini amaclayan bireysel emeklilik sisteminin diger amaglar1 asagida

stralanmigtir (Www.spk.gov.tr)

1. Gayri safi milli hasilanin %5-%10’una denk gelecek bir birikim yaratilmasi,

2. Reel sektdriin kullanabilecegi kaynaklarin arttirilmasi sonucunda istthdam ve bilylimenin
gerceklestirilmesi,

3. Sermaye ve para piyasalarinda yaratilan yeni kaynak neticesinde piyasalarin derinlesmesi,

4. Kamu ve 6zel kesimin bor¢ bulma olanaklarinin artmasi.

Uygulamaya girdigi yildan bu yana bireysel emeklilik sisteminde hem katilimci sayilart hem de yonetilen
fonlarin tutar1 5nemli arti gostermistir. Ozellikle otomatik katilim sisteminin Tiirkiye’de 1 Ocak 2017 tarihinden
itibaren uygulanmasiyla birlikte BES’in toplam fon biiyiikliigliniin 10 Nisan 2020 verilerine gore 125,5 milyar
TL’ye ulagtig1 goriilmektedir. Ayrica yine 10 Nisan 2020 verilerine gore toplam fon biiyiikliigiiniin 108 milyar
163 milyon liralik kisminin katilimcilardan geldigi, 17 milyar 385 milyon liralik kisminin ise devlet katkili fondan
elde edildigi goriilmektedir (www.egm.org.tr).

Bireysel emeklilik sistemi ¢ergevesinde yatirimcilardan toplanan katki paylari, varsa 6ngoriilen kesintiler
yapildiktan sonra emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilmektedir (www.egm.org.tr). Ote yandan bireysel
emeklilik sirketleri de halka arz olmaya karar veren diger sirketler gibi taninma, kurumsallagma, finansman
saglama, likidite saglama (Ayaz, 2006: 7-9) gibi faydalarindan 6tiirii halka agilmakta ve organize bir piyasada
islem gdrmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu ¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren ANHYT ve AVISA emeklilik
sirketlerinin yonettigi fonlarin getirisi ile belirtilen sirketlerin paylarinin getirisi arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaclanmaktadir. Tirkiye’deki emeklilik sirketlerinin yatirimeisina sundugu ¢ok ¢esitli emeklilik yatirim fonu
bulunmakla beraber, ¢aligmada incelenen yatirim fonlar1 portfoy yapisit bakimindan belirlenen iki sirkette ortaktir
ve bu fonlar ¢alisma donemi icerisinde devamlilik géstermektedir. Bunun yaninda ¢alismada belirlenen fonlar her
iki sirkette ortak olmakla beraber fonlarin net portféy degerleri toplam igerisinde en yiiksek paya sahiptir.
Kullanilan fonlar ve kodlar1 asagidaki Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Fonlar ve Kodlari

Fon Ad1 ANHYT Kod AVISA Kod
1(:};1:5 Amaclhi Kamu Bor¢lanma Aracit Emeklilik Yatirim AHI AE2
Biiylime Amagh Esnek Emeklilik Yatirim Fonu AHO AE3
Katki Emeklilik Yatirim Fonu AET AEI
Para Piyasas1 Birinci Likit esnek fon AH2 AEI
Altin Emeklilik Yatirim Fonu AEA AEL
Gelir Amach Birinci Kamu Dis Bor¢lanma Araci Emeklilik AH3 AVG

Yatirrm Fonu
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Emeklilik sirketlerinde, yatirnmcilara farkli risk-getiri diizeylerinde en az ii¢ adet yatirim fonu sunma
zorunlulugu bulunmaktadir. Giiniimiizde ise Tiirkiye’de 18 adet bireysel emeklilik sirketinin yatirimeiya sundugu
pek ¢ok yatirim alternatifi bulunmaktadir (www.spk.gov.tr). Caligmada kullanilan fon tiirleri incelenecek olursa,
gelir amaclh emeklilik yatirim fonlari, varliklardan elde edilecek kar payi, faiz ve kira sertifikasi gibi gelirlerin
agirlik verildigi fonlar olarak siralanmaktadir. Bunlar; hisse senedi fonu, kamu/6zel sektdr borglanma araglari fonu,
kira sertifikas1 fonlar1 olarak siralanmaktadir. Biiylime amagh emeklilik yatirim fonlar1 ise varliklardan elde
edilecek sermaye kazanglarina agirlik verilen fonlardan olusur. Bunlar; hisse senedi fonlari, karma fon ve esnek
fonlardir. Para piyasasi fonlari, likiditesi giiglii para ve sermaye piyasasi araglarmin yer aldigi ve portfdyiiniin
agirlikli ortalama vadesi 45 giin olan fonlardir. Katki emeklilik yatirim fonlari, devlet tarafindan katilimcilar adina
Odenen katkilarin yatirima yonlendirilmesiyle olugmaktadir. Altin fonu ise, portfyiiniin en az %80°1 ulusal ve
uluslararasi borsalarda islem goren altin ve altina dayali varliklara yatirilan fon olma 6zelligi gostermektedir

(www.spk.gov.tr)
2. Literatiir

Bu caligmanin konusuna iliskin yapilan arastirmalar, amaci ve ortaya koydugu sonuglarla birlikte agsagida
yer almaktadir. Ayrica literatiir taramasi uluslararasi ¢caligmalar ve Tiirkiye’yi konu alan ¢aligmalar olmak {izere
iki ayr1 baglikta incelenmektedir.

2.1.Uluslararas1 Calismalar

Tonks (2006) caligmasinda emeklilik fonlarinin yatirim yénetimi siirecini analiz etmek amaciyla, 1996 yilinda
GSYIH’ye gore biiyiik miktarlarda emeklilik fonuna sahip olan gelismis iilkelerin (ABD, Ingiltere ve Hollanda)
emeklilik varliklarini incelemistir. Caligmada genel itibari ile yatirim ydnetimi endiistrisi tartisilmakta ve bunun
emeklilik yonetimi endiistrisi ile iliskisi agiklanmaktadir. Calismanin sonu¢ boliimiinde ise yatirim getirileri
Olciimleri agiklanmakta ve bir dizi riske uyarlanmis performans 6l¢iisii sunulmaktadir.

Antolin, P. (2008) ¢alismasinda Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri arasinda 6zel olarak yonetilen
emeklilik fonlarmin yatirim performansini karsilastirmistir. Caligmada emeklilik fon performanst Sharpe orani ile
Ol¢iilmiis ve Markowitz portfdy maksimizasyonu kullanilarak olusturulan portfoyler degerlendirilmistir.
Calismada yer alan 6zel emeklilik fonlarinin 10 yildan daha az bir gegmise sahip olmasi, yatirim performansimin
uzun vadeli yapisini incelemek igin bir kisitlama getirmektedir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulardanemeklilik fonlarinin uzun vadeli performanslarini degerlendirmek i¢in kullanilan metotlarin uzun
vadeli performanst gostermede yetersiz kaldigi, bu nedenle iilkeye 6zgii kriterler gelistirmeye odaklanilmasinin
gerekli oldugu belirtilmistir.

Torres vd. (2014) galismalarinda Meksika emeklilik fonlarinin Ocak 2002 - Mayis 2013 dénemleri igin
performansini incelenmislerdir. Caliymada minimum varyansl portfoy agirliklandirma yéntemi kullanilmigtir.
Agirliklandirma yontemi olarak Sharpe oranindan yararlanilmistir. Belirtilen donemlerde giinliik verilerle ii¢ ayri
olay simiilasyonu uygulanmistir. Calismada Sharpe orani, Jensen’in alfa anlamlilik testi ve Huberman ve
Kandel’in (1987) yayilma testi uygulanmis ve sonug olarak uygulanan ii¢ karsilastirmanin istatistiksel olarak esit
performans gosterdigi goriilmiistir.

Novakovi¢ (2015) ¢aligmasinda Hirvatistan’da emeklilik sisteminin kuruldugu 2002 yilindan 2013 yilina
kadar olan siiregteki emeklilik fonlarinin finansal performansini degerlendirmistir. Belirlenen emeklilik fonlarinin
performans degerlendirmesinde standart finansal fon performans Olgiimleri (Sharpe, Sortino ve Treynor)
uygulanmistir. Calisma sonucunda analizde yer alan Hirvat emeklilik fonlarinin CROBEX / CROBIS portfoyiiniin
getirisi olarak belirlenen &l¢iit karsilagtirmalari agisindan daha diisiik performans gosterdigi goriilmiistiir.

Kupcik ve Gottwald (2016) tarafindan yapilan ¢alismada segilen Avrupa iilkelerinde emeklilik fonlarnin
yatirim performansinin dl¢iilmesi ve karsilagtirilmasina odaklanilmistir. Yapilan ¢aligmada emeklilik fonlarinin
yatirim performanslar1 Sharpe orani ve Sortino orani ile karsilagtirilmistir. Analizde 2005-2013 déneminde Cek
Cumbhuriyeti, Slovakya, Polonya, Isvec, Isvi¢re ve Hollanda’da islem géren emeklilik fonlarinin nominal verileri
kullanilmistir. Geligsmis ve daha az gelismis lilke sistemleri arasindaki farklar1 gézlemlemek amaciyla galismaya
Isveg, Isvicre ve Hollanda da dahil edilmistir. Calisma kapsaminda fonlar iizerinde Sharpe ve Sortino oraninin
sonuglar1 karsilastirilmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore, Cek emeklilik sisteminin diger iilkelerdeki
emeklilik sisteminden daha verimli oldugu ifade edilmistir.
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2.2.Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Canbas ve Kandir (2004), caligmalarinda 1996-2000 donemleri igin Tiirkiye’de yatirim fonlarinin
performansini tek endeksli ve ¢ok endeksli modeller kullanarak degerlendirmistir. Analizlerde en ¢ok kullanilan
yontemler; Treynor, Sharpe, Jensen, Sortino, Single ve Multi endeksli modelleridir. Caligmada kullanilan yatirim
fonlarinin performans degerlendirmesi sonucunda, yatirim fonlarmin iki degiskenli analizde basarili oldugu, ancak
iic ve dort degiskenli analizlerde basarili olmadigi bulunmustur. Ayrica ¢aligmada 2002-2005 doénemleri igin
faaliyette bulunan 45 adet A Tipi fonun performansi Sharpe, M2, Jensen ve Treynor Olgiitleri ile
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda fon performans yontemlerinin birbirinden farkli sonuglar verdigi
gozlenmistir.

Dagli vd.’nin (2007) calismalarinda bireysel emeklilik fonlarmin 2003 Kasim - 2007 Mart donemi i¢in
performans Sl¢limii yapilmistir. Caligmada portfoy performanslarin degerlemesi Sharpe, Treynor ve Jensen
6l¢iim teknikleri ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonucuna gore en basarili fon Treynor ve Jensen endekslerinde
Anadolu Hayat Emeklilik Beyaz, Sharpe indeksinde ise Yapi Kredi Emeklilik olarak tespit edilirken, diger fonlara
gore en diisiik fon performansinin Vakif Emeklilik’e ait oldugu belirtilmistir.

Korkmaz ve Uyguntiirk (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada Ocak 2004 — Haziran 2006 donemleri i¢in 46
emeklilik fonu iizerinde tekli ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak performans degerlendirilmesi yapilmasi
amaglanmistir. Analiz sonuglarinda kamu borglanmalart disinda kalan fon gruplarinda tekli ve iki degiskenli
regresyondan elde edilen sonuglarin benzer olduguna rastlanmistir. Belirtilen fonlarin tekli ve iki degiskenli
analizlerde basarili oldugu bulunmus ve degisken sayisi arttikca fon performanslarinda disiis yasandigi
gozlenmistir.

Altintas’in (2008) caligmasinda, belirlenen emeklilik yatirim fonlarinin 2004-2006 tarihleri arasindaki 36
aylik doneme iliskin risk odakli performans analizi standart fon performans degerleme yontemlerine gore
yapilmistir. Caligmanin analizinde Fama ve Jensen tekniklerine gére Ak gelir amagli kamu bor¢lanma araglart ile
Garanti gelir amagli kamu borglanma araglart emeklilik yatirim fonlarinin en iyi fon performansina sahip oldugu
gbzlenmigtir. Ayrica ¢alismada Ak kamu borglanma araglart ve Ak gelir amagh kamu araglarmin en koti
performansa sahip yatirim fonlart oldugu kullanilan {i¢ 6l¢tim metodunda da elde edilmistir.

Teker vd. (2008), calismalarinda 01.01.2003 ile 31.12.2005 dénemleri i¢in A ve B tipi fonlardan toplamda
yirmi adet fon icin risk odakli performans degerlemesi gergeklestirmistir. Caligma bulgularindan ilki likit fon
tiiriinde en iyi performansi Yapi Kredi B Tipi Likit Fon’un, en diisiik performansi ise is Bankasi B Tipi Likit
Fon’un gostermesidir. Caligmanin bir diger sonucu da Tahvil-Bono fonlar1 kategorisinde Is Bankasi1 B Tipi Tahvil-
Bono Fonu’nun diger fonlara gore en yiiksek performansa sahip oldugudur.

Alptekin ve Siklar (2009), caligmalarinda Ocak 2007- Aralik 2008 donemi icin Tiirkiye’deki emeklilik yatirim
fonlarmin performans degerlemesi gerceklestirmistir. Caligmada fon performans analizi, ¢ok kriterli bir karar
verme metodu olan TOPSIS metoduyla gergeklestirilmistir. Calismanin performans degerlemesi sonuclarma gore
digerlerine kiyasla en iyi performansa sahip Anadolu Hayat Biiyiime Amagli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim
Fonu(AH5) iken Oyak Biiylime Amacli Hisse Senedi Emeklilik Yatirim Fonu (OEH) en diisiik performans
gosteren emeklilik yatirim fonudur.

Ege vd. (2011), tarafindan yapilan ¢alismada Ekim 2008 - Eyliil 2010 donemleri igin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren emeklilik yatirnm fonlarinda Sharpe ve Modigliani metotlart kullanilarak performans degerlemesi
gerceklestirilmigtir. Calismanin sonucunda Sharpe ve M2 performans dl¢iitleri benzer sonuglar vermis ve 24 aylik
doneme iligkin olarak yapilan degerlendirme sonucunda emeklilik yatirim fonlarmin iyi performans
gosteremedikleri gozlenmistir.

Gokgoz ve Gilinel (2012) tarafindan yapilan ¢alismada A-Tipi, B-Tipi ve Degisken fonlarinin Sharpe, Treynor,
Jensen ve Sortino oranlart ile performans analizi gergeklestirilmistir. Caligmanin sonucunda Jensen Orani
ortalamasina gore A Tipi Fonlar dért donemin iiglinde basarili olmustur. Benzer sekilde Jensen orani ortalamasina
gore B Tipi Fonlar dort donemin ikisinde basarili bulunmustur.

Ayaydin (2013), ¢alismasinda 2010-2012 dénemleri igin faaliyette bulunan 34 esnek ve dengeli emeklilik
yatimm fonunun performansini degerlendirilmistir. Caligmada performans degerlemesi Sharpe, M2, Sortino,
Treynor, T? ve Jensen Olgiitii ile gereklestirilmistir. Calisma sonucunda analizde kullanilan 5 fon disinda kalan
fonlarin Jensen yontemine gore piyasadan daha diisiik performans sergiledigi belirlenmistir.

Aygoren vd. (2017), calismalarinda 2010-2016 donemi icin belirlenen 146 bireysel emeklilik fonunun
performans oranlarin1 ve emeklilik fonu sirketlerinin performansini analiz etmislerdir. Fon performanslarinin
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analizleri i¢in Sharpe, Sortino oranlari, Treynor, Jensen endeksleri ve M? oranlarindan yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda tiim tekniklerin benzer sonuglar1 gosterdigini ortaya koymaktadir. Ek olarak, AVIVA ve VAKIF’1n
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir.

Iskenderoglu vd. (2019) yaptiklar1 calismada 2014-2017 donemleri icin bireysel emeklilik fon performans
degerlemesi gergeklestirmistir. Calismada Sharpe, Treynor ve Jensen modelleri kullanilarak fon performansi
degerlemesi gerceklestirilmis ve fon performanslart BIST 100 getirisi ile karsilagtirilmistir. Calisma sonucunda,
belirlenen 19 adet yatirim fonundan 16’smin BIST100’iin getirisinden daha iyi performans gosterdigi gézlenmistir.

Literatiir incelendiginde bireysel emeklilik konusunda yapilan ¢alismalarin genel olarak fon performansini
6lgmeye yonelik oldugu goriilmektedir. Ancak unutulmamali ki emeklilik sirketlerinin emeklilik fonlarini
yonetmedeki basarisi sirketler arasindaki rekabet giiciine de etki edecektir. Bu baglamda emeklilik sirketlerinin
yonettigi emeklilik fonu getirileri ile sirketlerin pay getirileri arasindaki uzun dénemli iligkinin incelenmesinin
literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.

3. Yontem ve Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ANHYT ve AVISA emeklilik sirketlerinin yonettigi
fonlarin getirisi ile belirtilen sirketlerin borsada iglem goéren paylarinin getirisi arasindaki iligkinin dlgiilmesidir.
Bankalar dista tutulmak {izere, sermaye piyasalarinda islem goren emeklilik sirketleri ANHYT ve AVISA olarak
belirlenmis ve ¢alisma bu iki sirket verileri ile gergeklestirilmistir.

Calismada panel veriler kullanilmigtir. Panel veriler, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirilmesiyle
olusmaktadir. Panel veriler yatay kesit ve zaman serisi gézlemlerinin es zamanli yer almasi nedeniyle daha fazla
veri ile ¢aligmaya imkan vermektedir. Ayrica panel veriler, sadece yatay kesit veya zaman serisi ile ¢oziilemeyecek
iktisadi durumlarin incelenmesini de saglamaktadir. Bunlarin diginda panel veriler ile ¢aligmanin, zengin kaynak
cesitliligi, gézlem sayisini arttirmasi, bireysel heterojenligi kontrol etmesi gibi avantajlar1 da vardir. Biitiin bu
avantajl taraflarinin yaninda panel verilerin, veri toplamanin gilicligii veya veri miktarinin artmasiyla 6lgiim
hatalariin da artmasi gibi kisitlart da mevcuttur (Tatoglu, 2016: 9-14).

Calisma 2014:12-2019:12 donemi arasinda aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Caligmada
sirketlerin pay fiyatlarina ulasilabilen ilk yilin 2014 olmasi sebebiyle ¢aligma donemi 2014 olarak belirlenmistir.

Emeklilik sirketlerinin bir donemlik (bir aylik) pay getirileri, esitlik 3.1’de gosterildigi gibi hesaplanmistir:

Rt = Pt- Pt.l/P1.1 (31)

Esitlikte;
R¢= t dénemindeki pay getirisini,
P=t donemindeki payin cari donem fiyatini,
Pi.1= Payin bir 6nceki donem fiyatini temsil etmektedir.

Emeklilik fonlarmin bir donemlik (bir aylik) getirisi de ayni1 yontemle esitlik 3.2.°de gdsterildigi gibi
hesaplanmastir.

R¢=F-F1 /Fui (3.2)
Esitlikte
R¢= Yatirim fonu getirisini,
F= Yatirnm fonu cari dénem fiyatini,
Fi.1= Yatirnm fonu bir 6nceki donem fiyatini temsil etmektedir.
Calismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Pedroni tarafindan

gelistirilen FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Square) yonteminden yararlanilmistir. Buna gore caligmada
tahmin edilen ekonometrik model, esitlik (3.3)’te gdsterilmistir.
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Gi= oit TB1IAEYF; + B2BAYFi + B3sDBYFi + B4sDEYFi + BsKEYFi + BsPPYFirt e (3.3)
Degiskenlere iliskin agiklamalara Tablo 2’de yer verilmistir.

Table2. Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Sembol Aciklama Donem
G Pay Getirisi 2014:12-2019:12
AEYF Altin Emeklilik Yatirnrm Fonu 2014:12-2019:12

Gelir Amaghi Dis Bor¢glanma Araci Yatirim

BAYF 2014:12-2019:12
Fonu

DBYF Gelir Amagcli Birinci Dis Bor¢lanma Araci 2014:12-2019:12

Yatirim Fonu

DEVYF Biiytime Amaglh Esnek Emeklilik Yatirim 2014:12-2019:12
Fonu

KEYF Katk1 Emeklilik Yatirim Fonu 2014:12-2019:12

PPYF Para Piyasas1 Yatirim Fonu 2014:12-2019:12

Caligmada sirketlerin yonetilen fonlarmin getirisi ile pay getirileri arasinda uzun dénemli bir iliski olup
olmadig1 esbiitiinlesme testiyle incelenmistir. Panel serilerdeki uzun dénemli iliskiyi incelemek amaciyla birgok
esbiitiinlesme testi vardir. Bu ¢calismada Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri yapildiktan sonra katsayilara iligkin
inceleme Tam Modifiye En Kiigiik Kareler (FMOLS) yontemi ile incelenmistir.

Pedroni (1995,1999) esbiitiinlesme testi, panel veri serilerinin arasinda esbiitiinlesme olmadig sifir hipotezi
iizerinde temellenmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek icin yedi adet test
istatistigi gelistirilmigtir. Testin ii¢ tanesi gruplar arasi test istatistigi iken, dort tanesi grup ici test istatistigidir.
Kao(1999) esbiitiinlesme analizi panel seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelerken Dickey Fuller (1979) ve
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) tipi test yapilarindan faydalanmaktadir (Sak, 2015:273-277)

4. Bulgular

Calismada analize dahil edilen biitiin degiskenlere oncelikle panel birim kok testi uygulanmis ve serilerin
duraganligi test edilmistir. Panel serilerin birim kdk incelemesini 6neren pek ¢ok ¢aligma vardir. Test edilen tiim
degiskenlerin birinci derece farklar1,%]1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3. Birim K&k Testi Sonuglari

Degisken Test I(1) degeri
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
G Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
AEYF Levin, Lin &Chu t 0.0000
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Breitung t-stat

0.0212

Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
BAYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
DBYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
DEYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0000
Breitung t-stat 0.0000
KEYF Im, PesaranandShin W-stat 0.0000
ADF —FisherChi-square 0.0000
PP —FisherChi-square 0.0000
Levin, Lin &Chu t 0.0136
PPYF Breitung t-stat 0.0000

383



Im, PesaranandShin W-stat 0.0000

ADF —FisherChi-square 0.0000

PP —FisherChi-square 0.0000

Not:Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.

Ekonometrik analizde kullanilan serilerin diizeyde birim kok icerdigi belirlenmis ve bu sebeple tim
serilerin birinci farklar1 olarak duraganlik saglanmistir.

Birim kok analizinden sonra degiskenler arasinda uzun doénemli iligskinin olup olmadigi panel
esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir. Sirketlerin pay getirisi ve sirketlerde yonetilen emeklilik fonlarmin

arasindaki uzun donemli birlikte hareketin varligi Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri ile sinanmuistir.

Tablo 4. Pedroni ve Kao Esbiitliinlesme Test Sonucu

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

WithinDimension T-Istatistigi Olasihik Ag}rllk} a{lﬂll‘llmls Olasiik
T-Istatistigi

Panel V-Statistic -0.655221 0.7438 -0.884900 0.8119

Panel Rho-Statistic -5.446.175 0.0000 -5.433.857 0.0000

Panel Pp-Statistic -8.218.267 0.0000 -8.171.350 0.0000

Panel Adf-Statistic -8.273.530 0.0000 -8.233.418 0.0000

BetweenDimension

GroupRho-Statistic -5.434.954 0.0000

GroupPp-Statistic -9.303.193 0.0000

GroupAdf-Statistic -9.365.623 0.0000

Kao Esbiitiinlesme Testi

ADF -2.994.118 0.0014
ResidualVariance 0.011206
HAC Variance 0.000854

Pedroni esbiitiinlesme testinde, “v-statistic” disinda kalan diger alt1 deger istatistiksel olarak anlamli ve
seriler arasinda esbiitiinlesmenin varligina isaret etmektedir. Kao esbiitiinlesme testine gore ise uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Tablo 4 incelendiginde genel anlamda degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
sonucuna varilabilmektedir.

Esbiitiinlesme testi yapildiktan sonra seriler arasindaki uzun donemli iligkilerin katsayilari Pedroni
(1996,2000) tarafindan ortaya ¢ikarilan Tam Modifiye En Kiiclik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Square)
(FMOLS) yontemiyle analiz edilmistir. Bu yontem bireysel kesitler arasinda 6nemli dl¢lide heterojenlige izin
vermekte, otokorelasyon ve degisen varyans gibi sorunlardan kaynaklanan sapmalar diizeltmektedir (Giilmez ve
Yardimcioglu, 2012:342).
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Tablo 5. Tam Modifiye En Kiiciik Kareler Yontemi (FMOLS) Sonuglari

Bagimh Degisken Getiri (G)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Statistic Prob.
D(AEYF) -0.091230 0.168425 -0.541666 0.5891
D(BAYF) -0.858634 0.168873 -5.084506 0.0000
D(DBYF) 0.160042 0.161262 0.992437 0.3232
D(DEYF) -1.472318 0.170276 -8.646635 0.0000
D(KEYF) 1.296674 0.157500 8.232828 0.0000
D(PPYF) 5.535569 0.142704 38.79058 0.0000

Tablo 5 incelendiginde, altin emeklilik yatirim fonu (AEYF) ve kamu birinci dis bor¢ yatirim fonunun
(DBYF)sirketlerin pay getirilerinin iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Buna
gore sirketlerin pay getirilerinin iizerinde kamu dis bor¢lanma araglar1 yatirim fonunun (BAYF), biiyiime amaglt
esnek emeklilik yatirnm fonu (DEYF), katki emeklilik yatirim fonu (KEYF) ve para piyasast yatirim fonlarmin
(PPYF) etkisi istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun yaninda BAYF ve DEYF disinda, pay getirisini etkileyen

degiskenlerin katsayilar pozitiftir.

En kiiciik kareler yonteminde kalintilarin otokorelasyonlu olmasi katsay1 tahminlerini ve model tahminlerini
etkisiz kilmasi sorununu da getirmektedir. Bu nedenle serilerdeki kalintilarin otokorelasyonu incelenmis ve Sekil
1’de gosterilmistir. Sekil 1 incelendiginde koklerin birim ¢emberin iginde yer aldig1 ve bu nedenle ¢aligmada
otokorelasyon problemine rastlanmadigi sdylenebilmektedir.

Sekil 1. Kalintilarin Otokorelasyonu

@2

o)

o)

c(e)

c@ c@ c@) (s

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bireysel emeklilik tasarruf ve yatirim sistemi, bireylerin emeklilik doneminde mevcut refah diizeyini devam
ettirmesi, artan tasarruf ve yatirim diizeyiyle makroekonomik dinamiklere olumlu katki sunmasi gibi bir¢gok amaca
hizmet eden 6zel bir emeklilik sistemidir. Bireylerden toplanan emeklilik katki paylari gesitli yatirim fonlarina
yonlendirilmekte ve bdylece uzun vadeli bir portfdy yonetilmektedir. Emeklilik fonlarmi ydnetme islemi
iilkemizde pek ¢ok emeklilik sirketi tarafindan yerine getirilmektedir.

Bu calismada emeklilik sirketlerinin yonettigi fonlarin getirileri ile sirketlerin pay getirileri arasindaki iliskiler
incelenmistir. Bu baglamda ele alinan emeklilik sirketlerinin (ANHYT ve AVISA) emeklilik fonlar1 getirilerinin
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pay getirileri iizerinde etkili olup olmadig1 esbiitiinlesme analiziyle tespit edilmeye c¢alisilmistir. Sermaye
piyasalarinda halka arz olmus emeklilik sirketleri (banka biinyesinde olusturulan sirketlerin disinda) ANHYT ve
AVISA emeklilik sirketleri olarak belirlenmistir. Caligmanin analizinde bu iki sirkete ait 2014:12-2019:12
donemlerine ait veriler ele alinmistir. Calismada incelenen emeklilik yatirim fonlari, her iki sirkette de portfoy
dagilim oranlar1 benzerlik gosteren ve net portfoy degerleri (TL) toplam igerisinde en fazla agirliga sahip fonlardan
olugsmaktadir. Bu 6zelliklerinden dolay: segilen alt1 adet fonun sirketin fon yonetimini agirlikli olarak temsil
edebilecegi diigliniilmiistiir. Calismada kullanilan fonlar; altin emeklilik yatirim fonlari, gelir amagli kamu disg
bor¢lanma araglari yatirim fonu, gelir amach birinci kamu dig borglanma araglar1 yatirim fonu, biiyiime amach
esnek emeklilik yatirim fonu, katki emeklilik yatirim fonu ve para piyasalart likit esnek yatirim fonlaridir.

Calismada panel verilere 6ncelikle birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duraganligi 6l¢iilmistiir. Birinci
farklarinin duragan oldugu tespit edilen serilere dncelikle Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri uygulanmustir.
Sonuglara gore, seriler arasindaegbiitiinlesmenin varligi tespit edilmistir. Daha sonra seriler arasindaki uzun
donemli iliskilerin katsayilar1 Pedroni (1996,2000) tarafindan ortaya ¢ikarilmis olan Tam Modifiye En Kiigiik
Kareler (FMOLS) yontemiyle analiz edilmistir. Analize gore, sirketlerce yonetilen altin emeklilik yatirim fonu
(AEYF) ve kamu birinci dig borglanma araglart yatirim fonunun (DBYF) sirketlerin pay getirileri iizerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. S6z konusu fonlar incelendiginde, altin fonunun
portfoyiiniin en az %80’inin altin ve altina dayali varliklardan, DBYF fon portfoyiiniin ise %70-85 araliginda kamu
dis borglarindan olustugu goriilmektedir. Bunun yaninda pay getirilerini pozitif yonde etkileyen emeklilik fonlar1
olan para piyasasi likit esnek yatirim fonu agirlikli olarak 6zel sektdr bor¢lanma araglarindan ve ters repodan
olusmaktadir. Katki emeklilik yatirim fonlar1 incelendiginde portfoyiin agirlikla devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden,
en fazla %15’inin Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100) veya BIST katihim endeksindeki paylardan
olusmaktadir. Gelir amagli kamu dis bor¢lanma araglar1 fon portfoyii ise pay getirilerini negatif yonde etkilemistir.
Bu fonlar genel olarak fiyat oynakliklari diisiik, kar pay1 veya faiz veya kira sertifikasi geliri elde etme beklentisiyle
olusturulmaktadir. Ayrica s6z konusu fonlar pratikte agirlikli olarak devlet i¢ borglanma senetlerinden
olusmaktadir. Sirketlerin pay getirilerini negatif etkileyen diger emeklilik fonu ise biiylime amacli esnek emeklilik
yatirim fonudur. Bu fonlar yapi itibariyle, sermaye kazanci elde etmek icin degisen piyasa kosullarina gore
sekillenen ve varlik dagilimlar1 belirlenmeyen fonlardir.

Sonug olarak, ele alman emeklilik sirketlerinin yonettigi emeklilik fonlar1 getirisinin, s6z konusu sirketlerin
pay getirileri iizerinde etkisi oldugu sdylenebilmektedir. Ancak bu etkinin negatif ya da pozitif yonde olmasini
saglayan en 6nemli etken portfoy karmasidir. Ayrica sz konusu sirketlerin sadece birer emeklilik sirketi olmadigi,
bunun yaninda sigorta hizmeti de verdikleri ve pay getirilerini etkileyen bagka faktorlerin de oldugu
unutulmamalidir. Sirketlerin yonettigi fonlarinin getiri basarisi ile paylarmin getirisi arasindaki iliski bundan
sonraki ¢aligmalar i¢in bir alan olabilecegi diisiniilmektedir.
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Ozet

Demir celik {iretimi i¢in dnemli girdilerden olan ¢elik hurdasinin fiyatlari ani dalgalanmalar sergilemektedir. Girdi fiyatlarinda
yasanan artiglarin nihai {irlin olan demir celik fiyatlarina es zamanli olarak yansitilamamasi sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
kar marjlarida daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sozlesmeleri ile gelik iireticileri, hurda
geri doniisiimciileri ve tacirler kar marjlarini1 yonetebilmekte, miisterilerine karsi taahhiit ettikleri yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilmekte, sermaye yonetimi ve ileri vadeli planlar yapabilmektedir. Bu ¢alismada hurdanin ¢elik tiretimi i¢in 6nemi, gelik
sektoriinde risk yonetiminin yeri ve ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sézlesmeleri agiklanmaktadir.
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Abstract

The prices of steel scrap, which are an important input for iron and steel production, show sudden fluctuations. Since the
increase in input prices can not be reflected simultaneously on the final product, iron and steel prices, the profit margins of the
companies operating in the sector cause contraction. Steel mills, scrap recyclers and merchants use the steel scrap futures
contracts to manage the uncertainty in their businesses and to deliver improved customer relations, capital management and
forward planning. In this article, the importance of steel scrap for steel production and the importance of risk management for
steel sector and steel futures have been explained.
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1.Giris

Demir ¢elik sektorii; insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makine, elektrikli cihazlar, savunma sanayi
gibi bircok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi olarak adlandirilmaktadir. Bu nedenle bir iilkenin
demir celik {iriin tiiketim diizeyi, o tilkedeki refah ve gelismislik seviyesini gostermektedir. Ekonomik olarak giiclii
iilkeler ile gelismekte olan iilkelerde gelik tiiketimi siirekli artmakta ve tiiketim hizini karsilayabilecek iiretim
kapasiteleri olusturulmaktadir.

Tiirkiye’de Elektrik Ark Ocagi (EAO) ve Bazik Oksijen Firini (BOF) olmak tizere iki ¢esit celik tiretim
yontemi kullanilmaktadir. EAO yonteminde hammadde olarak hurda kullanilmakta, BOF’lu tesislerde ise demir
cevheri kullanilmaktadir. Uretimin %69’u EAO yontemi ile %31°i ise BOF ile gergeklestirilmektedir. Diinyada
bu oran %25 EAO, %75 BOF olarak gerceklesmektedir. Tiirkiye iiretiminin EAO yogunluklu olmasi nedeni ile
hurda bagimlilig1 da yiiksektir (TSKB, 2008:18).

Kiiresel ekonomik ve siyasi gelismeler demir ¢elik sektoriinde kullanilan hammadde fiyatlarini
etkilemektedir. Demir cevheri ile hurda fiyatlari arasindaki fark: agabilen kiiresel gelismeler, demir cevherinden
iretim yapan entegre tesisler ile hammadde olarak hurdayi kullanan elektrikli ark ocakli tesislerin {iretim ve
karliliklarinda farkliliklar yaganmasina sebep olmaktadir. Tiirkiye yeterli rezervi olmamasi nedeni ile hurda ve
demir cevheri bakimindan yiiksek oranda digartya bagimlidir. Celik hurdasi ithalatinda diinyada birinci sirada olan
Tiirkiye, kiiresel hurda ithalatinin yaklasik %20’sini ger¢eklestirmektedir.

Demir c¢elik fiyatlar1 bolgesel olarak farkliliklar goéstermektedir; fiyat seffafligi yoktur ve fiyat
dalgalanmalarina karsi korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel capta meydana gelen gelismelerden ve
belirsizliklerden etkilenmekte ve piyasa oyunculari risklerini yonetememektedir. Ozellikle sermaye yogun bir
sektor olan demir ¢elik sektor, sabit giderlerin yiiksek olmasi nedeniyle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karst
¢ok duyarli bir sektordiir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da gelik
iireticilerinin, ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger sektdrlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini
arttirmaktadir. Fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar sebebiyle birkag ay icerisinde ¢elik hurdas: fiyatlarinin
yar1 yartya deger kaybetmesi ya da iki katina ¢ikmasi, sektorde faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle karsi
karsiya birakmaktadir.

Sektér oyunculart ileride maruz kalacaklari fiyat risklerini yonetmek amaciyla cesitli finansal araglara
ihtiya¢ duymakta; alici ile saticinin belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat
iizerinden alim veya satimina imkan veren vadeli islem sozlesmelerinin 6nemi, bu asamada ortaya ¢ikmaktadir.
Celik hurdas1 vadeli islem sozlesmeleri, artan sayida kiiresel pazar katilimcisinin piyasada meydana gelen
belirsizlikleri yonetme, miisteri iliskilerini gelistirme, sermaye yonetimi ile ileriye yonelik planlama yapmalarina
katki saglamaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye’de kullanimi yaygin olmayan c¢elik hurdasina dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin sektor oyunculari agisindan 6nemini ifade etmektir. Calismada demir celik sektorii hakkinda genel
bilgiler verilmekte, diinyada ve Tiirkiye’de sektoriin yapist incelenmektedir. Hurdanin demir g¢elik sektorii igin
onemine, hurda ile nihai iiriin olan ¢elik fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin sektoér oyuncular: agisindan
yarattig1 risklere deginilmekte ve bu sektorde riskten korunmanin 6nemi anlatilmaktadir. Calismanin son
bdliimiinde, sektdr oyuncularinin ileride maruz kalacaklar1 fiyat risklerini yonetmek amactyla, alici ile satici
arasinda yapilan belli miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir tarihte, bugiinden belirlenmis fiyat lizerinden alim ve
satimina imkan veren ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmelerinin tarihgesi, igslem gordiigii borsalar ve bu
sozlesmelerin Ozellikleri, dayanak varlik olarak kullanilan endeksler anlatilimaktadir. Ayrica, vadeli islem
sozlesmelerinin dnemi sektordeki tiim oyuncular agisindan incelenecek sekilde, 6rnek iizerinden agiklanmakta ve
¢alisma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2.Literatiir incelemesi

Tiirkiye’de ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sdzlesmeleri ile ilgili yayinlanmis yeterli sayida ¢aligma
bulunmamaktadir. Korkmaz vd. (2009), ¢elik sektoriinde vadeli islem sézlesmelerinin 6nemine deginmistir. Bu
nedenle ¢aligmada yogunlukla kiiresel ¢aptaki arastirmalara yer verilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri Cevre Koruma Ajansi (U.S. Environmental Protection Agency, 1978), hurda
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sebebiyle isletmelerin iiretim kararlarinin olumsuz etkilendigini belirtmis ve
kaynaklarin geri kazanilmasii tesvik etmek icin vadeli islem piyasalarinin analizini yapmistir. S6derholm ve
Ejdemo (2008), Avrupa ve Amerika’daki ¢elik hurda piyasasi hakkinda bilgi vererek piyasanin énemine vurgu
yapmaktadir. Pouliasis, Nomikos ve Papapostolou (2011), ¢elik hurdasinin spot ve vadeli islem piyasa fiyatlari
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arasindaki korelasyonun risk yonetimi ve yatirim stratejileri olustururken dikkate alinmasi gereken onemli bir
faktor oldugunu savunmuslar, bununla birlikte, ¢elik endiistrisinin bu konuda baglangi¢ asamasinda ve uygun
vadeli sozlesmeler arayisinda oldugunu belirtmiglerdir. Gordon ve Davidson (2013), hurda gelik fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalardan dolay1r ¢elik ireticilerinin ileri vadede alacaklar1 hurda igin maliyetlerini
ongoremediklerini, maliyet artiglarini ¢elik satis fiyatlarina es zamanli olarak yansitamadiklarindan kar marjlarim
koruyamadiklarini, hurda ¢elik vadeli islem sdzlesmeleri sayesinde risk yonetimi yapabilme imkan1 bulduklarini
belirtmistir. American Metal Market (AMM, 2013), insaat demiri vadeli iglem s6zlesmeleri gibi ¢elik hurdasina
dayali vadeli islem s6zlesmelerinin de islem gormeye basladigini, bu s6zlesmeler ile ¢elik deger zincirinde bulunan
tiim taraflara etkin bir risk yonetimi aract sunduklarini belirtmistir. Omura vd. (2016), diinya genelinde toplam
celik iiretiminin yaklasik %30 unun hurdayr hammadde olarak kullanan EAO’lu tesislerde gerceklestigini, ¢elik
hurdast fiyatlarmin makro ekonomik durumu yansittigini ve bu sebeple piyasa katilimcilar tarafindan vadeli islem
piyasalarinda gosterge olarak kullanilabilecegini ve yaptiklari ampirik analiz ile ¢elik hurdasi fiyatlarindaki
degisikliklerin Japonya vadeli islem piyasalarmin performansini agiklayici nitelikte oldugunu belirtmislerdir.
Lavigne (2018), Londra Metal Borsasi’nda ¢elik hurdasina dayali vadeli islem s6zlesmelerinin hacminin gittikge
artigini, Nasdaq Futures Inc. (NFX)’in de 12 Ocak 2018 itibariyla ilk ¢elik hurdasina dayali vadeli islem
sozlesmesini gergeklestirdigini ve bu sayede Amerika Birlesik Devletleri (ABD) piyasalarinin artik dnemli bir
risk yonetimi aracina sahip oldugunu belirtmistir.

3.Demir Celik Sektorii

Demir gelik sektorii insaat, altyapi, beyaz esya, otomotiv, makine, elektrikli cihazlar, savunma sanayi gibi
birgok sektore girdi sagladigindan sanayinin lokomotifi olarak adlandirilmaktadir. Bu sebeple iilkelerin demir ¢elik
iiriinii tiiketim diizeyi, o iilkenin refah ve gelismiglik seviyesini gostermektedir. Demir celik tiikketimi ekonomik
olarak giiclii iilkeler ile gelismekte olan iilkelerde siirekli artmakta ve iretim kapasiteleri tiiketim hizini
karsilayabilecek sekilde olugturulmaktadir.

Demir ¢elik iiretim yontemine gore kullanilan hammaddeler farklilik gostermektedir. Tarih boyunca
demir gelik tiretiminde birgok yontem kullanilmig olsa da giiniimiizde en sik kullanilan yontemler “Bazik Ocak
Firm” (BOF) ve “Elektrikli Ark Ocagi” (EAO)’dir. BOF ile entegre celik iiretiminde kullanilan baslica
hammaddeler demir cevherinden elde edilen pik demir, hurda ¢elik, koklasabilir tas kdmiirii ve kire¢ tasidir. Bu
yontemde kullanilan hammaddenin %70-80 oranindaki boliimii, entegre tesislerde demir cevherinden elde edilen
stv1 pik demirden olugsmaktadir. EAQO’larinda ise sivi pik demir yerine, firina ¢elik hurdasi yiiklenmekte, firinda
bulunan elektrotlar yardimiyla ark olusturularak hurda eritilmekte ve gelik iiretimi gerceklestirilmektedir.
BOF’lardaki tiretimin demir cevheri, EAQO’lardaki iiretimin ise hurda bazli olmasi nedeniyle hammadde arz ve
fiyatlarinda meydana gelen gelismeler tireticileri dogrudan etkilemektedir.

Diinya genelinde iiretilen ¢eligin yaklasik %30’luk kismi ihrag¢ edilmekte, Cin ihracatta, ABD ise ithalatta
ilk sirada yer almaktadir. Tiirkiye Celik Thracatilar1 Birligi verilerine gére 2018 yilinda Tiirkiye, demir celik
ihracatinda dokuzuncu sirada yer almaktadir ve en 6nemli pazarlarin1 Avrupa Birligi (AB), Kuzey Korfez iilkeleri,
Kuzey Afrika, Amerika Birlesik Devletleri ve Ortadogu olusturmaktadir
(http://www.cib.org.tr/tr/istatistikler.html, 20.11.2019).

Tablo 1: Diinya Celik Uretimi (milyon ton)

Ulke 2018 2017
Siralama Uretim Siralama  Uretim
Cin 1 928.3 1 870.9
Hindistan 2 106.5 2 101.5
Japonya 3 104.3 3 104.7
ABD 4 86.6 4 81.6
Giiney Kore 5 72.5 5 71.0
Rusya 6 71.7 6 71.5
Almanya 7 42.4 7 43.3
Tarkiye 8 37.3 8 37.5
Brezilya 9 34.9 9 34.5
italya 10 245 10 24.1

Kaynak: Worldsteel, World Steel in Figures 2019, (19.03.2020)
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Tablo 1’den de goriildiigii lizere diinyanin en biiyiik ¢elik {ireticileri siralamasinda Cin birinci, Tirkiye
ise sekizinci g¢elik ireticisidir. Tirkiye, diinya genelinin aksine iiretimini agirlikli olarak EAO’lu tesislerde
gerceklestirmektedir. Ark ocaklarinin yatirnm maliyetlerinin bazik ocakli tesislere gore daha diisiik olmasi, yatirim
stiresinin kisa olmasi, tesislerin ekonomik tiretim dlgeginin diigiik olmasi ve iiretimde esneklik saglamast EAO’lu
tesislerin tercih edilmesinin baslica sebepleridir.

Diinya genelinde kullanilan {iretim yonteminin aksine Tiirkiye’de celik iiretiminin biiylik bir bolimii
EAO’Iu tesislerde gergeklestirdiginden, sivi ¢elik iiretimi icin Onemli miktarda celik hurdasina ihtiyag
duyulmaktadir. Hurda arz1 i¢in yeterli miktar ve kalitedeki hurday1 yurtiginden saglayamadigindan bu ihtiyacinin
biiylik bir kismimi yurtdisi piyasalardan karsilamaktadir. Bu sebeple Tiirkiye, ¢elik hurdasi ithalatinda diinyada
birinci sirada yer almaktadir. Gergeklestirilen gelik hurdasi ithalati, iiretim ile paralel seyretmekte; ¢elik {iretiminin
arttig1 yillarda gelik hurdasi ithalati artmaktayken, tiretimin azaldig: yillarda ithalat da azalmaktadir.

3.1. Demir Celik Fiyatlarindaki Dalgalanmalar ve Etkileri

Bolgesel olarak farkliliklar gosteren demir gelik fiyatlar seffaf degildir ve fiyat dalgalanmalarina kars:
korumaci mekanizma gelistirmemistir. Kiiresel ¢apta meydana gelen gelismelerden ve belirsizliklerden
etkilenmekte ve piyasa oyunculari risklerini yonetememektedir. Demir gelik sektorii sermaye yogun bir sektdrdiir
ve sabit giderleri oldukga yiiksektir. Bu nedenle mamullerinin fiyat dalgalanmalarina kars1 ¢ok duyarlidir.

Diinya demir ¢elik sektorii arz fazlaligi ve kullanilmayan fazla kapasite nedeniyle zaman zaman
problemlerle kars1 karsiya kalmaktadir. Arz ve talep arasindaki uyumsuzluklar g¢elik fiyatlarinin es zamansiz bir
ortamda olugmasina sebep olmakta ve iiriiniin asil fiyatin1 yansitmamaktadir. Sektorii etkileyen kiiresel gelismeler
de fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta ve bu da celik ireticilerinin, ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger
sektdrlerin ve nihai tiiketicilerin finansal risklerini arttirmaktadir. Ozellikle diinya celik ticaretinde énemli bir yere
sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu Avrupa iilkelerinin gelik {iretim kapasitelerindeki artislar ve gelik iiretiminin
biiyiik kismimi kullanan ingsaat sektoriinde yasanan gelismeler, donem dénem arz ve talepte dalgalanmalar
yagsanmasina sebep olmakta ve bu da ¢elik fiyatlarmin kararsiz bir seyir izlemesine yol agmaktadir. Fiyatlarin,
celigin gergek degerini yansitmaktan yoksun olmasi sektor oyuncularinin faaliyet karliliklarini, iiretim ve yatirim
kararlarini etkilemektedir. Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla oldugu donemlerde
iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok tutmasina sebep oldugundan firmalarin isletme
sermayesi ihtiyaclarini arttirmaktadir. Bunlara ilave olarak, gelik sektoriinde vadeli islem sozlesmelerinin 2007
yilindan itibaren diizenlenmeye baslamasi; uzun yillar vade olarak spot vadenin kullanilmasina ve dogal olarak
arz ve talep miktarlarinin hizli degigsmesine sebep olmaktadir.

Arz ve talep miktarindaki hizli degisimler fiyat dalgalanmalarina sebep olmakta, bu dalgalanmalar da
sektordeki firmalarin faaliyet karliliklarinda dalgalanmalara yol agmaktadir. Sirketlerin karliliklari, maliyetler ile
satis fiyatlar1 arasindaki marj korunabildigi 6l¢iide siirdiirebilir olmaktadir. Demir gelik {irlinlerinin hammaddeleri
olan ¢elik hurdasi ile demir cevheri fiyatlarinda yasanan yiiksek artislar, nihai {iriin fiyatlarina es zamanl ve ayni1
oranda yansitilamadigindan demir ¢elik iireticilerinin karliliklar siirekli dalgalanma halindedir. Bu durum demir
celik treticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir. Demir ¢elik piyasalari
kiiresel olarak entegre calismaktadir ve diinyadaki gelismelere bagl olarak dalgali bir seyir izlemektedir.
Ekonominin iyi oldugu dénemlerde gelik fiyatlar: ile tiiketimi artmakta ve bu artis celik girdi fiyatlarmma da
yansimaktadir. Ekonomide izlenen yavaslama ve durgunluk durumlarinda, sektdrdeki fazla kapasitenin etkisiyle
uluslararas1 ¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarin asagi diisecegi beklentisi, fiyatlar1 daha da
diistirmektedir.

4. Hurda ve Diinya Hurda Hareketleri

Hurda genel olarak yeniden kullanilabilme 6zelligini yitiren, islevsel olarak bir degeri olmayan, kullanim
omrii dolmus biitiin madde ve malzemelere verilen isimdir. Sanayisi ve ekonomisi gelismis iilkelerde hurdalar en
az yeni Uriinler kadar degerlidir. Bunun sebebi ise genellikle “recycle” olarak bilinen “geri doniisim” isleminde
kullanilmalaridir. Bununla birlikte hurda celik kullanimimin artisi, karbon emisyonunun azalmasina katkida
bulunmakta, ilk elden gelik iiretimine nazaran %56 daha az enerji kullamimini gerektirmektedir (Xylia vd.,
2018:11306).
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Tablo 2: Celik Hurdas: Tiiketimi

(Milyon ton) 2014 2015 2016 2017 2018
Cin 87.5 83.3 20.1 147.9 187.8
Avrupa Birligi 91.6 90.61 88.4 93.6 93.8
ABD 62.0 56.5 56.7 58.8 60.1
Japonya 36.9 33.53 33.57 35.77 36.51
Rusya 30.7 27.2 27.8 29.34 30.96
Turkiye 28.2 24.1 25.9 30.27 30.14
Giiney Kore 32.6 29.85 274 30.67 29.96,

Kaynak: World Steel Recycling in Figures 2014 — 2018, (19.03.2020)

Bir iilkenin demir ¢elik iiretimi ve tiiketimi ile son geyrek yiizyilda tiikettigi ¢elik miktari, hurda iiretim
kapasitesi ile yakin iligki i¢indedir. Gegmiste yliksek oranda gelik tiiketmis olan iilkeler, hurda tiretim kapasitesinin
yiiksek oldugu iilkelerdir. Diinyanin en biiyiik hurda iireticileri arasinda yer alan (Avrupa Birligi) AB ve Cin yillik
100 milyon tona yakin hurda tiretimi ger¢eklestirmektedir (Tablo 2). AB ¢elik hurdasi ihracatinda 6nemli bir yere
sahiptir, Cin Halk Cumhuriyeti ise iirettigi hurdanin tamamini tiiketmekle birlikte ilave olarak 6-7 milyon ton
civarinda ¢elik hurdasi ithalati yapmaktadir. ABD, Japonya ve Giiney Kore de hurda iireticileri arasinda iist
siralarda yer almaktadir.

Tablo 3: Celik Hurdasi Ithalati

(Milyon ton) 2014 2015 2016 2017 2018
Turkiye 19.068 16.251 17.716 20.980 20.660
Giiney Kore 8.002 5.758 5.845 6.175 6.393
Hindistan 5.699 6.710 6.380 5.365 6.330
ABD 4.215 3.513 3.864 4.636 5.030
Tayvan 4.272 3.373 3.155 2.918 3.629
Kanada 1.520 1.516 1.839 2.115 3.471
Avrupa Birligi 3.142 2.849 2.749 3.071 2.850

Kaynak: World Steel Recycling in Figures 2014 — 2018, (19.03.2020)

Tablo 3’te ise gelik hurdasi ithal eden iilkeler siralamasi goriilmektedir. Tiirkiye bu siralamada en iistte
yer almaktadir. Celik hurdasi tiiketiminde ilk siralarda yer almamasina ragmen, diinyanin en biiyiik ¢elik ithalatgisi
konumundadir.

4.1. Demir Celik Sektorii Acisindan Hurdanin Onemi

Demir ¢elik sektorii, basta insaat ve otomotiv olmak iizere dayanikli tiiketim, tarim araglari, boru, profil,
gemi insa sektorlerine yonelik liretim yaptigindan, demir gelik sektoriindeki gelismeler basta bu sektorler olmak
lizere birgok sektorii etkilemektedir. Bu agidan demir ¢elik iirlini tiiketim diizeyi, bir iilkenin refah ve
gelismigliginin en 6nemli gostergelerinden birisi olarak gosterilmektedir. Gliglii ekonomiye sahip iilkeler ve
gelismekte olan {iilkelerde yillar itibarryla artan celik tiiketim hizini karsilayabilmek i¢in iiretim kapasiteleri
olusturulmaktadir.

Celik, diinyada en ¢ok geri doniistiiriilen iirindiir ve otomotiv, ingaat, makine ile elektrikli cihazlar gibi
birgok sektorde aktif olarak geri doniistiiriilebildiginden hammadde ve enerjide biiyiik olgiide tasarruf
saglamaktadir. Celigin geri doniisiimi yapildiginda ve hatta bu islem tekrarlandiginda geligin kendine has
ozellikleri kaybolmaz. Ornegin ilk olarak bir gemide kullanilan gelik, atik olarak toplanip geri doniisiim ile
hammaddeye gevrilip bir tren ray1 olarak tekrar kullanilabilir.

Hem EAO hem de BOF ile iiretim gergeklestiren iireticiler i¢in hurda ¢elik 6énemli bir hammaddedir.
EAO’lu tesisler tamamen hurda celikten {iretim yaparken, BOF’lu tesisler tiretimde yaklasik %30 oranina kadar
hurda ¢elik kullanilabilmektedir. Diisiik yatirim maliyeti, devlet tesvikleri ve yatirimin gergeklesme siiresinin kisa
olmast EAO’lu tesislerin tercih edilmesinde biiyiik rol oynasa da hammadde olarak hurdada disa bagimlilik ve
elektrik enerjisine duyulan ihtiyacin artmasi, bu yontemin dezavantajlaridir. Diinyada hurda iiretimi sanayilesmis
iilkelerin tekelindedir.
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Kiiresel iiretim egiliminin aksine Tiirkiye ham celik liretiminin neredeyse tamamint EAO’lu tesislerde
gergeklestirmekte ve sivi gelik liretimi i¢in onemli miktarda ¢elik hurdasina gereksinim duymaktadir. Celik tiretimi
icin gerekli hurda arzin1 miktar ve nitelik bakimindan i¢ pazarda bulamadigindan ihtiyacini dis pazarlardan ithalat
ile karsilamaktadir ve bu sebeple diinyanin en biiyiik ¢elik hurdasi ithalat¢isi konumundadir. Sektdrde
gergeklestirilen ¢elik hurdasi ithalatini {iretim miktar1 belirlemekte; ham ¢elik {iretiminin arttigi yillarda hurda
celik ithalati artarken tiretimin azaldig1 yillarda diismektedir.

Ozellikle Tiirkiye gibi hassas dengeler iizerine kurulu sektdrlere sahip gelismekte olan iilkelerde
belirsizlik altinda hareket etmek oldukga risklidir. Celik sektdriiniin ve otomotiv, ingaat, gemi sanayi, makine
endiistrisi gibi iilke ekonomisi igerisinde dnemli bir yere sahip olan sektorlerin celige bagimli olmasi, celik
fiyatindaki dalgalanmalarin etki alanini biiylitmektedir. Tiirkiye 2007’de 6 milyon ton gelik ihrag¢ ederken, ayn1 yil
15 milyon ton ¢eligi ithal etmistir. Bu rakamlar fiyatlarda meydana gelebilecek kiigiik dalgalanmalarin etkisinin
ne kadar biiyiik olacagmm gostermektedir. Oyle ki; ge¢mis donemlerde celik fiyatlar bir yil icerisinde iki katina
cikmustir.

4.2. Hurda Fiyatlarindaki Dalgalanmalarin Taraflara Etkileri

Demir gelik sektorii yillar itibariyla giiclii bir yapiya kavugsa da donemsel olarak sektorii olumsuz
etkileyen gelismeler nedeniyle yasanan fiyat dalgalanmalari, gelik iireticileri ile gelik tiiketen diger sektor
oyuncularinin finansal risklerini arttirmakta ve pazar risklerini kontrol etmelerine engel olmaktadir.

Tiirkiye’de demir gelik sektorii hem hammaddede disa bagimlilik hem de ithalat ve ihracat yapilar1 goz
oniinde bulunduruldugunda uluslararasi gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Sektor, hurdadan cevhere ve
komiire kadar hemen hemen tiim girdilerde net ithalat¢idir. Bu dogrultuda, tedarikgi iilke ve piyasalarda yasanan
stkintilar demir gelik sektdriine dogrudan yansimaktadir. Ornegin, sektoriin dnemli miktarlarda gelik hurdasi ithal
ettigi iilkelerden olan Ukrayna’nin uyguladigi ek vergi oranindaki degisiklik ithalat maliyetlerini arttirmistir.
Ayrica, son donemde iilkelerin kendi demir ¢elik iireticilerini korumak adina aldiklar tedbirlerin basinda gelen
hammadde giivenligi tedbirleri de Tiirk tireticilerin hammadde temininde sorun yasamasina neden olabilecektir.

Demir ¢elik, insaattan beyaz esyaya bircok sektdrde ana girdiyi olusturdugundan, celik iiretiminin
yaklasik %70’ini hurday1 hammadde olarak kullanip EAO’lu tesislerde iireten Tiirkiye’deki birgok sektor, kiiresel
gelismelerden meydana gelen fiyat artiglarindan etkilenmektedir. Hurdadaki fiyat artist demir ¢eligin fiyatina
yansimakta, demir ¢elikteki fiyat artisi da ana girdi olarak celigi kullanan diger sektorleri etkileyerek nihai
tiikketiciye yansimaktadir. Ornegin, Cin celik hurdasi arz ve talebinde ilk sirada yer aldigindan gergeklestirdigi ham
celik tiretimi ve EAO’lu tesis yatirimlari, hurda piyasasinda ve fiyatlarinda 6nemli olmaktadir. Ayrica baska
gelismekte olan iilkelerde de hurda olusumunun artis géstermesi hurda arzini desteklemektedir. Kok komiir ve
demir cevheri fiyatlari ile aralarinda korelasyon bulunan ¢elik hurdasi fiyatlari, demir cevheri fiyatlarinda beklenen
diisiisten de etkilenmektedir.

4.3. Celik Sektoriinde Riskten Korunmanin Onemi

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satiglar1 ve satin alimlari ongorebilmek birtakim zorluklar
icermektedir. Satig hedeflerine ulasamamak, iriin sevkiyatlarmin gecikmesi, iretim hacimlerinin dalgalanmas1 bu
zorluklara Ornek olarak gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarmi koruyor gibi goriinseler de fiyatlarin
yilikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar yiikseldiginde daha fazla satig
yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olumlu yonde kullanmak istemektedirler.

Gelismekte olan piyasalar ve celik iiretim tesislerindeki degisiklikler ¢elik fiyatlarinda dalgalanmalara
sebep olmaktadir. Celigin fiyat talep ve arzinda meydana gelen bu dalgalanmalar arttikca, sektér oyuncularinin
zararlar1 da artmaktadir. Celigin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar, risk yonetim araglarinin sektdr acisindan
O6nem kazanmasina yol agmistir. Vadeli sdzlesmeler, ¢elik sektoriindeki tiim taraflara fiyatlar: sabitleme firsati
vererek nakit akisini diizenleme ve yatirimlardan kar elde etme imkani1 sunmaktadir. Celik, ¢ok cesitli sektorlerin
ana girdisi oldugundan genis bir kiiresel paya sahiptir. Sektoriin kendine has yapisi, sektordeki tiim taraflara gesitli
zorluklar getirmektedir. Celik sektoriinde risk yoOnetimi yapmanin en etkili yolu vadeli islem piyasalarini
kullanmaktir.

Vadeli islem s6zlesmeleri gelik tireticilerine {iriinlerini belli bir endekse gore veya spot piyasada satmak,
stoklarin degerini korumak, stok optimizasyonu yapmak, fiziki piyasalar diginda vadeli iglem piyasalarinda da
pozisyon almak imkani sunmaktadir. Vadeli islem sdzlesmeleri, ¢elik sektoriindeki tiim taraflara gesitli yararlar
saglamakta; hammadde tedarik¢ilerinden iireticilere, ¢eligi ana girdi olarak kullanan sektorlere ve tacirlere seffaf
ve dogru fiyatlama mekanizmasi sunulmaktadir.
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Fiyat dalgalanmalarmin ¢ok yasandigi emtialar icin vadeli islem sozlesmeleri fiyat degisimlerinden
kaynaklanan riskleri bertaraf ettiginden biiyiik nem tagimaktadir. Diinya genelinde celik tiirleri igerik ve lojistik
maliyetleri agisindan farklidir; ancak fiyat hareketleri asagi yukari benzerlik gostermektedir. Fiyat degisimlerinin
risklerine maruz kalan gelik tedarik zincirinin tiim halkalar1 bu belirsizlik igerisinde hareket etmektedir.

Celik, 6nemli bir alt yap1 bilesenidir ve kiiresel capta genis bir paya sahiptir. Ozellikle otomotiv {iretimi,
ingaat sektoril, gemi yapimi ve makine gibi diinya ekonomisi igerisinde dinamik yapiya sahip olan sektorlerin
celige bagimliligi ve gelik ¢ubuklar ile ingaat demirlerinin diinya ekonomisinde Snemli bir gdsterge olarak
degerlendirilmesi goz dniinde bulunduruldugunda, celik fiyatlarindaki dalgalanma bu sektorlerde de istikrarsizliga
sebep olmaktadir (Korkmaz vd., 2009:82). Fiyat dalgalanmalarinin sik yasandig1 sektorlerde uzun vadeli fiyat
tahminleri yapmak zorlagsmaktadir. Uzun vadeli yatirim kararlar gelik fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle
alinamamaktadir. Bu durumda sektdr oyuncularmin fiyat risklerinden korunmak amaciyla vadeli iglem borsalarina
yonelmeleri saglanmustir.

4.4. Celik Hurdasina Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Celik hurdas1 vadeli islem s6zlesmeleri, alici ile saticinin belli bir miktar ve kalitedeki hurdanin, ileri bir
tarihte, onceden belirlenmis bir fiyattan alim ya da satimimi gergeklestirmesini saglayan anlagmalardir. Celik
hurdasi vadeli islem s6zlesmelerinin uzlasma sekli hurdanimn bilesim ve sekil itibariyla tasinmasinin zor olmasi,
depolama ve tasima maliyetlerinin celik fiyatina etki etmesi ve g¢eliin zamanla paslanmasi ve bozulmas: gibi
sebeplerden dolay1 nakdi ya da finansal uzlagmadir; bir diger ifade ile s6zlesme vadesinde hurdanin fiziki teslimi
yapilmamaktadir. Celik hurdas1 vadeli islem sdzlesmeleri islem gordiigii borsaya gore farkli endeksleri dayanak
varlik olarak kabul etmekte ve sdzlesme vadesi sonunda ilgili endeks fiyatina gore nakdi ya da finansal uzlasma
ile sozlesme sona ermektedir.

Vadeli islem sozlesmeleri ile taraflar fiyat hareketlerine karsi hedging yapmayi amaglamaktadir
(Soylemez, 2019:515). ileride fiziki piyasada insaat demiri satacagini tahmin eden bir iiretici, fiziki islemin miktar
ve vadesi ile uyumlu olacak sekilde insaat demiri vadeli islem sdzlesmesi satarak; ileride fiziki piyasada gelik
hurdasi alacagini tahmin eden bir iiretici ise ¢elik hurdasi vadeli islem so6zlesmesi alarak meydana gelebilecek fiyat
dalgalanmalarina karst hedging yapabilmektedir. Her iki durumda da vadeli alim satim fiyatlar1 sabitlendiginden
sirketler kar marjlarinda meydana gelebilecek daralmayi yonetebilmektedir. Uzun pozisyon sahibi olan tacir
(sdzlesme alicis1) spot piyasadaki satig fiyati ile dayanak varligin yayinlanan aylik ortalama endeks fiyati
arasindaki farktan dolay1 kar ya da zarar elde etmektedir. Vade geldiginde eger ortalama endeks fiyati satis
fiyatindan daha yiiksek ise uzun pozisyon sahibi tacir futures sdzlesmesi satarak pozisyon kapattigi takdirde kar
elde edecektir. Tersi durumda, yani tacirin kisa pozisyon sahibi olmasi (sdzlesme saticisi) durumunda ortalama
endeks fiyat:1 satig fiyatindan daha diigiik ise futures sozlesmesi satin alinarak pozisyon kapatildig: takdirde kar
edecektir. Boylece, vadede, spot piyasada iiriiniin degerinin azalisindan ortaya ¢ikan zarar azaltilmaktadir. Celik
hurdas1 vadeli iglem sozlesmeleri fiziksel teslim yapilarak kapatilmadigindan hurda kaynagi olarak
kullanilamamaktadir.

Celik hurdasi vadeli islem sdzlesmeleri, ¢elik iiretim siirecinde yer alan hurdacilar, geri doniisiimciiler,
celik liretimi yapan isletmeler ve ¢eligi ana girdi olarak kullanan diger tiretici sirketler i¢in dnemli bir risk yonetim
aracidir. Bu sozlesmeler, hurda ve ¢elik kullanicilarinin alig/satis fiyatlarini sabitleyerek sirketlerin ileride maruz
kalacaklar1 riskleri yonetmelerini saglamaktadir.

19. yiizyilda bakir ve kalay ticaretinden dogan riskleri bertaraf etmek amactyla yapilan islemler, metal
sektoriinde vadeli islem piyasasinin dogmasina sebep olmustur. 1877 yilinda bir grup tiiccarin maruz kaldiklar
riskleri bertaraf etmek i¢gin bir araya gelmesi, giiniimiizde London Metal Exchange (LME) olarak adlandirilan
kurumun temellerini atmistir. Ancak diinyadaki higbir piyasada o donemde demir gelik iiriinlerine yonelik hedging
yapilmamaktadir. Demir ¢elik sektorii bazinda incelendiginde, insaat demiri lizerine ilk vadeli islem sdzlesmesi
Ekim 2007'de Dubai Altin ve Emtia Borsasi (Dubai Gold and Commodities Exchange- DGCX) tarafindan
yapilmistir (Korkmaz vd., 2009:77). LME’de ise ¢elik vadeli islem sozlesmeleri 25 Subat 2008 tarihinde kiitiik
demir fiyatlar1 bazinda elektronik olarak baslatilmis ve uzun ¢aligmalar sonucu 28 Nisan 2008'de gerceklestirilen
fiziki islemlerle, borsa faaliyete gecmistir (https://www.lme.com/en-GB/About/History, 19.03.2020).

Celik hurdasi vadeli islem sozlesmelerinin ise ¢ok eski bir ge¢misi bulunmamaktadir. Degisen piyasa
dinamikleri ¢ergevesinde piyasa oyuncularinin ihtiyaglart dogrultusunda 2012 yilinda Amerika’nin vadeli islem
sozlesmelerinde lider borsasi olan The CME Group’ta (Chicago Mercantile Exchange Group) gelik hurdasina
dayali vadeli islem s6zlesmeleri ilk kez islem gormeye baslamistir (Lavigne, 2018:15). Borsa Istanbul’da 2 Nisan
2015 itibari ile Celik Hurdasma Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri piyasasi kurulmus ve ilk islem, ayn1 y1l Nisan
ayinda gerceklestirilmistir. Piyasanin kuruldugu tarihte gergeklestirilen islemden giiniimiize kadar baska bir islem
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gerceklestirilmemistir (Borsa Istanbul, 31.08.2020). Tiirkiye’de demir celik sektdriinde faaliyet gdsteren 6nde
gelen firmalar ile iletisime gecildiginde ve halka agik olan firmalarin UFRS raporlari incelendiginde de bu
durumun nedenleri ve islemin yapildigina dair yeterli bilgiye ulasilamamistir.

LME’de ¢elik hurdas: vadeli islem sozlesmeleri ise Kasim 2015 tarihinde islem gérmeye baglamistir.
LME’de islem goren hurda celik vadeli islem sozlesmelerinin hacminin giderek artmasi, diinya ¢apindaki
borsalarin da ilgisini ¢ekmistir. Bu dogrultuda Amerikan i¢ pazarmin ihtiyaglarina cevap verebilmek amaciyla 12
Ocak 2018 tarihinde Mart 2018 vadeli ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi Nasdaq Futures Inc. (NFX) Midwest
US’te ilk kez islem gormiistiir (Lavigne, 2018:5).

Kiiresellesen diinyada, demir ¢elik sektoriindeki tiim taraflar, girdi ve ¢ikti fiyatlarindaki
dalgalanmalardan dogan risklerini vadeli islem sdzlesmeleri ile bertaraf etme firsatina sahiptir. Celik hurdasi vadeli
islem s6zlesmelerinin artan iglem hacimleri, hurdanin ve geri doniisiimiin dneminin artmasi ile birlikte demir
cevherine dayali tiirev iiriinlerde 6ncii olan Singapur Borsasi (Singapore Exchange- SGX) ile Hindistan Ulusal
Emtia ve Tiirev Borsasi (India National Commodity and Derivatives Exchange- NCDEX) da celik hurdasi vadeli
islem sozlesmesi ticaretini baslatmay1 planladiklarini belirtmislerdir (https://steelguru.com/steel/sgx-examining-
launch-of-steel-scrap-derivatives/536005, 22.04.2019).

Kiiresel olarak ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri BIST (Borsa Istanbul), LME, NFX (Nasdaq
Futures Inc.) ve The CME Group (CME, CBOT, New York Mercantile Exchange- NYMEX, The Commodity
Exchange-COMEX) borsalarinda islem gérmektedir. BIST ve LME’de islem goren vadeli islem sozlesmeleri
dayanak varlik olarak TSI (The Steel Indeks) HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarim
baz alirken NFX, AMM (American Metal Market) US Midwest Shredded Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarini
kullanmaktadir. The CME Group ise hem TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi hem de
AMM U.S. Midwest 1 Busheling Celik Hurdas1 Endeksi fiyatlarini dayanak varlik olarak kullanan iki ayr1 tiirev
iriinii biinyesinde barindirmaktadir.

4.4.1. Celik Hurdas: Vadeli islem Sozlesmelerinin Taraflar Acisindan Avantajlar

Asagidaki sekilde ¢elige dayali vadeli islem sozlesmelerinin taraflar agisindan avantajlarma yer
verilmistir. Celik deger zincirinin tiim taraflar1 vadeli islem sozlesmeleri ile kar marjlarin1 yonetme imkanina
sahiptir. Sézlesmeler, celik sektoriiniin yapis1 geregi yasanan fiyat dalgalanmalarina, hurda alis zamani ile ¢elik
satls zamani arasinda gegen zaman i¢in katlanilan maliyetlere, stoklarin deger kaybetmesine karsi firmalarin risk
yonetimi yapmalarina olanak saglamaktadir.

Sekil 1: Celik Vadeli islem Sézlesmelerinin Taraflar Agisindan Avantajlari

Uretici

-Satis fiyauni sabitleyerek kar
marjlanm kentrol edebilmektedir.
-Stok finansmani saglamaktadir.

-Finansman maliyetlerini
-Spot piyasada maruz kalacag riski dusurebilmektedir.
hedpe edehilmektedir

Hurda islemcisi

- Celik fiyatlarina dayalh olarak satig
fiyatini sabitleyerek kar marjlanm
kontrol edebilmektedir.

-Stoklarimin degerini
coruyabilmektedir.

Yikimcilar

-lleri vadeli satis fiyatlarim

Hurda Haddecileri
sahbitleyebilmektedir.

o L L - -Satis fiyatlanni sabitleyerek
-Fiyvatdalgalanmalarnna kars carmarilarini ydnetebilirler,
korunmalktadir. )
-Hurda alimi ile celik satislan
arasinda gecen zamandaki
fiyatdalgalanmalarini hedge
edehilmektedir.

-Satis fiyatlarim
sabitleyebildiklerinden rakebet
avantajl kazanmaktadir.

-Stoklannideger diastikltgine

kargi karuyabilmektedir. insaat Sektdrii Oyuncular
-lleri vadeli ahis fiyatlarim
sabitleyerek fiyat

dalgalanmalarina kars
korunmaktadir.

-Celik ahmlarigin dogru
bitgeleme yapabilmektedir.

Kaynak: LME (2015). Understanding rebar and the new LME ferrous contracts, LME Research Team.
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Sekil 1°de celige dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin taraflar agisindan avantajlarina yer verilmistir. Celik
deger zincirinin tiim taraflari vadeli islem sézlesmeleri ile kar marjlarini1 yonetme imkanina sahiptir. S6zlesmeler,
celik sektoriinlin yapisi geregi yasanan fiyat dalgalanmalarina, hurda alis zamani ile gelik satis zamani arasinda
gecen zaman i¢in katlanilan maliyetlere, stoklarin deger kaybetmesine karsi firmalarin risk yonetimi yapmalarina
olanak saglamaktadir.

4.4.2. LME’de islem Goren Celik Hurdasi Vadeli islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

LME, diinya c¢apinda gergeklestirilen demir dist metal (aliiminyum, bakir, kursun, nikel, kalay, ¢inko)
ticaretinin %76’sinin yapildig1 diinyanin en biiylik borsasidir. LME’de ¢elik hurdasi vadeli islem sézlesmeleri
Kasim 2015 tarihinde islem gérmeye baslamis ve Eyliil 2017°ye kadar hurdada meydana gelen fiyat riskini
yonetmek isteyen sektdr oyunculari sayesinde bu sdzlesmeler araciligi ile 2,3 milyon tondan fazla hurda alim ve
satimi gerceklesmistir.

Sekil 2: LME Hurda Futures Aylik Islem Hacimleri, Eyliil 2017-Subat 2019

LME Steel Scrap

Monthly scrap volumes (metric tonnes)
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Kaynak: LME, LME Ferrous Monthly Update, Page 2: Volume and Open Interest.2016.

Yukarida LME’de ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmelerinin aylik islem hacimleri gosterilmektedir. Sekil
2’den de goriildiigi iizere islem hacimleri 2018 Eyliil’de en yiiksek seviyesine ulagmis, 2019’un Subat ayinda ise
bir dnceki aya gore %66 azalis sergilemistir.

Sekil 3: LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sozlesmeleri Ozellikleri

Kontrat Ozellikleri

HMS 1&2 30:20 CFR Iskenderun Celik

Dayanak Varlik Hurdasi Endeksi

LME Celik Hurda Vadeli iglem

Kontrat Adi ve Kodu Sézlesmesi sSC
Kontrat Tipi Futures

Uzlagma Sekli MNakdi Uzlasma

Sozlesme BayOklGga 10 Ton

Kontrat Perivodu 1-15 ay

" - - = - Konirat vade ayimin son ig giind Londra
Sozlesme Vadesi ve Son Islem Gind saati ile 13.30%a kadar

Vade ay iginde TSI HMS 182 80:20
CFR Iskenderun Celik Hurdasi
Endeksi'nin yayinladig fiyatlann aylik
ortalamasidir.

Fiyat Kotasyonu ABD Dolan

Vade Sonu Uzlasma Fiyat

Minimum Fiyat Adin 0.01 AED Dolan

01.00-19.00 Londra saati
24 saat

Islem Saatleri

Kaynak:https://www.Ime.com/en-GB/Metals/Ferrous/Steel-Scrap#tabIndex=0, Erisim:10.01.2019
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LME Celik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri, ayin son is giiniinde TSTHMS#1&2 80:20,CFR Iskenderun
Celik Hurdas1 Endeksi’nin aylik ortalamasina gore yapilan nakit uzlasmali futures sdzlesmelerdir. Sozlesmeler
ABD Dolar1 cinsinden islem goriir ve endeks ayni para biriminden yayinlanmaktadir. LME'de islem goren
sozlesmelerde her 1 lot, 10 metrik ton hurday: ifade etmekte ve sdzlesmeler minimum 1 ay, maksimum 15 ay
vadeli olarak diizenlenebilmektedir. Sadece ABD Dolari {izerinden islem yapilabilen ¢elik hurdasi vadeli iglem
sozlesmelerinde minimum fiyat hareketleri 0.01$'dr.

Sozlesmeler nakdi teslimata dayalidir ve sdzlesme vadesi sozlesme yapildigt ayin son islem giinii Londra
saati ile 13:30’a kadardir. Kapanmamis her sozlesme ilgili aymn yayinlanan endeks fiyatlarinin ortalamasi ile
degerlenmektedir. S6zlesme vadesi sonunda, dayanak varlik olan TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik
Hurdas1 Endeksi fiyatlar1 baz alinarak 6deme yapilir.

4.4.3. LME’de Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmesi Ornegi

Hedging, riski azaltma ve yonetme aracidir. Bugiinden gelecekteki emtia, doviz ve menkul kiymetlerde
meydana gelebilecek ongoriilemeyen fiyat hareketlerinin sebep olabilecegi kayiplari azaltmak amaciyla yapilan
bir risk yonetim stratejisidir. Hedging, bir¢ok teknik ile yapilmaktadir; ancak en ¢ok kullanilan yéntem bir
piyasada maruz kalinan riski bagka bir piyasada ters islem yaparak azaltmaktir.

Asagida celik sektoriinde faaliyet gosteren, c¢elik hurdasi kullanarak insaat demiri {iretimi yapan bir
isletmenin hammadde ve insaat demiri fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karst LME’de
gerceklestirdigi celik hurdasi ile insaat demiri vadeli islem sozlesmeleri 6rnek iizerinden anlatilacaktir. Celik
iireticisinin tedarik¢isi olan gemi armatoriiniin hurda fiyatlarinda meydana gelebilecek diisiislerden dolay1
stoklarinda meydana gelebilecek deger kaybini azaltmak amaciyla LME’de gergeklestirdigi ¢elik hurdasi vadeli
islem s6zlesmesine de drnekte yer verilerek, ¢elik sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli igslem sdzlesmelerinin
onemi aciklanmaya c¢alisilacaktir. Taraflarin hesaplarinda bulunan mevduatlart ile yatirdiklart baslangic
teminatlari, portfoy biiylkliiglinii temsil ettiginden, bu ornekte vadeli islem s6zlesmeleri icin yatirilan iglem
teminatlar1 goz ardi edilerek, yalnizca LME’de yapilan vadeli islem sdzlesmelerinin pozisyon karlari/zararlar
hesaplanmustir.

Bir ingsaat demiri iireticisi 3 Ocak 2017 tarihinde miisterisi olan bir insaat firmasi ile 3 Nisan 2017°de
teslim edilmek iizere 1.000 tonluk insaat demiri satis sdzlesmesi imzalamustir. Ureticinin bu siparisi
hazirlayabilmesi igin yaklasik 1.000 ton celik hurdasina ihtiyac1 bulunmaktadir. Uretimin baslamasi ile mamuliin
sevke hazir hale gelmesi arasinda yaklasik 1 ay gegmektedir. Bu durumda, ingaat demiri iireticisinin 3 Mart’ta
1.000 ton celik hurdasi almasi gerekmektedir. Uretici Mart ayinda hurday: spot piyasadan alarak iiretimi
gergeklestirebilir; ancak ingaat demiri satis fiyati sdzlesme ile belirlenmis ise hurda fiyatlarinda artis meydana
gelmesi durumunda bu artist satig fiyatina yansitamayacagindan kar marji1 daralacak, diismesi durumunda ise kar
marji1 yiikselecektir. Dalgali fiyat ortaminda kar marjin1 korumak isteyen iiretici, LME’de spot piyasadaki islemin
vadesi ve miktar1 ile uyumlu ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesi almistir. Asagida gelik hurdasi fiyatlarinin artig
ve azalig gosterdigi iki senaryo ilizerinden ¢elik hurdasi vadeli islem sézlesmelerinin 6nemine deginilecektir.

ingaat Demiri Ureticisi A¢isindan Hedging
Senaryo 1: Celik hurdas: fiyatlarinin yiikseldigi durum

Tablo 4: Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdas1 Vadeli islem Sozlesmesi

LME iSLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI
1 Mart 2017
(EN GEC)

1 MART NAKIT UZLASMA FIYATI [2358/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGT 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

e 220.000 USD (1.000 Ton x 2208)
BUVUKLUGT
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Tablo 4’te ingaat demiri iireticisinin 3 Nisan 2017 tarihinde ingaat sirketine teslim edecegi ingaat demirini
iretmek i¢in alim yapacagi ¢elik hurdasi fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara kars1 LME vadeli
islemler piyasasindan aldigi ¢elik hurdasi vadeli islem sdzlesmesinin detaylart bulunmaktadir. 3 Ocak itibariyla
iiretici, Mart aymda bir gemi armatdriinden almay1 planladigi 1.000 ton hurda igin LME’de parasal biyiikligii
220.0008$ olan 100 adet ¢elik hurdasi vadeli islem s6zlesmesini baglangi¢ teminati olan 35.000$ (350$ x 100adet)’1
yatirarak almistir.

Tablo 5: Insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (Hurda)

Spot Piyasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Gireticisi, bir gemi Uretici, 220%/tondan 3 Mart 2017

armatdriinden g ay igerisinde vadeli viiz adet LME celik hurdast
1.000 ton hurda almay1 vadeli ilem sdzlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging vapmustir.

1 Mart 2017

TSI spot pivasa hurda fivatlarn
LME sozlegme fivat: aylik

ortalamasi 235%/ton ile kapatilir.
LME kari 15%/ten= Toplamda
15.0008'dir.

aylik ortalamasi1 235%/ton'dur.
Ingaat demiri fireticisinin toplam
fiziki maliyeti 1.000 ton igin
235.0008" dr.

Harcama: 235.000%-15.000$=220.000%

Sozlesme geregi LME, 1 Mart’ta TSI HMS 1&2 80:20 CFR iskenderun Celik Hurdas1 Endeksi fiyatindan
vadeli islem sozlesmesini geri alacagini taahhiit etmektedir. Sozlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat fiyati
spot piyasa fiyatina yaklasmaktadir. Insaat demiri iireticisi, celik hurdas1 vadeli islem sdzlesmesini 1 Mart nakit
uzlagma fiyat: olan 235.000$ a (1.000 Ton x 235$ton) LME’ye geri satmistir. Ureticinin vadeli islem piyasasinda
yaptig1 bu islemden kar1 15.000$ (235.000$-220.0008)dir. 1 Mart’ta tiretici spot piyasadan ihtiyaci olan 1.000 ton
hurday1 235.000$ (235$ x 1.000 ton) bedelle satin alir. Ureticinin ¢elik hurdas1 alim igin 6dedigi toplam bedel
220.000$ (235.000$-220.0008)’dir. Firma eger hurda vadeli islem s6zlesmesi yapmasaydi, hammadde alimi igin
harcama tutar1 235.000$ olacakti. Uretici yaptig1 bu islemler sonucunda kar ya da zarar etmemis, hurda maliyetini
220$/tondan sabitlemistir.

Senaryo 2: Celik hurdas: fiyatlarimn diistiigii durum

Tablo 6: Insaat Demiri Ureticisinin LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 2AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GECQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIVATI {2155/ Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

e 220.000 USD (1.000 Ton x 220%)
BUVUKLUGU
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Tablo 7: Insaat Demiri Ureticisi A¢isindan Hedging (Hurda)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Greticisi, bir gemi Uretici. 220%/tondan 3 Mart 2017
armatdriinden ii¢ ay igerisinde vadeli yiiz adet LME ¢elik hurdas:

1.000 ton hurda almay: wvadeli iglem sdzlesmesi alarak
planlamaktadir. hedging yvapmigtir.
1 Mart 2017

TSI spot piyvasa hurda fiyatlan
LME sdzlegme fivat: aylik

aylik ortalamasi 215%/ton'dur.
ortalamasi 215%/ton ile kapatilir.

Ingaat demiri Gireticisinin toplam
fiziki maliyet: 1.000 ton igin
215.0008"dwr.

LME zarar1 5%/ton= Toplamda
5.0008'dar.

Harcama: 215.000%+5.0008=220.000%

Uretici 3 Ocak’ta Tablo 7°de detaylar1 bulunan 100 adet LME celik hurdas1 vadeli islem sozlesmesini
toplam 220.000%$ (220$/ton x 1.000 ton) bedel ile satin almistir. S6zlesme vade sonu geldiginde vadeli kontrat
fiyatt spot piyasa fiyatina yaklagtigindan iiretici elindeki kontrati LME’ye 1 Mart’taki endeks fiyat1 215.000$
(215$/ton x 1.000 ton) bedel ile geri satmistir. Ureticinin vadeli islem piyasasinda toplam 5.000$ (215.000$ -
220.0008$) zarari bulunmaktadir. Uretici 3 Mart’ta ihtiyaci olan 1.000 ton gelik hurdasini spot piyasadan toplam
215.000 bedel ile satin almistir. Hem spot hem de vadeli islem piyasasinda yapmig oldugu islemler neticesinde
tiretici toplam 220.000$ (215.0008 + 5.0008) d6demistir. Yatirimer yapmus oldugu islemler sonucunda kar ya da
zarar etmemis, hurda maliyetini 220$/tondan sabitlemistir.

Her iki senaryodan da goriildiigii iizere LME piyasasinda ¢elik hurdast vadeli islem sbzlesmesi alan
tiretici, hurda fiyatlar artsa da azalsa da maliyetlerini sabitleyebilmistir. Eger vadeli piyasada pozisyon almayarak
satis sozlesmesini imzaladigi tarihte (3 Ocak) hurda alimini gerceklestirseydi, hem tiretim siirecine kadar (3 Mart)
hammaddeyi deposunda tutarak depolama maliyetine katlanacak hem de pesin alimdan dolay:r likiditesini
daraltacakti.

Insaat sirketi ile imzalanan satis sozlesmesinde insaat demiri satis fiyat1 belirlenmemistir. Sadece hurda
fiyatlarin1 hedge etmek, nihai {iriin olan insaat demiri fiyatlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi
{ireticiyi korumayacaktir. Uretici, kar marjlarimi kontrol edebilmek igin ileri vadeli spot piyasa insaat demiri
satislarint da vadeli islem sozlesmeleri ile hedge etmek istemektedir. Asagida ingaat demiri fiyatlarinin artis ve
azalig gosterdigi iki senaryo iizerinden insaat demiri vadeli islem s6zlesmelerinin 6nemi anlatilacaktir.

Senaryo 1: Insaat demiri fiyatlarimin diistiigii durum

Tablo 8: Insaat Demiri Ureticisinin LME Insaat Demiri Vadeli Islem Sozlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE IAY
1 ADET ISLEM TEMINATI 410%
VADE TARIHi 3 Nisan 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEC)

1 Nisan 2017

1 NISAN NAKIT UZLASMA FIVATI |3708/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

I, 300000 USD (1.000 Ton x 390%)
BUYUKLUGU
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Tablo 9: insaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri fireticisi 300%/tondan

Ingaat demiri fireticisi 3 Nisan 3 Wizan 2017 vadeli viiz adet LME
2017 de 1.000 ton ingaat demiri ingaat demiri vadeli iglem
satis1 vapacaktir. sozlegmesi satarak hedging
yapmagtir.

1 Nisan 2017
Ingaat demirinin aylik endeks LME sozlegme fivati 370%/ton dur.
fivat1 370%/ton"dur. Toplam satiy | Ureticinin LME kars
fiyat: 3700008 dar. 208/ton=Toplam 20.0008 dsr.

Kazang: 370.0005+20.0008=320.000% dir.

Hegde edilmis kar marjs'ton=390%-220$=170%/ton olmak iizere toplam
170.0008 dur.

Tablo 9’dan da goriilecegi lizere, hurda alimlarini vadeli islem s6zlesmesi ile hedge eden insaat demiri
iireticisi, 3 Nisan 2017’de spot piyasada 1.000 ton ingaat demiri satis1 yapacaktir. Ingaat demiri fiyatlarinda
meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi hedge yapmak amaciyla 3 Ocak 2017°de 390$/tondan 3 Nisan 2017
vadeli yiiz adet LME insaat demiri vadeli igslem s6zlesmesini toplam 390.000$ bedel ile satmistir. 1 Nisan 2017°de
ingaat demirinin spot piyasa aylik endeks fiyat: 370$/ton’dur. Sézlesme vadesi yaklastikca vadeli kontrat fiyati
spot piyasa fiyatina yaklastigindan LME sézlesme fiyati da 370$/tondur. Uretici, LME’ye satt11 kontrati bu tarihte
370$/tondan geri alarak vadeli islem piyasasinda toplam 20.000$ kar elde etmistir. Satici, spot piyasada
gerceklestirdigi insaat demiri satigindan toplam 370.000$ gelir elde etmistir. Ureticinin ingaat demiri satisindan ve
vadeli islem s6zlesmesinden elde ettigi toplam kazanct 390.000$ (370.000$+20.000$)’dir. Firma eger insaat
demiri satisin1 vadeli islem s6zlesmesi ile hedge etmis olmasaydi toplam kazanci 370.000$ olacakti. Goriildigi
lizere vadeli islem s6zlesmeleri ile {iretici kar elde etmemis, satis fiyatini sabitlemistir. Hem hurda alimint hem de
ingaat demiri satisint LME vadeli islem s6zlesmeleri ile hedge etmis olan liretici, 220$/tona mal ettigi hurday1
isleyip 390$/tona satarak 170$/ton olmak {izere toplam 170.000$ kar elde etmistir.

Senaryo 2: Insaat demiri fiyatlarinin yiikseldigi durum

Tablo 10: Insaat Demiri Ureticisinin LME Ingaat Demiri Vadeli islem Sozlesmesi

LME iSLEM TARIHI 3 Ocak 2017
VADE 3AY
1 ADET iSLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Nisan 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEQ)

1 Nisan 2017

1 NISAN NAKIT UZLASMA FIVATI [4008/Ton

1 KONTRAT BUYUKLUGU 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

BOVOKLOGD 390.000 USD (1.000 Ton x 390%)
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Tablo 11: Iinsaat Demiri Ureticisi Acisindan Hedging (insaat Demiri)

Spot Pivasa LME

3 Ocak 2017

Ingaat demiri Gireticisi

Ingaat demiri Gireticisi 3 Nisan 300%/tondan 3 Nisan 2017 vadeli
2017°de 1.000 ton ingaat demiri viiz adet LME insaat demiri
satis1 yvapacaktar vadeli iglem sdzlesmesi satarak

hedging yvapmistir.

1 Nisan 2017

LME sz6zlegme fivati

Ingaat demirinin avlik endeks . R
400%/ton dur. Ureticinin LME

fiyat1 4008/ton’dur. Toplam satig

zarari 108/ ton=Toplam
fivat: 400.000% dir.

10.000% dir.

Kazang: 400.000%-10.0008=390.000%'d1r.

Hegde edilmis kar marji'ton=390%-220%=170%/ton olmak iizere
toplam 170.000% dur.

3 Ocak 2017 tarihinde, 3 Nisan 2017°de teslim edilmek iizere insaat demiri satis sdzlesmesi imzalayan
iiretici, vadeli satis fiyatin1 hedge etmek istediginden ayni tarihte sdzlesme vadesi ve miktari ile uyumlu olarak
LME’de toplam bedeli 390.000$ (390$/ton x 1.000 ton) insaat demiri vadeli iglem s6zlesmesi satmigtir. Vadeli
islem sozlesmesi geregince 1 Nisan 2017’de s6zlesmeyi endeks fiyat1 olan 400.000$ (400$/ton x 1.000 ton) bedel
ile geri alarak vadeli iglem piyasasinda toplam 10.000$ zarar etmistir. Ocak ayinda ingaat firmasi ile imzaladig
sozlesme geregince spot piyasada 1.000 ton insaat demirini 400$/tondan satarak toplam 400.0008 gelir elde
etmistir. Uretici her iki piyasadan toplam 390.000$ (400.000$-10.000$) gelir elde etmistir. Hem hurda alimini hem
de ingaat demiri satisint LME vadeli islem sozlesmeleri ile hedge etmis olan iiretici, 220$/tona mal ettigi hurday:
isleyip 390%/tona satarak 170$/ton olmak tizere toplam 170.000$ kar elde etmistir.

Yukarida detaylart ile agiklanan 6rnekten goriildiigii iizere, LME vadeli islem piyasasinda hem ¢elik
hurdasi maliyetleri hem de insaat demiri satis fiyatlarindaki dalgalanmalara karst pozisyon alan {iretici spot
piyasada maruz kalacagi riskleri yonetebilmistir. Vadeli islem s6zlesmesi ile hammadde ve nihai {iriin fiyatlarini
sabitleyen {iretici, spot piyasada yasanan fiyat dalgalanmalarindan dolay1 kar marjinda daralma yasamamustir.

Gemi Armatorii Acisindan Hedging

Asagida ingaat iireticisinin hurda tedarik¢isi olan gemi armatérii agisindan da LME ¢elik hurdast vadeli
islem sbzlesmesinin 6nemi agiklanacaktir.

Tablo 12: Gemi Armatorii Agistndan LME Celik Hurdas1 Vadeli Islem Sézlesmesi

LME ISLEM TARIHI 3 Qcak 2017
VADE 2 AY
1 ADET ISLEM TEMINATI 3508
VADE TARIHI 3 Mart 2017

POZISYON KAPATMA TARIHI (EN
GEQ)

1 Mart 2017

1 MART NAKIT UZLASMA FIVATI |235%/Ton

1 KONTRAT BUOYUKLUGT 10 Ton
KONTRAT BUYUKLUGU 1.000 Ton (10 Ton x 100 Adet)
KONTRATIN PARASAL

P P 260.000 USD (1.000 Ton x 260%)
BUYUKLUGU
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Tablo 13:

Celik Hurdas1 Saticist Olan Gemi Armatiirii A¢isindan Hedging

Spot Piyasa

LME

3 Ocak 2017

Gemi armatéri iki ay icinde
satilabilecek 1.000 ton gelik
hurdasi stoguna sahiptir. Spot

Gemi armatori elindeki stogun
degerini korumak igin yiz adet
LME ¢elik hurdas: vadeli iglem

sdzlesmesi satmagtr. Mart 2017

pivasada hurda fivati
~adeli sézlesmeler 260% /tondan

255%ton"dur.
islem goérmelktedir.

1 Afare 2017

LME pozisyonu 235 $/tondan
TSI endeks fivatlar 235%/tona

diigtiigiinden stok 20.000% deger

kaybi yagamagtir.

kapanir ve geri déniisiimci
sozlegme satig fiyvat: ile endeks
fivat: arasindaki farktan 25%/ton
Satig Zarart=20.000%. kazamr TLME
Karn=25%/ton=25_000%

Efektif Kayvip/Kazang= -20.000%+25.000%=+5_000%

Tablo 13’ten de goriildiigii lizere, 3 Ocak 2017’de gemi armatoriiniin iki ay iginde satabilecegi 1.000 ton
hurda stogu bulunmaktadir. Elindeki hurda stogunun deger kaybina karsi LME’de satis fiyat1 260$/ton olan ii¢ ay
vadeli yiiz adet hurda vadeli islem s6zlesmesini toplam 260.000$ bedel ile satmistir. 1 Mart 2017’de spot piyasada
hurdanin fiyati 235 $/tona diismiistiir. Gemi armatériiniin elindeki hurda stogu toplamda 20.000$ (235.0008-
255.0008) deger kaybina ugramistir. Vade sonunda vadeli sozlesme fiyat1 spot piyasa fiyatina esitlendiginden
LME hurda vadeli islem sozlesmeleri 235%/tondan islem gormektedir. Gemi armatdrii 260.0003$ bedel ile sattig1
vadeli islem sozlesmesini 235.0008 ile geri alarak 25.000$ kazang elde etmistir. Spot piyasadaki zarari ile LME
kar1 goz oniine alindiginda bu sirketin toplam kazanci 5.000$ (-20.000$+25.0008) olarak gerceklesmistir. Eger
sirket Ocak ayinda elinde bulundurdugu hurda stogu i¢in hedging amag¢li LME hurda vadeli islem sozlesmesi
satmasaydi hurda fiyatlar distiigiinden elindeki hurda stogu 20.000 $ deger kaybina ugrayacakti.

Yukaridaki 6rnekte celik tiretim siirecinin tiim taraflar1 géz oniinde bulundurularak, celigin ve gelik
tiretiminde ana girdiyi olusturan g¢elik hurdasinin fiyat dalgalanmalarina kars1 sirketlerin maruz kaldiklar riskleri
optimum bir seviyede tutmak amaciyla LME’de yapmis olduklari insaat demiri ve gelik hurdasi vadeli islem
sozlesmeleri ayrintilar1 ile aciklanmustir. Ornekten de goriildiigii iizere, sadece hurda ya da sadece celik
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi hedge yapmak, sirketlerin kar marjlarini korumak igin yeterli olmayacaktir.
Uriiniin gelecekteki fiyatmin bugiiniin fiyatlarindan daha yiiksek olacagi beklendiginde, fiyatlar arasindaki fark
depolama maliyetlerinden yiiksek ise sirketler, ileri vadeli satislarini hedge ederek koruma altina almaktadir.
Uretim siirecinin tiim asamalar1 diisiiniilerek pozisyon almak, risk y&netiminin daha etkin calismasini
saglayacaktir.

5. Sonug¢

Bir tilkenin gelismislik diizeyi, o iilkenin ¢elik tiiketim diizeyi ile dogrudan iliskilidir. Gelismis iilkelerde
sanayi ve altyapi sektérleri de ileri oldugundan bu iilkelerin gelik iiriinlerine olan gereksinimleri fazladir. ihtiyag
duyduklari ¢eligin bir kismini kendileri tiretmekteyken bir kismini da ithal etmektedirler.

Celik sektorii kiiresel gelismelerden etkilenmekte, bu sektordeki gelismeler de celigi ana girdi olarak
kullanan diger sektorleri, ileri ve geri baglantilartyla etkilemektedir. Fiyatlarin seffaf olmamasi ve bdlgesel olarak
farkliliklar gdstermesi, kiiresel gelismelerden etkilenmesi sektorde faaliyet gosteren sirketleri birtakim risklerle
karg1 karsiya birakmaktadir. Arz ve talep arasindaki uyumsuzluklar g¢elik fiyatlariin es zamansiz bir ortamda
olugsmasina sebep olmakta ve iiriiniin asil fiyatin1 yansitmamaktadir. Sermaye yogun ve sabit giderleri yiiksek bir
sektor olan demir gelik sektdrii mamullerinin fiyat dalgalanmalarina karsi ¢ok duyarlidir. Hammadde fiyatlariin
bir anda iki katina ¢ikmasi ve iireticilerin bu artisi satig fiyatlarina yansitamamasi ya da ¢elik fiyatlariin diismesi
kar marjlarinda daralma yasanmasina sebep olmaktadir. Daralan marjlar firmalarin likiditesini azaltmakta, miisteri
iliskilerini yipratmakta, ileriye yonelik yatirnm kararlarini etkilemekte, ylkiimliiliiklerini yerine getirmelerini
engelleyerek siirekliliklerini tehlikeye sokmaktadir.

Fiyatlarin, geligin gercek degerini yansitmaktan yoksun olmasi sektér oyunculariin faaliyet karliliklarini,
iiretim ve yatirim kararlarimi etkilemektedir. Ayrica, arz ve talep arasindaki uyumsuzluk nedeniyle arzin fazla
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oldugu dénemlerde iireticilerin, talebin fazla oldugu donemlerde ise tiiketicilerin stok tutmasina sebep oldugundan
firmalarin isletme sermayesi ihtiyaglarini arttirmaktadir. Arz ve talep miktarindaki hizli degisimler demir celik
iireticilerinin yiiksek derecede faaliyet riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir. Demir ¢elik piyasalari kiiresel
olarak entegre ¢alismaktadir ve diinyadaki gelismelere bagh olarak dalgali bir seyir izlemektedir. Ozellikle diinya
celik ticaretinde Onemli bir yere sahip olan Cin’in hamleleri, Dogu Avrupa iilkelerinin celik {iretim
kapasitelerindeki artislar ve gelik {iretiminin bilylik kismin1 kullanan insaat sektdriinde yasanan gelismeler, donem
donem arz ve talepte dalgalanmalar yasanmasina sebep olmakta ve bu da ¢elik fiyatlarinin kararsiz bir seyir
izlemesine yol agmaktadir. Ekonominin iyi oldugu donemlerde ¢elik fiyatlari ile tiiketimi artmakta ve bu artig ¢elik
girdi fiyatlarma da yansimaktadir. Ekonomide izlenen yavaslama ve durgunluk durumlarinda, sektérdeki fazla
kapasitenin etkisiyle uluslararasi ¢elik fiyatlar1 diismektedir. Tiiketicilerin fiyatlarin asag1 diisecegi beklentisi,
fiyatlar1 daha da diistirmektedir. Bunlara ilave olarak, celik sektoriinde vadeli islem s6zlesmelerinin 2007 yilindan
itibaren diizenlenmeye baglamasi; uzun yillar vade olarak spot vadenin kullanilmasina ve dogal olarak arz ve talep
miktarlarinin hizli degismesine sebep olmustur.

Reel piyasa kosullarinda ileri vadeli satiglari ve satin alimlart ongoérebilmek birtakim zorluklar
icermektedir. Satis hedeflerine ulasamamak, iiriin sevkiyatlarinin gecikmesi, tiretim hacimlerinin dalgalanmasi bu
zorluklara O6rnek olarak gosterilebilmektedir. Sirketler kar marjlarmi koruyor gibi goriinseler de fiyatlarmn
yiikselmesini bekledikleri donemlerde daha az hammadde alimi yapip, fiyatlar yiikseldiginde daha fazla satig
yaparak piyasadaki fiyat dalgalanmalarini olumlu yonde kullanmak istemektedirler. Sektdrdeki fiyat hareketlerini
onceden tahmin etmek miimkiin olmadigindan, firmalar spot piyasada maruz kaldiklari riskleri finansal
piyasalarda vadeli islem sozlesmelerini kullanarak yonetmeye ¢aligmaktadir. Bu sdzlesmeler sayesinde hem satig
fiyatlarint hem de hammadde maliyetlerini sabitleme firsatina sahip olan firmalar, kar marjlarinda daralma
yasanmasini engellemektedir. Ayrica bu s6zlesmeler sayesinde sirketler stok tutma maliyetine katlanmamakta ve
stoklarda meydana gelebilecek deger kayiplarina karsi pozisyon almaktadir.

Caligmada ¢elik sektoriindeki tiim taraflar agisindan vadeli islem sdzlesmelerinin isleyisi agiklanmis; bu
sozlesmeleri kullanan hurda geri doniisiimciileri, hurday1 kullanarak ¢elik {iretimi yapan iireticiler ve ¢eligi ana
girdi olarak kullanan diger sektordeki firmalar agisindan 6nemi anlatilmistir. Ornekten de gériildiigii iizere, gelik
hurdasina dayali vadeli islem s6zlesmelerinde amag kar etmek olmayip, maliyetleri ve satis fiyatlarini sabitleyerek
ileri vadede spot piyasada meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarinin sebep olacagi olumsuz etkileri finansal
piyasalarda bertaraf etmektir.

Tirkiye, ¢elik {iretimi i¢in ihtiya¢ duydugu hurda kaynagina sahip olmadigindan diinya genelindeki hurda
ithalatinin yaklasik %20’sini tek basina gerceklestiren, diinyanin en biiyiik hurda ithalatgisidir. Hammaddede disa
bagimli oldugundan kiiresel gelismelerden etkilenmektedir. Sektoriin fiyat yapisi goz oniinde bulunduruldugunda
fiyat dalgalanmalari hem iireticilerin hem de tiiketicilerin kar marjlarinda daralmalar yaganmasina yol agmaktadir.
Belirsizliklerin arttig1 donemlerde sirketlerin gelir ve giderlerini yonetebilmelerinin yolu, fiyat dalgalanmalarindan
daha az etkilenmelerinden ge¢mektedir. Borsa Istanbul’da islem goren ¢elik hurdasi vadeli islem sozlesmeleri
celik sektoriinde faaliyet gosteren tedarikei ve kullanici sirketler i¢in maruz kaldiklart fiyat riskinden korunmak
admna 6nemli bir finansal enstriimandir. BIST'te Celik Hurda Vadeli islem Sozlesmeleri Nisan 2015’de islem
goérmeye baslamistir. Ne yazik ki islem gérmeye basladig1 giinden sonra bu sézlesmeye talep olmamistir. Hurda
fiyatinda meydana gelen dalgalanmalar g6z 6niinde bulunduruldugunda, vadeli islem sézlesmelerinin 6nemi daha
da ortaya ¢ikmaktadir.
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BIST’TE ISLEM GQREN BANKALARIN PERFORMANSLARININ SD VE
EDAS YONTEMLERIYLE DEGERLENDIRILMESI

EVALUATION OF THE PERFORMANCE OF BANKS TRADED AT BIST
WITH SD AND EDAS METHODS

Serife Merve KOSAROGLU'
Oz

Bankalar agisindan belirli bir faaliyet donemi i¢in yapilan performans 6l¢iimii, bankalar tarafindan ulasilan basar diizeyini ortaya
koyan 6nemli bir gostergedir. Bu ¢alismada, pay senetleri BIST te islem géren mevduat bankalarina ait performansin, Cok Kriterli
Karar Verme (CKKV) yontemleri vasitasiyla degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amagla ¢alismada segilen performans kriterleri
SD (Standard Deviation) yontemi kullanilarak agirliklandirilmistir. Uygulamanmn ikinci asamasinda ise EDAS (Weighted
Aggregated Sum Product Assessment) yonteminden faydalanilarak bankalarin performansi belirlenmistir. SD yontemi bulgulari
2015-2019 yillarin1 kapsayan donemde kriterlerin 6nem agirliklarmin yillar itibariye farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir.
Ayrica, analiz doneminin tiimiinii dikkate alan genel degerlendirmeye gére EDAS sonuglar1, BIST te islem géren bankalar arasinda
en basarili bankanin Akbank oldugunu ortaya koymaktadir.
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Abstract

Performance measurement for a certain period of activity for banks is an important indicator that shows the level of success achieved
by banks. In this study, it is aimed to evaluate the performance of deposit banks whose stocks are traded in BIST by means of Multi-
Criteria Decision Making (MCDM) methods. For this purpose, the performance criteria selected in the study were weighted using
the SD (Standard Deviation) method. In the second stage of the application, the performance of banks is determined by using the
EDAS (Weighted Aggregated Sum Product Assessment) method. The findings of the SD method reveal that the importance weights
of the criteria have differed over the years between 2015-2019. In addition, according to the general evaluation taking into account
the entire analysis period, the EDAS results reveal that the most successful bank among the banks traded in BIST is Akbank.
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1.Giris

Ulkelerin, ekonomik gelisme ve kalkinmasinda finans sektoriiniin dnemli bir yeri vardir. Yapilan tasarruflarin en
etkin ve verimli sekilde reel sektore aktarilmasi hususunda finans sektoriine biiyiik gorev diismektedir (Yiiksel vd.,
2018:1; Aydin, 2019:182). Gelismis bir finans sektorii, yatirimcilar i¢in gliven saglayarak, firmalarin rekabet diizeyini
giiclendirmektedir. Finansal destek saglama noktasinda giicliilk ¢cekmeyen firmalar, risk alabilmekte ve bu anlamda
uluslararasi firmalarla rekabet giicii kazanmaktadir. Diger yandan, iyi ¢alisan finans sistemiyle olusan giiven ortami,
yabanci yatirimlart ¢ekmekte ve iilke ekonomisi igin biiyiik firsat saglamaktadir. Baglica bu ekonomik avantajlarin
elde edilmesinde, reel sektdr ve finansal sektor arasinda baglantiy1 saglayan kurumlar 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomik
gelismenin saglanmasinda, 6zellikle finansal piyasalarin biiyiik kismini olusturan bankalarin dnemi biiyiiktiir (Ersoy
ve Aydin, 2018:158; Belke ve Unal, 2017:405).

Ulkelerin gelisen kosullara uyumlu ve iyi ¢alisan bankacilik sistemini tahsisi, finansal sistem ve ekonomik gelisme
acisindan gerekli olmaktadir. Diger bir ifadeyle bankalar, finans sektorii ve genel ekonomi acisindan 6nemli
fonksiyona sahiptir. Bu noktada, bankalarin faaliyetleri sonucu gosterdikleri performans, iilke ekonomileri lizerinde
etki gostermektedir (Kaygusuz vd., 2020:74). Bu noktada, banka performanslarinin degerlendirilerek, bankalarin
rekabet diizeyinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Belirli kriterler 6l¢iitiinde, banka faaliyetleri ve sonuglarinin
degerlendirilmesi, bankalarin sektdrdeki yerlerini gormesine imkan tanimaktadir. Bu sekilde, bankalar, hangi yonlerini
gelistireceklerini objektif bir sekilde gorecek ve kaynaklarini daha etkin kullanacaktir (Ak¢akanat vd., 2017:286).
Boylelikle, rekabet diizeyi yiikselen bankalar finans sistemini gii¢lii hale getirirken, ekonomik gelisme agisindan da
biiylik avantaj olusturacaktir. Giiniimiizde artan rekabet ortami, banka performanslarmin degerlendirilmesini ve
kargilagtirilmasini gerekli kilmaktadir (Caliskan ve Eren, 2016:86).

Bu kapsamda, ¢alismanin amaci 2015-2019 déneminde pay senetleri BIST te islem goren mevduat bankalarinin
performansimin Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri vasitasiyla degerlendirilmesidir. Caligmada, segilen
performans kriterlerini agirliklandirmak amaciyla objektif yontemlerden biri olan SD yontemi, bankalarin performans
degerlendirmesinde ise EDAS yo6ntemi kullanilmistir. Calismanin giris boliimiinii takiben ikinci bolimiinde ulusal ve
uluslararas1 literatiir 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde arastirmada kullanilan SD ve EDAS yéntemleri agiklanmus,
dordiincii boliimde ise uygulamaya yer verilmistir. Besinci ve son boliimde ise sonug ve oneriler degerlendirilmistir.

2. Literatiir Taramasi
Literatiirde, banka performansinin ¢esitli kriterler bazinda degerlendirilmesine ve siralanmasina yonelik ulusal ya
da uluslararas: diizeyde bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalardan bazilarma iliskin 6zet bilgiler Tablo 1° de

verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Doénem Orneklem Yontem Bulgular

Chang 2000-2002 Tayvan’da faaliyet Gri Iliski Analizi Bulgular aktif karlilig1 ve

(2006) gosteren 15 ticari 6zsermaye karlilig1 gibi iki karlilik
banka oranlarinin, bankalarin finansal

performansina en fazla etki eden
degiskenler oldugu tespit edilmistir.

Ho ve Wu | 2000 Avustralya’da faaliyet | Gri liski Analizi Calismada likidite diizeyi yliksek
(2006) gosteren 3 banka olan bankalarin performansinin
yiiksek oldugu rapor edilmistir.
Dinger ve | 2002-2008 Tiirkiye’de faaliyet AHP ve VIKOR Analiz sonuglarina goére, yabanci
Gorener gosteren kamu, 6zel ve bankalar 2002, 2003 ve 2008
(2011) yabanci sermayeli yillarinda; kamu bankalari ise 2004-
bankalar 2007 yillar1 arasinda en iyi
performansi gdstermistir.
San vd. 2002-2009 Malezya’da faaliyet Veri Zarflama Calismada yabanci bankalara
(2011) gosteren 21 yerel ve Analizi kiyasla yerel bankalarin daha
yabanci banka yiiksek performans gosterdikleri

tespit edilmistir.
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Yayar ve 2005-2011 Tiirkiye’de faaliyet TOPSIS Yapilan analiz sonucunda Albaraka
Baykara gosteren katilim Tiirk’iin en etkin banka olduguna
(2012) bankalar1 karar verilmistir. Buna ilaveten
Bank Asya ise en verimli banka
olarak rapor edilmistir.
Ecer 2008-2011 Tiirkiye’de faaliyet Gri Iliski Analizi Performans sirasinda ilk sirada
(2013) gosteren 11 ozel banka Garanti Bankasi bulunmaktadir.
Dogan 2005-2011 BIST e kayith 10 ticari | Gri iliski Analizi Analiz sonuglarina gore performans
(2013) banka siralamasinda en iyi banka
Akbank’tir.
Mandic 2005-2010 Sirbistan’da faaliyet Bulanik AHP ve Finansal gostergelere dayali
vd. (2014) gosteren 35 ticari TOPSIS performans analizi sonuglarma
banka gore, Banca Intesa en iyi
performansi gosteren banka
olmustur.
Sisman ve | 2008-2014 BiST’te islem gore 10 | Bulamik AHP ve Analiz sonuglar1 Akbank’in finansal
Dogan mevduat bankasi Bulanik MOORA | performans bakimindan ilk sirada,
(2014) TEB’in ise son sirada oldugunu
ortaya koymaktadir.
Ecer 2013 Tiirkiye’de faaliyet Bulanik AHP ve Internet bankacilig1 subelerinin
(2015) gosteren 4 ticari banka | COPRAS-G performans degerlendirilmesinin
yapildig1 caligmanin sonuglarina
gore en basarili banka Garanti
Bankasi’dir.
Caligkan 2010-2014 Tiirkiye’de 2014 yili AHP ve Yapilan iki farkli uygulamanin
ve Eren aktif biiytikliiklerine PROMETHEE sonuglarina gore, en iyi finansal
(2016) gore sirastyla 17 performansi Ziraat Bankasi
mevduat bankasi gostermistir.
(kamusal, 6zel ve
yabanc1 sermayeli
olmak iizere)
Akgakanat | 2016 Tiirkiye’de faaliyet ENTROPI ve Biiytiik 6l¢ekli bankalar icinde
vd., (2017) gosteren bankalar WASPAS Ziraat Bankasi, orta 6lgekli
bankalar i¢inde Finans Bank ve
kiigiik 6lgekli bankalar iginde
Anadolu Bank en iyi performans
sergileyen banka olarak
belirlenmistir.
Dinger vd. | 2011-2016 Tiirkiye’de faaliyet Bulanik AHP, Sonuglar yeni hizmet gelistirme
(2017b) gosteren 13 ticari Bulanik ANP ve yetkinligi a¢isindan banka
banka Bulanik TOPSIS siralamasinin yildan yila
degiskenlik gdsterdigini ortaya
koymaktadir.
Ural vd. 2012-2016 Tiirkiye’de faaliyet Entropi ve Hibrid modelin uygulamasi ile 2012
(2017) gosteren 3 kamu WASPAS ve 2013 yillarinda Vakiflar
sermayeli banka Bankasi’nin buna ilaveten 2014,
2015 ve 2016 yillarinda ise Ziraat
Bankasi’nin en basarili banka
oldugu tespit edilmistir.
Yiiksel vd. | 2015 Tiirkiye’de faaliyet DEMATEL, Gri Hem DEMATEL-Gri {liski Analizi
(2017) gosteren 23 ticari fliski Analizi ve hem de DEMATEL-MOORA
banka MOORA modellerinde ayni banka
performans agisindan ilk sirada yer
almistir.
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Isik (2018) | 2012-2017 BiST’te islem goren 10 | Veri Zarflama Tiim yillarda ICBC Turkey Bank ve
ticari banka Analizi Sekerbank olmak iizere iki
bankanm tam etkinlige ulastig1
sonucu elde edilmistir. Calismada
ayrica bankalarin etkinliklerinin
artmasinda faiz dis1 giderlerin
Onemi ortaya konulmustur.
Uludag ve | 2006-2016 Tiirkiye’de faaliyet TOPSIS Calismada tiim bankalar i¢in
Ece (2018) gosteren 28 ticari performans siralamasi dikkate
banka alindiginda, diger bankalara
nazaran Bank Mellat’in 6ne ¢iktig1
tespit edilmistir.
Ecer 2017 Tiirkiye’de faaliyet Bulanik AHP ve Mobil bankacilik hizmetleri
(2018) gosteren 16 banka ARAS acisindan yapilan siralamaya gore
Yap1 ve Kredi, Akbank ve ING
Bank ilk ii¢ sirada yer almaktadir.
Isik (2019) | 2008-2017 Tiirkiye’de faaliyet Entropi ve ARAS | Mevduat bankacilig1 sektdriiniin en
gosteren mevduat iyi performans gosterdigi y1l 2010
bankalar1 yili olarak belirlenmistir.
Ecer 2018 Tiirkiye’de faaliyet Entropi ve ARAS | Kurumsal siirdiiriilebilirlik
(2019) gosteren 6 6zel performans: bakimindan ilk iki
sermayeli banka sirada Is Bankas1 ve Akbank
bulunmaktadir.
Unal 2014-2018 Tiirkiye’de faaliyette SD ve WASPAS Olusturulan karar modeli
(2019) bulunan 6zel sermayeli cercevesinde Akbank’in finansal
4 banka acidan en basarili banka oldugu
tespit edilmistir.
Akbulut 2009-2018 Is Bankas1 CRITIC ve EDAS | 10 finansal kriter acisindan Is
(2019) Bankasi en iyi performansi 2009
yilinda, en diisiik performansi ise
2018 yilinda gostermistir.
Isik ve 2015-2018 Tiirkiye’de faaliyet CRITIC ve EDAS | Biitiinlesik model ¢ergevesinde elde
Ersoy gosteren 6zel sermayeli edilen sonuglara gore, faiz gelir ve
(2020) mevduat bankalari giderleri agisindan Akbank diger
bankalara gore en iyi performans
sergileyen bankadir.
Ural vd. 2008-2018 Aktif blyikligi Entropi ve Calismada analiz donemi agisindan
(2020) acisindan Tirkiye’de WASPAS en basarilt bankalarin kamu
faaliyet gosteren 10 sermayeli bankalar oldugu rapor
banka edilmistir.
Kocak ve 2019 Tiirkiye’de faaliyet AHP, Bulanik Ug farkli agirhiklandirma
Calik gosteren 5 banka AHP, Aralik Tip-2 | yonteminin kullanildig1 caligmada
(2020) Bulanik AHP ve her {i¢ modele gore de bankalarin
TOPSIS siralamasinin degismedigi rapor
edilmistir.
Kaygusuz | 2008-2017 Aktif biiyiikliigiine TOPSIS 10 y1llik performans siralamasina
vd. (2020) gore, Tirkiye’de gore birinci sirada Denizbank son
faaliyet gosteren ilk 10 sirada ise Halk Bankasi
banka bulunmaktadir.

Literatiir incelemesi neticesinde bankalarin performansint karsilagtirmaya yonelik birgok CKKV yodnteminin
kullanildig1 goriilmektedir. Ayrica, literatiir incelemesi, daha dnce herhangi bir ¢alismada SD ve EDAS ydntemlerini
birlestiren bir modelin kullanilmadigini da ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, bu calismada pay senetleri BIST e kayitl
bankalarin finansal performansini kryaslamak amaciyla SD ve EDAS yo6ntemlerinden olusan yeni bir CKKV model
Onerilmistir. Bu yoniiyle calismanin, bankacilik literatiiriine katki saglamasi hedeflenmistir.
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3.Yontem

Bu calismada, SD ve EDAS yontemlerinden olusan ¢ok kriterli bir model kullanilarak BIST’e kote mevduat
bankalarinin performans degerlendirmesi yapilacaktir. Bu boliimde, bu iki yonteme iliskin detayli bilgiler verilecektir.

3.1. SD Yontemi
SD yontemi performans kriterlerinin dnem agirliklariin objektif bir bigimde mevcut veri setinden hesaplanmasina
olanak saglamaktadir. Diakoulaki vd. (1995) tarafindan dnerilen bu yontem her bir degiskenin ortalamasindan ne kadar

saptig1 hesaplamaya dayanmaktadir. Bu yontem {i¢ uygulama adimina sahiptir (Diakoulaki vd., 1995:766):

Adim 1: Karar matrisi X = [xi j]m*n Denklem (1)’de gosterildigi gibi olusturulur.

X11 X120 Xin
X21 X2 ot Xop

X=[xl =" P @
Xm1 Xmz " Xmn

X;j, i. alternatifin j. kriterdeki degerini gostermektedir.

Adim 2: Yukaridaki karar matrisinin elemanlar1 fayda ve maliyet durumlar1 géz oniine alinarak normalize edilir.
Elemanlarin normalize edilebilmesi (ortak degerlere doniistiirlilmesi) siirecinde ilgili kriter karar verici icin fayda
ozelligi tagtyorsa Denklem (2) kullanilir. Eger ilgili kriter maliyet 6zelligi tagiyor ise Denklem (3)’ten faydalanilir.

min
* Xij=Xj , ,
xi]' = W L= 1,2, ...... m; ] = 1,2, W n (2)
J J
max
« _ X)Xy P — L=
xij = W L= 1,2, ...... m; ] = 1,2, . n (3)
J J

x;; 1. alternatifin ;. kritere gore normalize edilmis degerini ifade etmektedir.

Adim 3: Yontemin son adiminda Denklem (4) kullanilarak her bir kriterin 6ncelik agirligi hesaplanir. Burada g; j.
kriter i¢in hesaplanan standart sapmay1 ifade etmektedir.

%j

w; =
j) n .
Zj=1a']

j=12, ...m @)

Esitlik 4°te gosterilen g; degeri j. kritere ait standart sapma degeridir.

3.2. EDAS Yontemi

Keshavarz Ghorabaee vd. (2015) tarafindan gelistirilen EDAS ydntemi karar verme siirecinde ortalama ¢éziim
uzakligina dayali olarak hesaplamalar yaparak degerlendirmeye konu olan alternatifler arasinda en iyi olani belirlemeyi
hedeflemektedir. Bu yontem alt1 uygulama adimina sahiptir (Keshavarz Ghorabaee vd., 2015:438-441; Kisa ve Ayg¢in,
2019:307-309; Orhan, 2019:1228-1229; Demir ve Kartal, 2020: 111):

Adim 1. Karar matrisi X = [xl- j]m*n olusturulur. Bu matris Denklem (1)’de gosterilmistir.

Adim 2. Degerlendirme kriterleri i¢in ortalama ¢dziimler AV; olusturulur.

AV =[], )
Burada AV; Denklem (5) kullanilarak elde edilir.

AV = i X

J m

j=1,..,n (6)
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Adim 3. Kriterlerinin fayda ve maliyet 6zelliklerine gore ortalamadan pozitif uzaklik matrisi (PDA) ve ortalamadan
negatif uzaklik matrisi (NDA) bulunur. Bu matrisler sirastyla Denklem (7) ve (8)’de gosterildigi gibi olusturulur.

PDA = [PDAy] ()
NDA = [NDA;] ®)

Yukaridaki denklemlerde, j. kriter karar verici agisindan faydali ise ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik
matrisleri Denklemler (9) ve (10) kullanilarak olusturulur.
max(0,(rjj—AVj))

AV;

PDA;; = i=1..mvej=1,..,n ©)
maX(O,(AV]-—ri]-))

AV;

]

i=1,.,mvej=1,..,n (10)

j. kriter, karar verici agisindan maliyet 6zelligi tasiyorsa bu durumda ortalamadan pozitif ve negatif uzaklik
matrisleri Denklemler (11) ve (12) vasitastyla hesaplanir.
maX(O,(AV]-—ri]-))

AV]'

max(0,(rjj—AVj))

AV;

Adim 4. Denklemler (13) ve (14) yardimiyla agirlikli toplam pozitif uzakliklar SP; ve agirlikli toplam negatif
uzakliklar SN; bulunur. Burada wj her bir performans kriterinin dnem agirligidir.

SPi = Z]“;lwl X PDA” i= 1; o, I (13)
SNo= 2w XNDA;  i=1..m o

Adim S. Denklemler (15) ve (16)’nin kullanilmasiyla, SP; ve SN; degerleri normalize edilerek sirasiyla NSP; ve
NSN; degerleri bulunur.

SP;

NSP = > (15)
SN;

NSN; = 1— > (16)

Adim 6. EDAS yonteminin son adiminda performans degerlendirmesinde kullanilacak AS; degerleri NSP; ve NSN;
degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanir.

As, = SPUHNSN) (17)
Yukaridaki denklemde AS; [0-1] araliginda degerler almaktadir. Hesaplamalar neticesinde AS; en yiiksek olan

alternatifin en iyi alternatif olduguna karar verilir.

4. Banka Performansinin Biitiinlesik SD ve EDAS Yontemleriyle Degerlendirilmesi

Bu caligmanin amaci, 2015-2019 yillarin1 kapsayan 5 yillik déonemde pay senetleri BIST e kayitli 9 mevduat
bankasinin performansini biitiinlesik SD ve EDAS yontemleri kullanarak degerlendirmektir. Calismada kullanilan
mevduat bankalarma iligkin agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir. Calismanin 6rneklemini olusturan veriler Tiirkiye
Bankalar Birligi (TBB) resmi internet sayfasindan temin edilmistir. Caligmada, karar kriteri olarak kullanilan
degiskenlerin banka yonetimi agisindan fayda veya maliyet durumlar1 Tablo 3’te sunulmustur. Buna gore, banka
yonetiminin amaci ilgili kriterin degerini maksimize etmek ise bu kriter i¢in optimizasyonun yonii “maksimum”, tersi
durumda ise optimizasyonun yonii “minimum” olmaktadir.

Tabloe 2. Calismaya Konu Olan BIST Bankalar1

Sira | BIST te Kayith Mevduat Bankalari Sermaye Yapisi Simge
1 | Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi MBI
2 | Tirkiye Halk Bankas1 A.S. Kamu Sermayeli Mevduat Bankasi MB2
3 | Tirkiye Vakiflar Bankas: T.A.O. Kamu Sermayeli Mevduat Bankasi MB3
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4 | Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi MB4

5 | Akbank T.A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi MBS

6 | QNB Finansbank A.S. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankasi MB6

7 | Denizbank A.S. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankasi MB7

8 | Sekerbank T.A.S. Ozel Sermayeli Mevduat Bankasi MBS

9 |ICBC Turkey Bank A.S. Yabanci Sermayeli Mevduat Bankasi MB9

Tablo 3. Calismada Kullanilan Performans Kriterleri

Kod Performans Kriteri Amacg
PK1 Toplam Aktifler (TL) Mak.
PK2 Toplam Krediler Mak.
PK3 Toplam Mevduat Mak.
PK4 Toplam Ozkaynaklar Mak.
PK5 Net Donem Kari(Zarari) Mak.
PK6 Bilango Dig1 Hesaplar Mak.
PK7 Sube Sayisi (Adet) Min.
PK8 Personel Sayisi (Adet) Min.

4.1. SD Yontemi ile Kriter Agirhiklarinin Belirlenmesi
Uygulamanim ilk boliimiinde performans kriterlerine iliskin 6énem agirliklar1 SD yontemiyle hesaplanmaktadir.
Kriter agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in oncelikle Tablo 4’te goriildiigii gibi karar matrisi olusturulur. Burada
belirtmek gerekir ki analiz dénemi 2015-2019 yillarin1 kapsamaktadir. Dolayisiyla, 6rnek uygulama agisindan BIST
bankalarmin 2015 yili se¢ilmistir. Tablo 6’da her bir yila iligkin hesaplanan kriter agirliklar topluca verilmistir.

Tablo 4. 2015 yil1 i¢in Karar Matrisi
PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7 PK8

MB1 | 275,718 177,934 153,802 32,035 3,083 603,032 1,377 25,157
MB2 | 187,729 126,745 122,146 19,424 2,315 685,578 949 17,104
MB3 | 182,947 123,781 109,923 16,768 1,930 1,439,174 {920 15,410
MB4 | 220,369 148,779 126,909 23,084 1,861 675,976 1,000 18,261
MBS | 234,809 141,763 138,942 26,689 2,995 1,093,001 902 14,050
MB6 | 85,727 57,226 48,566 9,024 706 739,082 642 12,950
MB7 | 84,221 51,349 46,588 8,269 763 522,952 692 12,923
MBS | 24,416 16,726 14,868 2,527 103 464,942 301 4,078
MB9 | 6,655 4,120 2,257 590 -17 5,827 44 841

Bir sonraki asamada Tablo 4’te goriilen baslangic karar matrisinin her bir elemanin normalize edilir.
Normalizasyon siirecinde fayda 6zelligi tasiyan kriterler agisindan Denklem (2), maliyet 6zelligi tagtyan kriterler
acisindan ise Denklem (3) kullanilmistir. Normalizasyon sonucunda elde edilen normalize degerler Tablo 5°te

gosterilmektedir.
Tablo 5. 2015 yil1 i¢in Normalize Karar Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PKé6 PK7 PK8

1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 0.417 0.000 0.000
0.673 0.705 0.791 0.599 0.752 0.474 0.321 0.331
0.655 0.688 0.710 0.514 0.628 1.000 0.343 0.401
0.794 0.832 0.823 0.715 0.606 0.468 0.283 0.284
0.848 0.792 0.902 0.830 0.972 0.758 0.356 0.457
0.294 0.306 0.306 0.268 0.233 0.512 0.551 0.502
0.288 0.272 0.293 0.244 0.252 0.361 0.514 0.503
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0.066 0.073 0.083 0.062 0.039 0.320 0.807 0.867
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

SD yontemin son adiminda ise Denklem (4) vasitasiyla her bir performans kriterinin 6nem agirligt hesaplanmis ve
hesaplanan bu 6nem agirliklar1 Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6’daki bulgular incelendiginde, 2015-2019 yillarim
kapsayan donemde kriterlerin 6nem agirliklar1 yillar itibariye farklilik gostermektedir. Bununla beraber, 2015 yilinda
onem agirlig en yiiksek performans kriteri 0.141 puanla PK5 (Net Donem Kari) kriteridir. 2016 ve 2017 yillarinda
PK3 ile kodlanan Toplam Mevduat kriteri en 6nemli kriterdir. Ayrica, 2018 ve 2019 yillarinda ise performansi
belirleme noktasinda en énemli kriterler sirasiyla PK2 ile kodlanan Toplam Krediler ve PK1 ile kodlanan Toplam
Aktifler kriterleridir.

Tablo 6. Yillara iliskin Hesaplanan Onem Agirliklart

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7 PK8
2015 | w; 10.133 0.134 0.139 0.129 0.141 0.103 0.110 0.111
2016 | w; 10.135 0.135 0.140 0.128 0.133 0.108 0.109 0.112
2017 | w; 10.138 0.136 0.141 0.131 0.129 0.106 0.108 0.112
2018 | w; 10.138 0.139 0.138 0.130 0.125 0.109 0.108 0.112
2019 | w; [0.144 0.140 0.140 0.130 0.120 0.101 0.112 0.113

4.2. EDAS Yontemi ile Banka Performansinin Siralanmasi

Bankalarin performansinin degerlendirilmesine iliskin onerilen hibrid modelin ilk asamasinda kriterlerin dnem
agirliklart hesaplanmistir. Modelin ikinci asamasinda ise EDAS ydnteminin uygulanmasiyla analiz dénemindeki
bankalarin basar1 siralart belirlenecektir. EDAS yonteminin ilk adimi i¢in olusturulan karar matrisi Tablo 4’te
verilmistir. Buradan hareketle, Denklem (7) yardimiyla Tablo 7°de gosterilen AV; degerleri hesaplanmistir.

Tablo 7. 2015 Yilina Ait Ortalama Coziimler

Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Mak. Min. Min.
PK1 PK2 PK3 PK4 PK5 PK6 PK7 PKS8

AV; | 144732.335  94269.201  84888.908  15378.863 1526395 692173.929  758.556 13419.333

Her kriter i¢in ortalama ¢dzlimler iiretildikten sonra, PDA ve NDA matrisleri Denklemler (8) ve (13) yardimiyla
olusturulmustur. Bu matrislere iliskin bulgulara Tablo 8 ve 9’da yer verilmistir.

Tablo 8. 2015 Yilina Ait Ortalamadan Pozitif Uzaklik Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7 PK8
MB1 | 0.905 0.888 0.812 1.083 1.020 0.000 0.000 0.000
MB2 | 0.297 0.345 0.439 0.263 0.517 0.000 0.000 0.000
MB3 | 0.264 0.313 0.295 0.090 0.264 1.079 0.000 0.000
MB4 | 0.523 0.578 0.495 0.501 0.219 0.000 0.000 0.000
MBS | 0.622 0.504 0.637 0.735 0.962 0.579 0.000 0.000
MB6 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.068 0.154 0.035
MB7 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.088 0.037
MBS | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.603 0.696
MB9 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.942 0.937
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Tablo 9. 2015 Yilina Ait Ortalamadan Negatif Uzaklik Matrisi

PK1 PK2 PK3 PK4 PKS PK6 PK7 PK8
MB1 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.129 0.815 0.875
MB2 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.010 0.251 0.275
MB3 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.213 0.148
MB4 | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.023 0.318 0.361
MBS | 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.189 0.047
MB6 | 0.408 0.393 0.428 0.413 0.538 0.000 0.000 0.000
MB7 | 0.418 0.455 0.451 0.462 0.500 0.244 0.000 0.000
MBS | 0.831 0.823 0.825 0.836 0.933 0.328 0.000 0.000
MB9 | 0.954 0.956 0.973 0.962 1.011 0.992 0.000 0.000

EDAS yonteminde daha sonra Denklemler (15) ve (16) ile SP; ve SN; degerleri hesaplanmigtir. Denklemler (17) ve
(18) ile SP; ve SN; degerleri normalize edilerek NSP; ve NSN; degerleri elde edilmistir. Son adimda ise NSP, ve NSN;
degerlerinin ortalamasi hesaplanarak her bir alternatife ait AS; degerleri bulunmustur. Tiim bu hesaplamalara iliskin
sonuclar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10°daki 2015 yilina ait sonuglar incelendiginde 3 6zel sermayeli bankanin (Akbank, Is Bankasi ve Yap1 ve
Kredi) performans siralamasinda ilk sirada oldugu goriilmektedir. Bu bankalari kamu sermayeli Vakiflar Bankasi ve
Halk Bankasi takip etmistir. Ayrica, Sekerbank hari¢ yabanci sermayeli banka statiisiinde Tiirkiye’de faaliyet gosteren
yabanci bankalarin ise performans siralamasinda genelde son siralarda olmasi da dikkat g¢ekicidir. Tablo 10’da
goriildiigii lizere, belirlenen kriterlere gére bankalarn basari siralamasi sonug olarak su sekildedir: Akbank (MBS5), Is
Bankas1 (MB1), Yapt ve Kredi (MB4), Vakiflar Bankasi (MB3), Halk Bankas1 (MB2), QNB Finansbank (MB6),
Denizbank (MB7), Sekerbank (MBS8) ve ICBC Turkey (MB9).

Tablo 10. 2015 Yilina Ait Sonuglar

SP; SN; NSP; NSN; AS; Siralama
MBI1 0.635 0.200 1.000 0.736 0.868 2
MB2 0.253 0.059 0.399 0.922 0.660 5
MB3 0.278 0.040 0.438 0.947 0.693 4
MB4 0.311 0.078 0.490 0.898 0.694 3
MB5 0.529 0.026 0.833 0.966 0.899 1
MB6 0.028 0.295 0.044 0.611 0.327 6
MB7 0.014 0.335 0.022 0.559 0.290 7
MBS 0.144 0.608 0.226 0.199 0.212 8
MB9 0.208 0.759 0.327 0.000 0.164 9

Tablo 11°de analize dahil edilen tiim yillar i¢in AS; degerleri verilmistir. Bu tabloya gore, MBS ile kodlanan
Akbank 2015, 2016 ve 2017 yillarinda basari siralamasinda zirvededir. Bununla beraber, 2018 ve 2019 yillarinda ise
sirastyla MBI ile kodlanan Yapi ve Kredi ve MB4 ile kodlanan Is Bankasi’nin en iyi performans: sergiledigi
goriilmektedir. Analiz doneminin tamami ic¢in bir degerlendirme yapmak amaci ile bankalarin yillara iligkin
performans siralarin geometrik ortalamasi alinarak genel bir performans siralamasi olusturulmustur. Tablo 11°in son
iki slitununda gorildiigii tizere, analiz doneminde BIST te islem gdren bankalar arasinda en basarili banka MBS ile
kodlanan 1.552 puanla Akbank olmustur.
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Tablo 11. Analiz Dénemine fliskin Sonuglar

2015 2016 2017 2018 2019 Genel sira
AS; Sira | AS; Sira | AS; Sira | AS; Sira | AS; Sira | Ortalama Sira

MB1 [0.868 |2 0.861 |2 0.861 |2 0.854 |2 0.866 |1 1.741 2
MB2 [0.660 |5 0.643 |5 0.715 |5 0.677 |5 0.684 |5 5.000 5
MB3 [0.693 |4 0.681 |4 0.733 |4 0.723 |4 0.811 |2 3.482 4
MB4 |0.694 |3 0.742 |3 0.748 |3 0.892 |1 0.714 |4 2.551 3
MB5 |0.899 |1 0911 1 0948 |1 0.791 |3 0.810 |3 1.552 1
MB6 |0.327 |6 0320 |6 0336 |6 0352 |6 0385 |6 6.000 6
MB7 [0.290 |7 0313 |7 0313 |7 0306 |7 0.288 |7 7.000 7
MBS [0.212 |8 0.207 |8 0.209 |8 0.186 |8 0.160 |9 8.191 8
MB9 [0.164 |9 0.168 |9 0.185 |9 0.178 |9 0.178 |8 8.790 9
5. Sonug¢

Ekonominin itici giicii olan bankalar, reel sektor bagta olmak {izere birgok sektoriin kaynak ihtiyacini karsilayarak
ekonominin geligmesine ve biiyiimesine son derece dnemli katkilar saglamaktadir. Ayrica banka performansi,
ekonomideki farkli kesimler i¢in de biiylik 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, 6zellikle son zamanlarda yaganan krizlerin
olumsuz etkilerinden dolay1, bankalarin performansinin diizenli olarak analiz edilmesi, ekonomi igin kilit konulardan
biri olarak giindeme gelmektedir.

Bu ¢alismada amag, CKKYV yontemleri ¢ergevesinde pay senetleri BIST e kote ticari bankalarin 2015-2019 yillart
arasindaki performansinin degerlendirilmesi ve siralanmasidir. Bu amagla, ¢aligmanin uygulama kisminin ilk
asamasinda sekiz adet performans kriteri (Toplam Aktifler, Toplam Krediler, Toplam Mevduat, Toplam Ozkaynaklar,
Net Donem Kari(Zarar1), Bilango Dis1 Hesaplar, Sube Sayisi ve Personel Sayis1) secilmistir ve bu performans kriterleri
SD yontemi ile agirliklandirilmistir. SD yonteminin uygulamasi neticesinde 2015 yilinda 6nem agirlig1 en yiiksek
performans kriteri PK5 (Net Donem Kari) kriteri iken 2016 ve 2017 yillarinda en 6nemli performans kriteri PK3 ile
kodlanan Toplam Mevduat kriteridir. 2018 ve 2019 yillarinda ise en 6nemli kriterler sirastyla PK2 ile kodlanan Toplam
Krediler ve PK1 ile kodlanan Toplam Aktifler kriterleridir. Uygulamanin ikinci agamada SD yontemi ile belirlenen
onem agirliklar1 EDAS yontemine aktarilmistir. EDAS ydnteminin mevcut veri setine uygulanmasi sonucunda
performans siralamasi agisindan 2015, 2016 ve 2017 yillarinda Akbank, 2018 ve 2019 yillarinda ise Yap1 ve Kredi ve
Is Bankasi ilk sirada yer almistir. Buna ilaveten, analiz déneminin tiimiinii dikkate alan genel degerlendirme sonucunda
ise BIST te islem géren bankalar arasinda en basarili bankanin Akbank oldugu tespit edilmistir.

Son yillarda sadece bankacilik sektoriinde degil ayn1 zamanda ekonominin tiim sektérlerinde de yogun bir rekabet
yasanmaktadir. Bu da ekonominin dnemli aktorlerinden biri olan bankalarin faaliyetlerinin ve performansinin yakindan
takip edilmesini gerekli kilmaktadir. Bu g¢alismada, performans degerlendirmesi Tiirk bankacilik sektoriinde aktif
biiyiikliigli agisindan 6nemli bir paya sahip BIST bankalarinin kullanilmasi ¢alismanmn ilk smirliligidir.  Ayrica,
calismada segilen donemin de dnemli bir kisit oldugu ifade edilebilir.

Gelecekte yapilacak ¢alismalarda segilecek performans kriterlerinin sayist arttirilarak daha kapsamli bir analiz
yapilabilir. Ayrica, ileriki ¢alismalarda bankalarin miilkiyet yapilarina gore de bir ayrima gidilerek ¢alisma farkli bir
boyutta ele alinabilir. Bu alanda yapilacak ¢aligmalarin basta banka yonetimi ve diger tiim paydaslarin karar almasina
onemli katkilar yapacagi géz Oniine alindiginda konuya iliskin ¢aligmalarin sayisinin artmasi son derece riskli bir
sektor olan bankacilik sektoriine yonelik gelecekteki diizenlemeler konusunda diizenleyici ve denetleyici kurumlara
da 6nemli bilgiler sunacagi unutulmamalidir.
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Calismada bireysel kredilerin 6ncelikle dolayl vergi gelirleri olmak iizere baz1 makroekonomik degigkenler tizerindeki
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1. GIRIS

Ekonomilerde kalkinmanin finansmaninda kamu gelirlerinin 6nemli bir yeri vardir. Devlet¢e yapilan
altyapi-iistyap1 yatirimlarinda ve cari harcamalarin finanse edilmesinde kamu gelirleri ciddi bir katk:
saglamaktadir. Kamu gelirlerinin biiylik kismi da vergi gelirlerinden olusmaktadir.

Ekonomilerin yapilarina gore farkli vergi sistemleri tercih edilmektedir. Ozellikle gelismis iilkelerin
mevcut yapilarinda dolaysiz vergi tiirlerinin tahsilatinda problem yasanmadigi i¢in ve diger vergi tiirlerine gore
vergi adaletinin saglanmasina katki sunmasi nedenleriyle dolaysiz vergi gelirlerinin agirligi daha fazladir. Fakat
az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dolaysiz vergi tiirlerinin tahsilatinin zor olmasi, ekonomik kalkinmanin
finansmanina ihtiyacin siddetli olmasi ve kayit altindaki harcamalar {izerinden alinan dolayli vergi gelirlerinin
tahsilatinin nispeten kolay yapilabilmesi, bu iilkelerde dolayli vergilerin 6n planda olmasina neden olmaktadir
(Khattry ve Mohan Rao, 2002: 1437).

Banka kredileri de ekonomik kalkinmanin finansmanina katki sunmaktadir. Tirkiye’nin niifus yapisi
incelendiginde; niifusun 6nemli bir kismmin bir isyerine bagli olarak maas karsiligi calisan kisiler oldugu
yadsinamaz bir gercekliktir. Ucret karsilig1 calisan kisiler, tiiketim harcamalarini bireysel kredi kullanarak finanse
etmektedir. Bir iilkede yasayan vatandaslarin kredi borgluluk oranlarinin artmasi diinyada ekonomik kalkinmanin
hizlanmasina etki eden finansman modellerinden birisi durumuna gelmistir. Geligmis iilkelerde vatandaslarin kredi
borg¢luluk orani, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yasayanlara gore ¢ok yiiksektir (Campbell, 2010: 1082)
Ciinkii gelismis iilkelerde bor¢lanmaya uygun ekonomik altyapi kurulmus durumdadir.

Bir iilkenin ekonomik sisteminde kredilere uygulanan faiz oranlari, 6nemli bir etki alanina sahiptir.
Bankalar, kredilere uygulanacak faiz oranlarini baglh olduklar1 Merkez Bankasinin ortaya koydugu faiz politikasi
cergevesinde belirlemektedir. Merkez Bankasinin belirledigi faiz oranlarini baz alan bankalar, kar-zarar analizi
yaparak kendilerine ait kredi faizlerini belirlemektedir. Merkez Bankasi politika faizini yiikselttiginde bankalar da
kredi faiz oranlarini yiikseltmekte; Merkez Bankasi politika faizini diisiirdiigiinde ise bankalar kredi faiz oranlarini
diistirmektedir. Merkez Bankasi da politika faiz oranlarini ekonomik gidisata, iilkenin maruz kaldig1 ya da ileride
karsilasacag risklere gore belirlemektedir. Merkez Bankalar fiyat istikrarini saglamak i¢in enflasyonla miicadele
kapsaminda da faiz politikalarini farklilastirmaktadirlar (Arestis ve Sawyer, 2003:2). Bu ekonomik sistemde
bankalarin uyguladigi kredi politikalar1 g¢ergevesinde kredi faiz oranlarindaki degisiklikler bireysel kredi
hacimlerinde degisimlere neden olmaktadir. Bireysel kredi kullanan kisilerin kullandiklar1 kredileri ekonomik
sistem igerisinde farkli sektorlerde harcamalari, iilkenin dolayl1 vergi gelirlerini etkilemektedir.

Devletlerin ekonomik yapilari incelendiginde sanayi iiretiminde disa bagimlilik orani, ihracatin ithalati
kargilama orani ve {iilke risklerinin artis ya da azalis gostermesi gibi etmenlerin doviz kurlarmi etkiledigi
goriilmektedir. Doviz kurlarindaki degisikler de Merkez Bankasi faiz politikasini etkilemektedir. Zincirin diger
halkalarina bakildiginda bu durum bankalarin kredi politikalarini ve bireysel kredileri de etkilemektedir. Sanayi
sektoriinde 6nemli bir niifusun ¢alistigi dikkate alindiginda maas karsilig: ¢alisan kigilerin kullandiklari bireysel
kredilerin 6ncelikle dolayl: vergiler olmak tizere ¢esitli vergi tiirleri tizerinde degisikliklere sebep olmaktadir.

Bu kapsamda Tiirkiye’de bireysel kredilerin dncelikle dolayli vergi gelirleri, ticari kredilere uygulanan faiz
oranlar1, TUFE bazl reel efektif doviz kuru, TUFE ve sanayi iiretim endeksi ile iliskileri arastirilmaktadir. Ampirik
analizde Tiirkiye 6rnekleminde 2004-2018 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilmak suretiyle VAR modeli kapsaminda
etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanilarak bireysel kredilerin basta dolayli vergiler olmak iizere diger
makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri incelenmektedir.

Calismada; oncelikle dolayli vergilerin Tiirk vergi sistemi icerisindeki yeri, ardindan bireysel kredilerin
dolayli vergi gelirleriyle iliskisi ve son olarak bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri iizerindeki etkilerine
yonelik ekonometrik analiz yer almaktadir.

2. Dolayh Vergi Gelirlerinin Tiirk Vergi Sistemindeki Yeri

Vergi; kamu otoritesince kamu harcamalarinin finansmanina yonelik gercek ve tiizel kisilerden, ddeme
giicleri dikkate alinarak karsiliksiz olarak alinan bedellerdir (Pehlivan, 2006: 90). Tiirk Vergi Sisteminde ¢esitli
vergi tiirleri vardir. Bunu basitce dolayli vergi gelirleri ve dolaysiz vergi gelirleri olarak ikiye ayirabiliriz. Dolayl
vergi gelirlerinde vergi yiikiinii diigiik gelire sahip kisilerin, dolaysiz vergi gelirlerinde ise vergi yiikiinii yiiksek
gelire sahip kisilerin tasidig1 ifade edilmektedir ( Eker vd., 2005: 262). Gelir, kazang ve servetler izerinden alinan
vergiler dolaysiz vergiler olarak nitelendirilmekte olup; harcamalar iizerinden alinan vergilere de dolayl vergiler
denilmektedir (Egilmez, 2016: 58). Baslica dolayl1 vergi tiirleri; Katma Deger Vergisi, Ozel Tiiketim Vergisi, Sans
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Oyunlar1 Vergisi, Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi, Ozel iletisim Vergisi, Harglar ve Damga Vergisinden
ibarettir (Tosuner ve Arikan, 2015: 355).

Dolayli vergiler, vergi miikelleflerinin, vergi yiiklerini bagka miikelleflere yansitmalarina olanak
saglayabilmektedir. Bu vergi tiirii, miikellef tarafindan 6demesi yapilinca fiyat mekanizmas isleyisi igerisinde,
baskalarina devredilmektedir. Uretim, toptan ya da perakende satis siireclerinde dolayli vergiler alinmaktadr.
Yasay: hazirlayanlarin bakig acisiyla dolayli vergilerin iigiincii kisilere yansitilmast hedeflenmektedir. Vergi
miikellefi adina tarh, tahakkuk ve tahsil oluyorsa dolaysiz vergi; aksi bir durum ortaya ¢ikiyorsa dolayli vergi s6z
konusudur. Dolayli vergilerin kimler tarafindan {istlenildigi ve vergiyi doguran olaymn ¢ikis doneminin net
olmadig: ifade edilmektedir. Yapilan aligveris sonucu verginin gergek yiiklenicisi belli olmaktadir (Akdogan,
2017: 297-299).

Dolayli vergiler, sadece biitceye gelir saglamak amaciyla degil, mali olmayan amaglarla da
uygulanabilmektedir. Ornegin insan sagh@na zararh tiitiin, alkol gibi iiriinlerin kullaniminin azaltilmasiyla
miicadelede dolayli vergiler kullanilabilir. Bu firiinlerdeki vergi oranlarmin arttirilmasi, caydirict unsurlardan
birisini ortaya ¢ikarmaktadir (Ugur ve Kémiirciiler, 2015: 329). Bu nedenle de, pek ¢ok iilke bu vergiyi kolay
tahsil edilmesi ve miikellefin tepkisini ¢ekmemesi nedeniyle tercih edebilmektedir. Dolayli vergiler fiyatlarin
igerisinde yer aldigi i¢in miikellefler vergi 6dediklerini hissetmemektedir. Dolayli vergilerde 6deme giicii yerine
harcama diizeyi 6n plana ¢ikmaktadir. Gelir durumu dikkate alinmadan herkes ayn1 vergiyi 6demek durumundadir
(Yavuz, 2015: 45). Bu vergi tiiriinde vergi taban1 genis olup, tiilketime bagli olarak daha verimlidir. Ayrica dolaysiz
vergilerle kiyaslandiginda vergi erozyonu daha azdir. S6z konusu vergi tiirinde muhatabin 6nceden bilinmemesi
ve ddeme giicline bakilmaksizin verginin yansimasi, mali giicli dikkate almamasi nedeniyle vergi adaletinden
uzaklasilmasina neden olmasi gibi hususlar, dolayli vergilerin olumsuz yanlar1 arasindadir. Dolayl1 vergi tiirlerinde
yapilacak degisiklikler vergi konusu olan {iriin ve hizmetlere olan talep diizeyini etkilemektedir. Arag satiglarinin
istenilen seviyede olmamasi durumunda ekonomiyi canlandirmaya yonelik olarak arag satiglar1 tizerinden alinan
6zel tiikketim vergilerinde indirim uygulanabilir. Dolayli vergi tiirlerinin toplanmasi kolay, maliyeti az ve yonetimi
kolay oldugu ifade edilmektedir (Akdogan, 2017: 304-306).

Dolayl vergiler, agirlikli olarak harcamalar {izerinden alinan vergilerden olugmaktadir. Bireylerin kisisel
harcamalar1 ile tasit ve konut alimlarinin finanse edilmesine yonelik olarak kullandirilan bireysel krediler,
ekonomide bireysel harcamalarin artmasina neden olmaktadir. Bdylece, bankalarca kredi kullandirimi sirasinda
dogan vergilerin yan1 sira, mal-hizmet satiglarinin artmasiyla da hazineye gelir aktarimi gergeklesmektedir.

3. Bireysel Kredilerin Dolayh Vergi Gelirleriyle iliskisi

Dolayli vergi gelirlerinin vergi sistemi igerisindeki durumuna deginildikten sonra calismanin bu
bdlimiinden bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleriyle baglantisina deginilecektir. Tiiketim harcamalari igin
kullandirilan bireysel kredilerin tiiketim tizerinden alinan dolayli vergi geliri tiirleriyle iliskisi bulundugu asikardir.
Bu iliskinin hangi eksende oldugu irdelenecektir.

Gergek veya tiizel kisilere; haklarinda yapilacak istihbarat sonucu, kanunlar, bankalarmn kendi usul ve
esaslar1 ¢cergevesinde, teminat yapisi gdz oniinde bulundurularak verilen kefalet, nakdi ya da gayri nakdi degerlere
kredi denilmektedir. Bir banka bilangosunun aktif boliimiinde krediler 6nemli bir yer teskil ediyorsa bu bankanin
gercek fonksiyonlarini yerine getirdigi belirtilmektedir (Pehlivan ve Yurtsever, 2016: 54). Bireysel krediler ise bir
igyerine bagli olarak iicretli ¢alisan kisilerle birlikte avukat, doktor ve noter gibi serbest meslek sahiplerine yonelik,
elde ettikleri gelir kaynak gosterilerek, s6z konusu kisilerin tiiketim, tasit alimi, konut alimi, kredi kart1 kanaliyla
aylik cari harcamalar1 ve diger bireysel ihtiyaclarinin finansmani amaciyla kullandirilan bir kredi tliriidiir. Tiiketici
kredisi, konut kredisi, tasit kredisi ve kredi kartt gibi ¢esitli bireysel kredi tiirleri vardir.

Tiiketici kredileri; ticari amaglar haricinde, bir mal ya da hizmetin alinmasina yonelik, bireysel tiiketicilere
sunulan bir kredi tiiriidiir (Parasiz, 2011: 199). Tiirkiye’de konut finansmani ticari bankaciliga bagli olarak 1980°1i
yillarda baglamistir. Bu yillarda yiiksek enflasyon nedeniyle 2-3 yil vadeli ve diisiik hacimli olarak kendine yer
bulmustur. lerleyen yillarda 6zellikle 2000°li yillardan sonra enflasyon ve faiz oranlarmin diismesiyle bireysel
tilketicilere sunulan, ipotek karsiligi kullandirilan konut kredilerinde vadeler uzamis olup, faiz oranlarinda da
distisler gorilmistiir (Demir ve Kurt Palabiyik, 2005: 8). Tasit kredileri, bireysel tiikketicilerin ara¢ alimlarina
yonelik, kisilerin 6deme gii¢lerine uygun olarak arag rehni karsiliginda kullandirilmaktadir. S6z konusu arag sifir
ya da ikinci el olabilir (Ozbek, 2005: 57). Nakit para kullanilmaksizin pesin ya da taksitli olarak bir mal veya
hizmet alimina olanak saglayan, kisilere tahsis edilen kartlara kredi kart1 denilmektedir (Parasiz, 2011: 215).
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Calisma Genel Miidiirligii (2018)’e gore; 2018 yili itibariyle Tiirkiye’de kamuda ¢alisan kadrolu personel,
sozlesmeli personel, siirekli is¢i ve gegici is¢i sayist 4.352.182 kisidir. Yine 2018 verilerine gore iskollarina gore
is¢i sayilari incelendiginde Tiirkiye’de 13.844.196 is¢inin oldugu agiklanmistir (Caligma Genel Miidiirliigi, 2018).
Ulke niifusunun 6énemli bir boliimiinii olusturan calisan kesimin, mal ve hizmet alimlarini finanse ettikleri ve
maaslar1 karsilig1 aldiklar1 bireysel kredilerle vergi gelirleri etkilenmektedir. Ozellikle Tiiketim iizerinden alinan
dolayli vergi gelirlerinin bireysel kredilerle dnemli bir iligkisinin oldugu disiiniilmektedir. Kisilerin bireysel
kredileriyle aldiklar1 konut, tasit ve giinliik yagamin devamui i¢in basta gida olmak iizere zorunlu temel ihtiyag
maddelerinin satin alinmasinda KDV ve OTV gibi cesitli dolayli vergi tiirlerinde tahsilatlar yapilmaktadir.

Genel olarak, bireysel kredilerin mal-hizmet satig1 ve {iretiminde artis yaratacagi diisiincesinden hareketle,
dolayli vergi gelirlerinde de artis olmasi beklenmektedir. Ancak, iilkemizde kullandirilan bireysel krediler
iizerinden almman vergilerin devlet hazinesine katkist olup olmadigmin veriler iizerinden ekonometrik analiz
yapilmak suretiyle ortaya konulmasi bu ¢aligmanin ana hedeflerindendir.

4.Tiirkiye’de Bireysel Kredilerin Dolayl Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkilerine Yonelik
Ekonometrik Analiz

Bu boliimde bireysel kredilerin oncelikle dolayli vergi gelirleri olmak {izere diger makroekonomik
degiskenlerle iliskisi analiz edilmektedir. Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2020) verilerine gére Tiirkiye’de
2018 y1l sonu cari fiyatlarla devletin, hane halklarinin ve kar amaci olmayan kuruluslarin nihai tiiketim harcamalar1
2.663 Milyar TL’dir. Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) (2020) verilerine gore 2018 y1l sonu bireysel krediler 534,4
Milyar TL’dir. T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1 (2020) verilerine gore Tiirkiye’de 2018 yil sonu dolayli vergi
gelirleri 31,3 Milyar TL’dir. S6z konusu makroekonomik biiyiikliikler ekonomide 6énemli bir yer teskil etmekte
olup, aralarindaki iliskinin arastirilmasinin politika yapicilara yol gosterebilecegi diistiniilmektedir.

Calismada Tirkiye’de 2004-2018 yillar1 arasit bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri iizerindeki
etkilerinin analiz edilmesi amaglanmistir. Analize dolayli vergi gelirlerini etkileyecegi diisiiniilen parasal soklart
temsil eden bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlari, TUFE bazli reel efektif doviz kuru, enflasyonu
temsil eden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden sanayi iiretim endeksi degiskenleri
eklenmistir. Ampirik analizde zaman serisi ekonometrik yontemlerinden faydalanilmistir. Bu kapsamda ilgili
degiskenlerin dahil oldugu Vektor Otoregresif Model (VAR) kurulmustur. VAR modeli ¢ergevesinde etki-tepki
fonksiyonlar1 araciligiyla bireysel kredilere verilen bir birimlik soka dolayli vergi gelirleri ve analizde yer alan
diger degiskenlerin verdigi tepkiler incelenmistir.

Oncelikle konuya yénelik literatiir taramasma yer verilmekte, ardindan arastirmanin verilerine ve
yontemine deginilmektedir. Son olarak analiz sonuglar1 agiklanmaktadir.

4.1. Literatiir Taramasi

Dolayl vergi gelirlerine yonelik yapilan ¢caligmalar incelendiginde; dncelikle ekonomik biiytime olmak
iizere birtakim makroekonomik biiyiikliiklerin dolayli vergi gelirleriyle etkilesiminin incelendigi gorilmistiir.
Bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri iizerindeki etkilerini inceleyen ¢aligmalara ihtiyag oldugu anlasilmistir.

Tanzi ve Davoodi (2002) doksan yedi iilkeyi kapsayan ¢alismalarinda yolsuzluklar, ekonomik biiylime
ve yatirimlarin vergi gelirleriyle iliskisi 1980-1997 doneminde inceleme konusu olmustur. Analiz sonuglarina
gore, gelismekte olan iilkelerde yolsuzluklarin toplam vergi gelirlerinin belirleyicilerinden birisi oldugu ortaya
konulmustur. Bunun yant sira dolaylt vergi tiirlerinden birisi olan Katma Deger Vergisi (KDV)'ni daha erken
uygulayan tilkelerde yolsuzluk seviyesinin azaldigi ve KDV verimliliginin yiikseldigi agiklanmistir.

Koch, Schoeman ve Van Tunder (2005), 1960-2002 yillarini kapsayan ¢alismalarinda Giiney Afrika’da
vergi gelirlerinin ekonomik biiyiimeyle etkilesimini aragtirmislardir. Bu c¢alismada dolayli vergilerin dolaysiz
vergilerine oranini ifade eden vergi karmasimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri de incelenmistir. Ampirik
bulgulara gore; dolayli vergilerin vergi sistemindeki payinin azalmasiyla ekonomik biiylimenin artacagi ortaya
konulmustur.

Yilmaz ve Tezcan (2007); 1980-2005 yillarmni iceren Tiirkiye 6rneklemindeki ¢alismalarinda vergi
gelirleri, sabit sermaye yatirimlari ve Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) arasindaki etkilesiminin arastirmast
hedeflenmistir. Analiz sonuglarina gore dolaysiz vergilerle GSMH arasinda pozitif bir iligki, dolayli vergileri ile
GSMH arasinda da negatif bir iliskinin oldugu agiklanmustir.
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1975-2006 doneminde Tiirkiye’de dolayli ve dolaysiz vergilerle ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
Mucuk ve Alptekin (2008) arastirmigtir. Arastirma sonuglarina gore; dolayli vergiler, dolaysiz vergiler ve
ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu ortaya konulmustur.

Temiz (2008), 1960-2006 yillar arasi vergi gelirleri ile ekonomik bilylime arasindaki kisa ve uzun donem
etkilesimi Tiirkiye 6rnekleminde arastirmistir. Ampirik bulgulara gore; uzun donemde GSMH ile dolaysiz vergi
gelirleri arasinda pozitif bir iligkinin, GSMH ile dolayli vergi gelirleri arasinda ise negatif bir iligkinin var oldugu
ortaya konulmustur. Ayrica ¢alismada kisa donem nedensellik analizinde GSMH biiylime oranryla dolayli vergiler
gelirleri arasinda bir iligkinin olmadig1 ifade edilmistir.

1924-2009 yillar1 arast dolayli vergi gelirleri, dolaysiz vergi gelirleri ve GSMH arasindaki etkilesim
Tiirkiye 6rnekleminde Goger, Mercan, Bulut ve Dam (2010) tarafindan incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore,
uzun déonemde dolayli vergiler, dolaysiz vergiler ve ekonomik biiyiime degiskenleri arasinda anlamli ve pozitif bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada dolaysiz vergi gelirlerinin dolayl vergi gelirlerinden daha etkili
oldugu agiklanmistir. Kisa dénem analiz sonuglarina gore ise, dolayli ve dolaysiz vergilerinin GSMH’yi anlamh
ve pozitif yonde etkiledigi belirtilmistir.

Aamir ve digerleri (2011); Pakistan ve Hindistan iilkelerinde, 2000-2009 siirecinde, toplam vergi
gelirlerini incelemislerdir. Ampirik bulgulara gore; Pakistan’da vergi gelirlerinin bilyliik bir kismi dolaylh
vergilerden elde edilmekte olup, Hindistan’da ise bu durumun tersi olarak vergi gelirlerinin énemli bir boliimii
dolaysiz vergilerden meydana gelmektedir.

Erdogan (2012), Tiirkiye’de 1998-2011 doneminde, vergi gelirleri ile ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi aragtirmistir. Ampirik bulgulara gore, dolayli vergi gelirleriyle ekonomik biiyiime verileri arasinda uzun
donemli bir iliskinin var oldugu tespit edilmistir. Kisa dénemde ve uzun dénemde dolayl1 vergilerden ekonomik
biiytime verisine dogru tek tarafli nedensel bir iliskinin oldugu belirtilmistir. Diger taraftan ekonomik biiylime,
dolayli vergi gelirleri ve dolaysiz vergi gelirleri verileri arasinda karsilikli nedensel bir iligskinin oldugu ifade
edilmistir.

Giir (2014), 1960-2012 periyodunda Tiirkiye ekonomisinde vergi gelirleri ile ekonomik biiylime
arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri arastirmistir. Bu ¢alismada vergileri temsilen vergi yiikii ve vergi karmast
verileri, ekonomik biiylimeyi temsilen de reel GSYH degiskenine yer verilmistir. Toplam vergi gelirlerinin
GSYIH’daki payina vergi yiikii denilmektedir. Dolayli vergi gelirleri degiskeninin dolaysiz vergi gelitleri
degiskenine orani ise vergi karmasi olarak adlandirilmaktadir. Analiz sonuglarina goére vergi yiikii, vergi karmasi
ve ekonomik biiylime degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin oldugu agiklanmistir. Uzun dénemde vergi
yiikii ve vergi karmasi degiskenlerinin ekonomik biiylimeyi negatif olarak etkiledigi ortaya konulmustur. Kisa
donemde ise vergi yiikii degiskeninin ekonomik biiylimeyi etkiledigi; vergi karmasi degiskeninin ise ekonomik
biliylimeyi etkilemedigi belirtilmistir.

Cogiircii (2015); 2007-2015 doneminde, Tiirkiye ekonomisinde kredi karti harcamalarinin vergi
gelirleriyle iliskisini aragtirmistir. Calismada; kredi kart1 kullanimindaki artigin vergi kayip ve kagaklarini azalttig1,
kayit disiligi onledigi ifade edilmistir. Analiz sonuglarina gore, kredi karti harcamalarindaki artislarin vergi
gelirlerini ylikselttigi ortaya konulmustur.

4.2. Arastirmanin Verileri

Calismanin gayesi; Tiirkiye ekonomisinde, 2004 Ocak ay1 ile 2018 Aralik aylar1 arasi aylik veriler
kullanilarak ekonomide bankalarin kullandirdig: bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri iizerindeki etkilerinin
arastirilmasidir.

Calismada dolayli vergi gelirleri ve parasal soklar1 temsil eden bireysel kredilere yer verilmektedir. Bunun
yani1 sira ¢aligmaya dolaylt vergi gelirlerini etkileyecegi diisliniilen parasal soklar1 temsil eden bankalarca ticari
kredilere uygulanan faiz oranlari, TUFE bazli reel efektif déviz kuru, enflasyonu temsil eden Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ve ekonomik biiyiimeyi temsil eden sanayi iiretim endeksi verileri kontrol degiskeni olarak dahil
edilmistir. Ekonomik biiylimeyi temsilen sanayi iiretim endeksinin ¢alismada yer almasinin nedeni, ekonomide
sanayi {iretiminin 6nemli bir biiyiikliige sahip olmasi, s6z konusu degiskenin aylik olarak yayinlanmasi ve
calismada yapilan analizin aylik verileri {izerinden yapilmasidir.
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Tirkiye ekonomisinin 2001 yilinda yasadigi ekonomik kriz nedeniyle 2004 yili sonrasindaki siire¢
arastirtlmistir. Bu krizden Tiirkiye’de finansal sektorii ve reel sektor birlikte etkilenmistir. Kriz doneminde
ekonomik biiylimede gerilemelerle karsilagiimistir.

S6z konusu degiskenlerin verileri; TC Hazine ve Maliye Bakanligi Muhasebat Genel Midiirliigii (MGM),
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB), TCMB Biit¢e Mali Kontrol
Genel Miidiirliigii (BUMKO) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) veri tabanlar araciligiyla temin edilmistir.
flgili degiskenlerin agiklamalarmin, simgelerinin ve alindiklar kaynaklarim yer aldig1 tablo asagida sunulmaktadir.

Tablo 1: Analiz Degiskenleri

Degisken Aciklama Simge Kaynak
Dolayh Vergi Gelirleri (bin TL) DLNDLVER BUMKO/MGM
Aylik veri.
Bireysel Krediler (bin TL) DLNBIKRE TCMB/TBB
Aylik veri.
Bankalarca Ticari Kredilere | (%) DRFAIZ TUIK/TCMB
Uygulanan Faiz Oranlari Aylik veri.
TUFE Bazh Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100). DLNKUR TCMB
Aylik veri.
Tiiketici Fiyat Endeksi (2003=100). DLNTUFE TUIK
Aylik veri.
Sanayi Uretim Endeksi (2005=100). DLNSUE TUIK
Aylik veri.

Kaynak: Tablo tarafimizca olusturulmustur.

Dolayli vergi gelirleri, bireysel krediler, Bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlar1 degiskenleri
reel hale getirilerek ¢alismada kullanilmistir. Sanayi iiretim endeksi, TUFE ve TUFE bazli reel efektif doviz kuru
degiskenleri zaten reel verilere sahiptir. Bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlar1 degiskeni negatif
degerler i¢erdigi i¢in bu degisken disindaki verilerin logaritmalari alinarak ¢aligmada kullanilmistr.

Sekil 1: Bireysel Krediler
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Kaynak: TCMB ve TBB tarafindan yayinlanan verilerin E-views 10 programina yiiklenmesi ile tarafimizca
olusturulmustur.

Bireysel krediler 2004 yilinin Ocak aymda 7.617 Milyon TL olarak gergeklesmis olup, yillar igerisinde

stirekli artis gostermektedir. 2008 kiiresel ekonomik kriz doneminde fazla etkilenmemis olup, belirli bir siire yatay
seyretmigtir. 2012-2014 déneminde hizli bir yiikselis yasanmistir. 2014-2017 yillar1 arasinda yatay bir seyir
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izledigi goriilmektedir. 2018 doviz sokundan bireysel krediler etkilenmistir. Hatta bireysel krediler ciddi bir diisiis
gostermistir. 2018 yilinin Aralik ayinda 537.448 milyon TL seviyesine gelmistir.

Bireysel kredilerin detay: irdelendiginde; tiiketici kredilerinin toplam bireysel krediler igindeki paymin
%39, kredi kartlarinin toplam bireysel krediler i¢indeki payinin %26, tasit kredilerinin toplam bireysel krediler
icindeki paymin %1 ve konut kredilerinin toplam bireysel krediler i¢indeki payinin %34 oldugu belirtilmektedir
(TBB, 2019: 1-21).

Sekil 2: Dolayli Vergi Gelirleri
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Kaynak: BUMKO ve MGM internet sitesinden alinan verilerin E-views 10 programina yiiklenmesiyle elde
edilmistir.

Tiirkiye’de dolayli vergi gelirlerinin gelisimi incelendiginde ilgili vergi tiirii kiiresel ekonomik kriz
nedeniyle 2009 yilinda azalma egilimine girmistir. Ulkemizin vergi yapisinda dolayl vergilerin agirliginin olmasi
nedeniyle bu dénemde 6nemli bir azalig goriilmiistiir. Ardindan dolayli vergi gelirlerinin yiikselmeye basladigi
goriilmektedir.

2018 yilinda yasanan doviz sokundan sonra, dolayli vergi gelirleri azalan bir trende girmistir. Dolayl
vergilerde bu donemde yatirim ortaminin iyilestirilmesine, girisimciligin ve istihdamin desteklenmesine, sanayinin
ve tretimin desteklenmesine, ihracatin desteklenmesine, tesvik sisteminin iyilestirilmesine, ekonominin
canlanmasina, tasarruflarin arttirilmasia, enflasyonla miicadele edilmesine yonelik 6nemli diizenlemeler
yapilmistir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2019: 72-77). Bu diizenlemeler kapsaminda basta KDV ve OTV’de
yapilan indirimler kaynakli olmak tizere dolayli vergi gelirlerinde azalislar goriilmiistiir.

4.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin kapsami; VAR modeli g¢ercevesinde etki-tepki fonksiyonlar1 yontemiyle, s6z konusu
degiskenlerin aylik verileri kullanarak, 2004 yili Ocak ay1 ile 2018 y1l1 Aralik aylar1 aras1 aylik verilerle Tiirkiye
ekonomisinde bankacilik sektoriinde kullandirilan bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri iizerindeki etkilerini
incelemektir.

Degiskenlerin duragan olmasi, zaman serisi kullanilan ekonometrik yontemlerde 6nemli bir konudur. Birim
kok testleri kullanilarak serilerin duraganlik smamalar1 yapilmaktadir (Hatanaka, 1996: 28). Bu g¢aligmada
degiskenlerin duragan olup olmadiklarini sinamak i¢in Augmented Dickey Fuller birim kok testi, Phillips-Perron
birim kok testi ve yapisal kirtlmali Zivot-Andrews birim kok testinden yararlanilmistir.

Calismada VAR modelinin tercih edilmesinin gerekcesi; VAR modeliyle farkli makroekonomik
degiskenlerin birbiriyle etkilesimiyle ge¢cmis donemden gelecege dogru analiz yapilabilmesi, analiz siirecinde
herhangi bir metodolojik kisitlamaya yer verilmemesi, etki-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla parasal soklara karsilik
degiskenlerin verdigi tepkilerin analizinin yapilmasidir (Morsink ve Bayuomi, 2001: 25).

Tek degiskenli otoregresif modellerle mukayese edildiginde VAR modellerinde biitiin degiskenlerin
gecikmeli veya gegcmis degerlerinin analizine imkan saglamasmin biiylik bir avantaj oldugu ifade edilmistir.
Modellere herhangi bir kisitlamaya yer vermeyen VAR modeliyle yapisal esanli denklem sistemlerinin ¢ézemedigi
sonuglara ulagildigi, ekonomik sistemin dinamik karakterinin ortaya ¢ikarildigi ifade edilmektedir (Gujarati ve
Porter, 2009: 775; Keating, 1990: 453).
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Calismada VAR modeli kapsaminda etki-tepki fonksiyonu analizine yer verilecektir. VAR modelinde
katsayilarin tutarli olarak yorumlanmasinin kolay olmamasindan dolayi, etki-tepki fonksiyonu adi verilen teknikle
tahminler yapilmaktadir. Otoregresif siireglerde parametrelerin altinda yer alan fonksiyonlara etki-tepkiler
denilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlarinin tahmininde kullanilan standart hatalar hesaplanabilmektedir. VAR
modelinde hata terimlerine verilen bir birimlik soka bagimli degiskenlerin verecegi tepkiler, etki-tepki
fonksiyonlariyla izlenebilmektedir. Farkli soklarin gelecek donemlere yonelik etkilerinin analiz edilmesinde de bu
fonksiyondan yararlanilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009: 789-798; Runkle, 1987: 438).

Ekonomik analizlerde VAR modellerinin kullanilmasi standart bir ara¢ haline gelmistir. Model
aragtirmalarinda sistem icerisindeki iliskiler genellikle eki-tepki fonksiyonlariyla hesaplanmaktadir (Liiktepohl,
1990:116). Sims’in 1980’deki ¢aligmasinin ardindan, vektdr otoregresif (VAR) modellerin dinamik analizi etki-
tepki fonksiyonlar1 kullanilarak gerceklestirilmektedir. Burada VAR modelinin altinda yer alan soklar Cholesky
ayristirmasi yontemiyle diizenlenmekte olup, ardindan etki-tepki fonksiyonlarina bakilmaktadir (Pesaran ve Shin,
1998:17).

Bu caligmada, Eviews-10 paket programi kullanilarak analizler yapilmistir. Modelde mevsimsel etkiyi goz
oniine almak amaciyla mevsimsel kukla degisken kullanilmistir

4.4. Analiz Sonuc¢larn

Calismada Vektor Otoregresif Model (VAR) analizi gergeklestirilmistir. VAR modeli kapsaminda, etki-
tepki fonksiyonlar1 kullanilarak bireysel kredilere verilen sokun dncelikle dolayl: vergi gelirleri olmak tizere diger
degiskenler lizerindeki etkilerinin analizi yapilmistir.

Kurulan modelde yer alan degiskenlerin siralanmasi en digsaldan en i¢sele dogru ekonomi teorisine uygun
olarak belirlenmis olup; bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlari, bireysel krediler, TUFE bazli reel

efektif doviz kuru, TUFE, sanayi iiretim endeksi ve dolayl vergi gelirleri seklinde siralanmustir.

Kullanilan degiskenlerin duraganlik sinamalarinda, Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok
testinden yararlamlmistir. {lgili birim kok testinin sonuglari asagidaki tablolarda sunulmaktadir.

Tablo 2: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi

Degisken Augmented Dickey Fuller Test Istatistigi
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
LNDLVER Test Istatistigi 1.677492 -1.241873 -1.459057
Olasilik Degeri 0.9773 0.6557 0.8396
DLNDLVER Test Istatistigi -2.890116 -2.979368 -3.70569
Olasilik Degeri 0.0040%*** 0.0389** 0.1169
LNBIKRE Test Istatistigi 1.924518 -3.154816 -1.327778
Olasilik Degeri 0.9871 0.0245** 0.8777
DLNBIKRE Test Istatistigi -4.325198 -4.794653 -5.606347
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0001*** 0.0000%**
LNTUFE Test Istatistigi 7.413232 1.685086 0.669874
Olasilik Degeri 1.0000 0.9996 0.9996
DLNTUFE Test Istatistigi -1.701436 -10.03571 -10.22674
Olasilik Degeri 0.0841* 0.0000%*** 0.0000%***
LNSUE Test Istatistigi 2.903155 -2.402716 -3.241490
Olasilik Degeri 0.9991 0.1424 0.0798*
DLNSUE Test Istatistigi -17.66657 -18.32810 -18.47962
Olasilik Degeri 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000%***
LNKUR Test Istatistigi -1.018067 -0.294524 -1.599269
Olasilik Degeri 0.2768 0.9220 0.7897
DLNKUR Test Istatistigi -11.38619 -11.43170 -11.54527
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
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RFAIZ Test Istatistigi -2.396187 -3.183425 -3.163775
Olasilik Degeri 0.0164** 0.0226** 0.0952*

DRFAIZ Test Istatistigi -11.78231 -11.77270 -11.81139
Olasihik Degeri 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000%***

*9610,%*%5, ***%]1 anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. D=Degiskenin birinci devre farkini simgeler.

Bant genisligi i¢in Newey-west otomatik se¢im kullanilmistir.

Augmented Dickey Fuller birim kok testi sonuglar1 incelendiginde bireysel kredilerin, sanayi iiretim
endeksinin ve faiz oranlarinin diizey degerlerinde Hy hipotezi red edilmekte olup, H hipotezi kabul edilmektedir.
S6z konusu degiskenlerin diizey degerlerinde birim kokleri bulunmamakta olup, duragandirlar. Dolayl1 vergi
gelirleri, TUFE, reel efektif doviz kuru degiskenlerinin diizey degerlerinde Ho hipotezi kabul edilmekte olup,

diizey degerlerinde birim kdkleri bulunmaktadir.

Dolayli vergi gelirleri, TUFE, reel efektif doviz kuru degiskenlerin birinci derece farklar1 alindiginda Hy
hipotezinin reddedilip, H; hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Bdylelikle bu degiskenlerin birinci derece

farklarinda birim koklerinin olmadig1 ve duragan olduklari ifade edilmektedir.

Tablo 3: Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degisken Phillips-Perron Test Istatistigi
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
LNDLVER Test Istatistigi 1.188491 -3.744757 -9.275889
Olasilik Degeri 0.9396 0.0042*** 0.0000%***
DLNDLVER Test Istatistigi -29.85057 -31.17377 -32.12655
Olasilik Degeri 0.0000%*** 0.0001 *** 0.00071 ***
LNBIKRE Test Istatistigi 3.282766 -6.235245 -2.656447
Olasilik Degeri 0.9997 0.0000*** 0.2562
DLNBIKRE Test Istatistigi -7.606628 -8.755046 -10.34744
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
LNTUFE Test Istatistigi 12.00935 1.755980 -0.121391
Olasilik Degeri 1.0000 0.9997 0.9942
DLNTUFE Test Istatistigi -6.761151 -9.615748 -9.687231
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
LNSUE Test Istatistigi 2.418504 -1.744055 -3.280892
Olasilik Degeri 0.9964 0.4074 0.0728*
DLNSUE Test Istatistigi -17.00186 -17.72939 -17.86281
Olasilik Degeri 0.0000*** 0.0000*** 0.0000%***
LNKUR Test Istatistigi -0.799653 -0.873295 -2.284371
Olasilik Degeri 0.3684 0.7948 0.4399
DLNKUR Test Istatistigi -10.49204 -10.49332 -10.59848
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**
RFAIZ Test Istatistigi -2.387712 -3.271288 -3.346561
Olasilik Degeri 0.0168** 0.0177** 0.0622*
DRFAIZ Test Istatistigi -11.78231 -11.76939 -11.82372
Olasilik Degeri 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%**

*9610,%*%5, ***%]1 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 simgeler. D=Degiskenin birinci devre farkinm
simgeler. Bant genisligi i¢in Newey-west otomatik se¢im kullanilmigtir.

Phillips-Perron birim kok testi sonuglari incelendiginde dolayli vergi geliri, bireysel krediler ve faiz oranlari
degiskenlerinin diizey degerlerinde Ho hipotezi red edilmekte olup, H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu serilerin
diizey degerlerinde birim kokleri bulunmamakta olup diizey degerlerinde duragandirlar. TUFE, SUE ve KUR
degiskenlerinin ise diizey degerlerinde H; hipotezi habul edilmekte olup, bu degiskenlerin diizey degerlerinde

birim kokleri bulunmaktadir.
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TUFE, SUE ve KUR degiskenlerin birinci derece farklar1 alindiginda ise Ho hipotezinin reddedilip, H:
hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Boylelikle ilgili degiskenlerin birinci derece farklarinda birim kéklerinin
olmadig1 ve duragan olduklar ifade edilmektedir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Degisken Zivot-Andrews Test Istatistigi
Test Istatistigi Kritik Degerler Kirilma
%1 %S5 %10 Tarihleri
Sabitli -5.50 -5.34 -4.93 -4.58
LNDLVER Trendli -4.91 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -5.72 -5.57 -5.08 -4.82 2010
Sabitli
LNBIKRE Sabitli -1.91 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -2.53 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -2.56 -5.57 -5.08 -4.82 2013
Sabitli
DLNBIKRE Sabitli
Trendli -6.19 -4.80 -4.42 -4.11 2008
Trend ve
Sabitli
LNTUFE Sabitli -0.24 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -2.58 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -2.89 -5.57 -5.08 -4.82 2016
Sabitli
DLNTUFE Sabitli -6.70 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -7.27 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -7.29 -5.57 -5.08 -4.82 2016
Sabitli
LNSUE Sabitli -4.99 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -4.08 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -4.65 -5.57 -5.08 -4.82 2010
Sabitli
DLNSUE Sabitli -7.59 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -6.79 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -8.11 -5.57 -5.08 -4.82 2009
Sabitli
LNKUR Sabitli -3.25 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -3.62 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -3.61 -5.57 -5.08 -4.82 2016
Sabitli
DLNKUR Sabitli -7.90 -5.34 -4.93 -4.58
Trendli -7.62 -4.80 -4.42 -4.11
Trend ve -7.83 -5.57 -5.08 -4.82 2011
Sabitli
RFAIZ Sabitli -4.71 -5.34 -4.93 -4.58
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Trendli -4.84 -4.80 -4.42 -4.11

Trend ve -5.59 -5.57 -5.08 -4.82 2011
Sabitli

Zivot-Andrews birim kok testi sonuglarina bakildiginda, LNDLVER degiskenin test istatistiginin mutlak
deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmiis olup, LNDLVER’in diizey degerinde birim kokii yoktur
ve duragandir. 2010 yilinda yapisal kirllma yasanmuistir. LNBIKRE degiskenin test istatistiginin mutlak deger
olarak kritik degerlerden kiigiik oldugu goriilmiis olup, LNBIKRE nin diizey degerinde birim kokii vardir. Birinci
derece farki alinca duraganlasmis olup, 2008 yilinda yapisal kirilma yasanmistir. LNTUFE degiskenin test
istatistiginin mutlak deger olarak kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmiis olup, LNTUFE nin diizey degerinde
birim kokii vardir. Birinci derece farki alinca duraganlasmis olup, 2016 yilinda yapisal kirilma yasanmistir.
LNSUE degiskenin test istatistiginin mutlak deger olarak kritik degerlerden kiiciik oldugu goriilmiis olup,
LNSUE’nin diizey degerinde birim kokii vardir. Birinci derece farki alinca duraganlagsmig olup, 2009 yilinda
yapisal kirilma yagsanmigtir. LNKUR degiskenin test istatistiginin mutlak deger olarak kritik degerlerden kii¢iik
oldugu goriilmiis olup, LNKUR’un diizey degerinde birim kokii vardir. Birinci derece farki alinca duraganlagmis
olup, 2011 yilinda yapisal kirilma yasanmistir. RFAIZ degiskeninin trendli ile trend ve sabitli test istatistigi mutlak
deger olarak kritik degerlerden biiyiik olup, diizey degerinde duragandir. 2011 yilinda yapisal kirilma olmustur.

Her ti¢ birim kok testi birlikte degerlendirildiginde tiim degiskenlerin birinci derece farklarinin ¢alismada
kullanilmasi kararlastiriimistir.

Sekil 3: VAR Modelinde Optimum Gecikme uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 1611.915 MA 3.95e-16 1844209 -17.09781 -17.809648
1 1711.052 1769039  1.86e-16 1919823 1718180 1837981
2 1766779 9543722  1.48e-16% -19.43448% 1674591 -18.34325
3 1790.854 3950036 173e-16 1929167 -1593096 -17.92763
4 1812155 3341824  210e-16 -1911563 -15.08278 -17.47879
5 1838.913  40.05639 240e-16 -19.00495 -14.29995 -17.09529
] 1866.786 3972280 274e-16 -18.90761 -13.53048 -16.72515
7 1902406 4820525 287e-16 -18.90307 -12.85379 -16.44780
8 1942741 51.68635* 28%e-16 -18.95498 -1223356 -16.22691
9 1963.937 2563808 370e-16 1877769 -11.38412 -1577680
10 1997200 37.84417  41B8e-16 1874491 -10.67920 -1547122
11 2023419 2704548 524e16 186277V -9.889916 -15.08127
12 2053.947 3034564 G40e-16 1856224 -9152246 -14.74293

Kaynak: E-views 10 programindan alinmistir.

Analizi yapilan modelde optimum gecikme uzunlugu (SC) bilgi kriterine gore 1 olarak uygulanmistir.
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Sekil 4: Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

1.5
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0.0 { . . . .
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-15 T T T T T
=14 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Kaynak: E-views 10 programindan alinmistir.

Otoregresif karakteristik polinom ters kokleri VAR modelinde yer almaktadir. Biitiin degiskenlerin
koklerinin birim ¢ember icerisinde olmasi ve degerlerinin birden kii¢iik olmasi sebebiyle VAR modelinde yer alan
degiskenler duragandir.

Sekil 5: VAR Modelinde Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari

Bir Choleski standard sapmalik sok ve + 2 standard hata
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Kaynak: E-views 10 programindan alinmustir.

Tablo 5: VAR Modelinde Etki-Tepki Sonuglarinin Tablo Olarak Gosterimi

Period DRFAIZ DLNBIKRE  DLMKUR  DLMTUFE DLMSUE  DLMDLVER
1 0.000000 0.024829 n.oooyye  -0.001589 0.005125 0.019059
(0.00000) (0.00132) (0.00227) (0.000485) (0.00207) (0.00685)

2 -0.121197 0.012405  -0.002730  -0.000698 0.003564  -0.006035
(0.05643) (0.00184) (0.00216) (0.00050) (0.00193) (0.00727)

3 -0.033230 0.005¥13  -0.002870 3.36E-05 0.001544 0.005463
(0.05871) (0.00178) (0.00161) (0.00040) (0.00075) (0.00317)

4 0.006372 0.002563 -0.001314 0.000197 0.000581  -0.001887
(0.03501) (0.00133) (0.00085) (0.00025) (0.00053) (0.00233)

5 0.005445 0.001189  -0.000564 0.000136 0.000353 0.001280
(0.01852) (0.00087) (0.00041) (0.00013) (0.00028) (0.00117)

5] 0.002035 0.000591 -0.000162 5.93E-05 0.000128  -0.000602
(0.00871) (0.00053) (0.00020) (6.1E-05) (0.00017) (0.00077)

7 -0.000252 0.000308  -B.34E-05 2.15E-05 0.000100 0.000373
(0.00398) (0.00031) (0.00010) (2.7E-03) (9.2E-05) (0.00041)

8 -0.000370 0.000159  -3.36E-05 7.15E-06 J40E-05  -0.000172
(0.00179) (0.00017) (5.3E-05) (1.3E-05) (5.3E-05) (0.00026)

9 -0.000269 8.13E-05  -266E-05 3.43E-06 2.71E-05 0.000115
(0.00088) (9.8E-05) (2.9E-05) (6.6E-06) (2.9E-05) (0.00015)

10 -6.81E-05 4.04E-05  -1.16E-05 1.87E-06 7.95E-06  -518E-05
(0.00044) (3.5E-03) (1.6E-05) (3.5E-08) (1.7E-03) (9.0E-05)

Kaynak: E-views 10 programindan alinmistir.
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Bireysel Krediler 1— Enflasyon | — Sanayi Uretim Endeksi 7 — Dolayh Vergiler
(DLNBIKRE 1 — DLNTUFE | — DLNSUE 1 — DLNDLVER 1)

Bireysel kredilere verilen bir birimlik soka bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlarinin verdigi
tepki istatistiksel olarak anlamli olmadigi goriilmektedir. Tirkiye’de bireysel kredilerin faiz oranlarini
etkilemedigi ifade edilebilir.

Bireysel kredilere verilen bir birimlik soka TUFE bazli reel efektif doviz kurunun verdigi tepki istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 gériilmektedir. Tiirkiye’de bireysel kredilerin doviz kurlarini etkilemedigi ifade edilebilir.

Bireysel kredilere verilen bir birimlik soka TUFE ikinci aya kadar azalis yoniinde tepki vermistir. Sekizinci
aydan sonra ise etkisi ortadan kalktig1 goriilmektedir. Belirlenen donem baz alindiginda Tiirkiye’de bireysel
kredilerdeki artis sonucu enflasyon diigsmiistiir.

Vergi Konseyi (2011) raporuna goére Tiirkiye’de kredi karti harcamalarinin enflasyonu diisiiren bir etkisinin
oldugu, para arzindaki bir artisin enflasyonu 0,17 oraninda yiikseltirken kredi kartlarindaki harcamalarindaki
artisin enflasyonu 0,017 oraninda azalttigi belirtilmistir. Ekonomide ilk alt1 ay i¢inde harcamalarda nakit para
kullanilmayip, kredi kart1 kullanilmasinin enflasyonu azalttig1 ifade edilmistir.

Bankalararast Kart Merkezi’nin (BKM) (2011) raporuna gore, ekonomide artan talebe karsilik {iretim
yapildiginda fiyat artislarinin olmayacagi izah edilmigtir. Tiirkiye’de hane halklarinin tiiketim harcamalarinda
nakit para kullanmayip kredi kart1 kullandiklarinda enflasyonda azalig egiliminin goriildiigii ifade edilmistir. S6z
konusu raporda kredi kartyla taksitli alis verislerin harcamalar1 belirli bir doneme paylastirmas: 6zelligiyle
enflasyonu baski altinda tuttugu belirtilmistir. Kartli 6deme sistemlerinin kullaniminin; iiretimi talepten daha fazla
arttirdigina, bu siirecte enflasyonu diisiirdiigiine ve fiyat istikrarinin saglanmasina katki sagladigia deginilmistir.
Kredi kartlarnin taksitlendirme ozelligiyle tiiketimdeki artislarin enflasyonist etkilerini gelecek donemlere
dagitmasi, piyasadaki efektif para talebini azaltmasi, taksitlendirme fonksiyonuyla iiretime artan talebi karsilamasi
icin vakit kazandirmasi, liretim yapanlara ileriki donemlere yonelik planlama yapmalaria olanak saglamasi
ozellikleriyle enflasyonla miicadeleye katki sagladigi bu ¢aligmada agiklanmistir.

Tung (2013) ¢aligmasinda banka kredilerinin ekonomik biiyliime ve kalkinma {izerindeki etkilerini tiiketici
kredileri, konut kredileri ve tasit kredileri 6zelinde incelemistir. Analiz sonuglarina gore, tiiketici kredilerindeki,
tasit kredilerindeki ve konut kredilerindeki artiglarin enflasyonu diisiirdiigiinii tespit etmistir. Arastirmact ortaya
koydugu bu sonuglarla banka kredilerinin ekonomik kalkinmaya ydnelik etkisinin pozitif yonde oldugunu ifade
etmistir.

Cogiircii (2015) calismasinda, turistlerin tilkemizde kullandiklar1 kredi kartlarinin ekonomiye doviz kazanci
sagladigini, kredi kartlarinin paranin yipranmasini engelledigini, islemlerin kayit altina alinarak ticaretin daha
giivenli yapilmasina olanak sagladigini acgiklamis olup; kredi karti harcamalarinin enflasyonu diisiirdiiglinii
belirtmistir.

1994-2015 yillart aras1 Tiirkiye’de bireysel krediler ve enflasyon arasindaki iliski, Yiiksel ve Ozsar1 (2016)
tarafindan aragtirtlmistir. Ampirik sonuglara gore bireysel kredilerdeki artisin enflasyona neden olmadigi
belirtilmistir.

Kredi kart1 kullanimiyla enflasyon arasindaki iligki Tiirkiye 6rnekleminde 2009-2015 doneminde Urul
Karakaya ve Diler (2017) tarafindan aragtirilmistir. Analiz bulgularima gore, islem tutarlari géz Oniinde
bulunduruldugunda kredi kart1 kullanimlartyla enflasyon arasinda nedensel bir iligkinin bulunmadig1 agiklanmaistir.

Arz yetersizlikleri ve ekonomide talebin arzdan fazla olmasi enflasyona neden olmaktadir. Fakat talebin
kargiliginda yeterli arz varsa enflasyon ortaya ¢ikmamaktadir. Konut ve tasit kredilerini inceledigimizde ilgili kredi
tirleri kargiliginda daha onceden iiretilmis ve ekonomiye arz edilmis mal alimi gergeklesmektedir. Hatta soz
konusu kredilerde belirli oranda 6zkaynak sarti da vardir. Ozkaynak sart: kredi degerinin satin alinan mal
degerinden daha diisiik olmasini saglamaktadir. Bu kapsamda konut ve tasit kredilerinin enflasyona neden
olmadigi ifade edilebilir.

Bireysel kredi tiirleri ile enflasyon arasindaki iligkileri inceleyen caligmalarla birlikte tasit ve konut
kredilerinin enflasyonla etkilesimi topluca degerlendirildiginde s6z konusu incelemeler, ilgili ddnemde Tiirkiye’de
ekonometrik analiz sonucumuz olan bireysel kredilerdeki artisin enflasyonu diisiirdiigli bulgusunu teyit
etmektedir.
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Bireysel kredilere verilen bir birimlik soka sanayi {iretim endeksi ikinci aya kadar artig anlaminda tepki
vermistir. Dokuzuncu aydan sonra ise etkisi kaybolmustur. Bireysel kredi kullanan kisilerin aldiklart kredilerle
mal ve hizmet alim1 gergeklestirdikleri, bu kapsamda bireysel kredilerin iiretime yonlendirildigi ifade edilebilir.
Bu dénemde Tiirkiye’de bireysel kredilerdeki artis; sanayi liretim endeksini, liretimi ve biiylimeyi arttirmistir.

Dolayl1 vergi gelirlerinin tepkileri incelendiginde; bireysel kredilere verilen bir birimlik soka dolayli vergi
gelirleri birinci ayda artis olarak tepki vermistir. Sekizinci aydan sonra etkisi ortadan kalkmistir. Tiirkiye’nin vergi
yapist goz Oniine alindiginda; toplam vergi gelirlerinin %65°1 dolayli vergilerden, %35't dolaysiz vergilerden
olustugu ifade edilmistir (Tirkiye Cumhuriyeti Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce Baskanligi, 2019). Bu
baglamda dolayli vergilerin payinin daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki mevcut sartlarda kayit
altinda yer alan mal ve hizmetlerin vergilendirilmesinin daha kolay olmasi, dolayl1 vergi gelirlerinin daha fazla
olmasina neden olmaktadir. incelenen dénem baz alindiginda bireysel kredilerin; ekonominin canlanmasinda,
ekonomik biiylimenin ivime kazanmasinda ve ekonominin kayit altina alinmasinda etkisi olmustur. Bu baglamda
dolayli vergi gelirleri, dncelikle KDV ve OTV olmak iizere kayit altinda olan islemlerden tahsil edilebilen cesitli
dolayli vergi tiirlerinde artiglarin gergeklesmesini saglamistir.

5. SONUC

Calismada bireysel krediler ile dolayli vergi gelirleri arasindaki iliski, 2004-2018 yillar1 aras1 aylik veriler
kullanilarak arastirilmistir. Analizde bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlari, bireysel krediler, TUFE
bazli reel efektif doviz kuru, TUFE, sanayi iiretim endeksi ve dolayl vergi gelirleri arasindaki iliskinin varlig
VAR modeli kullanilarak agiklanmistir.

Analizde yapilan testlere gore VAR modelinde yer alan degiskenlerin duragan oldugu anlagilmistir.
Analizde etki-tepki fonksiyonlarindan yararlanmak suretiyle bireysel kredilere verilen bir birimlik soka diger
makroekonomik degiskenlerin verdigi tepkiler incelenmistir.

Ampirik analiz bulgularina gore bireysel kredilerin bankalarca ticari kredilere uygulanan faiz oranlari
iizerindeki etkisinin anlamli olmadig1 anlasilmaktadir. Tiirkiye’de bireysel kredilerin faiz oranlarini etkilemedigi
ifade edilebilir. Bireysel kredilerin TUFE bazh reel efektif déviz kuru iizerindeki etkisinin anlamli olmadig
anlagilmaktadir. Tirkiye’de doviz kurlarmi etkileyen faktorler igerisinde bireysel kredilerin yer almadigi
belirtilebilir. Bireysel kredilerin TUFE iizerinde etkili oldugu; ilgili dénemde Tiirkiye’de bireysel kredilerdeki artis
sonucu enflasyonun diistiigii tespit edilmistir. Bireysel krediler, fiyat istikrarinin saglanmasinda énemli bir rol
iistlenmektedir. Bireysel kredilerin sanayi iiretim endeksi tizerinde etkilerinin oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de
incelenen donemde bireysel krediler; sanayi iiretim endeksinin yiikselmesine, ekonomide iiretimin artmasina ve
ekonomik bilylimenin gelismesine katki sunmaktadir. Bireysel kredilerin dolayli vergi gelirleri {izerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. Bireysel kredilerdeki artis dolayli vergi gelirlerini arttirmaktadir. Bireysel krediler, kayit
dis1 ekonomiyle miicadeleye katki saglamaktadir. Mal ve hizmet alim-satim islemlerinin kayit altina alinmasini
saglayarak dolayli vergi gelirlerinin artmasina zemin hazirlamaktadir.

Incelenen dénem itibariyle elde edilen bulgular 1s13inda Tiirkiye’de bireysel kredilerin enflasyonla,
ekonomik biiyiimeyle ve dolayli vergi gelirleriyle iliskisi oldugu tespit edilmistir. Kullanim amaci1 ve kullanim
yeri en kolay belirlenebilen ve kontrol edilebilen kredi tiirii olan bireysel krediler ekonominin gidisatina gore bir
politika araci olarak kullanilabilir. Emlak ya da otomotiv sektoriinde bir daralma yasandiginda konut ve tagit
kredileri araciligtyla ilgili sektorlerdeki darbogazlarin asilmasi saglanabilir. Bireysel krediler araciligiyla ekonomi
kayit altina alinmakta olup, fiyat istikrarinin saglanmasi amaciyla bireysel krediler kullanilabilir. Satilan bir mal
kayitdisi ekonomide ya da karaborsada satildiginda fiyat tespiti imkansizdir. Fakat kredi kartiyla ya da bireysel
kredi araciligiyla fatura karsiligi satis islemlerinde mal ve hizmetlerin fiyatlarmin kontrolii yapilabilir. Kredi
kartina ya da tiiketici kredilerine yapilacak kampanya ve taksitlendirme imkéanlariyla sikintida olan sektorler
desteklenebilir. Ekonomi bireysel krediler kanaliyla kayit altina alindik¢a dolayli vergi geliri tahsilatlarinda artiglar
goriilebilir.
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1. Giris

Muhasebede ortak bir dil arayisi olarak da ifade edilebilecek olan standart muhasebe uygulamalarima
baglanmasi fikri ilk olarak 1972 yilinda Sydney’de diizenlenen 10. Uluslararas1t Muhasebe Konferansi’nda ortaya
cikmistir. Esasen uluslararasi isletmelerin ve borsalarin kiiresellesmesinin bir yansimasi olarak ortaya atilan bu
fikir, zaman icerisinde olgunlasarak Oncelikle muhasebe standartlarinin ve daha sonra finansal raporlama
standartlarinin olusumuna yol agmustir.

Bugiin Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigi bircok iilke tarafindan kullanilmakta olan finansal raporlama
standartlart Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Accounting Standards Board-IASB)
tarafindan yayimlanmaktadir. IASB, 1 Nisan 2001 tarihinde Uluslararasi Muhasebe Standartlart Komitesi’nin
(International Accounting Standards Committee-IASC) doniisiimil ile kurulmus olup; bu tarihe kadar IASC
tarafindan yayimlanmis olan muhasebe standartlar1 IASB tarafindan da kabul edilmis ve bu tarihten itibaren IASB
tarafindan yeni diizenlenecek olan standartlar uluslararasi finansal raporlama standartlart olarak adlandiriimaya
baglanmigtir. IASC tarafindan daha 6nce yayimlanmis olan muhasebe standartlarinin bir kismi halen yiiriirliikte
olmasma karsin; kurul, bazi muhasebe standartlarini yiirlirliikkten kaldirarak yerlerine uluslararasi finansal
raporlama standartlarini getirmistir.

Yillar igerisinde TASB tarafindan gesitli revizyonlara tabi tutulan IFRS seti bugiin genis bir cografyada
uygulama alani bulmaktadir. Ancak, uygulamanin genellikle muhasebe siireci ile yapilmayip yalnizca mevcut
finansal raporlarin IFRS seti ile uyumlu olarak ¢evrilmesi seklinde gergeklestirildigi goriillmektedir. Bu agidan
bakildiginda IASB’in yayimladig: standartlar1 uygulamakta olan iilkelerin s6z konusu standartlarla uyumlu bir
hesap planina sahip olmalar1 da onemli bir ihtiya¢ olmaktan uzaklagmaktadir. Dolayistyla bazi iilkeler, yerel
diizeydeki hesap planlarindan yararlanarak muhasebe siireci igerisinden elde ettikleri yerel finansal raporlarini
IASB tarafindan yayimlanmis olan IFRS seti ile uyumlu hale getirmekte ve bdylelikle ikinci bir finansal raporlama
daha yapmaktadir. Oldukga yaygin olarak karsilan bu uygulama halen Tiirkiye’de de icra edilmektedir. Esas
itibariyle 213 Sayili Vergi Usul Kanunu’nun (VUK) miikerrer 175. ve 257. maddelerine dayanilarak olusturulan
Mubhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT), bugiin Tiirkiye’de VUK raporlamasi olarak da adlandirilan
vergi raporlamasinin temel dayanagidir. Kapsam dahilindeki isletmeler MSUGT cercevesinde ve Vergi Usul
Kanunu hiikiimleri g¢ergevesinde hazirladiklar1 yerel diizeydeki finansal raporlarini olusturduktan sonra bu
raporlarin1 Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar1! (TMS/TFRS) ile tam uyumlu hale getirmekte ve ikinci bir
raporlama daha yapmaktadir. Bu igletmeler, TFRS setine uygun raporlama yaparken yalnizca yerel raporlar
iizerinde diizeltme yaptiklarindan, muhasebe siireci icin TFRS ve BOBI FRS (Biiyiik ve Orta Olgekli Isletmeler
I¢in Finansal Raporlama Standard1) setleri ile uyumlu bir tekdiize hesap planina ihtiyag duymamaktadir. Ancak;
bu doniistiirme islemi esnasinda hangi hesabin hangi gruba aktarilacagi noktasinda bilgi ve kolaylik saglamasi
sebebiyle TFRS ve BOBI FRS setleri ile uyumlu tekdiize bir hesap planin varlig1 siiphesiz ki bir ihtiyagtir.

Son yillarda KGK tarafindan yiiriitiilen yerel finansal raporlama caligmalari, TDHP’nmn yeterliligi
konusunun tekrar gdzden gegirilmesini zorunlu kilmistir. KGK tarafindan hazirlanan ve 2018 yili ve sonraki hesap
doénemlerinde uygulanmak iizere yiiriirliige giren BOBI FRS seti, bagimsiz denetime tabi olup Kamu Yararim
flgilendiren Kurulus (KAYIK) kapsaminda olmayan isletmelerin istege bagh olarak TFRS seti uygulamay1 tercih
etmemeleri durumunda zorunlu olarak uygulayacaklari yeni bir raporlama ¢ergevesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Ayrica; KGK tarafindan 2019 yilinda bilango esasina gore defter tutmakla birlikte bagimsiz denetime tabi olmayan
isletmelerin uygulayacag: yeni bir finansal raporlama cercevesi olan Kiigiik ve Mikro Isletmeler Icin Finansal
Raporlama Standardi (KUMI FRS) taslak olarak yayimlanarak goriise acilmustir. Yerel diizeydeki finansal
raporlama standartlarmin zaman igerisinde agsamali olarak uygulamaya konuluyor olmasi, finansal raporlama
standartlar1 ile uyumlu bir hesap planina olan ihtiyact arttirmistir (Akdogan, 2019, s. 761). Bu dogrultuda; KGK,
yine 2019 yilinda Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu Hesap Planmi taslak olarak yayimlamis ve
kamuoyu goriisiine agmustir.

KGK tarafindan taslak olarak yayimlanan Finansal Raporlama Standartlari fle Uyumlu Hesap Planu ile ilgili
olarak bilimsel literatiirde bazi galismalarin yer aldig1 goriillmektedir. Bu ¢alismalardan biri; Akdogan (2019)
tarafindan yapilmistir. S6z konusu ¢aligmada, taslak metnin degerlendirmesi yapilmis ve MSUGT kapsamindaki
Tek Diizen Hesap Plani ile mukayesesi yapilmistir. Bir digeri olan Erhan’in (2019) gergeklestirdigi ¢caligmada,
diger kapsamli gelir unsurlarinin yeni olusturulmus olan hesap plani kapsaminda degerlendirilmesini konu
edinilmis ve Finansal Raporlama Standartlari {le Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) bu grup igin olusturulmus olan
yeni smiflandirmalar degerlendirilmistir. Ozbek’in (2019) yapmis oldugu ¢alismada ise Finansal Raporlama

! TMS/TFRS seti, IASB tarafindan yayimlanan uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlarmin KGK
tarafindan Tiirkge’ye terciime edilmis halidir.
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Standartlar1 {le Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) yer alan maliyet hesaplart MSUGT kapsamindaki Tek Diizen
Hesap Plani ile karsilastirmali olarak degerlendirilmis ve farkliliklar ortaya konmustur.

Bu ¢alismada da daha 6nce yapilmis olan ¢alismalardaki gibi Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu
Taslak Hesap Planinin Tek Diizen Hesap Planindan ne gibi farkliliklarinin oldugu oncelikli olarak ortaya
konulacaktir. Buna ilaveten, daha 6nce yapilmis ¢alismalardan farkli olarak; bu ¢alismada, Finansal Raporlama
Standartlar1 ile Uyumlu Hesap Planindan (Taslak) beklenen faydalarin ne dlciide saglanabileceginin TFRS ve
BOBI FRS setleri agisindan degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda, goriise agilan taslak hesap
planmin 6zellikleri, saglamas1 beklenen avantajlar: ve eksik goriilen yanlar1 metin igerisinde tartigilmistir.

2. Finansal Raporlama Standartlari ile Uyumlu Hesap Planina (Taslak) Genel Bakis

Heniiz taslak olarak yayimlanmis olan Finansal Raporlama Standartlari Ile Uyumlu Hesap Plani (Taslak)
incelendiginde, genel yapmin TDHP’nin TFRS ve BOBI FRS kapsamindaki muhasebe siiregleri i¢in ihtiyaca
uygun bir bicimde revize edilmis bir formu oldugu géze garpmaktadir. Finansal Raporlama Standartlari ile
Uyumlu Hesap Planmna (Taslak) bakildiginda, hesap simifi olarak ilk gbze carpan TDHP’da bos olan 8 hesap
sinifinin burada tanimlanmis olmasidir. 8 hesap smifi, diger kapsamli gelirler/giderler (ve bunlarin yansitilmasi
i¢in) i¢in olusturulmus olup, bu hesap smifinda TMS/TFRS raporlamasinda yararlanilacaktir. Zira BOBI FRS’de
diger kapsamli gelir raporlamasi yapilmadigindan, 8 hesap sinifi ve baglantili hesaplar1 kullanilmayacaktir. Bunun
disinda; Finansal Raporlama Standartlari {le Uyumlu Hesap Planinin (Taslak) ile TDHP arasinda ilk bakista géze
carpan farkliliklar asagidaki gibidir:

- MSUGT kapsamindaki Tek Diizen Hesap Planina gore isimlendirilmis olan “Hazir Degerler”, “Menkul
Kiymetler” gibi baz1 hesap grubu adlarmin finansal tablolarin sunulusuna uygun olarak “Nakit ve Nakit
Benzerleri”, “Finansal Yatirimlar” seklinde degistirildigi goriilmektedir.

- Hesap gruplari altinda yer alan hesap isimlerinin ilgili TMS/TFRS’ler ve BOBI FRS seti dikkate alinarak
yeniden diizenlendigi goriilmektedir. Ornegin; “Finansal Yatirimlar” hesap grubu altinda yer alan hesaplarin
“TFRS 9 Finansal Araglar” standardindaki finansal varlik siniflandirmasina uygun olarak diizenlendigi
goriilmektedir.

- TMS/TFRS kapsaminda alacaklar ve borglar yalnizca itfa edilmis maliyet ile dl¢iileceginden reeskont
uygulamasina yonelik hesaplara Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) icerisinde yer
verilmemistir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda yer almayan, ancak muhasebe
uygulayicilarinin TMS/TFRS ve BOBI FRS uygulamasi disinda da ihtiyag duyabilecekleri baz1 hesaplar Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 (Taslak) icerisine eklenmistir.

- TMS/TFRS kapsaminda (12 ay1 asan vadeler i¢in BOBI FRS kapsaminda), vadeli ahm ve satim
islemlerinde meydana gelen vade farki gideri ve vade farki gelirleri i¢in ilgili hesap gruplari altinda uygun hesaplar
eklenmistir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda 17 Grubu igerisinde yer verilmis olan
“Yillara Yaygin Insaat ve Onarim Maliyetleri” hesap grubu, Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap
Plan1 (Taslak) igerisinde 16 Grubunda sunulmustur. Finansal Raporlama Standartlarma Uygun Hesap Plani
(Taslak) igerisindeki 17 Grubunda ise MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda yer almayan
“Canli Varliklar” grubu yer almaktadir.

- TMS/TFRS ile uyumlu olarak “Satis Amagh Smiflandirilan Duran Varliklar” ile ilgili hesap grubu
eklenmistir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda 24 Grubu igerisinde yer verilmis olan “Mali
Duran Varliklar” hesap grubu, Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) igerisinde 21
Grubunda sunulmustur. Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) igerisindeki 24 Grubu ise
devam eden insa ve imtiyazli hizmet anlagsmalarina iliskin finansal varliklar ile yatirim amaglh gayrimenkullerle
ilgili hesaplara ayrilmistir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda “Maddi Olmayan Duran Varliklar” olarak
adlandirilan hesap grubu Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plan1 (Taslak) igerisinde “Serefiye ve
Maddi Olmayan Duran Varliklar” seklinde adlandiriimistir. Konsolide finansal raporlari elde edilmesinde son
derece 6nemli olan serefiye, boylelikle ilgili hesap grubu igerisinde de yerini almistir. Ayrica séz konusu hesap
grubunun TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar ve TFRS 6 Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi standartlari ve
baglantili BOBI FRS béliimleri ile uyumlu hale getirildigi goriilmektedir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda 37 ve 47 hesap gruplarinda yer alan
hesaplar yeniden diizenlenerek TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Yiikiimliiliikkler ve Kosullu Varliklar standard: ve
baglantilhi BOBI FRS béliimii ile uyumlu olacak yiikiimliiliik hesaplar1 eklenmistir.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda yer almamakla birlikte; TFRS uygulamasi
ile birlikte raporlanmasi gereken “Diger Kapsamli Gelir” unsuru olusturan gelir ve gider kalemlerinin 6zkaynaklar
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iizerindeki etkilerinin finansal durum tablosunda raporlanabilmesi i¢in Finansal Raporlama Standartlarina Uygun
Hesap Plani (Taslak) igerisinde 55 ve 56 hesap gruplari olusturulmustur.

- MSUGT kapsaminda yararlanilan Tek Diizen Hesap Planinda yer alan 66 hesap grubu Finansal
Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) icerisinde “66 Finansal Gelirler” hesap grubu olarak
sunulmustur. Finansal giderler iginse 67 hesap grubu tanimlanmuistir.

- Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) igerisinde genel iiretim giderleri degisken
ve sabit ayrimi1 yapilabilecek sekilde sunulmustur.

Finansal Raporlama Standartlarina Uygun Hesap Plani (Taslak) hazirlanirken TMS/TFRS ve BOBI FRS
uygulamasi gozetilmistir. Ancak; hesap planinda yer alan bazi hesaplar TFRS uygulayan isletmeler tarafindan,
bazi hesap veya gruplarsa BOBI FRS uygulayan isletmeler tarafindan kullanilmayacaktir. Bu hesap ve gruplar
asagidaki gibidir:

TFRS Uygulayan Isletmeler Tarafindan Kullanilmayacak Hesaplar:

113 Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

203 Maliyetle Olgiilen Finansal Yatirimlar

BOBI FRS Uygulayan [sletmeler Tarafindan Kullanilmayacak Hesaplar ve Gruplar:

19 (196-199) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN DURAN VARLIKLAR

39 (396-399) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN GRUPLARA ILISKiN YUKUMLULUKLER
550 Ozkaynak Araglarina iliskin Gergege Uygun Deger Farklari

552 Maddi Olmayan Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislari

553 Tanimlanmus Fayda Planlar1 Yeniden Ol¢iim Kazanglar1 (Kayiplari)

554 Ozkaynak Araclarina Yapilan Yatirimlara iliskin Finansal Riskten Korunma Kazanglart
(Kayiplarr)

555 Kredi Riskindeki Degisiklige Bagli Olarak Finansal Yikiimliiligiin Gergege Uygun Degerinde
Meydana Gelen Azalislar (Artiglar)

560 Yabanci Para Cevrim Farklari (£)
562 Yurtdis1 Isletmedeki Net Yatirim Riskinden Korunma Kazanglari (Kayiplari)

563 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelire Yansitilan Olarak Siniflandirilan Finansal
Yatirimlardan Kazanclar (Kayiplar)

564 Opsiyonlarin Zaman Degerindeki Degisiklikler

565 Forward Sozlesmesinin Forward Bileseninin Degerindeki Degisiklikler

566 Doviz Bazli Farklarin Degerindeki Degisiklikler

68 DURDURULAN FAALIYETLER GELIR VE KARLARI ILE GIDER VE ZARARLARI
694 Durdurulan Faaliyetler Donem Kar1 veya Zarar1

695 Durdurulan Faaliyetler Donem Kar1 Yasal Vergi Gideri (-)

696 Durdurulan Faaliyetler Ertelenmis Vergi Gelir — Gider Etkisi (+)

697 Durdurulan Faaliyetler Donem Net Kér1 veya Zarar1

80-83 DONEME ILISKIN DIGER KAPSAMLI GELIRLER (GIDERLER)

3. Yeni Hesap Planimin Degerlendirilmesi

Bu boliimde hesap planinin yapisal olarak degerlendirilmesine yer verilecek olup dncelikle siniflandirmaya
iliskin degerlendirme ele alinacaktir. Akabinde hesap gruplari ve hesaplar bazinda degisiklikler agiklanacaktr.
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3.1. Yeni Hesap Plaminin Yapisal Olarak Degerlendirilmesi

3.1.1. Simiflandirmaya iliskin Degerlendirmeler

MSUGT’da ve Finansal Raporlama Standartlar1 Ile Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) hesaplarin
siniflandirmasi bazi degisiklik haricinde benzer sekillerde gergeklestirilmistir. Donen varliklar, duran varliklar,
kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar, 6zkaynaklar, maliyet hesaplar1 ve nazim hesaplar
smiflarinda farkliliga gidilmezken, gelir tablosu hesaplar1 Finansal Raporlama Standartlar1 fle Uyumlu Hesap
Planinda (Taslak) farkl1 bir isimle yer almaktadir. Bu farklilikla birlikte gelir tablosu hesaplari artik TFRS ve BOBI
FRS setleri ile uyumlu olarak “Kar veya Zarar Tablosu Hesaplar1” adina sahip olmustur. Ek olarak; Finansal
Raporlama Standartlari Tle Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) yeni bir hesap sinifi olusturuldugu goriilmektedir. 8
kodu ile “Dénemi iliskin Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) ve Serbest Hesaplar” ad1 altinda yer alan bu yeni
hesap sinifi; kir veya zararda yeniden siniflandirilmayacak doneme iligkin diger kapsamli gelirler (giderler), kar
veya zararda yeniden siiflandirilacak déneme iliskin diger kapsamli gelirler (giderler), kar veya zararda yeniden
siiflandirilacak diger kapsamli gelirlere (giderlere) iliskin yeniden siniflandirma diizeltmeleri, diger kapsamli
gelirlere (giderlere) iliskin diger diizeltmeler ve serbest hesaplar boliimlerinden olusmaktadir.

3.1.2. Hesap Gruplar1 Bazinda Degerlendirmeler

e Donen Varhklar Siifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plami taslaginda Donen
varliklar smifin1 olusturan gruplara iliskin degisiklikler Tablo 1 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 1: Donen Varliklar Sinifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENI HESAP PLANI TASLAGI

10 HAZIR DEGERLER 10 NAKIT VE NAKIT BENZERI

11 (110-118) FINANSAL YATIRIMLAR

11 MENKUL KIYMETLER
11 (119) TUREV ARACLAR

12 TICARI ALACAKLAR 12 TICARI ALACAKLAR

13 DIGER ALACAKLAR 13 DIGER ALACAKLAR

14 DEVAM EDEN INSA, PROJE VEYA HIZMET
SOZLESMELERINDEN VARLIKLAR {LE IMTIYAZLI

14 HiZMET ANLASMALARINA [LISKIN FINANSAL
VARLIKLAR

15 STOKLAR 15 STOKLAR

16 16 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM
MALIYETLERI

17 YILLARA YAYGIN INSAAT VE | o\ va Rl IKLAR

ONARIM MALIYETLERI

18 GELECEK AYLARA AIT GIDERLER | 18 PESIN ODENMIS (GELECEK AYLARA AiT) GIDERLER
VE GELIR TAHAKKUKLARI VE GELIR TAHAKKUKLARI

19 (190-195) DIGER DONEN VARLIKLAR

19 DIGER DONEN VARLIKLAR 19 (196-199) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN DURAN

VARLIKLAR

Tablo 1 incelendiginde donen varliklar hesap grubunda meydana gelmis olan bir¢ok degisiklikten
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan ilki “10 Hazir Degerler” grubunda meydana gelen isim degisikligidir. Bu hesap
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grubu Finansal Raporlama Standartlar1 fle Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) “10 Nakit Ve Nakit Benzeri” ismiyle
yer almaktadir. “11 Menkul Kiymetler” hesap grubunda ise hem isim hem de igerik degisikligi meydana gelmistir.
Yeni olusturulmus taslaga gore bu hesap grubu ikiye boliinmiis 110-118 numarali hesaplar “Finansal Yatirimlar”
olarak adlandirilmis iken 119 numarali hesap TFRS ve BOBI FRS setleri ile uyumlu olarak “Tiirev Araglar” igin
ayrilmistir. MSUGT da bulunmayan bir hesap grubu olan 14 numarali grup Finansal Raporlama Standartlar fle
Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) “Devam Eden Insa, Proje Veya Hizmet Sézlesmelerinden Varliklar fle imtiyazli
Hizmet Anlasmalarina Iliskin Finansal Varliklar” adiyla olusturulmustur. MSUGT da 17 numarali hesap grubunda
islem goren “Yillara Yaygin Insaat Ve Onarim Maliyetleri” hesap grubunun yeni olusturulmus hesap planinda 16
numaralt hesap grubunda yer aldig1 goriilmektedir. Bunun akabinde 17 numarali hesap grubu ise “Canl1 Varliklar”
icin ayrilmis ve “18 Gelecek Aylara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar’” grubunun Finansal Raporlama
Standartlar1 ile Uyumlu Hesap Planindaki (Taslak) ismine “Pesin Odenmis” ibaresi eklenmistir. Dénen Varliklar
grubunda yapilmis olan son degisiklik ise “19 Diger Donen Varliklar” grubunda olmustur. Bu hesap grubu yeni
olusturulmus hesap plani taslaginda ikiye ayrilmis ve satis amacgli siiflandirilan duran varliklarin ayrica
gruplandirilmasi yoluna gidildigi goriilmistiir.

Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) 1 Dénen Varliklar hesap sinifi
icerisinde diizenlenen hesaplara bakildiginda, 10 Nakit ve Nakit Benzerleri ve 11 Finansal Yatirimlar hesap
gruplarmm TMS 7 Nakit Akis Tablosu standardindaki gibi 3 ay vade kistasina uygun bir bi¢cimde ayrildig
goriilmektedir. 11 Finansal Yatirrmlar hesap grubu icerisinde TFRS 9 Finansal Araglar standardi ve BOBI FRS
Béliim 9 Finansal Araglar ve Ozkaynaklar ile uyumlu hesaplarin tanimlandig1 goriilmektedir. Bunun yani sira,
TFRS 9’da yer almamakla beraber, BOBI FRS’de tamimladig1 iizere borsada ve/veya teskilatlanmis diger
piyasalarda iglem gormeyen 6zkaynak araclarmin maliyet bedeliyle 6l¢iimii icin de ayri bir hesap (113 Maliyetle
Olgiilen Finansal Yatirimlar) tanimlanmistir.

12 Ticari Alacaklar hesap grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda ticari alacaklara ait hesaplarin
TMS/TFRS ve BOBI FRS ¢er¢evesinde iliskili taraf / iliskili olmayan taraf ayrim1 ile uyumlu bir sekilde sunuldugu
goriilmektedir. Yine bu grup igerisinde goriilen 6nemli bir degisiklik olarak 128 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri
(-) seklinde bir diizenleyici hesap eklenmis olmasidir. itfa edilmis maliyeti {izerinden dlgiilmesi gereken senetli
veya senetsiz ticari alacaklarin tutarlari igerisinde yer alan; ancak gelecek aylarda kar veya zarar hesaplarinda gelir
olarak aktarilacak olan vade fark:i gelirlerinin izlenmesinde kullanilacak olan bu hesap, ticari alacaklarin itfa
edilmis maliyeti ile raporlanabilmesine olanak saglamaktadir. Benzeri sekilde 13 Diger Alacaklar grubunda da
138 Ertelenmis Vade Farki Gelirleri (-) ad1 altinda bir hesap yer almaktadir.

Finansal Raporlama Standartlari fle Uyumlu Hesap Plani (Taslak) ile tanimlanan énemli bir hesap grubu
da 14 Devam Eden Insa (Taahhiit), Proje Veya Hizmet Sozlesmelerinden Varliklar ile Imtiyazli Hizmet
Anlasmalarina iliskin Finansal Varliklar hesap grubudur. Bu hesap grubunda; TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden
Hasilat ve BOBI FRS Béliim 5 Hasilat ile uyumlu olarak, insa isleri yapan isletmelerin sozlesme varliklarmin
izlenmesi amaciyla 140 Devam Eden Insa (Taahhiit) Sozlesmelerinden Varliklar hesabi ve devam eden proje veya
hizmet s6zlesmeleri bulunan isletmelerin sézlesme varliklarinin izlenmesi amactyla 141 Devam Eden Proje veya
Hizmet S6zlesmelerinden Varliklar hesab1 yer almaktadir. Yine bu grup icerisinde de 12 ve 13 gruplarinda oldugu
gibi itfa edilmis maliyetiyle 6l¢iilen alacaklarin finansal durum tablosunda raporlanabilmesi icin 143 Ertelenmis
Vade Farki Gelirleri (-) ad1 altinda bir hesap tanimlanmistir. 18 Pesin Odenmis (Gelecek Aylara Ait) Giderler Ve
Gelir Tahakkuklar1 hesap grubu igerisinde yer alan 182 Onceden Yapilan Insa (Taahhiit) ve Hizmet sleri hesabi
ise, TFRS 15 ve BOBI FRS Béliim 5 ile uyarinca insa (taahhiit) ve hizmet sdzlesmeleri kaynakli hasilatlarini
yerine getirdikleri edim ytlikiimliiliiklerini 6l¢ilisiinde kaydeden isletmelerin, bu sézlesmeler kapsaminda izleyen
donemler kapsaminda katlandiklar1 ancak yapilan isin ddnemde tamamlanan kismiyla ilgili olmayan maliyetlerinin
izlenmesi amaciyla tanimlanmis bir hesaptir.

15 Stoklar grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda TMS/TFRS veya BOBI FRS seti kaynakl
olmayan bazi1 hesaplarin tanimlandig1 goriilmektedir. Ornegin, heniiz taahhiide baglanmamis hizmet iiretimleri igin
katlanilan maliyetlerin izlenecegi 154 Tamamlanmamis Hizmet Maliyetleri ve 155 Tamamlanmis Hizmet
Maliyetleri hesaplar1 bunun iyi birer 6rnegidir. Benzeri sekilde 156 Yoldaki Stoklar hesab1 da miilkiyeti ve riskleri
isletmeye gegmekle beraber heniiz isletme depolarina alinmamis stoklarin izlenmesi amaciyla taslak hesap planina
eklenmis yeni bir hesaptir.

MSUGT kapsaminda 17 Grubu olarak bilinen bu hesap grubu, Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu
Hesap Plan1 (Taslak) icerisinde 16 Grubu olarak tanimlanmigtir. Bu grupta yer alan hesaplarin igleyisi TFRS 15
veya BOBI FRS Béliim 5°de agiklanan edim yiikiimliiliigii ile uyumlu degildir. Diger bir ifadeyle; bu grup, insa
isinin edimin yerine getirilme diizeyi ile degil, tamamlanmis s6zlesme ile 6l¢iildiigii durumlarda yararlanilacak bir
hesap grubu olarak taslak hesap plani i¢erisinde yerini korumustur.
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19 Diger Donen Varliklar hesap grubuna da TMS/TFRS seti kapsaminda bazi hesap eklemeleri yapildig:
goriilmektedir. Bu hesap grubunun 196 — 199 araligindaki hesaplart TFRS 5 Satis Amagli Elde Tutulan Duran
Varliklar ve Durdurulan Faaliyetler standard1 kapsaminda diizenlenmistir.

e Duran Varhklar Simifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plani taslaginda Duran varliklar
smifini olusturan gruplara iliskin degisiklikler Tablo 2 yardimiyla gdsterilmistir.

Tablo 2: Duran Varliklar Smifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENI HESAP PLANI TASLAGI

20 (200-208) FINANSAL YATIRIMLAR

20
20 (209) TUREV ARACLAR
21 ORTAKLIKLARDAKI YATIRIMLAR (BAGLI
21 ORTAKLIKLAR, ISTIRAKLER, iS ORTAKLIKLARI VE
MUSTEREKEN KONTROL EDILEN
ISLETMELERDEKI YATIRIMLAR)
22 TICARI ALACAKLAR 22 TICARI ALACAKLAR
23 DIGER ALACAKLAR 23 DIGER ALACAKLAR
24 (240-244) DEVAM EDEN INSA (TAAHHUT), PROJE
VEYA HIiZMET SOZLESMELERINDEN VARLIKLAR
. [LE IMTIYAZLI HIZMET ANLASMALARINA iLISKIN
24 MALI DURAN VARLIKLAR FINANSAL VARLIKLAR
24 (245-249) YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER
25 MADDIi DURAN VARLIKLAR 25 MADDIi DURAN VARLIKLAR

26 MADDI OLMAYAN DURAN | 26 SEREFIYE VE MADDI OLMAYAN DURAN
VARLIKLAR VARLIKLAR

27 OZEL TUKETIME TABI OLAN

VARLIKLAR 27 CANLI VARLIKLAR

28 (280-288) PESIN ODENMIS (GELECEK YILLARA
28 GELECEK YILLARA AIT GIDERLER VE | AIT) GIDERLER VE GELIR TAHAKKUKLARI
GELRI TAHAKKUKLARI

28 (289) ERTELENMIS VERGI VARLIGI

29 DIGER DURAN VARLIKLAR 29 DIGER DURAN VARLIKLAR

Duran varliklar sinifinda var olan farkliliklardan ilki; MSUGT de herhangi bir sinifa ait olmayan 20 ve 21
nolu hesap gruplarimin Yeni Hesap Plan1 Taslaginda belirli gruplara ait olmasidir. 20 nolu hesap grubu “Finansal
Yatirimlar ve Tiirev Araglar” olarak ikiye ayrilmis ve 21 nolu hesap grubu “Ortakliklardaki Yatirimlar (Bagh
Ortakliklar, Istirakler, s Ortakliklar1 Ve Miistereken Kontrol Edilen Isletmelerdeki Yatirimlar)” seklinde
belirlenmistir. MSUGT te “24 Mali Duran Varliklar” yerine Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda “24 (240-244) Devam
Eden Insa (Taahhiit), Proje Veya Hizmet Sozlesmelerinden Varliklar ile imtiyazli Hizmet Anlasmalarina Iliskin
Finansal Varliklar” ve “24 (245-249) Yatirim Amacli Gayrimenkuller” adinda iki ayri hesap grubuna yer
verilmistir. 26 nolu hesap grubunda bulunan “Maddi Olmayan Duran Varliklar” yeni olusturulmus hesap plani
taslaginda hem igerik hem de isim degisikligine ugramis ve “Serefiye Ve Maddi Olmayan Duran Varliklar” adiyla
yer almistir. MSUGT ’te 27 numarali hesap grubu “Ozel Tiiketime Tabi Olan Varliklar” grubuna ait iken bu hesap
grubu Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda “Canli Varliklar” grubuna tanimlanmistir. Bununla birlikte “28 Gelecek

442



Yillara Ait Giderler Ve Gelir Tahakkuklar1” hesap grubu ise ikiye ayrilarak “Ertelenmis Vergi Varlig1” grubunun
ayrica gruplandirilmasi yoluna gidilmistir.

Duran varliklar hesap simifi igerisinde yer alan varlik hesaplarina bakildiginda, donen varliklar igerisinde
yer alan 11 Finansal Yatirimlar hesap gurubu hesaplarinin uzun vadeli olarak 20 hesap grubu hesaplari igerisine
tanimlandig1 goriilmektedir. Boylelikle, ilk kez finansal tablolara alma sirasinda geri doniilemez bir sekilde
gercege uygun deger farki diger kapsamli gelire yansitilan 6zkaynak araglarindaki yatirimlar i¢in duran varlik
niteliginde (uzun vadeli) uygun bir hesap da (201 Gergege Uygun Deger Farki Diger Kapsamli Gelirlere Yansitilan
Finansal Yatirimlar) bu grup igerisinde tanimlanmuistir.

Duran varlik smifi igerisinde yer alan bir diger hesap grubu olan 21 Ortakliklardaki Yatirimlar hesap grubu
ise raporlayan isletmenin bireysel finansal tablosundaki bagli ortakliklarmin, istiraklerinin, ig ortakliklarinin ve
miigtereken kontrol edilen isletmelerdeki yatirimlarinin muhasebelestirilmesi amacina yonelik hesaplar
icermektedir. MSUGT kapsaminda da benzeri hesaplara yonelik tanimlamalar yer almakla beraber, MSUGT
kapsaminin konsolide finansal tablo hazirlamaya yonelik olmamasi nedeniyle uygulamada 6nemli farkliliklar
ortaya ¢ikmaktadir. MSUGT kapsaminda konsolide, bireysel finansal tablo ayrim1 olmadigindan istirakler ve bagl
ortakliklar edinme maliyetleri ile lgiiliiyorken; Finansal Raporlama Standartlar1 Ile Uyumlu Hesap Planinda
(Taslak) bagl ortakliklarin, istiraklerin, is ortakliklarin ve miistereken kontrol edilen isletmelerdeki yatirimlarin
Ol¢limii maliyet iizerinden, Ozkaynak yontemiyle veya gercege uygun degeri ile yapilarak kayit altina
alinabilmektedir.

Duran varhiklar icerisinde yer alan 22 Ticari Alacaklar, 23 Diger Alacaklar ve 24 Devam Eden Insa
(Taahhiit), Proje Veya Hizmet Sézlesmelerinden Varliklar Ile imtiyazli Hizmet Anlasmalarma Iliskin Finansal
Varliklar hesap grubunun 240 — 244 kod araligindaki hesaplari, donen varliklar igerisinde deginilmis olan
hesaplarin uzun vadeli boliimii olarak tanimlanmistir. 24 hesap grubunun 245 — 249 kod araligindaki hesaplar ise
TMS 40 Yatirrm Amagli Gayrimenkuller standardinin muhasebelestirme iglemleri ile uyumlu olacak bigimde
diizenlenmistir.

Diger bir hesap grubu olan 26 Serefiye ve Maddi Olmayan Duran Varliklar grubu igerisinde yer alan
hesaplar, maddi olmayan duran varliklarin isletme igerisinde olusturulmasina ve is birlesmesi, tesvik ya da
dogrudan satin alma yoluyla isletme disindan edinilmis olmasma goére siniflandirilarak olusturulmustur. Bu
siniflama TMS 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar ve TFRS 6 Maden Kaynaklarinin Arastirilmasi ve
Degerlendirilmesi standartlari ile uyumludur.

Duran varliklar igerisinde yer alan 27 Canli Varliklar ve 28 Pesin Odenmis (Gelecek Yillara Ait) Giderler
Ve Gelir Tahakkuklar1 hesap grubunun 280 — 288 kod araligindaki hesaplari, donen varliklar igerisinde deginilmis
olan hesaplarin uzun vadeli boliimii olarak tanimlanmistir. 289 Ertelenmis Vergi Varligi hesabi ise 28 hesap grubu
icerisinde yer alan ve TMS 12 Gelir Vergileri standard ile uyumlu olan bir hesap olarak olugturulmustur.

e Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Simifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plan1 taslaginda Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar sinifini olusturan gruplara iliskin degisiklikler Tablo 3 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 3: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar Sinifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENi HESAP PLANI TASLAGI

30 (300-308) FINANSAL YUKUMLULUKLER

30 MALi BORCLAR
30 (309) TUREV ARACLARDAN BORCLAR
32 TICARI BORCLAR 32 TICARI BORCLAR
33 DIGER BORCLAR 33 DIGER BORCLAR
34 (340-344) DEVAN EDEN INSA (TAAHHUT) PROJE
VEYA HiZMET SOZLESMELERINDEN
34 ALINAN AVANSLAR YUKUMLULUKLER

34(345-349) ALINAN AVANSLAR
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35 YILLARA YAYGIN INSAAT VE |35 YILLARA YAYGIN INSAAT VE ONARIM
ONARIM HAKEDISLERI HAKEDISLERI

36 ODENECEK VERGI VE DIGER |36 ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUKLER YUKUMLULUKLER

37 (370-371) DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL

37 BORC VE GIDER KARSILIKLARI YUKUMLULUKLER KARSILIKLARI

37 (371-379) KARSILIKLAR

38 GELECEK AYLARA AIT GELIRLER VE | 38 ERTELENMIS (GELECEK AYLARA AIT)
GIDER TAHAKKUKLARI GELIRLER VE DIGER TAHAKKUKLARI

39 (390-395) DIGER KISA VADELI

39 DiGER KISA VADELI YUKUMLULUKLER

YUKUMLULUKLER

39 (396-399) SATIS AMACLI SINIFLANDIRILAN
GRUPLARA [LISKIN YOKUMLULUKLER

Her iki hesap planinda Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarda bahsedilmesi gereken ilk farklilik; MSUGT’ te
“30 Mali Borglar” hesap grubunun Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda “30 (300-308) Finansal Yiikiimliiliikler” ve “30
(309) Tiirev Araglardan Borglar” seklinde ikiye ayrilmis olmasidir. “34 Alian Avanslar” grubu yeni olugturulmus
hesap plani taslaginda “34 (340-344) Devan Eden Insa (Taahhiit) Proje Veya Hizmet Sézlesmelerinden
Yikiimlilikler” ve “34(345-349) Alinan Avanslar” olarak iki ayr1 grupta islem gormesi planlanmistir. Bununla
birlikte “37 Bor¢ Ve Gider Karsiliklar1” grubunda da farkliliklar bulunmaktadir. Bu hesap grubu “37 (370-371)
Donem Kar1 Vergi Ve Diger Yasal Yikiimlilikler Karsiliklar1” ve “37 (371-379) Karsiliklar” olarak ikiye
bolinmiistiir. 39 numarali “Diger Kisa Vadeli Yikiimliliikler” hesap grubu “(390-395) Diger Kisa Vadeli
Yikimlilikler” ve TFRS’yi uygulayan isletmeler igin olusturulan “39 (396-399) Satis Amagli Siniflandirilan
Gruplara Iligkin Yiikiimliiliikler” olarak gruplandirilmistir.

30 Mali Borglar hesap grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda MSUGT dan farkli olarak
TMS/TFRS’lerle ve BOBI FRS’yle uyumlu bazi hesaplarin eklendigi veya bazi hesaplarin kod ve isim olarak
degistirildigi goriilmektedir. Ornegin kiralama islemlerinden dogan yiikiimliiliikkler i¢in TDHP’da tanimli olan
Arama Sonuglar1 301 Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar hesabi yerine 303 Kiralama Islemlerinden
Kaynaklanan Yiikiimliilikkler hesab1 getirilmistir. Yeni eklenen hesaplara bakildiginda ise, finansal araglarla ilgili
olarak 306 Paylara Doniistiiriilebilir Borglanma Araglarinin Finansal Yiikiimliilik Bilesenleri hesabi, 308
Ertelenmis Borglanma Maliyetleri (-) hesabt ve 309 Tiirev Araclardan Borglar hesaplariin yeni olusturulan
hesaplar olarak grup icerisine eklendigi goriilmektedir.

32 Ticari Borglar hesap grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda ticari borglara ait hesaplarin
TMS/TFRS ve BOBI FRS ¢ercevesinde iliskili taraf / iliskili olmayan taraf ayrim ile uyumlu bir sekilde sunuldugu
goriilmektedir. Yine bu grup igerisinde goriilen 6nemli bir degisiklik olarak 328 Ertelenmis Vade Farki Giderleri
(-) seklinde bir diizenleyici hesap eklenmis olmasidir. itfa edilmis maliyeti {izerinden 6lciilmesi gereken ticari
borglarin (senetli veya senetsiz) tutarlari igerisinde yer alan; ancak gelecek aylarda kar veya zarar hesaplarinda
gider aktarilmasi gereken vade farki giderlerinin izlenmesinde kullanilacak olan bu hesap, ticari borglarin itfa
edilmis maliyeti ile raporlanabilmesine olanak saglamaktadir. Benzeri sekilde 33 Diger Borglar grubunda da 338
Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-) ad1 altinda bir hesap yer almaktadir.

34 grubu i¢in MSUGT kapsaminda yalnizca alinan avanslarla ile ilgili hesaplar sunulmakta iken, Finansal
Raporlama Standartlar1 {le Uyumlu Hesap Planinda (Taslak) bu grup igerisinde TFRS 15 Miisteri
Sézlesmelerinden Hasilat standardi ve BOBI FRS béliim 5 ile uyumlu olacak sekilde devam eden insa (taahhiit),
proje veya hizmet sozlesmelerinden yiikiimliiliikler ile ilgili hesaplar eklenmistir. Insa isleri yapan isletmelerin
sozlesme yiikiimliiliiklerinin izlenmesi amaciyla 340 Devam Eden Insa (Taahhiit) Soézlesmelerinden
Yiikiimliilikler hesabi ve devam eden proje veya hizmet sOzlesmeleri bulunan isletmelerin s6zlesme
yukiimliiliiklerinin izlenmesi amaciyla 341 Devam Eden Proje veya Hizmet Sozlesmelerinden Yiikiimliilikler
hesabi1 yer almaktadir.

37 Borg ve Gider Karsiliklar hesap grubu da hesaplar1 bazinda 6nemli degisikliklerin yapildig1 bir gruptur.
Bu grubun 372 — 379 kod araligindaki hesaplarin bazilar1 TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu
Varliklar standardi ve BOBI FRS Béliim 19 ile uyumlu olacak sekilde diizenlenmistir. 375 Garanti Karsiliklar1,
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376 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin Karsiliklar, 377 Yeniden Yapilandirma
Karsiliklari, 378 Cevre Diizenleme Karsiliklart ve 379 Diger Karsiliklar hesaplari bu kapsamda olusturulmus
hesaplardir.

38 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler Ve Gider Tahakkuklar: hesap grubu igerisindeki hesaplara
bakildiginda alinan devlet tesviklerinde ertelenmis gelir yaklasimini muhasebe politikas: olarak segen isletmeler
icin 382 Alinan Devlet Tesvikleri hesabinin olusturuldugu goriilmektedir.

39 Diger Donen Varliklar hesap grubuna da 396 — 399 kod araliginda TMS/TFRS seti kapsaminda bazi
hesap eklemeleri yapildig1 goriilmektedir. Bu hesaplar, TFRS 5 Satis Amacli Elde Tutulan Duran Varliklar ve
Durdurulan Faaliyetler standardi kapsaminda diizenlenmistir.

e Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Sinifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plani taslaginda Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar sinifini olusturan gruplara iligkin degisiklikler Tablo 4 yardimryla gdsterilmistir.

Tablo 4: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Sinifinda Grup Bazindaki Degigimler

MSUGT YENI HESAP PLANI TASLAGI

40 (400-408) FINANSAL YUKUMLULUKLER

40 MALI BORCLAR
40 (409) TUREV ARACLARDAN BORCLAR
42 TICARI BORCLAR 42 TICARI BORCLAR
43 DIGER BORCLAR 43 DIGER BORCLAR
44 (440-444) DEVAN EDEN INSA (TAAHHUT) PROJE
VEYA HiZMET SOZLESMELERINDEN
44 ALINAN AVANSLAR YUKUMLULUKLER
44 (445-449) ALINAN AVANSLAR
46 46 ODENECEK VERGI VE DIGER YASAL
YUKUMLULUKLER
47 BORC VE GIDER KARSILIKLARI 47 KARSILIKLAR

48 (480-488) ERTELENMIS (GELECEK YILLARA AIT)
48 GELECEK YILLARA AiT GELIRLER VE | GELIRLER VE GIDER TAHAKKUKLARI
GIDER TAHAKKUKLARI

48 (489) ERTELENMIS VERGI YUKUMLULUGU

49 DIGER UZUN VADELI

YUKUMLULUKLER 49 DIGER UZUN VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar sinifindaki ilk farklilik; “40 Mali Bor¢lar” hesap grubunda olusmus ve bu
grup “40 (400-408) Finansal Yiikiimliiliikler” ve “40 (409) Tiirev Araclardan Bor¢lar” seklinde ikiye ayrilmistir.
“44 Alnan Avanslar” hesap grubu igin ise “44 (440-444) Devan Eden insa (Taahhiit) Proje Veya Hizmet
Sozlesmelerinden Yiikiimliiliikler” isimli grubun eklenmesi ve “44 (445-449) Alinan Avanslar” hesap grubundan
ayr1 seklinde islem gormesi planlanmigtir. MSUGT te bulunmayan bir hesap grubu olan 46 numarali grup yeni
olusturulmus olan hesap plani taslaginda “Odenecek Vergi Ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler” grubuna atanmistir.
“47 Bor¢ Ve Gider Karsiliklar1” ise Yeni Hesap Plani Taslagi’nda sadece Karsiliklar ismi ile yer almaktadir. Son
olarak 48 numarali hesap grubu olan “Gelecek Yillara Ait Gelirler Ve Gider Tahakkuklar’” grubu yeni
olusturulmus hesap plami taslaginda “48 (480-488) Ertelenmis (Gelecek Yillara Ait) Gelirler Ve Gider
Tahakkuklar1” ve “48 (489) Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii” olarak gruplandirilmasi uygun goriilmiistiir.

40 Mali Borglar hesap grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda MSUGT’dan farkli ve
TMS/TFRS’lerle ve BOBI FRS’yle uyumlu olarak kiralama islemlerinden dogan uzun vadeli yiikiimliiliikler igin
403 Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler hesabinin TDHP’da yer almakta olan 401 Finansal
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Kiralama Islemlerinden Borglar hesab1 yerine eklendigi goriilmektedir. Bunun disinda, finansal araglarla ilgili
olarak 406 Paylara Doniistiiriilebilir Borglanma Araglarinin Finansal Yiikiimlilik Bilesenleri hesabi, 408
Ertelenmis Borglanma Maliyetleri (-) hesab1 ve 409 Tiirev Araglardan Borglar hesab1 bu grup igerisinde yeni
olusturulan hesaplardir.

42 Ticari Borglar hesap grubu igerisinde yer alan hesaplara bakildiginda ticari borglara ait hesaplarin
TMS/TFRS ve BOBI FRS ¢er¢evesinde iliskili taraf / iliskili olmayan taraf ayrimi ile uyumlu bir sekilde sunuldugu
goriilmektedir. Yine bu grup icerisinde goriilen 6nemli bir degisiklik olarak kisa vadeli sinifta oldugu gibi 428
Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-) seklinde bir diizenleyici hesap eklenmis olmasidir. Benzeri sekilde 43 Diger
Borglar grubunda da 438 Ertelenmis Vade Farki Giderleri (-) ad1 altinda bir hesap yer almaktadir.

44 grubu icerisinde 440 — 444 kod araliginda yer alan hesaplar kisa vadeli siniftaki (34 grubu) hesaplarin
uzun vadeli kismu igin olusturulmustur. TFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat standard1 ve BOBI FRS béliim
5 ile uyumlu olacak sekilde devam eden insa (taahhiit), proje veya hizmet sézlesmelerinden yiikiimliiliikler ile
ilgili uzun vadeli hesaplar bu araliktadir.

47 hesap grubunda yer alan hesaplar, 37 grubunda yer alan hesaplarin uzun vadeli hesaplar1 olarak
diizenlenmistir. TMS 37 Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklar standardi ve BOBI FRS Béliim 19 ile
uyumlu olacak sekilde 475 Garanti Karsiliklar1, 476 Hizmetten Cekme, Restorasyon ve Benzeri Maliyetlere Iliskin
Karsiliklar, 477 Yeniden Yapilandirma Karsiliklari, 478 Cevre Diizenleme Karsiliklart ve 479 Diger Karsiliklar
hesaplar1 bu grup icerisinde yer alan uzun vadeli karsilik hesaplardir.

48 Ertelenmis (Gelecek Aylara Ait) Gelirler Ve Gider Tahakkuklari hesap grubu igerisindeki hesaplara
bakildiginda alinan uzun vadeli devlet tesviklerinin muhasebelestirilmesinde ertelenmis gelir yaklasimini
muhasebe politikasi olarak secen isletmeler icin 482 Alinan Devlet Tegvikleri hesabimnin olusturuldugu
goriilmektedir. Yine 48 grubu igerisinde ayri bir bolimleme yapilarak ve TMS 12 Gelir Vergileri standardi ile
uyumlu olarak 489 Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii hesabi olusturulmustur.

e Oz Kaynaklar Simifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plam taslaginda Oz kaynaklar
smifini olusturan gruplara iliskin degisiklikler Tablo 5 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 5: Oz Kaynaklar Smifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENi HESAP PLANI TASLAGI
50 ODENMIS SERMAYE 50 ODENMIS SERMAYE

51 51 SERMAYE KATKILARI

52 SERMAYE YEDEKLERI 52 SERMAYE YEDEKLER]

54 KAR YEDEKLERI 54 KAR YEDEKLERI VE FONLAR

55 KAR  VEYA  ZARARDA  YENIDEN
55 SINIFLANDIRILMAYACAK ~ OZKAYNAKALARDA
KAYDEDILEN BIRIKMIS GELIRLER (GIDERLER)

56 KAR  VEYA  ZARARDA  YENIDEN
56 SINIFLANDIRILACAK OZKAYNAKALARDA
KAYDEDILEN BIRIKMIS GELIRLER (GIDERLER)

57 GECMIS YILLAR KARLARI 57 GECMIS YILLAR KARLARI
58 GECMIS YILLAR ZARARLARI 58 GECMIS YILLAR ZARARLARI
59 DONEM NET KARI (ZARARI) 59 DONEM NET KARI (ZARARI)

Oz Kaynaklar sinifi incelendiginde; MSUGT de 51 numarali hesap grubu bulunmaz iken yeni olusturulmus
olan hesap planin da bu grup “Sermaye Katkilar1” adinda yeni bir hesap grubuna atanmis oldugu goriilmiistiir. “54
Kar Yedekleri” hesap grubu yeni olusturulmus hesap plani taslaginda “Kar Yedekleri Ve Fonlar” ad1 altinda yer
almakta olup MSUGT’de bulunmayan 55 ve 56 numarali hesap gruplari, yeni hesap plani taslaginda yer
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almaktadir. TFRS ve BOBI FRS’yi kullanan isletmelerin 6z kaynaklarinda kaydettikleri gelir ve giderlerin
izlenmesi amaciyla (TFRS raporlamasi yapan isletmelerin diger kapsamli gelir raporlamasi igin) “55 Kar Veya
Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler)” ve “56 Kar Veya
Zararda Yeniden Smiflandirilacak Ozkaynaklarda Kaydedilen Birikmis Gelirler (Giderler)” hesap gruplari
olusturulmustur. Bu hesap gruplart igerisinde yer alan hesaplardan bazilar1 TMS/TFRS uygulayan isletmeler igin
olusturulmusken, bazilart BOBI FRS uygulayan isletmeler igin olusturulmustur.

¢ Gelir Tablosu (Kar veya Zarar Tablosu) Hesaplar1 Simifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plani taslaginda Kar veya Zarar
Tablosu Hesaplari sinifini olugturan gruplara iliskin degisiklikler Tablo 6 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 6: Kar veya Zarar Tablosu Hesaplar1 Sinifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENi HESAP PLANI TASLAGI

60 BRUT SATISLAR 60 BRUT SATIS HASILATI

61 SATIS INDIRIMLERI (-) 61 SATIS HASILATINDAN YAPILAN INDiRIMLER (-)
62 SATISLARIN MALIYETI (-) 62 SATISLARIN MALIYETI (-)

63 FAALIYET GIDERLERI (-) 63 ESAS FAALIYET DONEM GIDERLERI (-)

64 (640-644) ESAS FAALIYETLERDEN GELIR VE

64 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN | RAZANCLAR

GELIR VE KAR

64 (645-649) DIGER FAALIYETLERDEN GELIR VE
KAZANCLAR

65 ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER VE
ZARARLAR ILE DIGER FAALIYETLERDEN GIDER
VE ZARARLAR (-)

65 DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN

GIDER VE ZARAR (-) 65 (650-654) ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDER

VE ZARARLAR (-)

65 (655-659) DIGER FAALIYETLERDEN GIDER VE

ZARARLAR
66 FINANSMAN GIDERLERI (-) 66 FINANSAL GELIRLER
67 OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 67 FINANSAL GIDERLER (-)

68 DURDURULAN FAALIYETLER GELiR VE

68 OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR KARLARI iLE GIDER VE ZARARLARI

69 DONEM NET KARI VEYA ZARARI 69 DONEM NET KARI VEYA ZARARI

Yeni Hesap Plani Taslagi’nda Kar veya Zarar Tablosu Hesaplar1 ismiyle yer olan Gelir Tablosu Hesaplar1
incelendiginde “60 Briit Satiglar” hesap grubunun “60 Briit Satig Hasilatlar1” olarak degistirildigi goriilmektedir.
Bununla birlikte “61 Satis Indirimleri (-)”” grubu da ayn1 sekilde degisiklik gostererek ayni grup numarasinda “Satis
Hasilatindan Yapilan Indirimler” seklinde isimlendirilmistir. “63 Faaliyet Giderleri (-)” grubu yeni olusturulmus
hesap planinda “63 Esas Faaliyet Donem Giderleri (-)” seklinde yer almaktadir. MSUGT’de “64 Diger
Faaliyetlerden Olagan Gelir Ve Kar” hesap grubu ise yapilan degisiklikler ile birlikte esas ve diger faaliyetler
baglaminda ikiye bolinmiis “64 (640-644) Esas Faaliyetlerden Gelir Ve Kazancglar” ve “64 (645-649) Diger
Faaliyetlerden Gelir Ve Kazanglar” olarak gruplandirilmistir. Benzer gekilde “65 Diger Faaliyetlerden Olagan
Gider Ve Zarar (-)” hesap grubu da esas ve diger faaliyetler bazinda boliinmiis olup “65 Esas Faaliyetlerden Diger
Gider Ve Zararlar Ile Diger Faaliyetlerden Gider Ve Zararlar (-)” seklindeki ana hesap grubu altinda yer almast
saglanmigtir. MSUGT’de 66 numarali hesap grubunda yer alan “Finansman Giderleri” Yeni Hesap Plani
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Taslagi’nda 67 numarali hesap grubunda “Finansal Giderler” olarak konumlandirilmigken 66 numarali grupta
“Finansal Gelirler” in yer aldig1 goriilmektedir. Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda durdurulan ve siirdiiriilen faaliyetler
baglaminda da bir ayrima gidildiginden s6z edilebilmektedir. Bununla birlikte “68 Durdurulan Faaliyetler Gelir
Ve Karlari ile Gider Ve Zararlar1” adinda yeni bir hesap grubu olusturulmus ve MSUGT’de “67 Olagandis1 Gelir
Ve Karlar {le 68 Olagandis1 Gider Ve Zararlar” hesap gruplari ise yeni hesap planinda yer almamustir.

e Maliyet Hesaplar: Simifi

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanmis olan yeni hesap plani taslaginda Maliyet
Hesaplar1 sinifini olugturan gruplara iligkin degisiklikler Tablo 6 yardimiyla gosterilmistir.

Tablo 7: Maliyet Hesaplar1 Sinifinda Grup Bazindaki Degisimler

MSUGT YENi HESAP PLANI TASLAGI

7/A SECENEGINDE MALIYET

HESAPLARI 7/A SECENEGINDE MALIYET HESAPLARI

70 (700-701) MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI
70 MALIYET MUHASEBESI BAGLANTI | HESAPLARI
HESAPLARI

70 (700-709) MALIYET OLUSUM HESAPLARI

71 DIREKT ILKMADDE VE MALZEME 71 DIREKT ILKMADDE VE MALZEME GIDERLERI

GIDERLERI

72 DIREKT iSCILIK GIDERLERI 72 DIREKT iSCILiK GIDERLER]
73 GENEL URETIM GIDERLERI 73 GENEL URETIM GIDERLERI
74 HIZMET URETIM MALIYETI 74 HIZMET URETIM MALIYETI

75 ARASTIRMA, GELISTIRME VE MADEN
KAYNAKLARININ ARANMASI VE
DEGERLENDIRILMESI GIDERLERI

75  ARASTIRMA VE  GELISTIRME
GIDERLERI

76 PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM 76 PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI

GIDERLERI

77 GENEL YONETIM GIDERLERI 77 GENEL YONETIM GIDERLERI

78 FINANSMAN GIDERLERI 78 FINANSMAN GIDERLERI

7/B SECENEGINDE MALIYET 7/B SECENEGINDE MALIYET HESAPLARI
HESAPLARI

79 GIDER CESITLERI

Maliyet hesaplar1 sinifinda yer alan hesap gruplari incelendiginde biiyiik oranda benzerliklerin oldugunu
soylemek miimkiindiir. Her iki hesap planinda da 7/A ve 7/B secenegine gore ayrima gidilmis ve bu temel ayrim
iizerinden gruplandirma yapildig1 goriilmiistir. MSUGT’de 7/A Secenegi Maliyet Hesaplari’nin altinda “70
Maliyet Muhasebesi Baglanti Hesaplar1” grubu Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda “70 (700-701) Maliyet Muhasebesi
Baglant1 Hesaplar1” ve “70 (700-709) Maliyet Olusum Hesaplar1” olarak genisletilmistir. Buna ek olarak “75
Aragtirma Ve Gelistirme Giderleri” hesap grubu Taslak’ta “75 Aragtirma, Gelistirme Ve Maden Kaynaklarinin
Aranmasi Ve Degerlendirilmesi Giderleri” seklinde yer almakta ve kapsam olarak farkliliklar igermektedir.

e Déneme iliskin Diger Kapsamh Gelirler (Giderler) ve Serbest Hesaplar

MSUGT de bulunmayan bir hesap sinifi olan 8 Déneme Iliskin Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) ve
Serbest Hesaplar sinifi igerisinde var olan tiim hesap gruplarinin temelde iki ana gruba ayrildigini sdylemek
miimkiindiir. Bunlar; “80-83 Déneme Iliskin Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)” ve “84-89 Serbest Hesaplar” dir.
80 numarali hesap grubu “Kar Veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Déneme iliskin Diger Kapsamli
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Gelirler (Giderler)” olarak belirlenmigken 81 numarali grup “Kar Veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Doneme
fliskin Diger Kapsaml Gelirler (Giderler)’e ayrilmis ve 82 numarali grup “Kir Veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere) iliskin Yeniden Smiflandirma Diizeltmeleri” seklinde
gruplandirilmistir. Bunlara ek olarak 83 numarali hesap grubu “Diger Kapsamli Gelirlere (Giderlere) iliskin Diger
Diizeltmeler” olarak adlandirilmig ve bu sinifta kalan diger hesap gruplar1 “Serbest Hesaplar” olarak ayrilmistir.

3.2. Yeni Hesap Planinin Saglayacag: Faydalar Acisindan Degerlendirilmesi

Yeni Hesap Planinin tiim finansal bilgi kullanicilar agisindan saglayacagi fayda ve zararlara iligkin detayli
bilgiye asagida yer verilmistir.

3.2.1. Yeni Hesap Planindan Beklenen Faydalar

MSUGT’a gore yeni hesap planindan beklenen bazi faydalar bulunmaktadir. Bu faydalardan ilki hesap
planmnin tekdiize olmasidir. Bir iilkede uygulanacak olan hesap planinin tekdiize olmasi karsilastirilabilirligi
arttirmakta ve ortak bir muhasebe dilinin yaratilmasina katkida bulunmaktadir. Bu dogrultuda isletmelerin belirli
standartlar dogrultusunda muhasebe islemlerini gergeklestirmeleri hem finansal bilgi kullanicilarinin yararina
olmakta hem de finansal okuryazarlig1 kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla yeni hesap planinda gergeklestirilmis olan
tekdiizelik hem isletmeler hem de yatirimc1 ve paydaslar icin fayda saglamaktadir.

Yeni hesap planinda beklenen faydalardan bir digeri ise muhasebe alt kiiltiirii agidan Tiirkiye’ye fayda
saglayacag1 yoniindedir. Tiirkiye, muhasebe alt kiiltiirii agisindan profesyonellikten uzak ve statiikocu bir yapiya
sahiptir ve bu dogrultuda Kita Avrupasi ve ABD’den ayrildig1 sdylenebilir. Daha agik bir ifadeyle belirtmek
gerekirse; Tiirkiye’deki muhasebe profesyonellerinin TFRS ve BOBI FRS setlerinin uygulanmasinda
karsilasabilecekleri kiiltiirel uyum probleminin yeni hesap plani ile asilabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte uygulanacak olan yeni hesap planinin Tiirkiye’deki kiiltiir yapisina uygun ozellikler barindirmasi iilke
icerisindeki uygulanabilirligi kolaylastiracagi ve uygulanan standart setlerinin isletmeler tarafindan daha ¢abuk
kabul goriip, benimsenmesine etki edecegi diisiiniilmektedir.

TMS\TFRS’ye uyumlu bir hesap plani olarak olusturmus olan Finansal Raporlama Standartlar ile Uyumlu
Hesap Plani (Taslak), bir rehber niteligine de sahip oldugundan isletmelerin standartlar1 uygularken yasadigi
zorluklar1 azaltmasi beklenmektedir. Standartlar ¢ergevesinde belirtilmis olan noktalarin tilkede kullanilan hesap
planinda bulunmamasi kafa karisiklig1 yaratmakta ve isletmeleri tekdiizelikten uzaklastirmaktadir. Bu dogrultuda
standartlar ile uyumlu bir hesap plani yardimiyla standartlar rehberliginde muhasebe uygulamalarinin
gerceklestirilmesi  saglanmaktadir. Bununla birlikte kullanicilar tarafindan standartlarin  daha kolay
anlagilabilecegi de dngdriilen noktalar arasindadir.

3.2.2. Yeni Hesap Planinin Eksik Yanlarn

Yeni Hesap Planimin eksik taraflarindan ilki biitiin muhasebe standartlarini kapsamiyor olmasidir. Bir¢ok
muhasebe standardini konu edinmesine ve uygulanmasi adina kolayliklar icermesine ragmen TFRS 2 Hisse Bazli
Odemeler ve TFRS 16 Kiralamalar standartlarma yonelik bazi gerekli hesaplarin yeni hesap plani igerisine
eklenmemis olmas1 yeni hesap planinin eksikliklerinden biri oldugu sdylenebilir. Ornegin TFRS 16 Kiralamalar
standardinda kirac1 agisindan gerekli olan “Kullanim Hakki Varliklar” seklinde bir hesap yeni hesap plam
igerisinde yer almamaktadir. Bu eksiklik, kiraci agisindan maddi duran varliklar hesap grubunda yer alan ve
kiralanan varliklar ilgili olan varlik hesabinin kullanimini zorunlu hale getirmektedir. Elbette ki TFRS ve BOBI
FRS setleri giincellendikge yeni hesap plani iizerinde de bazi giincellemeler yapilacaktir. Ancak, Finansal
Raporlama Standartlari ile Uyumlu Hesap Planinin TFRS ve BOBI FRS setlerindeki degisikliklere bagh olarak
belirli periyodlarla glincellenmesi gerektigi gdz ardi edilmemelidir.

TFRS ve BOBI FRS kullanimi igin olusturulmus olan Yeni Hesap Plan1 BOBI FRS’yi uygulayan
isletmelerin TFRS ile uyumlu hesaplar1 kullanma ihtimalini artirmaktadir. Yine tersi diisiiniildiigiinde TFRS’yi
kullanmasi gerekli olan bir isletmenin de BOBI FRS’ye uygun olan muhasebe standartlarii kullanma olasiliklari
ortaya ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda olusabilecek karisiklik ve hatalar Yeni Hesap Plani’nin uygulayicilar bazinda
karmagikliga sebep olacag diisiiniilmektedir.

Tiim bunlarin yan1 sira yeni olusturulmus ve muhasebe standartlari ile uyumlu hale getirilmis olan hesap
planinin ¢ok fazla hesap igermesi, i¢erisinde yer alan hesaplarin ayrinti diizeyinin artirilmis olmasi da karmasikliga
neden olacak bir diger noktadir. Bu durum Yeni Hesap Plani Taslaginin islevselligini azaltmis ve uygulayicilar
i¢in onu pratik olmaktan uzaklastirmistir.
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4.Sonuc¢

Tiirkiye’de hali hazirda kullanilan ve muhasebe sisteminde tekdiizenin saglanmasini amaglayan Tek Diizen
Hesap Plant 1992 yilinin sonunda yasalastirilmis ve 1994 yilinda uygulamaya konmustur. Giiniimiizde ise ortak
bir muhasebe dili olusturma amacina hizmet eden muhasebe standartlar1 Tiirkiye nin de arasinda bulundugu bir¢ok
iilke tarafindan uygulanmaya konulmustur. Bu dogrultuda; Tiirkiye 6zelinde TDHP’nin giiniimiiz sartlarina uygun
bir bigimde giincellenmesi ihtiyac1 dogmus ve Finansal Raporlama Standartlarina uygun Hesap Plani Taslag:
Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu tarafindan yayimlanarak goriise acilmustir.

Finansal Raporlama Standartlar1 ile Uyumlu Taslak Hesap Planmin Tek Diizen Hesap Planindan ortaya
cikan farklilarin degerlendirilmesi amactyla gergeklestirilmis olan bu ¢aligmada yeni hesap planmnim &zellikleri,
saglamasi beklenen avantajlar ve eksik goriilen yanlari tartisilmistir. Yeni Hesap Plan1 Taslagi’nda siniflandirmaya
yonelik gergeklestirilmis yenilik 8 numarali kod ile Dénemi iliskin Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) ve Serbest
Hesaplar’in eklenmesi olmustur. Hesap gruplari ve hesaplar bazinda bakildiginda ise hem bazi hesaplar da
meydana gelmis olan isim degisiklikleri hem de TMS\TFRS’ler ile uyumlu olarak yeni eklenen hesaplar dikkati
cekmektedir. Bu dogrultuda Yeni Hesap Plani; TFRS ve BOBI FRS raporlarinin muhasebe siireci sonunda elde
edilmesinde 6nemli araglardan birisi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yeni Hesap Plani Taslagi’nin kullanicilar i¢in saglamasi beklenen faydalar; tekdiize olmasi, kiiltiirel agidan
uyumluluklar icermesi ve standartlarin daha kolaylikla anlagilabilmesine olanak saglamasi olarak siralanabilir.
Hesap planmin tekdiize olmasi karsilagtirila bilirligi arttirmakta ve ortak bir muhasebe dilinin yaratilmasina
katkida bulunmaktadir. Kiiltiirel agidan uyumlu olmasi; iilke igerisindeki uygulanabilirligi kolaylastirmakta ve
isletmeler tarafindan daha c¢abuk kabul gérmesine saglayabilmektedir. Hesap planmin standartlar ile uyumlu
olusturulmus olmasi ise standartlarin anlagilmasini kolaylastiracag: diistiniilmektedir.

Yeni Hesap Plani’nin eksik yanlarna bakildiginda ise; biitiin standartlar1 kapsamamasi, BOBI FRS ve
TFRS uygulayan isletmelerin hesap planini uygulamasinda karmasikliga yol acabilmesi ve hesap planinda ¢ok
fazla hesaba yer verilmesi, ayrintt diizeyinin arttirtlmis olmasi olarak siralanabilir. Tiim bunlar hesap planmnin
islevselligini azaltmakta ve kullanicilar igin pratik olmaktan uzaklastirmaktadir.
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The purpose of this study is to investigate the validity of weak-form market efficiency by using linear and nonlinear unit root
tests of the US Dollar exchange rate of the Next 11 countries over the period of January 1998-December 2019. For this purpose,
we firstly performed the Harvey et al. (2008) linearity test to determine the characteristics of the series. Afterward, Kwiatkowski
et al. (1992), Zivot-Andrews (1992) and Lee-Strazicich (2013) tests were applied to linear series while Kapetanios et al. (2003)
and Kruse (2011) tests were performed to nonlinear series. Generally, the findings indicate that the validity of the weak-form
market efficiency is accepted for the Next 11 countries’ exchange rates. Accordingly, it can be asserted that in the majority of
the Next 11 countries, the future prices of the exchange rates cannot be estimated by evaluating its historical prices. The
obtained results suggest that temporary shocks in the exchange rate leave permanent effects in the majority of Next 11 countries.

Keywords: Efficient Market Hypothesis, Weak-Form Market Efficiency, Exchange Rate, Linear and Nonlinear Unit Root
Tests, Next 11 Countries

JEL Codes: C22, F30, F31, G10, G14, G15

Ozet

Bu calismanin amaci, Ocak 1998-Aralik 2019 dénemi i¢in Gelecek 11 iilkelerin Dolar kurlarina dogrusal ve dogrusal olmayan
birim kok testleri uygulanarak zayif form piyasa etkinliginin gegerliligini arastirmaktir. Bu amagla serilerin 6zelliklerini
belirlemek icin ilk olarak Harvey vd. (2008) dogrusallik testi uygulanmistir. Ardindan, dogrusal olan doviz kuru serileri i¢in
Kwiatkowski vd. (1992), Zivot-Andrews (1992) ve Lee-Strazicich (2013) birim kok testleri; dogrusal olmayan déviz kuru
serileri i¢in Kapetanios vd. (2003) ve Kruse (2011) birim kok testleri uygulanmistir. Genel olarak bulgular, Gelecek 11
tilkelerinin doviz kurlari i¢in zayif form piyasa etkinliginin gecerli oldugunu gostermistir. Dolayisiyla, Gelecek 11 iilkelerinin
cogunda, gecmis fiyat hareketlerinden yola ¢ikilarak déviz kurunun gelecek fiyatlarmin tahmin edilemeyecegi sdylenebilir.
Elde edilen sonuglar doviz kurundaki gecici soklarin Gelecek 11 iilkelerinin ¢cogunda kalici etkiler biraktigint gostermektedir.

Anahtar Kelimler: Etkin Piyasa Hipotezi, Zayif Form Piyasa Etkinligi, Déviz Kuru, Dogrusal ve Dogrusal Olmayan Birim
Kok Testleri, Gelecek 11 Ulkeleri

Jel Kodu: C22, F30, F31, G10, G14, G15

* Ass. Prof. Dr., Akdeniz University, Faculty of Serik Business Management, Department of Economics and
Finance, leventerdas@gmail.com, ORCID: 0000-0001-6594-4262

™ Ass. Prof. Dr., Suleyman Demirel University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department
of Banking and Finance, gamzeyagcilar@sdu.edu.tr, ORCID: 0000-0002-5009-4696

451


mailto:leventerdas@gmail.com
mailto:gamzeyagcilar@sdu.edu.tr

1. Introduction

The main factors which make individuals and institutions to economize and to make transactions in
financial markets are return expectations. However, the market risks can change the transaction motivation as they
affect the return expectations. Since uncertainty is one of the main factors posing risks to investments, investors
have been trying to produce new techniques to decrease that kind of uncertainty and to earn abnormal profits by
predicting prices in advance. The question is then “Are the prices predictable?”. One of the theories developed
within this context is the efficient market hypothesis (EMH).

Testing the different forms of EMH is one of the operations which have been continuing to be relevant
since 1970 when Fama proposed some evidence related to the validity of it. The possible reason why the hypothesis
has aroused such interest is that it suggests that if it is valid, investors cannot be beat the markets and no investor
can earn abnormal profits. When it is considered that the main way followed by the investors who try to eamn
speculative profits from financial markets is taking advantages of previous prices to predict the current prices by
depending on several technical analysis methods; weak-form market efficiency can mean that all of those efforts
are only a waste of time. Therefore, the discussions on which markets and to what extent the hypothesis is valid
for are one of the attractive research objects today.

EMH, which suggests that all kind of information which can affect the prices reaches to all market
participants at an equal rate and is reflected the prices by being similarly interpreted by all investors through several
assumptions, is generally based on random walk. According to Levy (1967); if share markets are competitive
actively, the consecutive price changes are expected to be random (i.e. statistically independent). Random walk
was first formulized by Bachelier (as cited in Levy, 1967) and was clarified by Osborne (as cited in Levy, 1967).
Samuelson (1965a; 1965b) provided significant contributions to develop the model. Fama claimed in his study in
1965 that; prices can move randomly only in an active market, the market prices thus can reflect the intrinsic value
of shares or they at least are randomly close to the intrinsic value and the intrinsic value changes independently
from previous price changes through new information (Fama, 1965: 56). Therefore, the random walk behavior is
a basis applied to explain the market activity in empirical studies.

Random walk suggests that the prices are independent of the previous ones and it is impossible to predict
the current or future prices with the help of previous data. According to Gupta and Basu (2007), to test the market
efficiency, it is essential to investigate the short-run trends of market returns and to try to determine the main
processes which introduce those returns. If the market is efficient, the model will fail to identify any pattern and it
will mean that the returns follow a random walk and they cannot be predicted. Several methods are used to evaluate
the independence of price trends, and the method which is observed to be the widest is testing stationarity through
unit root tests. Firoj and Khanom (2018) indicated that market data should follow the random walk to be able to
mention the weak-form market efficiency and that it is related to the fact that time series contain unit roots, i.e.
they are not stationary. According to Zhang et al. (2012), the fact that whether prices are determined or not through
unit roots has an important inference about EMH which suggests that it is not possible to predict the prices through
previous price changes. If the prices follow a stationary I(0) process at the level, the effect of any kind of shock
will be temporary. Thus, the trends of prices from a level to another level will return to the average. From the
investors’ perspective, it means that it is possible to estimate future price trends through previous data and to
develop strategies to earn abnormal profits (Zhang et al., 2012). The price series I(1) should follow the process,
i.e. they should contain unit roots to be able to mention weak-form market efficiency, and it indicates that the
incoming shocks make lasting impacts on the stochastic component (Wang et al., 2015: 157).

There are several economic results in determining the degree of market efficiency. Rizvi and Arshad (2017)
indicated that the policy-makers can avoid the improper resource distribution which has negative effects on long-
run economic development. This is because; at the time all of the relevant data are revealed and they join in the
prices of financial assets, the new capital will incline to more productive investments (Khediri and Charfeddine,
2015: 67). Ali et al. (2018) suggested that the profits to be demanded against the potential risk in the non-efficient
market will also be higher, and they claimed that the decision-making periods of the institutions responsible for
the supervision of the business managers and capital markets will be affected by the market efficiency.

The exchange rate has been figured to be important for developing countries particularly open economies
such as Next 11 countries which are qualified by mainly concentrated export sector and have emerging markets
that could potentially become some of the world’s largest economies. The exchange rate represents the policy-
makers which investors, firms, governments, financial institutions, and trader’s currencies (Ibrahim et al., 2011:
55). Also, in these countries, the highest volatility of the exchange rate affects the national and international
investment position and caused to be negative in the real economy (Mabakeng and Sheefeni, 2014: 169). US Dollar
is preferred as the exchange rate since it is used for the international processes, it is the most preferred international
payment currency and it has the highest liquidity. To this effect, this study focuses on the announcement impact
of historical price on exchange rates. The weak-form market efficiency of exchange rates in these countries is
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analysed by using comprehensive unit root tests. Although many researching works have been analysed on the
efficiency of the exchange rate in developed markets, little is known about those markets in the developing
markets. The main of this study is to explore the validity of the weak-form market efficiency in the Next 11
countries and its dollar exchange rates. This paper emphasized only on the weak-form of the dollar exchange rates
of Next 11 countries. To the best of our knowledge, it is the first study in which validity the weak-form of the
EMH in terms of the RWH in the Next 11 countries’ exchange rates are analysed through the linear and nonlinear
unit root tests. Accordingly, this research contributes to the existing literature on the weak-form efficiency of the
Next 11 countries’ exchange rates.

With the motivation and objective in place, the rest of the paper is structured as follows. Section 2 briefly
describes the existing literature relating to the validity of the weak-form market efficiency. Testing procedures are
outlined and briefly defines linear and nonlinear unit root tests in Section 3. Section 4 outlines the data description
and the obtained empirical results. The conclusions and the policy related to the implication and future studies are
presented in Section 5.

2. Literature Review

In literature, EMH and RWH are analysed by parametric and nonparametric tests. Unit root tests are tests
carried out to determine the stationarity of the time series. It has been observed that these tests are generally used
in the studies which are carried out to prove which theoretical study explaining the validity of the weak-form
market efficiency in the exchange rate markets is valid. It has been also observed that the results are different
according to the samplings and methods they used in the relevant literature.

Jensen (1978) suggested that there is not another proposal which is supported as EMH with empirical proofs
and it provide consistent results for the whole country and market groups; and author also indicated that this kind
of consistency started to be destroyed due to the accessibility of the better data such as daily price data and newly-
developed econometric methods. So indeed it is not possible to say that consistent results are provided after
analysing the current studies. It can be as a result of the econometric methods used in the studies or the development
levels of the markets.

Tests related to EMH can be applied to all markets of the relevant country and different market segments.
For example; Charles et al. (2013) tested the relationship between spots and forward prices in the European Carbon
Markets through the transportation costs model. It was observed in the study which was carried out by using data
between the period 13th March 2009 and 17th January 2012 that there is a cointegration relationship between
forward prices and spots and the result did not change when the structural breaks were considered. According to
those results, the transportation costs model was rejected, it was discovered that the carbon market is not efficient
and it was determined that there is an opportunity for arbitrage. Tang et al. (2013) used unit root tests, cointegration
tests, and error correction model to analyse the efficiency of European carbon futures market; Zhao et al. (2017)
employed ADF test and runs test to examine the efficiency of carbon emission market in China; Jebabli and
Roubaud (2018) used Hurst exponent and threshold vector error correction model to determine the weak-form
market efficiency in terms of daily spots and futures prices in the USA food and energy markets.

Khediri and Charfeddine (2015) evaluated the weak-form market efficiency for energy markets by testing
random walk behaviors of spots and futures prices. The data they used include crude oil, petrol, heating oil, and
propane daily closing prices of NYMEX spot and future markets. They used the variance ratio test and the DFA
test. The results indicated that the profits change in time. Besides, they concluded that energy markets follow a
random walk and they are efficient in weak-form.

Charfeddine et al. (2018) tested the Adaptive Market Hypothesis in the markets of the USA, England, South
Africa, and India. They used the GARCH-M model to analyse them through the approaches that allow weak-form
market efficiency to change in time. Their results indicate that the efficiency of those markets change in time
depending on economic and politic developments and market conditions. They also concluded that the level of
weak-form efficiency increases gradually and the most efficient market among four bond markets is the USA
market.

Among the studies analysing precious metals market, Westerlund (2013) used the monthly ounce prices of
four precious metals between January 2000 and July 2012 and studied the efficiency of the precious metals markets
of specific Asian countries and additionally Australia, Hong Kong and New Zealand through the unit root test
he/she developed himself/herself. Nitm et al. (2015) used the LM variance ratio test and its non-parametric version
based on ranks and signs to study the efficiency of gold markets of 28 developed and developing countries between
January 1968 and August 2014. They concluded that it is more possible for developed markets to be efficient.
When the share markets are considered, different results are observed and the prices are predictable in the markets,
i.e. the markets are non-efficient in most of the analysed studies.
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Freund et al. (1997) used R/S and Hurst exponent model in their study where they studied whether market
efficiency changes once the electronic trade starts in Toronto Exchange. The results indicate that the profits are
not random, they create a model following a trend in short-run and they return to the average in a longer run.

Worthington and Higgs (2006) tested the market efficiency for Australia, New Zealand, and thirteen Asian
countries by using serial correlation, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) and Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) unit root tests and variance ratio test. Serial correlation and run tests rejected weak-
form efficiency for all markets and the unit root tests rejected it for the markets except Australia and Taiwan. The
variance ratio test concluded that no market follows a random walk.

Hasanov and Omay (2007) used linear and non-linear unit root tests for the share prices in the eight
transition countries and determined that linear unit root tests can provide more successful results. They concluded
that the markets of the four of the eight countries are not efficient. Gupta and Basu (2007) concluded that share
markets in India are not efficient by using ADF, PP and KPSS tests. Tabak (2007) studied the bilinear models
which constitute the majority of the non-linear models. Accordingly, discovering that the profits are not linear is
provided as proof for market non-efficiency. The unit root determination hypothesis for 35 of 53 shares in Brazil
Sao Paolo index was accepted.

The results obtained by Pele and Voineagu (2008) through the ADF unit root test, autocorrelation test, and
ARMA model revealed that EMH is not valid for the share market of Romania. Tas and Tokmakcioglu (2010)
researched the market efficiency in 11 developing share markets through the cointegration test. As a result of the
analysis, the VECM was found to be insufficient to explain the determination of market efficiency although two
cointegrated vectors were determined. Demireli et al. (2010) tested the EMH for S&P500. In the study which was
carried out through weekly logarithmic profits, the unit root tests and correlograms indicated that the S&P500
profit series are stationary and the ARMA test indicated that the profit series do not have a significant relationship
with the previous period. The authors concluded that the index provides a random process and it is efficient in
weak-form.

Nisar and Hanif (2012) applied the comprehensive analysis such as autocorrelation runs ADF unit root, and
variance ratio tests on monthly, weekly and daily data from share markets of the biggest four South Asian
countries. Even though Runs test provides different results for different markets and frequencies, all of the other
tests reject the EMH for all of the markets. Zhang et al. (2012) indicated that exchange indexes of five African
countries are not stationary through ADF, PP and KPSS unit root tests and different panel unit root tests. When
the structural breaks were considered through panel SURKSS test with a Fourier function, markets of two countries
were discovered to have stationary series.

Ananzeh (2014) studied the market efficiency of Amman Exchange through autocorrelation, unit root, and
runs tests. The results of the study which was carried out through profit series revealed that the market is not
efficient in weak-form. Lee et al. (2014) tested market efficiency through non-linear panel unit root tests for
different country groups by using real share prices. The results indicated that the stationarity levels change
depending on the regional and economic development levels. Shiller and Radikoko (2014) used parametric and
non-parametric tests in addition to univariate unit root tests through daily profits of seven indexes in their study
where they analysed the market efficiency in Canada Exchange market. Accordingly, the RWH was rejected and
it was concluded that the market is not efficient in weak-form and market profits can be predictable. Tiwari and
Kyophilavong (2014) concluded that the series is stationary in all countries except Russian Federation and they
can be predictable by analysing previous data in their study which they studied BRICS countries by using wavelet-
based unit root tests which also consider structural breaks.

Wang et al. (2015) indicated that the share prices in seven Asian markets are not stationary by applying
traditional unit root tests. Furthermore, they employed the LM Fourier unit root test and a stationarity test with a
Fourier function to consider structural breaks. Contrary to the conventional unit root tests, the results provided by
tests with Fourier function supported that returning to the average is possible in all of the Asian countries under
analysis. The results obtained by Charfeddine and Khediri (2016) through GARCH-M and long memory models
indicated the different degrees of efficiency changing in time and periods where the efficiency develops in GCC
countries. The common findings of runs test and ADF and PP unit root tests applied by Stakic et al. (2016) for
BELEXI 15 index of Serbian share market indicates that the index profits are stationary and therefore they do not
hold a random process and they break weak-form efficiency.

In the studies carried out after 2017, the MF-DFA method where multifractal structures are considered
gained importance. Ali et al. (2018) indicated that this method can test efficiency and also provide information
about the level of non-efficiency. In the study where the relative efficiency of the conventional share markets of
12 countries, 4 of which are Islamic countries, against the Islamic markets of the same countries were analysed
through MF-DFA method the results indicated that the markets of developed countries have the highest efficiency
level and the markets of BRICS countries follow them.
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Rizvi and Arshad (2017) applied MF-DFA and MGARCH models on 24-year data in their study where
they analysed the efficiency and integration of the Japanese share market. The MF-DFA method which is used to
determine market efficiency also considers the multifractal structure of the relevant market. It was observed that
the efficiency increased gradually in the Japanese market. Mensi et al. (2018) revealed that the multifractal
structure exists in all of the share markets of fragile five countries (GIPSI) in Europe and the USA through the
MEF-DFA approach and long memory is valid for time series. Greece is the country which has the most powerful
long memory in the short- and long- run and it is also the country which has the lowest market efficiency. Portugal
and Ireland are the countries that have the lowest non-efficiency levels. In a similar study; Mensi et al. (2018)
examined the weak-form market efficiency of five countries which are members of the Gulf Cooperation Council
(GCC) by comparing them with several global, regional or Islamic indexes. It was discovered that all of the market
profits have multifractal structure through the MF-DFA approach. GCC share markets were also discovered to be
less efficient than global, regional and Islamic markets.

Gil-Alana et al. (2018) tested the EMH by using fractional integration models in their study focused on
indexes of four share markets of three Baltic countries. This method is based on a long memory approach instead
of conventional unit root tests which are insufficient with regards to trend stationarity, the presence of structural
breaks, regime changes and, fractional integration cases was used. Random walk is rejected for all markets. It was
indicated that the Baltic share markets are not efficient and the path which will be followed by the prices can be
predicted before. In the study of Hill and Motegi (2019); while the existence of unit roots for level values cannot
be rejected through PP unit root tests in Chinese, Japanese, English and USA share markets, unit roots cannot be
determined when their log values are assigned. White noise hypothesis was accepted in Chinese and Japanese
share markets through applying the CvM method and those markets were discovered to be efficient in weak-form.
It was also concluded that English and USA markets are not efficient.

It has been observed that different methods provide different results in the studies where Turkey is also
included. Celik and Tas (2007) applied Runs test, unit root tests and variant ratio test for the share markets of 12
countries. Different results were obtained through different methods and no test can reject the market efficiency
for the Turkish market. Gozbast et al. (2014) used the ESTAR model as a result of determining that the series are
not linear for the BIST100 index and three sectoral indexes. It was concluded that the indexes in the Turkish share
market contain unit roots, i.e. they are not stationary and therefore the market is efficient in weak-form through
applying non-linear unit root tests. Gumus and Zeren (2014) tested RWH for share markets of 17 G20 countries.
According to the linearity or non-linearity of the dataset, the Fourier ADF and Fourier KSS unit root tests which
consider structural breaks were applied. It was observed that the dataset is stationary for the 8 countries including
Turkey and accordingly the markets contradict the RWH. For the other 9 countries, the EMH is discovered to be
valid. Altunoz (2016) applied ADF and PP unit root tests for the shares of 8 different banks processed in the BIST
and BIST banking index, and he/she determined that the level values of all series contain unit roots and the first
differences are stationary. This result was interpreted as that all series reveal a coincidental distribution and the
market is efficient in weak-form.

One of the markets where EMH tests are applied widely in foreign exchange markets. There is no common
result related to the efficiency of exchange markets in the studies using different methods. Wickremasinghe (2008)
used the Autocorrelation test, Ljung-Box Q statistics and KPSS unit root test to analyse the weak-form efficiency
for the foreign exchange rate of Sri Lanka. Cross-correlation test was used to test the semi-strong efficiency. It
was determined in the study that the profits from four different currencies have relationships with previous period
profits, i.e. the existence of autocorrelation; accordingly, the market breaks the weak-form efficiency hypothesis.
While the results obtained through Q statistics support this finding, the profits of different currencies were revealed
to have relationships with the lagged profits of the other currencies. In another study, Giannellis and Papadopoulos
(2009) aimed to explore the efficiency of foreign exchange markets of the Czech Republic, Slovakia and Poland,
which are 3 developing EU countries. Equilibrium exchange rates were modelled through VAR-based
cointegration tests by using basic macroeconomic indicators. Conventional and structural break unit root tests were
applied to analyse the significance of the deviations between the calculated equilibrium exchange rates and actual
rates. In the study which suggests that the rates contain all accessible information in case the series related to
deviations are stationary, accordingly the market is efficient; the foreign exchange market of Poland was
discovered to be efficient, the foreign exchange market of Czech Republic was away from being efficient and the
foreign exchange market of Slovakia was semi-strong efficient. Firoj and Khanom (2018) tested EMH for the
foreign exchange market of Bangladesh. They used three different unit root tests and cointegration tests. Even
though the findings of unit root tests applied through seven different currencies provided contradictory results for
Japanese Yen and Sweden Krona against the currency of Bangladesh, they supported the market efficiency in
weak-form for the other 5 currencies. Johansen cointegration test was applied to test the semi-strong efficiency
form, it was observed that there are cointegrations between all currencies and it was concluded that the market
breaks the semi-strong efficiency form.
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Azad (2009) tested the RWH and efficiency hypothesis for foreign exchange markets of 12 Asian-Pacific
countries. Individual and panel unit root tests and two variant ratio tests were applied in the study. The unit root
tests provided proofs for unit roots for all series and the variant ratio tests provided proofs for martingale behavior
for most of the series when the daily data were used. When the weekly data were used; while the panel unit root
tests determined the presence of unit roots in foreign exchange rates, individual unit root tests could identify unit
roots for 10 markets. Variant ratio test rejected the martingale behavior for most of the rates. Barkoulas et al.
(2003) aimed to investigate the weak-form efficiency for foreign exchange markets through dataset consisting of
daily spot and forward rates of US Dollar against 6 different currencies by using the Johansen Likelihood Ratio.
The results support the efficiency of the foreign exchange market for 6 main currencies by revealing that the
forward premiums of all analysed rates are stationary.

3. Methodology

Most of the financial time-series, share prices, real estate profits, precious metals, foreign exchange rates,
etc. serve as models for the RWH and those variables can show trends without any kind of specific direction. The
RWH serves as an important model for the non-stationary process, i.e. unit root process (Gujarati, 2012).
Therefore, it is possible to explain why the unit root test is applied to explore the weak-form market efficiency in
this way. Even though some different methods were applied to analyse the weak-form of EMH in the literature, it
has been seen that the traditional unit root tests which are pretty popular recently and unit root tests considering
structural breaks have been performed.

As mentioned earlier, this paper utilizes Harvey linear test, standard and structural breaks unit root tests,
and nonlinear ESTAR unit root tests. Hence, a brief explanation of these tests is outlined in this section. To this
end, firstly; Harvey et al. (2008) linearity test where a linearity analysis will be carried out to the series. Then,
KPSS (1992) test among standard unit root tests, ADF type Zivot-Andrews (1992) (henceforth called the ZA) and
LM type Lee-Strazicich (2013) (henceforth called the LS) tests will be included to be applied for linear series and
ESTAR type Kapetanios et al. (2003) (called the KSS) and Kruse (2011) tau unit root tests for non-linear series
will be introduced.

The some standard unit root tests that can be performed to analyse for the null hypothesis of deterministic
trend against unit root alternative of non-stationarity (Matebejana et al., 2017: 115). One of these tests is the KPSS
test developed by Kwiatkowski et al. (1992). This test based upon the Lagrange multiplier test for the assumption
that the random process has zero variance. This test is employed for analysing a null hypothesis that an observable
time series is stationary around a deterministic trend. (Firoj and Khanom, 2018: 101). In other words, different
from the hypotheses established in ADF and PP tests, the null hypothesis suggests that series are stationary and
alternative hypothesis suggests that series contain unit roots in the KPSS test. The KPSS test performs similarity
to the Lagrange multiplier test.

Let’s assume that the y; (t=1,2,...,T) series is a tested series of stationarity. In the KPSS test, an observable
time series can be formulated as a sum of three components which are deterministic time trend, a random walk,
and a stationary error term. The KPSS test in the literature follows the following linear regression equity.

ytzﬂt+¢l+gt (1)

In the equation (1), y, is the observed time series, £, is the deterministic trend, t is the time series, ¢ is the
error term. If the y; is stationary (I(0)), the random walk equation is important for testing the model. The random
process in the equation assign a logged value from random term (¢,) and it is demonstrated as follows:

P =0ty 2

where, ¢, is a random walk, ¢ deterministic trend, u, is identical and independently distributed error term. There is
no autocorrelation between ¢; and u; in the equation 1 and 2. While calculating the KPSS test statistics, firstly y; is
regressed on the truncation and trend, then the total partial processes (S;) of the residuals are calculated as follows:

S, =Ye t=1,2,3,..,T 3)

where, e, ,t = 1,2,3,....,T are residuals which are obtained from the regression of y which contains trends and
intercept. S; is the partial sum of deviations of residuals and the following long run variance of ¢ is identified:

o’ = lim T'E(S;) 4)

If there is no deterministic trend in the series, regress {);} on deterministic components which consist either
of a constant or of a constant and trend. The LM statistic is defined as (Kwiatkowski et al. 1992: 163):
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LM = iS—'Z (5)

=10,

where o, is the variance of & ando,” =Y. &’ /T . However, residuals may be autocorrolated with each other.
Hence, under the null hypothesis, o’ is a consistent estimator of the long-run variance of &, it is calculated by

s (f) errors. In this case, the test statistic will be reformulated as follows:

LM = zS /52 (1) (©6)

In the KPSS test, s~ (f ) is a consistent Newey-West estimator of the long run variance o? of the regression
error (Newey and West, 1987: 704). In this test method, it is the Barlett Kernal window estimation method which
enables s (f ) to be positive and it is expressed with the following equation Kwiatkowski et al. 1992: 165):

s'(0)=T"¢ +2T"" Z/: i w(s,0)ee,, ™

T=1 t=s+1

In Equation (7), w(s,( ) is a non-compulsory weighting function that corresponds to the preference of a
spectral window and w(s,l@ ) =[l-s/(+1)]. [1-s/(£+1)] is an optional weighting function utilized to smooth
the sample auto covariance function (Ibrahim et al., 2011: 59). The lag truncation parameter should be (f ) —>

while it was (f ), T — o in order for the s (f ) estimator to enable consistency (Schwert, 1989: 147).

In the KPSS test, critical values were derived by a simulation and are listed in Kwiatkowski et al. (1992)
and the Hy and H; hypotheses for this test are stated as follows:

Hp. there is no unit root test in the series that is the series is stationary,
H;: there is a unit root test in the series that is the series is not stationary.

According to the Perron (1989) and Chen (2002), the KPSS test has the power to refuse the Ho hypothesis
of level and trend stationarity of a time series in the existence of structural regimes. Therefore, the KPSS test was
applied to determine the stationarity of linear time series in this paper.

Besides, Perron (1989) indicated in the analyses of time series that the unit root tests applied ignoring
breakpoints formed between the analysis periods can provide insufficient results and the unit root tests induce to
false non-rejection of the null when there is stationary alternative linearity and the structural breaks are not
considered (Perron, 1997). The disadvantage of traditional unit root tests that they ignore a possibility for structural
breaks in models. This is because; policy changes, crisis, important changes in sectors or external factors etc. may
cause breaks in the economic indicators of the countries. Since different results will be revealed as a result of
testing the stationarity of possible structural breaks in the series because those unit root tests do not consider the
structural breaks in the series, applying also the unit root tests considering structural breaks can be useful.
Therefore, by including the structural breaks into the unit root process in the time-series, the structural break unit
root tests are enabled to be developed. By considering the abovementioned issues, the ADF-type based ZA (1992)
and LM-type based LS (2013) unit root tests with one break are used in the analysis.

If the standard unit root tests discover the series as non-stationary, unit root tests with structural breaks are
used to analyse whether non-stationarity is caused by a structural break. Since the standard unit root tests do not
consider the structural breaks in the series and thus the potential structural breaks will provide different results as
a result of stationarity tests for potential structural breaks, it will be beneficial to apply unit root tests with breaks
considering structural breaks. Besides; to examine whether the series in the study are affected from the structural
breaks in the Next 11 countries, ZA (1992) and LS (2013) unit root tests with structural breaks testing the
stationarity under structural break.

ZA (1992) test with structural break is based on Perron (1989) test. In order to support the test procedure
on determining the break points of Perron a data-based algorithm is used. Additionally, the authors criticized the
Perron’s test procedure by indicating that the break points occurred in the series can be determined endogenously,
not exogenous. By criticizing the Perron’s (1989) external break points assumption, a new unit root test procedure
was developed considering an estimated break in the trend function under alternative hypothesis (Zivot and
Andrews, 1992). The authors obtain a solution and endogenously identified a structural break where the unit root
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statistic is the minimum. The authors suggested three different test statistics analysing the existence of unit roots
in case the existence of structural breaks in the series. These models are shown in Equation (8-10). In the Zivot-
Andrews (1992) test the following regression equations are estimated for all potential breaks and ¢ statistics is
calculated for estimated parameters. ZA (1992) provided a unit root test based on the following three models
against a structural break alternative (Zivot and Andrews, 1992: 254):

Model A (break in intercept)
Yt ::u+ﬂt +9DUt(T;7)+ayz—l +21]‘(:ICiAyt—i +et (8)

Model B (break in trend)

Y, = pu+ B +yDT(T) +ay,  + XAy, +e, ©)
Model C (break in both)
Y, = u+f+0DU,(T,)+7DT,(T,) +ay, , +LEic Ay, +e, (10)

Each of three models is equal to ADF test when break variables are removed. Here; ¢ = 1,2,...,T indicates
time, 75 indicated break time and 73/T indicates break point. The DU; is the dummy variable in the level and DT;
is the dummy variable in the slope demonstrating the structural change in the models. Ay, ; terms are added on

the right side of the equations in order to prevent potential autocorrelation in the error terms. 7, on the right side
of the equation is the break point and A = 7/T. Authors suggest the ‘trimming region’ be specified as [0.15T,
0.85T] (Narayan and Smyth, 2004: 708). The existence of breakpoint is only sought in 4 zone (Yilanci and Ozcan,
2010: 25). In Equation (8-10), DU, is an indicator dummy variable while D7;is corresponding trend shift variable
at a possible break-date. Considering the following equations:

1 t>1T, t=-TA t>TA
DU(A) = DT ()= (11)
0¢<T, 0 t<T,

We have chosen the structural break base on the minimum value of 7 statistic for a a. In the equations above,
the null hypothesis will be as “Hy: the series contain unit roots” and the alternative hypothesis will be as “H;: the
series are stationary with a structural break determined internally”. For each of the three models; in case of & =0,
the null hypothesis will not be able to be rejected, i.e. it will mean the unit roots exist. In the ZA test, for t = 1,
2,...,(T-1) regressions in the number of (7-2) are established successively through the Least Squares (LS) method
by using a different dummy variable for each of the potential breakpoint and the breakpoint which is in the model
where o which is the coefficient of y;-1 variable has the least ¢ statistic is selected as the proper break point in order
to determine the break point. After the break date is determined; in case the calculated ¢ statistic of a is bigger than
ZA (1992) critical value, the main hypothesis which indicates the existence of unit roots without structural break
is rejected. In case the obtained ¢ statistic is smaller than ZA (1992) critical value as an absolute value, the
alternative hypothesis indicating that the series are trend stationary with a structural break formed in the trend
function (Y1lanci, 2009: 328). Perron (1997) accepted that most of the time series can be modelled by using Model
A and Model C. Therefore, model A and model C is widely preferred when ZA (1992) test is applied in the
literature. To this end, in this study, we employed model A and Model C which are the most comprehensive
specification.

There are some other LM-type test strategies aside from the ADF-type test strategies used in the analysis
of unit roots with breaks widely. The most common tests among them are the LS (2013) test with a one break. The
basic logic of those tests is that they act according to the LM principal and they determine the break date
endogenously.

Considering the following regression equations for LM unit root test:

¥, =6Z, +eand e, = fe,_, +¢, (12)

Here, Z; denotes the vector containing exogenous variables, &, =iidN (O,az) denotes residuals. The null

hypothesis is determined as = 1 to test the unit roots. If the Z; exogenous variable is determined by considering
the single break, the Model A allows single break in the constant term. When D is ¢ > T;+1, it is equal to the Z; =
[1,t, D] value in the numbered model to indicate the dummy variable which 0 value is assigned for in other cases.
The Model C is used in order to test the break for constant and trend. When the Model C DT; is t > Tp+1, t-T)
indicates the dummy variable which 0 value is assigned for in other cases.

The LS (2003) test is acquired from the Equation (13) for the regression estimation:
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Ay, =8M\Z, + ¢S, +¢, (13)

A

In this equation, S, |, =y, -y —-Z S

t~-12

=1,2,..., T. 5 indicates the coefficients obtained from the
regression of Ay, on AZ,. y_ is constituted with y, —Z 6 . y; and Z; indicate the starting values of the matrixes.
The null hypothesis is constituted as ¢ = 0. The ¢ statistic which tests the main hypothesis of unit roots of LM test
statistics is obtained through 7 value. After clipping 15% from the start and the end to determine the break times,
LM, = chc T (ﬂ) is selected from the points where the 7 test statistic is minimum among the remaining dates. In

other words, date of the structural breaks is identified by choosing the break with the lowest value possible. The
hypotheses to discover whether the series contain unit roots or not are as follows: Ho: “They contain unit roots, i.e.
the series are not stationary.” Hi: “They do not contain unit roots, i.e. the series are stationary.” The unit root main
hypothesis is refused in case the test statistics obtained through ZA (1992) and LS (2013) tests are higher than the
ZA (1992) table critical values.

Economic series can be linear or non-linear series due to the reasons caused by the characteristics of the
series. However, linearity assumptions are crucial for econometric analyses. For example; the reason for non-
linearity in the exchange indexes can be the existence of heterogeneous actors, asymmetric information, and
inefficiency market. When the data characteristics display nonlinear, the linear unit root tests may not hold strength
and accurate interpretations. Just as the strength of conventional unit root test decreases in the conditions where
structural breaks are not considered, the same happens for not applying the tests which are non-linear but acts as
linear for the series. It can cause for the series to be interpreted incorrectly. Thus, the nonlinear unit root test
introduced by Kapetanios et al. (2003) and Kruse (2011) are performed in the time-series econometrics literature.
Within this context, it is necessary to analyse the series in terms of linearity in order to reveal their characteristics.
It has been seen that many linearity tests have used in the empirical literature. There are tests introduced by Harvey
and Leybourne (2007) and Harvey et al. (2008) among them. The Harvey et al. (2008) has better finite sampling,
dimension and strength characteristic when it is compared to the Harvey and Leybourne (2007) test. Besides; since
the Harvey et al. (2008) test method is based on the Wald statistic, it provides more consistent and strong results
when it is compared to the Harvey and Leybourne (2007) test. Due to the abovementioned reasons, the Harvey et
al. (2008) test was applied for the linearity analyses of the series in this study.

The linearity test which was added by Harvey et al. (2008) in the literature contains two different linearity
tests by assuming that the series are stationary and they contain unit roots. The weighted mean of those two tests
constitutes the Harvey et al. linearity test (Yilanci, 2013: 6). While the main hypothesis of the test indicates that
the series are linear, the alternative hypothesis indicates that the series are non-linear. If the test statistic calculated
as a result of the Harvey et al. test is lower than the table critical values prepared by Harvey et al. (2008), the main
hypothesis is accepted. The hypotheses in the Harvey et al. (2008) linearity test are as follows and the model under
the assumptions that the time series are stationary (I(0)) and the time series are non-stationary (I(1)) is estimated
through Equation (14) (Harvey et al., 2008: 3-4). Harvey et al. (2008) also suggested a method enabling to test the
linearity when the unit root characteristics of the time series are indefinite. In the cases where the time series are
integrated from stationary zero degree (I(0)), the following regression model is estimated to test the linearity:

V=B +By. +ﬂ2ytz—2 + ﬁ3yz3-3 +250 ﬂ4,jAyt—j Té; (14)

In the cases where the time series are from non-stationary first degree (I(1)), the following regression model
is estimated to test the linearity:

Ay, =40y, + 4, (AJ’H )2 +4, (AyH )3 + zﬁ?:l ﬂ’4,jAyt—j +é, (15)

In the equation, A indicates the difference operator and p indicates the lag number. After Harvey et al.
(2008) determined the suitable lag number as (p) and maximum lag number as p,...= int[8(T/100)"4], they suggest
to determine them through successive test method by using 10% significance level.

Under the null hypothesis, the standard Wald statistic is calculated to test the constraints. For the model at
the 1(0) level, the case where the null hypothesis is linearity and the alternative hypothesis is non-linearity are
defined as follows:

Ho,1(0): B2=PB3= 0 (linear)
Hi00): B2# B3 # 0 (non-linear)
The null and alternative hypotheses in the I(1) level are identified as follows:

Ho,10): A2= As= 0 (linear)
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Hi00): A2 # A3 # 0 (non-linear)

The approach suggested by Harvey et al. (2008) can also be used in the cases where the (y;) linearity degree
of the series are uncertain. For those kinds of cases, the authors developed the following weighted statistics to test
the linearity under null hypothesis and non-linearity under alternative hypothesis. The Wald test is calculated
separately for the case where the series are stationary both at the level and in the first difference for this reason.
The test statistics ¥, calculated for stationarity and W, calculated for non-stationarity in the equation and the
Harvey et al. (2008) I, test statistic are calculated as follows:

W, ={1= A} W, + AW, (16)

where A value is a function that converges in probability to zero if the series are stationary at the I(0) level, and it
is one if the series are stationary at the I(1) level. 4 is a function which approximates to zero if the series are
stationary, and which approximated to one if the series are non-stationary.

If the test statistic calculated as a result of the Harvey et al. test is lower than the table critical values
prepared by Harvey et al. (2008) the main hypothesis is accepted, otherwise the main hypothesis is rejected.

The Harvey et al. (2008) test is carried out to evaluate whether the series are linear. Applying linear unit
root tests for the non-linear series can cause to obtain incorrect results. Therefore; in the cases where the time
series are non-linear, it is essential to perform the non-linear unit root tests in order to determine the unit root
characteristics. It has been observed that the ESTAR-type unit root tests are frequently used to estimate the
behaviours of the non-linear time series. To address this concern, in the empirical analysis stage of the study, the
non-lincar ESTAR unit root tests suggested by Kapetanios et al. (2003) and Kruse (2011) which are preferred
frequently in the literature are used finally. KSS critical table values are used for Kapetanios et al. (2003) test and
tau critical table values are used for Kruse (2011) test in order to analyse whether the series contain unit roots.

Kapetanios et al. (2003) suggested a test based on ESTAR model to analyse the stationarity globally in the
non-linear time series. KSS test is a version of linear ADF unit root test developed for non-linear structures. A
brief introduction of Kapetanios et al. (2003) is presented in the following equations. When the y, series are date
to test the existence of unit roots under null hypothesis and of global stationary ESTAR process under alternative
hypothesis, the following ESTAR regression model is identified:

Ay =ay, +¢y,, (I—GXP{—V(,VHC)Z})M, (17)

where y; can be raw data, demean and detrend according to the data generation process of the relevant variable.
is smooth transition and c is location parameters. In the Model (3); if & = 0, when the ESTAR model is y = 0, the
random walk (unit root) transforms into a process. The stochastic term ¢ is supposed to be normally distributed,
with a zero mean and a constant variance. Additionally, y > 0 is known as a transition parameter of the ESTAR
model which represents the transition process. In Equation (17), the maintained hypotheses are that Ho: unit root
(y=0) and that H,: Nonlinear, but globally stationary (y > 0). Thus, under the a = 0 constraint, the model (19) can
be rewritten as follows:

&y, =gv,. (1o {7 (11¢) |+, (18)

A random process can be obtained by applying the restriction ¢ = 0 in the Model (18). Kapetanios et al.
(2003) applied the assumption of ¢ = 0 to test whether the time series contain unit roots from Equation (18),
therefore they obtained the following model.

Ay, =gy, (1-exp {7321} +4, (19)

KSS test used the Taylor approach to test the unit root main hypothesis (Ho: y = 0) against global stationary
ESTAR process (H;: y > 0). The authors indicated the Taylor approach from the first degree of the soft transition
autoregressive main model through the following equation by assuming that the transition variable lags in the KSS
test are exactly equal (Kapetanios et al., 2003: 363-365):

J
Ay, =8y + X Py, e, (20)

The asymptotic critical values of ¢y, statistics are obtained for the three cases (raw data, demean data and
detrend data) in the study of Kapetanios et al. (2003). The Equation (21) is estimated after the suitable data
generation process is obtained in this test process. Then the hypothesis tests are applied for the equation (20). After
the model is estimated, the ¢ statistic value of the relevant series is compared with the Ty; critical table value
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provided by KSS for each of the cases (raw data, demean data and detrend data). In the case where the null
hypothesis is rejected, the series are decided to be stationary with smooth structural breaks.

Afterwards, Kruse test (2011) which is called the tau test in the time-series econometrics literature. Kruse
(2011) is the development function of KSS test and it has introduced that in real world. Therefore, the author
extends the KSS unit root test to permit for a nonzero location parameter, namely, ¢, to be zero (Anoruo and
Murthy, 2014). Kruse (2011) suggested a model under the assumption of ¢ # 0 by eliminating the assumption of ¢
= 0 in the study of Kapetanios et al. (2003). The time series model allowing the location parameter which is not
zero at the exponential smooth function in Kruse (2011) test can be indicated as follows:

&y, =gy (1=exp (- (v = f)+e @1

where ¢ is 1ID (0, 62), y is the smoothing parameter and c is the location parameter. Following Kapetanios et al.
(2003), Kruse (2011) performs a first order Taylor expansion to the transition function

G(y._:7.¢)= (1 —exp {—}/( Vi —c)2 }) around y = 0. Thus, KSS test procedure is expressed in the following the

regression test (Vasconcelos and Junior, 2016: 120):

Ay, = ﬂly?—l + ﬂzytz—l + By, +u, 22)
To enhance the power of the test, Kruse (2011) imposes B3 = 0 on equation (22); thus:
Ay, = Byl + Byl +u, (23)

Accordingly, Kruse (2011) suggested tau (7) test in his study to test the unit root main hypothesis (Ho: pi1 =
B2 = 0) against global stationary ESTAR process (Hi: B1 <0, B2 = 0), which is based on the Wald test developed
by Abadir and Distaso (2007). Kruse (2011) tau test is indicated in the following equation.

r=c,  +1(B<0) (24)

The critical values for 7 statistic in the Kruse (2011) test are tabled for three cases as in KSS test. After the
model is estimated, the ¢ statistic value of the relevant series is compared with the 7 critical table values provided
by Kruse for each of the three cases. In case the null hypothesis is refused, the series are accepted to be stationary
with smooth structural breaks.

4. Data and Results

In this paper, the validity of the market efficiency in the weak-form of the foreign exchange rate of US
Dollar in the country group identified by Goldman Sachs (2007) as Next 11, depending on their economic growth
performance and population structure was studied. Therefore; by considering the accessibility of the data, the
dataset of the study consists of the natural logarithm of the monthly closing prices of the foreign exchange rates
between January 1997 and December 2019 of the Next 11 countries. The US Dollar currency was preferred for
this study since it is the most preferred currency variable analysed in the literature. Besides, it was also preferred
since it has higher liquidity in the international markets. The series included by the analyses are obtained from
investing.com. To address this concern, we first begin with the Harvey et al. (2008) linearity test in order to specify
the characteristics of exchange rates. Following this conclusion, firstly, we employ the KPSS test which does not
consider any structural breaks in the data. Afterward, we employ more relevant unit root tests that permit one
structural break, ZA (1992) and LS (2013) tests to examine the determine of structural breaks. We then employ
ESTAR type Kapetanioset et al. (2003) and Kruse (2011) tests for non-linear series. Harvey et al. (2008) linearity
test, Kapetanioset et al. (2003) and Kruse (2011) tests were performed by using R for windows; KPSS test was
applied by using Eviews 10.0; ZA (1992) and LS (2003) tests were applied by using Gauss 10.0. Detailed data
descriptions reported in Table 1.

Table 1: Data Descriptions of Next 11 Countries

(Cl\?el;;t; 11e)s ]%;csh]a)r(lﬁl(; ll}s;ltes Period Covered Observation
Bangladesh USD/BDT 01/1997-12/2019 276
Egypt USD/EGP 01/1997-12/2019 276
Indonesia USD/IDR 01/1997-12/2019 276
Iran USD/IRR 01/1997-12/2019 276
Mexico USD/MXN 01/1997-12/2019 276
Nigeria USD/NGR 01/1997-12/2019 276
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Pakistan USD/PKR 01/1997-12/2019 276

Philippines USD/PHP 01/1997-12/2019 276
Turkey USD/TRY 01/1997-12/2019 276
South Korea USD/KRW 01/1997-12/2019 276
Vietnam USD/VND 01/1997-12/2019 276

Notes: For consistency for a time series analysis, we express all the series based on a common currency
denominator of US dollars.
Source: investing.com.

Table 2 presents basic descriptive for the variables used in our analyses.

Table 2: Descriptive Statistics of Next 11 Countries

Countries Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Jar-Bera
Bangladesh 66.95440 68.77500 85.17000 42.45000 12.01358 17.30519"
Egypt 6.925475 5.763300 18.72500 3.389700 4.127102 246.8775"
Indonesia 10014.31 9392.500 15202.50 2376.500 2499.057 24.30197"
Iran 13743.95 9315.000 44180.00 1747.500 11883.98 49.05385"
Mexico 12.50433 11.38000 20.83400 7.772000 3.322267 39.61083"
Nigeria 157.0286 133.1000 330.2500 75.72000 65.16102 100.7791"
Pakistan 7720717 64.10000 146.9550 40.08000 24.46562 17.03404"
Philippines 46.75078 46.76500 56.35000 26.33100 6.123639 44.99923"
South Korea 1131.004 1130.150 1695.000 864.0000 126.5655 67.96801"
Turkey 1.776942 1.506400 6.538000 0.116200 1.201022 176.1476"
Vietnam 17830.96 16140.00 23412.50 11182.50 3454.696 20.27907"

Source: Own calculation and values acquired from Eviews.
Note: “p <0.01. The series are not normally distributed.

The descriptive statistics of the data of the time series provide strong idea tips related to the things happened
in the past. Therefore, analysing the data by evaluating the descriptive statistics is important to form an opinion.
Table 2 reports mean, maximum, minimum, and standard deviation and Jarque Bera exchange rates of the Next
11 countries. The statistical description is being calculated based on the monthly closing prices of the Next 11
countries’ exchange rates. The mean of Bangladesh is ranging from 42.45 to 85.17, of Egypt is from 3.3897 to
18.725, of Indonesia is ranging from 2376.5 to 15202.5, of Iran is ranging from 1747.5 to 44180, of Mexico is
ranging from 7.772 to 20.834, of Nigeria is ranging from 75.72 to 330.25, of Pakistan is ranging from 40.08 to
146.955, of Philippines is ranging from 26.331 to 56.35, of South Korea is ranging from 864 to 1695, of Turkey
is ranging from 0.1162 to 6.538, of Vietnam is ranging from 11182.5 to 23412.5. It was observed that Indonesia
has the highest average with 9966.483 and Turkey has the lowest average with 1.731723 among those series. It
was also observed that Iran has the highest standard deviation value with 11559.38 and Turkey has the lowest
standard deviation value with 1.128896 among those series. Besides, the standard deviation values of the foreign
exchange rates of the countries are not close to each other. The high standard deviation values prove the high
instability of the series in the analysed period. Turkey was observed to have the lowest foreign exchange mobility
in the Next 11 countries. According to the Jarque Bera test statistics, the null hypothesis where the data fits into
normal distribution is rejected. In other words, the fact that Jarque-Bera assigns high values as test values supports
the results where the series do not have a normal distribution. The progress of the data of the exchange rate for the
mentioned period is indicated in Figure 1. Figure 1 displays the graph from January 1997 to December 2019.

Figure 1: The Plot of the Data of Exchange Rate




Source: Own calculation and values acquired from Eviews.

The foreign exchange rates of the Next 11 countries can be observed to increase significantly between 1997
and 2019 in Figure 1. The plot of the data of the exchange rate in Figure 1 approves the findings of unit root tests
in that these exchange rates display a trend. Furthermore, it is also possible to observe that the foreign exchange
rate series of the Next 11 countries have unstable structures. Besides, the differences in the relevant data during
the analysed period also attract attention. In 2008, there is a break experienced on the foreign exchange rate series
of the Next 11, and it reflects the effect of the global financial crisis. The macroeconomic conditions between 1997
and 2019 can be interpreted as they caused increases in the foreign exchange rate series of the Next 11. The
currencies of the Next 11 can be observed to continue to lose their values against the dollar. Furthermore, the
observation time series for exchange rates reveal the existence of possible structural breaks and regime shifts.

If time series is stationary, their average and variance do not change in time. If the series are non-stationary,
the variance of the series depends on time (Gujarati, 2003). Stationarity implies the temporary effect of any
information or shock while non-stationary that is unit root existence will reflect the permanent effect of the
information or shock. Stationary series return to their long-run averages. The average and variance of the non-
stationary time series depend on time (Ertugrul and Soytas, 2013).

In this study, where it is analysed whether the foreign exchange rates of the Next 11 countries are converged
to the group average, the unit root tests with different characteristics are used. In the wide-ranging unit root test
analysis, the findings of the linear unit root tests, the results of the unit root tests with structural breaks and the
results of the non-linear unit root tests are provided respectively.

Before applying the non-linear unit root tests on the foreign exchange rate series, it is necessary
to determine whether the series is linear as a primary test. The results of the Harvey et al. (2008) test
statistics determining the characteristics of the analysed series are indicated in Table 3.

Table 3: The results of Harvey et al. (2008) Linearity Test

Exchange Rates (US Dollars) W Results
Bangladesh 9.008™ Non-linear
Egypt 1.457 Linear
Indonesia 24.373*" Non-linear
Iran 6.281" Non-linear
Mexico 0.318 Linear
Nigeria 11.674™" Non-linear
Pakistan 8.642™ Non-linear
Philippines 11.993™ Non-linear
South Korea 64.692™"" Non-linear
Turkey 2.891 Linear
Vietnam 6.083"" Non-linear

Notes: Exchange rates represent the exchange rate against the US dollar. The W statistic follows the x>
distribution and the relevant critical values are 9.21 (1%), 5.99 (5%) and 4.60 (10%). The estimation and tests
were conducted using a program code written in GAUSS that was introduced by Harvey et al. (2008). ™ and ™
denote the rejection of the null of linearity at the 1% and 5% significance level, respectively.

Source: Own calculation and values obtained from R for Windows.

While the main hypothesis of the Harvey et al. (2008) linearity test indicates that the series is linear, the
alternative hypothesis indicates that the series is non-linear. According to the results of the Harvey et al. (2008)
linearity test carried out for the foreign exchange rate series of the Next 11; the test statistic values calculated for
the series of Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria, Pakistan, Philippines, South Korea, and Vietnam were found to
be higher than the determined critical values. On the other hand; the test statistic values calculated for the series
of Egypt, Mexico and Turkey are found to be lower than the determined critical values. It revealed that the
exchange rate series of the countries except Egypt, Mexico and Turkey are nonlinear with 1% and %5 significance
levels, whereas the series of other countries are linear. Therefore, the main hypothesis indicating that “the analysed
series are linear” where the linearity is tested cannot be rejected for the series of Egypt, Mexico, and Turkey. As a
result, the hypothesis of linearity is, hence, rejected in 8 cases of 11 Next 11. It means that the foreign exchange
markets of those countries are hypersensitive against internal and external shocks.

After the characteristics of the series are determined, the next step is to analyse whether the EMH is valid
for the foreign exchange rate values of the Next 11, i.e. whether those values follow a random walk. The
conventional unit root tests with breaks are used for the countries with linear foreign exchange rate values and
ESTAR-type unit root tests are used for the countries with non-linear foreign exchange rate values firstly. Several
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stationarity tests have been developed for the non-linear series. In this study, the ESTAR-type Kapetanios et al.
(2003) and Kruse (2011) new generation unit root tests which have been widely preferred in the literature recently
are used.

Firstly, we apply the KPSS test as a traditional unit root test to evaluate the degree of integration
of the linear series. In our analysis, both intercept and trend and intercept models were taken into
consideration while performing the KPSS test. The lag length selection is based on Schwarz and Akaike
information criterion. Based on this basic finding, the linear unit root test developed by KPSS (1992)
for linear series was utilized and the results are tabulated in Table 4.

Table 4: The Results of Traditional Unit Root Tests

Kwiatkowski et al. (1992) (KPSS) unit root test

gif:sa?ﬁg)e Intercept Trend & Intercept

Level 1st difference Level 1st difference
Egypt 1.616862 0.194078" 0.245214 0.078261"
Mexico 1.912648 0.038612" 0.216875 0.034516"
Turkey 1.628868 0.621407"" 0.265045 0.142867""

Notes: KPSS test is selected automatically by Newey and West Band with using Bartlett Kernal Spectral
estimation method. * and ** denote the rejection of the null of a unit root at the %1 and %5 significance level at
first difference, respectively. The KPSS unit root test indicates that all series are integrated of I(1). Test equations
for all cases contain an intercept and time trend. The critical values for the KPSS test on the intercept 0.739 (1%),
0.463 (5%) and 0.347 (10%), the critical values for the KPSS test on the trend and intercept 0.216 (1%), 0.146
(5%) and 0.119 (%10). The dollar-denominated exchange rates of these countries include unit roots both in
intercept models and models with trends and intercept, and their integration degrees are I(1).

Source: Own calculation and values obtained from E-views 10.0.

In Table 4; the KPSS test results of, Egypt, Mexico, and Turkey which are the countries with linear structure
among the Next 11. Models that have both trends and intercepts are considered for this test. It was determined that
the foreign exchange rate values denominated in dollar of all countries are non-stationary at the level values in the
models which have both trends and intercepts, hence these countries have unit roots; however, denominated in the
dollar series of these countries are stationary at the different significance levels of 0.01, and 0.05 for their first
differences, hence any pair of these countries do not contain unit roots. Accordingly, it was concluded that the
foreign exchange rate series denominated in dollar contain unit roots. The results of the KPSS test indicated that
the foreign exchange rates denominated in dollar of the Next 11, namely Egypt, Mexico, and Turkey conform with
the weak-form EMH. In this case, it is not possible to predict future prices through the previous price trends of
those countries and to obtain abnormal profits by using technical and basic analysis methods. According to another
result, it was observed that the series have coincidental distribution; therefore, the series are also in conformity
with the RWH. Consequently; since the foreign exchange rates in those countries follow the RWH, it is possible
to say that it is impossible to earn abnormal profits through previous price information or technical analysis
methods. However; since the conventional unit root tests do not consider the breaks in the series, it is important to
reveal the results of a unit root test considering the breaks. Accordingly; a unit root test considering structural
breaks was also used to analyse the stationarity of the foreign exchange rate series of the linear countries, i.e.
whether they are efficient in weak-form. The aim here is to obtain better results by using unit root tests with breaks
providing better results when they are compared with the conventional unit root tests to test the stationary and to
analyse whether the conventional unit root tests show consistency with the results of the unit root tests with breaks.
Therefore, ADF-type ZA (1992) test and LM-type LS (2013) test which allow a one break to be determined
internally in the series were used to analyse the validity of the weak-form market efficiency of the foreign exchange
series for the linear countries.

The results of the unit root test with structural breaks used to analyse the existence of the weak-form efficient
market in Egypt, Mexico, and Turkey countries are presented in Table 5. The Model A which indicates the breaks
at the intercepts and the Model C which indicates the breaks at the trends and intercepts are considered. The linear
unit root tests developed by ZA (1992) and LS (2013) for linear series were used and the results are reported in
Table 5.

Table 5: The Results of Unit Root Test with One Structural Break

Exchange Rates ZA (1992) ADF Test

(US Dollars) Model A Breakpoints Model C Breakpoints
Egypt -3.551 10/2015 -2.919 05/2013
Mexico -4.527 09/2014 -4.307 09/2014
Turkey -4.418 05/2006 -3.704 08/2015
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Exchange Rates LS (2013) LM Test

(US Dollars) Model A Breakpoints Model C Breakpoints
Egypt -1.710 12/2014 -2.877 10/2015
Mexico -2.957 112014 -3.816 08/2014
Turkey -0.891 01/2002 -2.532 02/2003

Notes: Zivot-Andrews (1992) test indicates the single break unit root test; Lee-Strazicich (2013) indicates the LM-
type single break unit root test. The values in the Model A and C indicate the t-statistic. The model A indicated
the break on the intercept model and the model C indicates the break on the intercept and trend models. The optimal
lag length is selected using Schwarz and Akaike information criterion. The critical values related to the statistics
of the test were taken from the study of Zivot-Andrews (1992). The critical values for the Zivot-Andrews test:
Model A: -5.34, -4.80 and -4.58; Model C: -5.57, -5.08 and -4.82 at the 1%, 5% and %10 levels, respectively. The
critical values for the Lee-Strazicich test: Model A: -4.239, -3.566 and -3.211; Model C: (-5.05 to -5.11), (-4.45 to
-4.50) and (-4.17 to -4.21) at the 1%, 5% and %10 levels, respectively.

Source: Author’s compilation and values obtained from Gauss 10.0.

According to the results of the ZA (1992) unit root test allowing a single break; the results of the Model A
which indicates the changes at the level where one break is considered for the series of all countries and of the
Model C which allows changes at the level and at the trend indicate that the test statistic determined at the 0.01
significance level is lower than the critical value as an absolute value. The hypothesis indicating that the foreign
exchange rate series of all countries contain unit roots at the significance level of 0.01 for Model A and Model C
at the level. Therefore, the existence of the EMH is determined for all the countries. The results of ZA (1992) test
indicated that it is not possible to predict the future values through the previous values of the series and it is also
not possible to earn profits higher than the market average. Besides, the Ho main hypothesis is not rejected for the
foreign exchange rate series of all the countries. It was discovered through the ZA (1992) test that the foreign
exchange rate series of Indonesia are not in conformity with the weak-form market efficiency hypothesis and
RWH. The results of the LS (2013) test allowing a single break indicated that the unit root main hypothesis is not
rejected for the foreign exchange rate series of all countries. According to the results of the LS (2013) test; none
of the series are non-stationary with a single break at the significance level of 0.01 for Model A and Model C,
when the first differences of the series containing unit root at the level values are taken, they become stationary,
and therefore the integration degree of the series is I(1). For this reason, it indicates that the weak-form of the
EMH is valid for the foreign exchange rate series of those countries. According to those results; it is observed that
the foreign exchange rate values in those countries reflect all of the current data, they follow a random walk and it
is impossible to predict the future values of the foreign exchange prices through previous prices of the foreign
exchange rate values. Consequently, it is possible to say that it is impossible to earn abnormal profits in the markets
of those countries through the previous price data or technical analysis methods. When the results of the unit root
tests from Table 4 and Table 5 are compared, it can be observed that they provided consistent results for the data
between 1998 and 2019. Accordingly; it can be inferred that the conventional unit root tests and unit root tests
considering breaks provide same results, and the linear foreign exchange rate series of the Next 11, namely Egypt,
Mexico, and Turkey contain unit roots. It was concluded through those results and the results of the conventional
unit root tests and unit root tests with breaks that a shock on the foreign exchange rate prices is permanent for
Bangladesh, Egypt, Indonesia, Mexico, Philippines, South Korea, Turkey and Vietnam, and the prices are inclined
to return to the trend. Those results indicate that the mobility of the foreign exchange rate in Next 11 are not
affected by their previous values and they do not have predictable structure. Therefore, the relevant results for
linear series reveal that the selected foreign exchange rate profits of the Next 11 are efficient in weak-form.

According to the ZA (1992) and LS (2013) tests; the dates of the estimated structural breaks as a result of
the tests applied separately are observed to be expanded in a period between 2002 and 2015. According to the
estimation results, the period between 1998 and 2019, for which the structural breaks are detected, corresponds to
the terms when the important external and internal events occurred. Those structural breaks on the foreign
exchange rates of the Next 11 indicate the period affected by the global crises in 2008 in international economy.
It is possible to say that the periods affected by the global financial crisis in 2008 are different for the countries
and it affect the economies of some countries later. This is because this crisis based on the mortgage crises in USA
occurred at beginning of 2008 and it lasted until the end of 2011. Therefore, it is possible to say that the foreign
exchange rate values of the Next 11 differ before and after the global financial crisis and it affected the countries’
national markets. Besides, it is also possible to say for Turkey that the Turkish economic crisis in 2001 has an
important role to determine the dates of the estimated breaks for both of the unit root tests.

In the Table 6, the results of the nonlinear ESTAR unit root tests suggested by Kapetanios et al. (2003) and
Kruse (2011) applied to determine the unit root characteristics of the non-linear foreign exchange rate series
included by the analysis are presented in 3 different columns as raw data, demean data and detrend data.
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Table 6: Results of the ESTAR Type Unit Root Tests

Exchange Rates KSS (tn1) | tau (t)

(US Dollars) Raw Demeaned Detrended Raw Demeaned Detrended
Bangladesh 3.5562 -2.8521" -3.2075" 22.0828"" 12.1565™ 11.3307
Indonesia 0.9893 -2.8467" -2.8696 23.4893™" 11.7182™ 13.2448™
Iran 1.5917 -1.3518 -3.0366 3.9296 4.5042 10.4097
Nigeria 2.2865 -0.2443 -1.6233 5.5117 3.8574 3.0350
Pakistan 3.1729  -0.8535 -2.1696 10.6890™ 14.8401™" 6.05704
Philippines 1.0734  -3.9322™" -3.6801 18.3306™" 18.5927"" 15.1898™
South Korea 0.1450  -6.1981"" -6.0029™*" 16.3465™" 41.3445™ 44.5513™"
Vietnam 47510  -2.9949" -3.4779"" 28.8167""" 24.0554™ 16.14491™
Critical Values

%1 -2.82 -3.48 -3.93 13.15 13.75 17.10

%5 -2.22 -2.93 -3.40 9.53 10.17 12.82

%10 -1.92 -2.66 -3.13 7.85 8.60 11.10

Notes: KSS(tnr): Kapetanios et al. (2003). t: Kruse (2011). The critical values for the two statistics are obtained
from KSS (2003) and Kruse (2011). “ ™ and * denote the rejection of the null of a unit root at the %1, %5 and
10% significance level, respectively. Optimal lag length was selected using Schwarz and Akaike information
criterion with maximum lag order of 12.

Source: Author’s compilation and values obtained from R for Windows.

The results of the KSS and tau non-linear unit root tests for the 8 countries whose foreign exchange rate
series are non-linear are presented in the Table 6. According to the KSS test results; Bangladesh, Indonesia, Iran,
Nigeria and Pakistan contain unit roots for foreign exchange rate of dollar for the demeaned and detrended models
whereas Philippines, South Korea and Vietnam do not contain unit roots for foreign exchange rate of dollar for the
demeaned and detrended models. According to the results of the KSS test, it was discovered that the foreign
exchange yields of Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria and Pakistan are non-stationary. Accordingly, the weak-
form of the EMH is valid for Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria and Pakistan while is not valid for the
Philippines, South Korea and Vietnam. According to the results of Kruse (2011) tau test; the foreign exchange rate
yields of Iran and Nigeria in the raw, demeaned and detrended models are found to be containing unit roots. It was
observed that while the foreign exchange rate yields of Bangladesh contain unit roots in the detrended model, it
does not contain unit roots in the raw and demeaned models. On the other hand; the foreign exchange rates of
Pakistan were determined not to contain unit roots in the raw and demeaned models, in the detrended model, and
it contains unit roots. Accordingly, the weak-form of the EMH is valid for Bangladesh, Iran, Nigeria and Pakistan
while is not valid for the Indonesia, Philippines, South Korea and Vietnam. Similar results are indicated for the
other countries with the exception of the Indonesia.

The results of the KSS unit root test indicate that the weak-form EMH is valid for the foreign exchange rate
series of Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria and Pakistan, and the foreign exchange rate series of Philippines,
South Korea and Vietnam are not in weak-form efficiency. The results of tau unit root test indicate that the weak-
form EMH is valid for the foreign exchange rate series of Bangladesh, Iran, Nigeria and Pakistan within the
analysed period. In other words, it is possible to say that it is impossible to earn profits above the average of the
market through the previous price trends of the foreign exchange rates of those 4 countries and any kind of shock
in the foreign exchange market is expected to be permanent.

When all analyses carried out for the foreign exchange series of the Next 11 countries are evaluated, it is
observed that the linearity hypothesis is not rejected for Egypt, Mexico and Turkey; and it is rejected for
Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria, Pakistan, Philippines, South Korea and Vietnam. Except in a very few cases,
obtained results from unit root tests provide support for the validity of the weak-form of EMH. According to the
KPSS (1992) and ZA (1992), LS (2013) unit root test results, it is observed that weak-form of efficiency market
hypothesis is valid for all Next 11, namely, Egypt, Mexico and Turkey countries’ exchange rates. While the KSS
test supports the existence of weak-form of efficiency market hypothesis, the Kruse (2011) test which is relatively
more recent rejects the existence of weak-form of efficiency market hypothesis. Therefore, the current value of
the exchange rates of Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria and Pakistan cannot be predicted using its historical
prices. This implies that the future price of the index is correlated with historical prices.

Our results show mainly that the majority of Next 11 countries follow random walk process and, therefore,
are weak-form efficiency. Depending on these results, it can be asserted that exchange rates of Next 11 countries
follow random walk process. Therefore, it supports the result which indicates that it is not possible to predict the
future prices through the previous data of the foreign exchange prices in those markets.
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5. Conclusion and Policy Implications

For the national economies of the small countries which have intense exportation sectors with import-
dependence such as Next 11, exchange rate is considered to be very important. It is argued by the followers of the
EMH that since the producers and consumers have to pay large amounts as a result of excess exchange rate
volatility and thus their decisions will be less allocative and finally the real economy is damaged. Accordingly, it
is crucial for the policy-makers. If the foreign exchange market is efficient; since the exchange rates cannot be
predicted, the governments can influence the exchange rate movement at a limited degree. The informational
efficiency raises investment opportunities of investors by appeasing moral hazard and asymmetric information
issues associated with the traders of exchange markets. Hence, it depends on the market efficiency whether
investors can compose beneficial investment opportunities by means of micro-macro-economic conditions. Within
this context, it was analysed whether the weak-form efficiencies of the foreign exchange rate profits are valid for
those countries by analysing the Next 11 separately in terms of their foreign exchange rate profits through the
comprehensive unit root tests. The Harvey et al. (2008) test was employed to explore the characteristics of the
foreign exchange rate series of the countries primarily for this reason. The analysis of the stationarity of the series
was observed through the KPSS (1992) among the conventional unit root tests, ZA (1992) and LS (2013) tests
which allow one break among the unit root tests with breaks. The stationarity of the non-linear series were analysed
through the ESTAR-type Kapetanios et al. (2003) and Kruse (2011) unit root tests.

According to the results of the Harvey et al. (2008) test, it was concluded that the foreign exchange rate
series of Egypt, Mexico and Turkey are linearity; and the foreign exchange rate series of Bangladesh, Indonesia,
Iran, Nigeria, Pakistan, Philippines, South Korea and Vietnam are non-linearity. Two different unit root tests were
applied as conventional unit root test and unit root test with breaks for the countries with linear foreign exchange
rate series. In the analysis of the linear foreign exchange rate series, the results of the KPSS (1992), the ZA (1992)
and the LS (2013) unit root tests revealed that the null of a unit root, namely Ho hypothesis indicating that the
foreign exchange rate series of Egypt, Mexico and Turkey contain unit roots cannot be rejected. All of the three
unit root tests provided consistent results. According to the three unit root tests; it was concluded that the selected
foreign exchange rate yields of Egypt, Mexico and Turkey are non-stationary and they contain unit roots. It is
possible to say that the weak-form market efficiency hypothesis is valid for the foreign exchange rates of those 3
countries analysed in this study. Consequently; since the foreign exchange rate yields follow a random walk in
those countries, it is possible to say that it is impossible to earn abnormal profits through the previous price data
or technical analysis methods in those countries. In the analysis of the non-linear foreign exchange rate series; the
KSS unit root test indicated that the foreign exchange rate yields of Bangladesh, Indonesia, Iran, Nigeria and
Pakistan are non-stationary; they contain unit roots while others do not. The Kruse (2011) unit root test indicated
that the foreign exchange yields of Iran and Nigeria is non-stationary for all three of the raw, demeaned and
detrended models; the foreign exchange rate yields of Bangladesh and Pakistan are non-stationary in detrended
model, and they contain unit roots. In general, those results support that the weak-form EMH is valid for the foreign
exchange markets of the Next 11 countries; the markets are efficient in the weak-form; those markets follow the
RWH to determine the prices; the investors behave rationally; therefore, the participants cannot earn abnormal
profits from the foreign exchange markets in the Next 11. Those results indicate that the shocks on the foreign
exchange markets and the policies to be followed will have permanent effects for the Next 11 and they can also
affect the other macroeconomic factors. Another result of the study indicates that it is more sufficient to analyse
the foreign exchange rate series through the non-linear unit root tests in addition to the linear unit root tests and
unit root tests with breaks. According to the another result of the study, each of the break points determined in all
series is determined to occur during the global financial crisis from USA which started in 2008 and lasted until the
end of 2011.

The results of this study have substantial policy suggestions for policymakers and participants of the foreign
exchange market of Next 11. Finding a solution to the validity of weak-form market efficiency problem that
induces substantial economic and financial problems is one of the field missions for policymakers. The effect of a
well-working, developed and efficient financial structure to establish a stable economic structure is obvious for all
countries. Therefore, the countries should develop strategies supporting the existence of the innovative financial
markets in their growth policies and they should provide incentives because market information efficiency
provides encouragements for investors to go into new investment initiatives and companies. In the countries where
the EMH is provided, the rates for savings increase and the investment opportunities for financial instruments and
cushion of capitals are presented to the national economy. Given the weak-form efficiency of the exchange rate of
Next 11, increased foreign exchange market activities will undoubtedly lead to the recovery in the allocation of
funds because an efficient exchange market plays a role to the efficient allocation of a nation’s financial funds.
Hence, it is crucial for the policymakers to develop long-run policies for their financial markets to be efficient.
However, in an inefficient exchange rate, government responsibilities can evaluate the best way to affect exchange
rates, decrease exchange rate movements and determine the outcomes of different economic policies. Besides;
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since those countries have fragile economic structures, the foreign exchange selections become more important
for them.

It is observed from the studies carried out that the rates of savings increase and the investment opportunities
for financial instruments and cushion of capitals are presented to the national economy in the countries where the
EMH is provided. Within this context, providing the market efficiency is crucial for the Next 11 which has fragile
structures in terms of increasing the rates of savings and providing investment opportunities for financial
instruments. Therefore, the policy-makers should take the necessary measures, carry out legal regulations and
provide several incentives to enable the efficient market hypothesis to be valid. It is necessary to remove the fragile
structure of the Next 11 in the financial markets and to direct the current resources to the investments in a best
way possible. Several policies should be developed to minimize the extreme mobility of the foreign exchange
markets of the Next 11 countries. Enabling a capital market which is efficient and which fulfils its duties will
contribute to the development of the national economies and financial markets undoubtedly. Furthermore, it can
be important for the governments to guarantee to provide hot money flow to their own countries and that their
foreign exchange markets are efficient to enable to increase the number of investments in their own countries.

We recommended future studies consider exchange rates, other econometric models such as asymmetric
and nonlinear models and using different unit root tests to examine and compare with current findings. Moreover,
since most of the economic time series have unit roots, evaluating the Harvey test for the linearity analysis to be
carried out in the future will be beneficial for the reliability of the results. Additionally, the results to be obtained
through repeating those kinds of studies in different periods can guide the investors. The unit root tests considering
one structural break were also used in the study to analyse the stationarity of the linear series. It is necessary to
mention that there were several financial and economic crises in the developing countries during the analysed
period. From this point of view, it is suggested to study whether the foreign exchange rates are stationary and
whether the weak-form EMH is valid through the unit root tests considering multiple structural breaks. Besides,
this research only focused on weak-form market efficiency in Next 11, hence future studies might consider testing
the semi-strong and strong market efficiencies in Next 11.
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unknowns arise. For this reason, the study of human perceptions and the attitudes of individuals constitutes an important research
area in money related research. The purpose of this study, attitudes towards money of university employees in Turkey and the
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1. Introduction

It has been the subject of research how a commodity that has no biological significance in itself is an
extraordinarily stimulating and empowering source of Money (Lea and Webley, 2006). People spend most of their
time by earning and spending money (Diener and Biswas Diener, 2002:120). Money is vital for life, such as eating and
drinking. Money is an essential and indispensable element for our daily life and existence (Taneja, 2012:94). For this
reason, money is a tool for a purpose, and this goal is prosperity. More income is equivalent to higher prosperity. In
the economy, this formulation has been accepted. Accordingly, income is seen as the essence of prosperity and a
prerequisite. Therefore, income criteria is seen as an adequate index to catch prosperity (Diener and Seligman, 2004:
2).

Diener and Seligman (2004) by opposing this understanding argue that economic indicators alone cannot
determine welfare. In other words, the criteria of welfare is not economic indicators. Rich nations may experience
small increases in welfare levels, despite growing by increasing their wealth. On the other hand, high life satisfaction
can be seen in poor societies. Increased expectations and desires can neutralize the psychological benefits of more
income. For this reason, besides the economy, fields such as psychology, sociology, anthropology, neuroscience play
an important role in measuring the welfare of a nation. According to Tang and Chiu (2003: 17), people are financially
poor; but it can be psychologically rich. Not the person who has a few; the one who always wants more is poor.
According to Gasiorowska (2015: 197) and Csikszentmihalyi (1999: 823), even if people's conditions improve this
does not mean that people are more satisfied with their lives than before. This is because people have different
consumption habits and values, different desire and needs, and different social environments. “Then why do people
want more income to be happier?” Diener and Biswas Diener (2002: 160) answer the question as follows: One possible
reason for this could be: “People do not know that money cannot raise subjective well-being levels. Since money is a
central concern in modern society, the scenarios and beliefs that connect money to happiness may be strictly embedded
in belief networks, regardless of actual experiences.”

Briefly, financial wellbeing is evaluated objectively and subjectively. While indicators of objective welfare
focus on income, assets and debt levels; subjective well-being focuses on psychological factors such as love of money,
and desire for money. In other words, besides objective welfare data, psychological factors that affect people's
perception of welfare should be included in the analysis. There are studies examining the relationship between
objective (income) and subjective well-being (financial satisfaction), although it is outside the scope of this study
(Gasiorowska, (2014); Gasiorowska, (2015); Tang et al. (2004); Wilhelm, Varcoe and Angela, (1993)).

In today's materialist environment, the role of money is beyond being a means of change. Money is a component
that shapes not only our social life but also our emotional state and happiness (Taneja, 2012: 94). One form of happiness
is to achieve financial satisfaction. Persons of behavior relation to how one manages his income to meet his/her
financial needs determines his/her financial satisfaction. Persons are considered successful if they can meet their short
and long term financial needs without any deficiency (Arifin, 2018: 91). People will be happy to the extent that they
can meet their needs such as nutrition, clothing and shelter. In addition to these physical needs, if people's incomes can
meet their psychological needs such as status, self-esteem and seeking self-actualization and excitement, they will be
able to increase their subjective well-being (Diener and Biswas Diener, 2002:145). This also means that people are
financially healthy. Financial health is the ability to have a healthy financial life. It is a situation where the person can
pay off her debts, deal with financial crisis, and feel financially good for the present and future (Wasik, 2019).

In fact, money is universally the same, but it is the individual's beliefs towards it that makes the difference.
There is a strong cause and effect relationship between money attitude or belief (in this study, money attitude and
belief are used in the same sense) and behavior. It is the belief of the person towards money, which describes her
behavior in money matters. The beliefs shown on money issues are multifaceted. The person develops belief towards
money on the basis of lifelong experiences and situations. Beliefs and behaviors change in time as different situations
occur and conditions change in daily life. The individual's beliefs towards money depend on various factors such as
the individual's childhood experiences, education, financial and social status. Depending on these factors, the beliefs
towards money vary from person to person. The development of one's belief to money begins from childhood. People
create a belief in money by first observing their parents, relatives and friends, and then by observing the political,
social and economic environment as a whole. Therefore, the person's money belief, the factors that determine the
money belief and the money belief scale are important for economists, psychologists, marketers, politicians,
sociologists and anthropologists. It is important for people to be aware of their own financial behavior and beliefs to
shape their future. These beliefs play a key role in explaining the differences between people who show financial
behavior in the form of savers, extravagant and money avoiding. These beliefs manifest as financial behaviors that are

473



extremely difficult and resistant to change. Because these beliefs become a part of their lives in creating life stories of
people or creating “money scripts” in the future. The question to be asked about money is: “Do your beliefs about
money support or set a barrier in achieving your financial goals in your life?” (Spann, 2018).

The purpose of this study is to determine the beliefs of university staff about money according to their
demographic characteristics. Accordingly, the "Klontz Money Script Inventory" was used to determine money beliefs
of university staff (academic and administrative).

2. Literature

In the literature review, there are studies that examine the beliefs of money in terms of psychological and
sociological aspects, studies examining the relationship between money beliefs and demographic characteristics, and
studies on the scale of money belief.

2.1.  Sociological and Psychological View of Money Belief

People's values and beliefs about money are shaped by factors such as personal experiences, culture and
education (Goodtherapy, 2019). There are many different perspectives that look at money from a social, cultural and
individual perspective. Zhou, Vohs and Baumeister (2009) emphasized the psychological and social meaning of
money, rather than the actual use and function of money. According to researchers, money is a social resource and can
change the impact of social events. Money has an impact on the social rejection or acceptance of individuals. Even the
thought of having money creates a sense of strength and effectiveness. Be rejected socially therefore causes more
money to be asked. The idea of having money dulls the pain of rejection. On the other hand, the idea of losing money
can increase the pain of rejection. The person who lacks money is more dependent on the approval of others. Having
little money is about physical pain as well as social pain. Because social pain and physical pain have a similar
mechanism. Money provides trust, strength and utility. The idea of having money reduces the painful feelings caused
by an external stimulus. The thought of spending and losing money also increases the pain.

Individuals give symbolically different cognitive and emotional meaning to money. Money and self-esteem are
complementary options. Because both create satisfaction for individuals. Money can imply a person's competence and
the symbolic meaning of money is identical to self-esteem. Symbolic meaning of money for people, individual
differences and people's need for money depending on the situation affect money and self-esteem how much can be
substituted for each other. When people need money to survive, if they feel self-esteem approved, they prefer money
as a priority. But if self-esteem is under threat, this time they prefer self-esteem to money (Zhang, 2009). Génen and
Ozmete (2007) argued that as the level of self-esteem of individuals increased, their level of satisfaction with the
financial management process and their financial status increased, as a result, they adopted positive behaviors regarding
financial management.

Parents also have an important influence on the formation of people's money beliefs. Campbell (2007), in his
study on students, investigated how money messages from their parents, grandparents affected their own money beliefs
and behaviors. Norvilitis and Maclean (2009) investigated how parents 'teaching and modelling roll of financial
concepts to their children affected university students' credit card debt. In the research, it was seen that students who
had parents who refrained from talking about financial situations were problematic to use credit cards. Dilworth,
Chenoweth and Engelbrecht (2000) argued that parents and students had different views of money, and students
considered money much more equivalent to happiness than parents. Furnham, Stumm and Milner (2014) investigated
the relationship between adults' messages and habits that they received from their parents and monetary pathology. In
the research, it was found that the hidden attitudes of parents about money in childhood caused higher levels of
monetary pathology in adulthood, especially in women. Beutler and Gudmunson (2012) developed two new scales of
money attitude to measure rights ownership and conscience of adolescents. Rights ownership attitude in the research:
Adolescents think that their families have to buy things what they want or believe they deserve. In other words,
adolescents see their families as financial resources. According to them, their families had to pay for things of what
they deserve. Conscience, on the other hand, was taken as the opposite of the rights ownership attitude. In other words,
it was an attitude that young people accepted their responsibilities towards their parents about how they spent the
money allocated to them (De, Britt and Huston, 2012).

There is a relationship between personality disorder and money attitude (Furnham, 2019). Individuals with
extremely severe financial problems are more likely to be exposed to conditions such as depression, alcohol abuse,
drug addiction, psychotic problems, and suicide than individuals far from financial stress (Goodtherapy, 2019).
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According to their research, Price, Choi and Vinokur (2002), economic difficulties cause loss of personal control,
impairment of health and emotional function, and depression.

Klontz et al. (2008: 296) define disorder money behavior as an incompatible pattern of financial belief. In other
words, if the people's financial beliefs are wrong, their behaviors about money are also flawed. These people experience
stress and mismatch in social and business life, and feel inability to use financial resources. In addition, they experience
anxiety and despair about their financial situation. This unfavourable feeling of emotion causes people to be over-
indebted, bankrupt, take excessive financial risks, be financially dependent, unable to save and have conflicts with
their family and other close friends.

In the study conducted by Kasser and Ahuvia (2002) on 92 business students in Singapore, it was found that
students who adopted material values (such as money, fame, and image) were more anxious and unhappy. Roberts and
Jones (2001) investigated the effect of money attitude and credit card use on compulsive purchasing in their study on
students in America. They found that money attitude (prestige, insecurity and anxiety) had a compulsive buying effect
on credit card use.

Kahneman and Deaton (2010), “Does money buy happiness?” In their research based on this question, they
suggested that low income exacerbated the emotional pain felt about misfortunes such as divorce, illness and
loneliness. But, high income, could buy life satisfaction; not happiness. In the study, they concluded that more money
could not buy more happiness, but less money was linked to emotional pain. They also suggested that the emotional
consequences of the high-range income change would be inevitable. However, they argued that, when staying at a
certain stable income level, the emotional well-being of individuals would be limited by factors such as temperament
and living conditions.

2.2. The Relationship Between Money Belief and Demographic Features

Money belief; varies according to demographic characteristics in each country. Suer, Baklaci and Kocaer
(2017), in their research on graduate students in Turkey (Istanbul, Ankara and Izmir), used the Money Attitude Scale
of Yamauchi and Templer (1982). In the study, they found that men saw money more as a symbol of power and
prestige, women were more frugal and more inclined to financial planning.

Tetik (2018)'s study on financial literacy with university students also supports the conclusion of Suer, Baklaci
and Kocaer. It seems that most of the participants have the idea of saving to realize their future plans. In other words,
it can be said that the thought that students see money as a power, that they should be thrifty and plan for the future
prevails.

Talaei and Kwantes (2016) applied the Money Attitude Scale of Yamauchi and Templer in Iran, which has a
different cultural structure and economic conditions than the Western nation. Money attitude in Iran differs from the
attitude of money in the capitalist system due to religious influences. Saving money in research emerged as the most
important factor in Iran. While the most important factor of money attitude in the western society was power-prestige,
saving money in Iran emerged as the most important money attitude. This was due to the weak and unstable economy
of Iran. Because people tried to guarantee their future instead of spending money under the current economic
conditions.

Kowalczyk and Chudzian (2015) analyzed people's attitudes towards money economically and psychologically
in Poland. In the survey conducted, two characteristic attitudes of money emerged: Rational and extravagant money
attitude. It was determined that women exhibited extravagant money attitude rather than rational, and men exhibited a
rational money attitude.

Simkiv (2013) investigated how the social and demographic characteristics of young people in Ukraine affect
their money attitudes. As a result of the research, men working in commercial organizations saw money as a symbol
of success. In addition, men used money more often than women to affect other people. People with low education
experienced guilt when they spent money and got unnecessary things. Their control over finance was lower than those
trained. People who had positive beliefs towards money are those who live in big cities, work in commercial
establishments and have high-level jobs and average income.

Falahati and Paim (2011) investigated how gender differences affected the attitude of money among university
students in Malaysia. For this purpose, they used Furnham's (1984) six-dimensional Money Beliefs and Behaviors
Scale (MBBS). As a result of the research, it was determined that male students regarded money as a symbol of power
and prestige, whereas women were more conservative and anxious about money.
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Gutter and Copur (2011) investigated the relationship between university students' financial well-being and
demographic characteristics across the United States. In the study, men were found to have higher levels of financial
welfare than women and found that people with low income had low financial welfare levels.

Li et al. (2009) investigated whether Chinese consumers' money attitudes differ according to gender by using
Yamauchi and Templer's (1982) Money Attitude Scale. In the study, it was found that men who saw money as power-
prestige showed compulsive buying behavior more.

Engelberg and Sjoberg (2006) investigated the relationship between money attitude and emotional intelligence.
According to the researchers, the ability to manage emotional situations in both social and professional fields
determines the attitudes of people towards money. Therefore, individual differences in money attitude are explained
by emotional adequacy. Researchers using Yamauchi and Templer (1982) Money attitude scale found that emotionally
intelligent people value less money as a sign of power, status and prestige.

Tang, Arocas and Sutarso (2003) investigated the relationship between love of money and income satisfaction
in their study on university lecturers. According to the research, it was determined that academicians with high love of
money were satisfied with their income and wages.

Roberts and Sepulveda (1998) examined the relationship between money attitude and demographic variables
in their study on consumers in Mexico. As a result of the research, it was found that anxiety levels of people increased
as they got older, and young people who did not work outside the home (Housewives, students and unemployed people)
used the money mostly for conspicuous consumption.

Tang (1992), according to his research by developing the “Money Ethics Scale” (MES) (positive attitudes,
negative attitudes, success, power, money management and self-esteem), high-income people think that money reveals
the success of the person. People who evaluate money as success are less satisfied with their jobs. The ability to manage
money is related to age and gender. Young people are more inclined to view money as bad.

2.3. Development of Money Belief Scales and Klontz Money Script Inventory

Various scales of money belief and attitude have been developed. One of the most common scales is the “Money
Attitude Scale” of Yamauchi and Templer (1982) (Money Attitude Scale (MAS)). Four money attitudes are defined in
the scale: Anxiety, Power-Prestige, Retention-time and Distrust. Furnham (1984) developed a six-factor “Money
Beliefs and Behaviors Scale”. Later, Tang (1992) developed “Money Ethics Scale” with six factors (good and bad
money attitude; achievement, respect and freedom (power), budget).

Tang and Chiu (2003) developed the “Money Love Scale”. In the research, they researched love of money and
income satisfaction ethically. In their study on 211 full-time employees in Hong Kong, they researched love of money
and income satisfaction ethically. As a result of the research, they found that love for money was unethical, but income
(money) was not unethical. Accordingly, the origin of love of money is evil, but money itself is not bad. Money scripts
are conscious or unconscious mental narratives about money that develop in childhood, manifest as a financial behavior
in adulthood and express their intergenerational beliefs (Klontz 2012: 33; Begina et al., 2018). Parents' messages about
money are called scripts. These messages may be implicit or explicit. However, they remain strong determinants of
the adult's thoughts and feelings about money (Furnham, Stumm and Milner, 2014:41).

Klontz et al. (2011) tried to identify potentially problematic areas of money that are encountered when trying
to achieve financial goals. To this end, they created a money-belief assessment known as Klontz-Money Script
Inventory (Klontz-MSI). They updated with a different methodology the terminology used in Yamauchi and Templer
Money Attitude Scale (1982) and Furnham Money Beliefs and Behaviors Scale (1984). In the research, based on 72
money script, four different money belief subscales were created: Money avoidance, money worship, money status,
money vigilance

Beutler and Gudmunson (2012) developed two new scales of money attitude to measure the rights ownership
and conscience of adolescents. Akin and Kahraman (2015) adapted the money attitude scale for adolescents developed
by Beutler and Gudmunson (2012) into Turkish and tested the validity and reliability of the scale. Taylor, Klontz and
Britt (2015) investigated the technical competence of the scale by comparing the revised Klontz Money Script
Inventory- Revised (KMSI-R)) with the Money Attitude Scales (MAS) in their study on 326 students. The reliability
and technical competence of both scales were similar in the study.

Britt et al. (2015) investigated the relationship between Occupational money scenarios (mental health
professionals and business professionals, educators, financial consultants) and financial health. They developed a new
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scale called "Klontz-Britt Financial Health Scale" to measure financial health. In the research, it was determined that
mental health professionals were financially risky compared to other experts and their financial health was not
sufficient. Lay and Furnham (2018) developed a new survey to measure their money attitudes and beliefs. Accordingly,
they developed a five-factor money attitude scale: Achievement and success, power and status, mindful and
responsible, savings concerns, financial literacy worries.

Furnham (2019) used five different money attitude scales created by Lay and Furnham (2018). According to
the newly developed money attitude scale, they seek an answer to the question of which people with which personality
disorder (People with narcissistic, hysterical, obsessive-compulsive, avoidant personality disorder) exhibited which
money attitude.

In this study, Klontz Money Script Inventory was used. According to the Klontz Money Script Inventory,
people's beliefs towards money are examined under four factors: Money avoidance, money worship, money status,
money vigilance. Three categories of money script have a negative impact on individuals' financial health: money
avoidance, money status and money worship. Money script models play an important role in identifying money-related
disorder such as financial infidelity, compulsive buying, pathological gambling, compulsive hoarding and financial
dependency. It is possible to estimate the vulnerability of individuals from their profession against money script models
and disorder money behaviors. For example, financial advisers, mental health professionals are more likely to be
money avoidant. While professional businessmen tend to be more anxious, educators may tend to avoid thinking about
money (Klontz 2012:33).

Money avoidance: The people who are money avoidant believe that money is bad and they do not deserve
money. For these people, money is often seen as a force that drives feelings of fear, anxiety, and hate. People with
money avoidance behaviors may worry about bad checks and bad credit card usage. They can sabotage their financial
success, and avoid spending money even on reasonable and necessary purchases. Klontz et al. (2011) (2011:14) cited
by Klontz and Klontz (2009) describes over-risk avoidance and under-spending as disorder behaviors related to money,
which may result in money avoidance behavior. These people think that rich people are greedy and do not deserve
money (Klontz 2012:34).

Money worship: Those who worship money believe that more money will solve all their problems, there will
never be enough money, and money will bring strength and happiness to them. The tension between the idea that
people will be happy with more money and the feeling that they will never have enough money causes them to spend
more to buy happiness. These people are generally low-income and in the spiral of credit card debt. At the same time,
those who worship money act with their impulses, their work comes before family relationships. Even if they cannot
meet their financial situation by ignoring or forgetting, they give money to others and eventually become financially
dependent on others.

Money status: Individuals who believe that money is an expression of status see a clear distinction between
socio-economic classes. This script can lock individuals into a competitive attitude towards getting more out of their
surroundings. Those who see money as a symbol of status will make more efforts to advance to a higher socio-
economic situation. This may cause them to spend more and take more risks (Klontz et al., 2011:16). These people act
as if they had more money than they have and give people a financially successful image. These people believe that if
they live a virtuous life, the universe will also meet their financial needs. They believe that people are as successful as
the money they earn. These people grew up in low socioeconomic families and often lie to their spouses about their
spending (Klontz, 2012:40). In their study, Klontz et al. (2011) found that people who saw money as a status symbol
were young, single, less educated and less rich.

Money vigilance: These people are agile, careful and alert about money. They are related to their financial
status and follow their financial status. They take financial matters seriously. They care about working and saving for
money. If they can't pay for something, they won't buy it. They also use less credit cards. These people have high
financial income and wealth. On the other hand, they are more anxious, do not give information about their financial
situation, their mouths are tight. They are less likely to lie to their spouses about spending. Therefore, being cautious
with money seems to be a protective factor. Because these people do not spend excessively, do not gamble, do not
offer financial opportunities to others. Such an approach encourages saving and being frugal, but can prevent them
from enjoying the sense of trust and benefit that money can provide (Klontz, 2012:40).

3. Method and Participants

The study group is the academic and administrative staff of universities located in the Western Black Sea region
of Turkey. A total of 259 (100%) people were reached and surveyed, including 143 (55.2%) administrative staff and
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116(44.8%) academic staff from the relevant universities. The Klontz-Money Script Inventory scale was used in the
surveys applied. There are 8 factors and a total of 72 questions in the original study where the scale mentioned is
applied. As a result of the study, 4 factors and 51 questions were found to be significant. In this study, research was
conducted on 4 factors and 51 questions that gave meaningful results. Hypothesis factors used; Money Avoidance,
Money Worship, Money Status and Money Vigilance.

Questions about Money beliefs in the survey were coded on a 6-point likert scale. These clauses are as follows:
1-strongly disagree, 2-disagree, 3-disagree a little, 4-agree a little, 5-agree, 6- strongly agree. In addition, the survey
includes questions about 2 item staff type, gender, marital status and credit card debt status, 5 point age, education
status and socio-economic status, and 4 point income status questions.

The individuals participated in the study were as follows; 1.2% were 61-80, 15.1% were 51-60, 28.6% were
41-50, 41.3% were 31-40 and 13.8% were 18-30 age range. When gender distribution is examined, it is observed that
there were 55.2% male and 44.8% female participants. It turns out that only 32% of respondents were single, and
51.7% of this working group is understood to have credit card debt. In other words, it turns out that almost half of
respondents do not have credit card debt. In the case of education, the lowest rate high school graduate was found with
1.2%, while with 41.7% the most undergraduate graduates. On the postgraduate degree, it consists of a master's degree
with 29.3% and a PhD with 26.3%. The remaining 1.5% were in low grade from high school. It is seen that a large
proportion as 64.1% in the study group consists of individuals with a monthly income of 5,000TL-10,000TL. Those
with less than 5,000TL income constitute the 31.3% group. In addition, the group with a rate as low as 4.2% stated
that they have income between 10,000TL and 25,000TL per month. Finally, the childhood socio-economic status of
the university staff who participated in the study was revealed as follows; 0.8% were wealthy, 8.5% upper middle
class, 51.4% middle class, 32.7% lower middle class and 6.6% poor. Findings of these demographic features were
given in Appendix 1 as a table.

After the demographic characteristics were determined in the study, factor analysis was performed on the
questions about Money belief. On this occasion, it was examined whether meaningful results could be obtained at
universities in Turkey, as in the original study. After deciding how many factors and how many items were meaningful
with these questions, the results were evaluated. IBM SPSS Statistics Version 22 was used for factor analysis
application.

4. Analysis and Findings

The same methods were used as possible in order to adhere to the main study. For this purpose, the principal
axis factor analysis was applied in the study. Direct Oblimin rotation, which is assumed to be correlation among the
factors, was used with Delta 0 in the analysis. Kaiser-Meyer-Oklin (KMO) and Bartlett testing were used to test
construct validity. In order to decide on the selection and suitability of the substances, it has been decided that the
criterion factor load values should be 0.30 or higher. Because although it is expected that factor loads are expected to
be 0.40 and above in some studies, it is known that the ratio of 0.30 is an acceptable rate, albeit weak. For this reason,
variables that do not reach sufficient value and load multiple factors at the same rates have been removed. In addition,
factors with an eigenvalue greater than 1 and explaining at least 5% of the total variance on their own were included
in the process.

Table 1: Total Variance Explained for Administrative and Academic Staff

Administrative Staff Academic Staff
Initial Eigenvalues b Initial Eigenvalues b
& Squared Loadings & Squared Loadings
Component - - -
Total A) of Total A) of Total | % of Variance | Total A) of
Variance Variance Variance
1 6,04 16,763 6,04 16,763 6,5 16,675 6,5 16,675
2 3,47 9,646 3,47 9,646 4,34 11,125 4,34 11,125
3 3,11 8,644 3,11 8,644 291 7,449 2,91 7,449
4 2,24 6,233 2,24 6,233 2,23 5,716 2,23 5,716
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5 1,67 4,645 1,64 4,201

As shown in Table 1, the results related to both administrative staff and academic staff reveal the meaningful
existence of 4 factors as in the original study. In Table 2, the named factors and the items in each factor are included
for the administrative staff. Table 3 includes the items and factor loads for the academic staff.

Table 2: Factor Loadings (Administrative Staff)

Factor Item Loading

Money Avoidance (Cronbach’s Alpha = 0,835)

Money corrupts people. ,739
It is not okay to have more than you need. ,708
The rich take their money for granted. ,649
It is hard to be rich and be a good person. ,608
Rich people are greedy. ,587
Most rich people do not deserve their money. ,565
Good people should not care about money. ,549
You cannot be rich and trust what people want from you. ,547
People get rich by taking advantage of others. ,540
There is virtue in living with less money. ,535
Being rich means you no longer fit in with old friends and family. ,501
I do not deserve a lot of money when others have less than me. ,416
It is hard to accept financial gifts from others. ,359

Money Worship (Cronbach’s Alpha = 0,814)

Things would get better if I had more money. ,824
It is hard to be poor and happy. ,693
More money will make you happier. ,683
You can never have enough money. ,677
Money is power. ,640
I will never be able to afford the things I really want in life. ,621
Money buys freedom. ,546
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Money Vigilance (Cronbach’s Alpha = 0,754)

It is wrong to ask others how much money they have or make. , 718
It is important to save for a rainy day. ,694
You should not tell others how much money you have or make. ,661
You should always look for the best deal before buying something, even if it takes ,570
more time.

It is not polite to talk about money. ,562
I would be a nervous wreck if I did not have money saved for an emergency. ,544
People should work for their money and not be given financial handouts. ,461
If you cannot pay cash for something, you should not buy it. ,439

Money Status (Cronbach’s Alpha = 0,220)

Your self-worth equals your net worth. ,720
Rich people have no reason to be unhappy. ,634
If something is not considered the "best," it is not worth buying. ,603
If you are good, your financial needs will be taken care of. -,534
Poor people are lazy. 521

People are only as successful as the amount of money they earn. -,502
You can have love or money, but not both. ,451
If someone asked me how much I earned, I would probably tell them I earn more ,364

than I actually do.

According to the evaluations made for the administrative staff, it was concluded that the “Money Avoidance”
and “Money Worship” factors are reliable because the “Cronbach’s Alpha Values” are above 0.80. The “Money
Viligance” factor is over 0.70 and is at an acceptable level. However, the value of the "Money Status" factor is below
0.5, which result in an unreliable result.

Table 3: Factor Loadings (Academic Staff)

Factor Item Loading

Money Worship (Cronbach’s Alpha = 0,817)

Things would get better if I had more money. , 797
More money will make you happier. ,736
Money is power. ,723
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Money buys freedom. ,590
It is hard to be poor and happy. ,582
I will never be able to afford the things I really want in life. ,531
Money would solve all my problems. ,519
If you have money, someone will try to take it away from you. ,420
There will never be enough money. ,372
Money Avoidance (Cronbach’s Alpha = 0,855)

Money corrupts people. , 794
Most rich people do not deserve their money. ,719
Rich people are greedy. , 714
People get rich by taking advantage of others. ,709
It is not okay to have more than you need. ,628
Being rich means you no longer fit in with old friends and family. ,605
I do not deserve a lot of money when others have less than me. ,597
The rich take their money for granted. ,593
It is hard to be rich and be a good person. ,548
Good people should not care about money. ,507
You cannot be rich and trust what people want from you. ,486
There is virtue in living with less money. 472
Money Viligance (Cronbach’s Alpha = 0,722)

It is wrong to ask others how much money they have or make. ,723
I would be a nervous wreck if I did not have money saved for an emergency. ,638
You should not tell others how much money you have or make. ,622
It is not polite to talk about money. ,606
I would be embarrassed to tell someone how much money I make. ,529
Money should be saved not spent. ,523
You should always look for the best deal before buying something, even if it takes ,491
more time.

It is important to save for a rainy day. ,402
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Money Status (Cronbach’s Alpha = 0,682)

If someone asked me how much I earned, I would probably tell them I earn more -,706
than I actually do.

Most poor people do not deserve to have money. -,640
Poor people are lazy. -,611
Rich people have no reason to be unhappy. -,584
You can have love or money, but not both. -,534
If something is not considered the "best," it is not worth buying. -,534
I will not buy something unless it is new (e.g., car, house). -,525
Your self-worth equals your net worth. -,492
It is okay to keep secrets from your partner around money. -,393
If you are good, your financial needs will be taken care of. ,332

According to the evaluations made for the academic staff, “Money Worship” and “Money Avoidance” factors
were found reliable. “Money Viligance” was found to be acceptable level of trust. However, differently, "Money
Status" produced a result close to 0.7 over 0.6. This indicates that “Money Status” can be accepted even if it is

suspicious.

Correlation analysis of the mentioned 4 factors are shown in table 4. According to the study conducted with
administrative staff, there was no correlation between the factors. According to the study conducted with academic

staff, only a weak and inverse correlation was found between Money Status and Money Worship factors.

Table 4: Correlation Values Between Factors

Administrative Staff

Money Avoidance Money Worship Money Vigilance Money Status
Money Avoidance 1
Money Worship 0,096 1
Money Vigilance 0,134 0,102
Money Status 0,129 0,104 -0,023 1
Academic Staff
Money Avoidance 1
Money Worship 0,061 1
Money Vigilance 0,094 0,101
Money Status -0,172 **%.0,239 -0,077 1

Table 5 and Table 6 reveal the correlation between the demographic characteristics of the participants and the

factors.
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Table 5: Demographic Correlations (Administrative Staff)

Marital Child-hood Credit card
Age Gender Education Income
Status SES debt
Avoidance ,020 -216™ ,050 ,083 ,092 -, 164" -231™
Worship -,118 -,019 111 ,195" -, 181" -,258™ -,146
Vigilance ,002 -,089 ,103 ,084 ,040 ,043 -,083
Status 206" 211 116 012 220" ,099 127

**_ Correlation is significant at the 0.01 level - *. Correlation is significant at the 0.05 level

According to the study conducted with administrative staff, reverse correlations were observed between
"avoidance" and "gender, childhood socio-economic status and credit card debt". In addition, there were correlations
between "Worship" and "Educational status, monthly income status and childhood socio-economic status". There was
no correlation between "Vigilance" and any demographic features. There were positive correlations between "status"
and "age and monthly income" and there was a negative correlation between "status" and "gender".

Table 6: Demographic Correlations (Academic Staff)

Marital Child-hood Credit
Age Gender Education Income
Status SES card debt
Avoidance ,059 -,1 16 -,028 -,072 -,039 -,176 -,039
Worship -,059 -,192" -,061 -,141 -,129 -,061 -,231°
Vigilance ,005 ,035 ,084 -,184* -,214* -,124 -,032
Status -,052 -,026 ,183" -,218" -,226" -,105 -,092

**_ Correlation is significant at the 0.01 level - *. Correlation is significant at the 0.05 level

In the study on academic staff, no correlation was found in the 1 percent confidence interval but Correlation
relations were found at the level of 5 percent. There were correlations between "Worship" and "gender and credit card
debt"; "Vigilance" and "education and monthly income"; "Status" and "marital status, education and monthly income".

Finally, in order to reveal the relationship between factors and demographic features, MANOVA and
independent sample t test were applied. Summary of the results for administrative personnel was given in Table 7.
Significant differences were not observed in other demographic characteristics except education and monthly income.
For education status, avoidance significance level was 0.017, worship significance level was 0.010 and vigilance
significance level was 0.015. For monthly income, worship was found at 0.03 and status 0.008. When Table 7 is
analyzed, it is revealed that the ones whose education level is below high school are the least found group in avoidance.
It is generally seen that there are individuals with bachelor's degree and postgraduate education levels in this group.
Similarly, it can be said that those who have bachelor's degree and higher education level have a higher score for
worship. For Vigilance, it is seen that the education level of "under-high school" and "PhD" is lower than other
education level.
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Table 7: Average of Answers Given According to Demographic Characteristics (Administrative Staff)

Age Gender Marital Education Income Child-hood Credit
Status SES Card Debt
Avoidance | | 5977 | M.33077 | M-3,1315 | 1- 1,744 1-3,087 | 1-3,601 Y-3,3397
2-3,184 | F-2,8908 | S-32326 |2-2308 2-3258 | 2-3.232 N- 2,9087
3-3,262 3-3273 3- 3-3,080
4- 3,054 4-3,038 4- 4-2,718
5-3,077 5-3,308
Worship | | 3551 | M-3,5822 | M-34914 | 1-2,286 1-3,736 | 1- 4,052 Y- 3,6956
2-3,663 | F-3,5400 | S-3,7442 | 2-2238 2-3354 | 2-3,777 N- 3,3850
3-3,734 3-3,571 3- 3-3,397
4- 3,065 4- 3,836 4- 4-3357
5-2,714 5- 1,000
Status 1-2,551 | M-2,7204 | M-2,6863 | 1-2,583 1-2,567 | 1-2,591 Y- 2,6994
2-2,558 | F-2,5275 | S-2,5756 | 2-2,625 2-2,762 | 2-2,608 N-2,5869
3-2,756 3- 2,667 3- 3- 2,687
4-2,766 4-2,614 4- 4-2,708
5-2,750 5-2,875
Vigilance | | 3956 | M_4,0027 | M-3,9663 | 1-2,750 1-3,997 | 1-3,864 Y- 4,0967
2-4,039 | F-39150 | S-4,1802 | 2-3,083 2-4073 | 2-4,111 N- 3,9364
3-4,091 3-4,110 3- 3-3,952
4-3,953 4- 4,059 4- 4- 4375
5-2,875 5-5,375

When the status of the academic staff was examined, the relationship between monthly income status and
vigilance was significant at 0.022 and the relationship between childhood socio-economic status and status at 0.040.
Apart from these, there was no statistically significant difference. In Vigilance, those with income between 10,000-
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25,000 were at the lowest level. In Status, the levels of those whose childhood socio-economic status is poor and
wealthy were higher than others.

Table 8: Average of Answers Given According to Demographic Characteristics (Academic Staff)

Age Gender Marital Education Income Child-hood Credit
Status SES card debt
Avoidance | | 5991 | M-2,9983 | M-2,8936 | 1- I- 1-3,306 1-2,9167
2-2775 | F-2,7816 | S-2,8396 | 2- 2-2,843 | 2-2,985 2-2,8434
3-2,847 3-3,071 3-2,758 | 3-2.,853
4-3,061 4-2,639 4-4333 | 4-2,641
5-3,250 5-2,957 5-1,750
Worship |1 3357 | M-34511 | M-32749 | 1- 1- 1-3.815 1- 3,4956
2-3258 | F-3,0640 |S-3,1472 |2- 2-3221 | 2-3,071 2-3,0303
3-3,085 3-3,429 3-3,141 | 3-3319
4-3,533 4-3,169 4-2,444 | 4-3,035
5-2,148 5-3,207 5-2,889
Status 1-2211 | M-2,1380 | M-2,0434 | 1- - 1-2,817 1-2,1820
2-2,098 | F-2,1076 | S-22675 |2- 2-2,106 | 2-2,052 2-2,0742
3-2,150 3-1,971 3-1,973 | 3-2,088
4-2,027 4-2,090 4-1900 | 4-2,094
5-2,133 5-2,105 52,600
Viligance | 4 4104 | M-3,9500 | M-3,9326 | 1- 1- 1- 4,708 1-4,0150
2-3,945 | F-4,0095 |S-4,0813 |2- 2-4,024 | 2-3,936 2-3,9602
3- 3,883 3-4214 3-3,352 | 3-3,979
4-4,167 4- 4,009 4-4750 | 4-3,820
5- 4,000 5-3913 5-4,125
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5. Conclusion

Even if the definition of money is universally the same, the beliefs people have developed towards money
differ. It is important for every person to be aware of their own financial behaviours and beliefs in order to achieve
their financial goals.

It is thought that this research will help the employees (academic and administrative) to be aware of their
beliefs about money, to become conscious about using money, so that they can manage money and achieve their
financial goals. Determining people's beliefs towards money can play an important role in education, financial markets
and marketing activities.

Different monetary attitude / belief scales developed by different researchers have been tested in many
countries. These studies were included in the literature review. When the studies conducted are examined, the
researches on students and young people are mostly concentrated; It has been determined that there are very few studies
on university staff. With this study, it has been tried to contribute to the literature.

For this purpose, in this study, a questionnaire prepared with Klontz inventory script scale was applied to
administrative and academic staff working in universities in the Western Black Sea Region. Accordingly, the original
scale in which 51 items were significant was translated into Turkish and the study was conducted with 259 participants.
As aresult of the survey, factor analysis was applied separately for administrative staff and academic staff. The number
of factors for both groups was determined as 4 factors as in the original study. In the study conducted for administrative
staff, the number of questions was reduced to 36 to explain the factors, and the number of questions that gave
meaningful results for the academic staff was 39. Factor reliability coefficients for administrative personnel were;
Avoidance: 0.835, Worship: 0.814, Status: 0.754 and Viligance: 0.220. For the academic staff, these coefficients were;
Avoidance: 0.817, Worship: 0.855, Status: 0.722 and Viligance: 0.682.

In the study, 55% of the participants were administrative staff and 45% were academic staff. Considering
their demographic characteristics; 41.3% were between the ages of 31-40, 55.2% of them were male, 68% were
married, 41.7% of them were bachelor's degree; 64.1% of them had monthly income in the range of 5.000-10.000 TL;
51.4% of participant's the socio-economic status of childhood were at the middle class level and it was revealed that
51.7% had credit card debt. These data were the most frequently reported.

As a result of the study; it has been observed that the scale Klontz has applied for money beliefs can be used
as a reliable measuring tool in Turkey and especially in University staff. This suggests that in national and international
studies on money beliefs in Turkey, the scale can give researchers significant opportunities.

In the research, significant findings were obtained that explain the relationship between the demographic
characteristics of university employees and their money beliefs. The belief of avoiding money of administrative staff
who express their childhood socio-economic status well and administrative staff who have credit card debt, decreases.
Administrative staff with a low level of education show less avoidance of money. As the education level, monthly
income level and socio-economic level of the administrative staff increases, the worship of money increases.
Especially, it was revealed that the bachelor's degree administrative staff worshiped the money more. It was determined
that academic staff showed more worship beliefs as credit card debt increased. As the age and income levels of the
administrative staff increase, the beliefs of the participants to see money as a status symbol increases. As the level of
education and income of academic staff increases, they see money more as a status symbol. In the study of Klontz, it
was revealed that those with low level of education and income see money more as a status symbol. It has been
determined that academic staff, whose childhood socio-economic status is poor and whose childhood socio-economic
status is wealthy, sees money more as a status symbol.

Limitations of this study: Only the beliefs of university employees towards money were taken into
consideration and the beliefs of academic and administrative staff towards money were tried to be determined with the
Klontz Money Script scale. There are many scales that measure people's beliefs towards money. Studies can be
developed with other scales or different scales can be created. In addition, it can be investigated whether the employees'
beliefs towards money or the beliefs towards money between the sectors are different. In addition, the number of
participants can be increased. Researchers can identify a different number of factors based on the data they have
obtained.
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Appendix 1: Demographic features of participants

Group | Administrative Academic
Staff Type # 143 116
Y% 55,2 44,8
Group 18-30 31-40 41-50 51-60 61-80
Age # 36 107 74 39 3
% 13,8 41,3 28,6 15,1 1,2
Group Male Female
Gender # 143 116
% 55,2 44,8
Marital Group Single Married
Status 4 33 176
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% 32 68
Under
High
) Group PhD Master Bachelor| High School School
Education
# 68 76 108 3 4
% 26,3 29,3 41,7 1,2 1,5
Group <5.000TL| 5.000-10.000TL| 10.000-25.000 TL >25.000 TL
Income # 81 166 11 1
% 31,3 64,1 4,2 0,4
Lower-Middle Upper-Middle
. Group Poor Class Middle Class Class Wealthy
Child-hood
SES # 17 85 133 22 2
% 6,6 32,7 51,4 8,5 0,8
Group Yes No
Credit card
Debt # 134 125
% 51,7 48,3
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Bu ¢alisma, Bosna Miisliimanlarinin en 6nemli isimlerinden biri olan Cemaleddin Causevig’in (1870 — 1938) hayatin1 ve
eserlerini ele almaktadir. Arastirma, yirminci ylizyiln ilk yarisinda Bosna ve Balkan Miisliimanlarinin durumunu, konumunu
ve dolayisiyla tiim bu geligmeler 1s18inda Causevi¢’in roliinii agiklamak amacini gilitmektedir. Bununla birlikte, Bosna
Hersek’teki Miisliimanlarin genel durumu ile ilgili, Causevi¢’in hayat1 boyunca yazdig1 ve yaymnladig: eserlere, kitaplara ve
metinlere deginilecektir. Bosna Hersekli ¢agdasi olan alimler tarafindan tartigmali bir kisi olarak nitelendirilen Causevig’in
kisiligi hakkinda objektif bir yaklasimla analiz yapilmaya galigilmistir. Calismada Cemaleddin Causevi¢’in miicadelesi, eserleri
ve elde ettigi sonuclar tespite gayret edilmistir. Ayrica bu aragtirma Causevi¢’in Bosnali Miislimanlar i¢in nemli egitim
kararlar1 aldig1 yillarda Bosna Hersek’in genel durumunu da ele almaktadir.
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ABSTRACT

The subject of this study will be Cemaleddin Causevic (1870 — 1938), one of the most important names in history of Bosnian
Muslims. Given that Cemaleddin Causevic assumed the position of Bosnian Muslim during the First World War, we think that
his life and work deserved such research. The aim of our research is to briefly explain the situation and position of Bosnia and
the Balkans in the first half of the twentieth century, and Causevic's influence in that time. In addition to this, we will also talk
about the productive work, books and texts written and published by this scholar. We believe that we will present an objective
picture of personality of Causevic, who is described as controversial by contemporary ulema in Bosnia and Hercegovina. The
aim of this study is to explain the most important principles of Cemaleddin Causevic, his work and results he obtained during
his life. Our research also includes the situation in Bosnia and Hercegovina during the years Causevic achieved the most
important educational results for Bosnian Muslims.
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Giris

Bosna Hersek’in 1463 yilinda Osmanli Devleti tarafindan fethedilmesinden sonra Osmanli Imparatorlugunun bir
pargast olan diger bolgelerde oldugu gibi Bosna’da da yeni bir sistem kurulmustur. Fetih sonrasinda bdlgeyi
kontrol altina alan ve burada bir diizen tesis eden Osmanlilarin siyasi giicii on dokuzuncu yiizyilin ikinci yarisina
kadar stirmistiir. Osmanli Devleti’nin Avrupa’daki siyasi giiciinii kaybetmesi bolgede en g¢ok Bosna’yi
etkilemistir. Bir yanda Osmanlilarin buradaki giiclinii kaybettigini goren ve ¢ikarlar1 i¢in burayr almay1 diisiinen
Ruslar, diger tarafta da bu karmasadan yararlanmak isteyen Avusturya-Macaristan imparatorlugu bolge iizerinde
muhtelif planlar yapmustir.

Osmanli Imparatorlugunun askeri ve siyasi giiciiniin Avrupa’nin bu bélgesinde diismesinden sonra, Bosna’daki
durum kontrolden ¢ikmaya basladi. 1878’de yapilan Berlin Kongresi’nden sonra Bosna Hersek Avusturya-
Macaristan Imparatorlugu tarafindan isgal edildi. Bosna Hersek’teki Miisliimanlar i¢in bu iktidar degisimi, hayatin
biitiiniinii etkileyen yeni bir durum haline déniistii. Zira Osmanl yénetiminde Seyhii’l-Islam’a bagli olan dini yapz,
Bosna Hersek’in kaybedilmesinden sonra sorgulanan bir mesele haline geldi. Yeni siirecteki yonetimlerin bu
bolgedeki Miisliimanlar hakkinda aldigi kararlar ve bu arada Istanbul’daki dini merkezle baglarmin
siirdiiriilmesinin yasaklanmasi, on sekizinci yiizyilin sonlarma dogru Bosna Hersek’te 6zel bir islam Birligi
kurulmasi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Miisliimanlarin birlesmis bir dini yapinin himayesinde orgiitlenmesi,
1882°de Islam diinyasinda 6zel karaktere sahip olan Riyaset kurumunun kurulmasiyla sonuglanmgtir. Riyasetin
basinda Bosna — Hersek’teki tim Miislimanlarin lideri olarak refsiilulemd bulunmaktaydi. Riyasetin
kurulmasindan sonra Miislimanlar, dini liderlerini kendi iglerinden se¢gme hakkina resmen sahip olmuslardir.
Miislimanlarin dini liderlerini temsilcilerinden segme hakki olsa da, bu hak gesitli siyasi ve sosyal aktorler
tarafindan engellenmistir. Cemaleddin Causevig, Riyaset kurumunun bu organizasyon sisteminde doérdiincii
Reisiilulemasidir. Ayni zamanda kurumun tarihsel gelisiminde en basarili Bognak lider olarak kabul edilmektedir.
Bu ¢alismada, Cemaleddin Causevig¢’in yasadigr doneme en yakin kaynaklara ve belgelere dayali bir aragtirma
yapilmaya gayret edilmistir. Bu baglamda, arsiv belgeleri ve yazarm orijinal eserleri de kullanilmigtir. Ayrica
Bosnali dlimin hayati ve ¢aligmalart hakkinda daha dnce yapilan arastirmalar ve eserler de dikkatle incelenmistir.
Bunlar arasinda, Enes Kari¢ ve Mujo Demirovi¢’in Reformcu ve egitimci olarak Cemaleddin Caugsevi¢ adl
kapsamli eserinden azami derecede istifade edilmistir. Konuyla ilgili yapilmis olan her hangi bir yiiksek lisans ve
doktora caligmasi tespit edilememistir. Yalmzca, “1878-1982 yillar arasinda Bosna Hersek'teki Tefsir
Calismalarimda Yenilik¢ilik Diisiincesinin Tesirleri” adli yiiksek lisans tezinin iginde, Ceméleddin Causevi¢’in
hayat1 ve ¢alismalar1 hakkinda kisa bir boliim yer almaktadir.

1. Cemaleddin Causevi¢’in Hayati

Cemaleddin Causevig, 28 Aralik 1870 yilinda Bosna Hersek’in kuzeybatisinda yer alan Arapusa adli
kdyde dogdu (Arugi, 2003, s. 447; Pandza, 1938, s. 298). Pandza’ya (1938) gore Causevig’in annesi dogumdan ii¢
giin sonra vefat etti, bu yiizden Causevi¢ kiigiik yastan itibaren babasinin himayesinde biiyiidii. Causevig, halk
arasinda Ali Hoca olarak bilinen babasindan ilk dini egitimini ald1. Babasindan temel din egitimini aldiktan sonra,
egitimine Biha¢ medresesinde devam etti. Burada Sabit Ribi¢ (Ribi¢) Efendi ile tanigip ondan bazi dersleri aldi
(Pandza, 1938). Bu nedenle babasi Ali Hoca ve Sabit Efendi, Causevig’in ilk hocalar1 olarak zikredilmektedir.
Biha¢ (Bihag) medresesinde egitimini tamamladiktan sonra egitimini devam ettirmek amaciyla 1887°de Istanbul’a
gitti (Pandza, 1938).

Causevi¢’in Istanbul’daki tahsili ile ilgili bilgiler genellikle yakin temasta oldugu ve bu sehirde okurken
ders aldig1 hocalar1 vasitasiyla bizlere ulasmaktadir. Ogrencilik yasaminda ders aldigi en énemli isimler arasinda
Tokatli Salih Efendi ve Hasan Hiisnii Efendi yer almaktadir (Tralji¢, 1998, s. 50). Pandza’ya (1938) gore ilk
icazetnamesini 1902 yilinda Hasan Hiisnii Efendi’den aldi. Bunun haricinde, hocalar1 arasinda Esad Dede
isminden de bahsedilmektedir.

Caugevig’le uzunca bir siire ortaklik ve yoldaslik yapan Hafiz Muhammed Pandza’ya (1938) gore,
Istanbul’da kaldig1 ilk yillarda Mevlevi tarikatina katildi. Esad Dede’nin himayesindeyken Fars¢a’y1 dgrenip,
Mesnevi derslerine istirak etti. Muhtemelen almis oldugu bu egitimlerin katkisiyla daha sonraki yillarda,
Causevic’in derslerine ve sohbetlerine katilan dinleyiciler tarafindan hiisnii kabul gérdi (Mulabdié, 1938, s. 306).
Istanbul’a gelisinden 1898’e kadar Causevig, cesitli medreselerde ve yukarida ismi zikredilen alimlerin
himayesinde ilim halkalarna katildi. Basta Manastirli Ismail Hakki olmak iizere, biitiin hocalar1 onun ileride
onemli bir sahsiyet olacagina inanityordu (Pandza. 1938, s. 300). 1898’de Istanbul’daki Mekteb-i Niivvab’a
kaydoldu, ancak Ismail Hakk1 Efendi’nin tavsiyesi iizerine fikrini degistirip Mekteb-i Hukuk’a gecti (Tralji¢, 1971,
s. 93). Pandza’ya (1938) gore Istanbul’daki tahsili sirasinda, Ahmet Cevdet Pasa ile yakin bir dostluk kurdu.
Causevig Jon Tirk hareketine duydugu sempati nedeniyle Ahmet Cevdet Pasa tarafindan koruma altina alinip,
Arap diinyasina muhabir olarak gonderildi.
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Caugsevi¢’in yasaminin bu dénemi kendisi i¢in oldukca dnemlidir. Ciinkii Misir’da kaldig siire boyunca
Muhammed Abduh ile tanisacak ve Islami goriisii onemli 6lgiide degisecektir. Causevic, Misir’da takriben ii¢ ay
kalip Muhammed Abduh’un vaazlarma katilmigtir (Tralji¢, 1971, s. 96). Kari¢ (Karig), bu goriismenin Causevig
icin 6nemli bir doniim noktasi oldugunu belirtmektedir (Kari¢ & Demirovi¢, 2002, ss. 44-47). Bu sayede Arap
iilkelerinde bulundugu siire boyunca Islam diinyasindaki genel ahvalin degerlendirilmesi hususunda 6nemli bir
tecriibe sahibi olmustur. Mahmud Tralji¢ beyanina gore, Causevig bu donemde Tasvir-i Efkar ve Tercliman-1
Hakikat gibi dergilerdeki yazilartyla taninmaya baslamistir. Arap diinyasinda bulundugu siire boyunca oradaki
siyasal, ekonomik ve dini hayata dair ¢esitli yazilar yazmigtir (Tralji¢, 1998, s. 56; Pandza, 1938, s. 301).

1902 yilinda egitimi tamamlamadan bir yil kadar 6nce Cemaleddin Causevi¢ ilk defa Bosna’ya geldi
(Mulabdi¢, 1938, s. 306). Mulabdi¢’e (1938) gore, Ramazan ay1 boyunca Gazi Hiisrev Bey Camii’nde ilk
vaazlarini vermeye basladi. Memleketine dondiikten sonra, vaazlari ve sohbetleriyle kendisinden dnce bu gorevleri
ifa eden alimlerin Gtesinde bir tine kavugtu. Gelisinden hemen sonra yaptiklari, daha sonra yapacagi eylemlerin
habercisiydi. 1k vaazlardan sonra egitimini tamamlamak amaciyla Istanbul’a geri déniip, 1903 yilinda okulu
bitirip memleketine tamamen geri dondii. Cagdaslarinn ifadelerine gore Causevig’i Istanbul’da parlak bir gelecek
beklemesine ragmen, en yakin arkadaslarina s6z vermesi sebebiyle Bosna’ya geri dondii (Traljié, 1971, s. 98).

1903°te Causevi¢ nihayet Bosna’ya temelli donerek Saraybosna Lisesi’nde Arapga hocasi olarak
calismaya basladi. Istanbul’da uzun siire kalmasi nedeniyle ana dilindeki yasadig1 ifade giicliigii, Bosnakca
verilmesi gereken derslerde zorluk ¢gekmesine sebep oldu (Spaho, 1938, s. 293). Ancak bu sorunu hizli bir sekilde
hallederek Arapca ders kitaplarint yeniden tertip etti. Ders kitaplarint Misirdaki Arapca ders kitaplarina gore
diizenleyerek, bazi hususlarda kendisi de eklemeler yapti. Causevig iki yil boyunca Arapca hocaligin siirdiirdii,
bu siire zarfinda 6grencileri arasinda biiyiik bir sempati kazand1 (Spaho, 1938, s. 294).

Causevic Arapca 6gretmenligi gorevinden 1905 yilinda ayrildi ve ayni yil Ulema Meclisinin {iyesi oldu
(Spaho, 1938, s. 294). Bu yil ayn1 zamanda egitim alanindaki reform g¢alismalarina basladig: bir doneme denk
diismektedir. Ulema Meclisi iiyesi olarak bes yil gorev yapti. Bes yil boyunca Bosna’daki medrese ve mekteplerde
din 6gretimini gelistirmek hususunda 6nemli katkilarda bulundu (Mili¢evié, 1938, s. 313). Bu siire zarfinda,
yanindakilerle birlikte Bosna Hersek’in en iicra bolgelerine kadar ulasti, medrese ve mekteplerin miifredatlarini
gbzden gecirme firsatt buldu (Pandza, 1938, s. 302). Bu girisimlerle din 6gretiminde var olan sorunlari tespit
etmeye gayret etti. Causevig’ten dnce kimse Bosna halkinin koylii kesiminin okuryazarligina dair ¢alismalarda
bulunmamusti, kendisinden sonra da bu konuyla ilgi gosteren kisiler oldukca az sayidadir (Hadzimuli¢, 1938, s.
316). Pandza’ya (1938) gore, Ulema Meclisinin bir iiyesi olarak ¢aligsmalari ne kadar biiyiik olsa da, Causevig 6zel
calismalarina da ayrica 6nem verdi.

Bu siire zarfinda, Causevi¢’in ¢aligmalarini iki bolime ayirmak miimkiindiir. Bunlardan biri Ulema
Meclisi’nin aktif iiyeligi boyunca yaptig1 ¢alismalar digeri ise din egitimini gelistirme alaninda yapmis oldugu
kisisel gayretleridir. Kuskusuz bu iki boliim birbiriyle baglantilidir. ilk énce Ulema Meclisi’nin bir iiyesi olarak
Bosna’daki egitim durumunu incelemek ve geri kalmighgin sebeplerini bulmak amaciyla Bosna’nin her yerini
gezmistir. Bu seyahatlerde din egitiminde var olan eksiklikleri belirleyip ana dilde (Bosnakga) basilacak dini
kitaplara olan ihtiya¢ durumunu ortaya koymustur (Imamovi¢, 1994, s. 55).

1.1. Arebica Alfabesi ve Dergi Faaliyetleri

1878'de Bosna-Hersek'in Avusturya-Macaristan tarafindan isgali, bu iilkedeki ozellikle dini hayatin
gidisatin1 tamamen degistirdi. Bu isgali izleyen degisiklikler, Bosnak Miislimanlarin tim yasam alanlarimm
etkiledi. Isgal, Bosnak niifusu icinde hareket alaninin kisitlanmasina, kendini ifade etme zorluguna ve siyasi
diizensizlige neden oldu (Imamovié, 1996, s. 362). Kendilerini kaotik bir sosyal ve politik vaziyette bulan Bosnali
Miisliimanlar kimlik kaybetme riski ile karsi karstya kaldilar. Isgal ile birlikte gelen degisiklikler dogal olarak
egitimi de biiyiik 6l¢iide etkiledi. Osmanl imparatorlugu déneminde, okullarda egitim agirlikli olarak Tiirkge veya
Arapga olarak gerceklestirilirken, isgalle birlikte okullarda egitimin dili Almanca oldu (Causevi¢, 1928, s. 290).
Bosna'daki Osmanli yonetiminin son donemi modern okullarin agilmasina sahitlik etmisti. Yeni okullara sicak
bakmayan Bosnali Miisliimanlar, bu okullardaki okutulan laik derslerin ¢ocuklarina olumsuz yone etkileyecegini
diisliniip, hiikkiimetin bu eylemine kars1 ¢ikmislardi (Mulabdié, 1938, s. 306). Mulabdi¢’e (1938) gore, isgalden
sonra Avusturya-Macaristan yonetimi ile birlikte agilan egitim kurumlarinin Bosnali Miislimanlar arasinda daha
fazla memnuniyetsizlige sebep oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, Bosnaklarin isgalden dolay1 hayal kirikligina
ugradiklarini, bu sebeple isgalci makamlarin her hareketine giivensizlikle yaklastiklarini vurgulamaktadir
(Mulabdi¢, 1938, s. 306). Isgalden sonra Bosna'daki egitim durumunu analiz eden Causevig, birgok Bosnak'm
Avusturya-Macaristan doneminde agilan okullara acik bir sekilde karsi oldugunu belirledi (Causevié, 1928, s.
291). Yeni donemdeki okullarin kabul gérmemesi nedeniyle, isgalden sonra egitimsiz olan kisilerin sayist artti.
Biitiin bu durum insanlarin okullarda 6gretilen Arapca veya Tiirk¢e dilinden uzaklagsmasina neden oldu. Tiim
insanlar i¢in anlasilabilir yeni bir yazi/egitim diline ihtiya¢ oldugu kanaatine ulasti. Bosnaklar isgal doneminde
dini ve egitim alanindaki 6zerklik i¢in miicadele ederek din egitiminde reform yapma hakkini elde ettiler (Muli¢,
1938, 316). Bosnak dilindeki reformlara yonelik daha 6nceki girisimlerin izinden giden Causevig, kendini ayn1
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caba icinde buldu. Causevig¢’ten dnce Bosnak aydinlarin Arap alfabesini Bosnak diline uyarlama girigsimleri genis
kitleler tarafindan kabul edilmedi. Bu alandaki dnciillerinden farkli olarak Causevig, son derece basarili bir ¢alisma
ortaya koydu (Aksoy, 2018, s. 266).

Causevig Arebica alfabesini, Bosnaklarin okuryazar sayisini artirmak amaciyla kendi dilinde bir yazi
dili/alfabe gelistirmek suretiyle egitim reformu i¢in 6nemli bir baslangi¢ yapmis oldu (Muli¢, 1938, 317). Bunun
i¢in arkadasi olan ve matbaa isini bilen Agof Zeronian Efendi’ye Bosnakga i¢in uygun harflerin yapimi isini siparis
etti. Kitaplarin basim isini ise Islamska Stamparija (Miisliimanlarin Matbaasi) gerceklestirdi. Boylece, Islamska
Stamparija Causevi¢’in fikirlerinin uygulamaya ge¢mesinde en dnemli destekgcilerden biri haline geldi (Pandza,
1938, s. 301).

Causevi¢’in Ulema Meclisi haricindeki calismalarina gelince, bes senesini halkin ilmi ve kiiltiirel
gelisimine katkida bulunan dergileri yayinlamaya odaklanarak gecirdigi sdylenebilir. 1906 yilinda Causevig’in
editor olarak goriindiigii ilk dergi, Behar dergisiydi (Handzi¢, 1938, s. 310). Handzi¢’e (1938) gore, bu derginin
ardindan 1907 yilinda Mekteb takvimini yayinladi. 1908 yilinda, bu alandaki ¢aligmalarinin dogrultusunda, iki y1l
boyunca bizzat kendisinin onciiliik ettigi Tarik dergisi ortaya ¢ikt: (Causevié, 1908, s. 34).

Tarik dergisi Causevig’in gazetecilik ¢alismalarini taglandirmasinda biiyiik rol oynadi. Oyle ki “Muhtasar
Islam Tarihi”, “Dedenin Menkibeleri” gibi bazi eserleri bu dergide yaymlandi (Causevié, 1909, s. 32). Causevig
Tarik dergisinde goriislerini ortaya koydugu yazilariyla, yeni olusturulan Arebica alfabesinin din 6gretiminin ve
Bosna’daki egitimin gelismesinde bir temel olarak hizmet edebilecegini agik¢a beyan etmistir (Causevi¢, 1908, s.
2).

Bununla birlikte, Caugevi¢ dikkatini muallim tabakasina ¢evirerek 1909 yilinda, onun tavsiyesi iizerine
Bosna Hersek Imam ve Muallimler Dernegi kuruldu. Bunun ardindan tavsiyesiyle /lmiyye adli toplulugun
igerisinde biitiin entelektiiel tabakalar bir araya getirilerek Muallim adli derginin yayinlanmasi siireci baslatildi
(Pandza, 1938, s. 302). Causevic ayni sene Seriat Kadilik Okulu 'na profesor olarak atandi ancak kisa bir siire sonra
okul idaresinin bazi kararlarina kars1 ¢iktig1 i¢in bu gérevden ayrildi. 1912 yilinda da resmi olarak gérevden alindi
(Spaho, 1938, s. 293).

1.2. Reisiilulema Adayhg: ve Secimleri

1910-1912 yillart arasinda Causevi¢’in maddi sikintilar ¢ekmeye bagladigi zaman dilimi olarak
goriilmektedir. Bu sikintili siiregte Tiirkiye’ye geri donmeyi ve yillar iginde topladig: kitaplarin tamamini satmay1
diisiindiigii ifade edilmektedir (Spaho, 1938, s. 294). Tam bu esnada eski Reisiilulema Sulejman Sarac (Sarac)
makamindan ¢ekilince, gerek Causevig’in yakin arkadaglar1 gerekse halkin ¢ogunlugu onun, bu makama layik
olacagini disiindiiler (Sikiri¢, 1938, s. 315). Refsiilulema makami, 1878’den sonras1 Bsnali Miisliimanlar arasinda
en yiiksek din1 makamin1 temsil ediyordu (Arugi, 2007, ss. 549-550). Reisiilulema se¢imleri hi¢ de kolay olmadi.
Izborna Komisija (Reisiilulema secimiyle gorevlendirilen komisyon) iiyelerinden bazilar1 Causevi¢’in gorevine
atanmasina kars1 ¢iktig1 icin, s6z konusu se¢imlerin ilk turu, oylarin ¢ogunlugunu kazanmasina ragmen iptal edildi
(Arugci, 2003, s. 447; Spaho, 1938, s. 294). Causevi¢ bu en yiiksek makama se¢ilmesiyle ilgili tiim ihtilaflara
ragmen, s6z konusu se¢imlerin ikinci turunda da en fazla oyu alarak Refisiilulema makamina getirildi. 27 Ekim
1913 yilinda bu yiiksek makama Avusturya-Macaristan imparatorunun kararnamesiyle resmi olarak secilmis oldu
(Biser, 1913/1914, s. 255). Causevi¢’in makama getirilme merasimi 26 Mart 1914 yilinda resmi olarak gergeklesti
(Mahini¢, 1938, 5.70). Causevig Reisiilulema makamina segilmeden dnce toplumun evrensel gelisimini, birliginin
temeli olarak savundu. Bu makama secildikten sonra yaptigi ilk konusmasinda ¢aligmalariin hangi yonde
olacagmi beyan etti (Misbah, 1913, s. 4). Ozellikle Miisliimanlar arasindaki uyusmazhg: gidermeye yonelik
diisiinceleri ilk sirada geliyordu. Savundugu ikinci nokta ise medrese ve mekteplerin mevcut durumunun geligsmesi
ve din egitiminin ilerlemesiydi (Pandza, 1938, s. 302).

1.3. Birinci Diinya Savasi Esnasindaki Faaliyetleri

Causevig¢’in Reisiilulemd makamindaki ilk faaliyetleri Birinci Diinya Savasi’nin ¢ikmasiyla birlikte
sekteye ugradi. Savasin ilk yillarinda ¢cogu erkegin cepheye gitmesi sebebiyle geride kalan kadinlarm korunmasi
noktasinda 6nemli faaliyetlerde bulundu (Spaho, 1938, s. 294).

Caugevi¢ savas yillarinda yasadigi tiim zorluklara ragmen, din Ogretimini yeniden sekillendirme
gayesinden vazge¢medi. Bir yandan, zor duruma diigen insanlara yardim eden tek kurum olma vasfini muhafaza
etmeye calisirken diger bir yandan ise gergeklestirmek istedigi reformlar1 uygulama yolunda &niinde duran genis
bir insan unsuru ile ugrasma mecburiyeti vardi (Imamovié, 1991, s. 27; Mahini¢, 1938, s. 70). Mahini¢’e (1938)
gore, biitiin bu zorluklara ragmen Causevi¢’i inandig1 istikamette miicadele etmesine savas sikintilar1 engel
olamadi. Bilakis bu zorlu siirecte bile kendi halkinin entelektiiel gelisimine hizmet edecek kurumlar olugturmay1
basardi. Bu climleden olmak iizere, Causevic’in kisisel ¢abalariyla agilan ilk kurumlardan biri olan ve maalesef
daha sonra maddi sikintilar nedeniyle kapanmak zorunda kalan Saraybosna’daki Okruzna Medresa (Bolgesel
Medresesi) en ilging drneklerden biridir.
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Causevig bir yandan tistlendigi gérevin geregi olan faaliyetleri ytiriitiirken, diger taraftan da kisisel kariyer
gelisimini siirdiirmeye gayret etti. Bu baglamda “Seriat Kadilik Okulu’nun” 6gretim iiyeligine yiikselmeye calist1.
Hiikiimetle bu konuda uzun yazigmalardan sonra, 1918/1919 &gretim yilinda Seriat Lisesi agild1 (Pandza, 1938, s.
302). Pandza’ya (1938) gore, Causevi¢ Bosna-Hersek’teki en eski egitim kurumu olan Gazi Hiisrev Bey
Medresesi 'ni yeniden diizenlemek i¢in galist1. {1k ve ortaokullarda gerceklestirilen din egitimi i¢in yeni miifredatlar
gelistirdi ve dini kitaplarin gelisim siirecini stirdiirdi.

Causevig’in savag sirasindaki sosyal faaliyetleri de olduk¢a 6nemli ve etkin ¢aligmalar olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu anlamda savag yillar1 sirasinda fakirlerle ilgilenen Sarajevsko Potporno Udruzenje Merhamet’in
bagkanligin iistlendi (Tralji¢, 1971, s. 97).

1.4. Savas Sonrasi1 Yillarda Ceméaleddin Causevi¢

1918 yilinda Birinci Diinya Savasi sona erdiginde Bosna Hersek; Sirp Hirvat ve Sloven Krallig: adi
altinda olusan devlet yapisi i¢inde dahil edilerek, Sirbistan'in egemenligi altina girmis oldu. Bu esnada Reis
Causevig¢’in Sirp askeri liderleriyle olan yazigmalarina dayanarak, nesli tiikkenmekte olan halki i¢in defalarca
koruma istedigini gormekteyiz (Gazi Hiisrev Bey Kiitiiphane Arsivi, V-737, No. 2061/18). Ayrica savas sonrasi
yillarda Sirp topraklarimin insafina birakilan Balkanlarin diger bolgelerinde kalan Miisliimanlar mektuplariyla veya
sahsen goriismek suretiyle Causevig’ten yardim talep etmisler, o da elinden geleni yapmistir (GHBA, V-737, No.
143/1919).

Bu faaliyetleri nedeniyledir ki, savas sonrasi yillarda, Causevic Bosna-Hersek ve tiim Balkan
Miislimanlarinin koruyucusu olarak goriilmeye baslandi. Causevig, Miisliiman niifusunun tek koruyucusu oldugu
siire boyunca, Refsiilulema makamini, egitim reformu konusundaki ¢aligsmalarini da ihmal etmedi (Mahini¢, 1938,
s. 69). Kuskusuz, halkina zarar veren tiim bu sikintilarla ugragmaktan &tiiri, Causevi¢ daha dnceki donemde
oldugu gibi yayincilik ¢alismalarina kendini adayamadi. Hala ¢esitli eserler yaziyor ve yaymliyordu, ancak bu
donemdeki g¢alismalart ilk yillarindaki caligmalarindan nispeten daha azdi. Bununla birlikte Causevi¢ dini
aydinlanma ¢aligmalarini da yine bu donemde siirdiirmeye devam etti (Pandza, 1938, s. 303).

Causevig’in kisisel katkilariyla, Islami egitim alaninda iki noktada etkin ¢alismalar yapildi. Bu iki
caligma, yeni siyasal donemde din egitiminin gergekligi ve gelisimi hususunda 6nemli katkilarda bulunmustur
(Hasanovi¢, 2010, s. 157). Causevig’in bu g¢aligmalarin birinde belirttigi gibi, eskiden din egitimi halk igin
bilinmeyen/anlagilmayan bir dilde gergeklestiriliyordu ve bu durumu gordiikten sonra ders kitaplari, Bognakca
dilinde fakat Arap harfleriyle bastirilmaya baslamisti. Bu durum on bes yil iginde 6nemli Slgiide gergeklesmis
oldu. Ikinci calisma ile din 6gretiminde bir diger koklii karar alinarak, Latin alfabesinin yan sira Kiril harfleriyle
de yeni kitaplar hazirland1 (Hadzimuli¢, 1938, s. 319).

Causevig’in bu donemdeki diger faaliyetleri baglaminda Bosnali Miisliimanlarin siyasi durumu ve durusu
ile ilgili yaptiklarindan da bahsetmek yerinde olacaktir. 1920°1i yillardaki Bosnaklarin siyasi partiler arasindaki
muhalif durumu ve Causevig’in uzlastirma yoniindeki ¢abalarini 6zellikle vurgulamak gerekir. Kendi inisiyatifiyle
Bogsnaklarin temel siyasi temsilcilerinden olusan grup ile bir araya geldi ve onlar1 miimkiin oldugunca ¢atigmadan
uzak durmaya ve halkin kiiltiirel ve egitim yoniinden ilerlemesi hususunda ¢alismaya davet etti (Kari¢ &
Demirovi¢, 2002, ss. 124-130).

Ilerleyen yillarda, Causevig’in kendisi ve Bosna-Hersek teki Islam Birligi i¢cin 6nemli hadiseler meydana
geldi. Cemaleddin Causevig’in Islam Birliginin statiisii ile ilgili 6zgiin tutumu nedeniyle, savas sonrasi yillarda
Islam Birligini her ne pahasina olursa olsun kontrol altma almak isteyen hiikiimet temsilcileri tarafindan siirekli
saldirilara maruz kald1. 1929 yilinda Sirp rejim hiikiimeti, Islam Birligi ile ilgili yeni bir kanun getirme ve 1909°da
yiiriirliige giren 6zerk statiisiinii kaldirma konusunu giindeme getirdi (Spaho, 1938, s. 296).

1.5. Emekliligi ve Vefati

Islam Birliginin statiisiinii belirlemek igin hiikiimet 1929°da bir anket ¢aligmasi planladi. Causevig, basta
bu anket ¢alismasina istirak etti ancak bazi kararlara karsi ¢iktig1 i¢in hiikiimet tarafindan istifaya zorlandi.
Causevig, Bosna-Hersek teki Islam Birliginin drgiitlenmesi hakkindaki yeni yasaya karsi gikmasina ragmen yasa
kabul edildi. Boylece Causevig¢ Yugoslavya Kralligi’nin yeni Reisiilulema’s: olarak ilan edildi (Gajret, 1930, s.
86). Causevic hiikiimetin himayesinde kurulan ve bircok yoniiyle Causevi¢’in diisiincelerine uygun olmayan Islam
Birligindeki yeni durumda, gegmiste yaptigina inandigi hayirli hizmetleri golgelememek adina emekli olmaya
karar verdi (Pandza, 1938, s. 306). Pandza’ya (1938) gore Sirp yetkili makamlariyla uzun siiren yazigsmalar
ardindan Causevig, 1930 yilinda Nisan ayimnda resmen emekli oldu.

Emekliliginden 1938’deki 6liimiine kadar, Causevig¢ arastirma ve yayincilik ¢caligmalarini devam ettirdi.
Refisiilulema gorevinden emekli olmasina ragmen, Bognak Miisliimanlar vefatina kadar Causevic’i tek ve yegane
liderleri olarak gérmeye devam ettiler (Pozo, 1970, 6). Bu yillarda hasta olmasina ragmen, reformist ¢calismalarini
ihmal etmeyerek yerel dergilerde ¢cok sayida makale yazmaya devam etti (Islamski Svijet, 1935, s. 2). Yaymladigt
makalelerinde sosyal durumu analiz etmeye, olumsuz kararlar1 elestirmeye ve giizel tavsiyelerde bulunmay1

495



birlikte ¢alist1 (Pandza & Caugevi¢, 2014, s. 59). Verimli ve basar1 dolu hayati, 28 Mart 1938'deki vefatiyla sona
ermis oldu. O donemde yasayan herkesin ifade ettigi sekliyle Causevi¢’in vefatr, Bosna Hersek’in en iiziicii
hadiselerinden biriydi (Nametak, 1938, s. 100).

2. Cemaleddin Causevi¢’in Eserleri

Caugevig’in Reisiilulema gorevinde iken gergeklestirdigi faaliyetler ne kadar 6nemli ise, vefatina kadar
yazdig1 ve yaymladig eserleri de ayni derecede dnemlidir. Causevig heniiz 6grenciyken bile, gazeteci sifatiyla
cesitli Istanbul dergilerinde makaleleri yaymlanmist: (Tralji¢, 1971, s. 95). islami ilimlerde telif ve terciime
caligmalarini ise hayati boyunca devam ettirmistir. Hayatinin son demlerinde bile yorulmadan eserlerini yazmis
ve yaymlamistir.

[Imi calismalar1 ve yayiladig1 yazilarin belirli bir biitiinliik icinde olmadig1 goriilse bile i¢inde bulundugu
donem ve cografya acisindan eserleri olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda calismalarini {i¢ doneme ayirmak
miimkiindiir. {lk dénem, 1903 ’te Bosna’ya déniisiinden 1913’teki Reisiilulema makamina segilmesine kadar gecen
siireyi kapsamaktadir. Ikinci donem, Reisiilulema gorevinde gegirdigi zamandir. Bu siire, 1913 ten baslayip 1930’a
kadar Causevic’in Reisiilulema gorevinden resmen emekli olmasiyla sona ermistir. Caligmalarinin Giglinciisii ise
1930°da baslayip ve 1938’deki vefatiyla birlikte sona eren donemdir.

Causevig’in ilgilendigi konularin genisligi dikkate alindiginda, ¢aligmalarinin bir alanla sinirli olmadigi
sOylenebilir. Ancak eserleri dikkatle analiz edildiginde, Bosna-Hersek’teki din egitimi reformu {izerinde
yogunlastig1 gériilmektedir. Din 6gretimini yeniden diizenlemek amaciyla yazdigi eserlerin yaninda dini ve sosyal
konular iizerinde mithim ¢alismalart oldu (Kari¢ & Demirovi¢, 2002, 159). Causevi¢ telif ve terclime
faaliyetlerinin yani sira, Miislimanlarin entelektiiel refahin1 ve ilerlemelerini 6nemseyen ¢ok sayida dernegin
kurulusunu gerceklestirdi.

2.1. 1903-1913 Arasindaki Calismalari

1903’te Causevic Bosna’ya doniisiinde iki yil sonra yayimcilik ¢aligmalarina basladi. Bu anlamda
Causevic’i ilk defa 1906’da Behar Dergisi’nin editdrii olarak gdrmekteyiz. Derginin ilk yilda ¢ikan sayilarinda
yazilar1 konusunda dikkat ¢eken bir husus olmasa da derginin igerigi konusunda yon verdigi sdylenebilir (Handzi¢,
1938, s. 310). S6z konusu derginin i¢erigine bakildiginda Causevi¢’in talebi ile derginin Tiirk¢e yazilmig bir boliim
ihtiva ettigi goriilmektedir (Behar, 1906, s. 1). Handzi¢ (1938), 1907°de Behar in diizenlenmesinden bir y1l sonra
Causevig, 1325 hicri yilinda Mekteb takvimini yaymladigini dile getirmistir. Bu derginin énemi biiyiiktiir, ¢iinkii
Causevig bu dergide yeni olusturulan Arebica alfabesini 6gretmek igin girig yazisi yayinlandi (Pandza, 1938, s.
306). Caligmalarmin ilk yillarinda, Causevig’in daha ¢ok yayimnciliga odaklandigi ve daha az yazdig: sdylenebilir,
¢linkii bu yillarda kaleminden ¢ikan kapsamli bir ¢aligma mevcut degildir. Arebica adli yeni bir alfabenin
temellerini attiktan sonra Causevic, 1908°de Arebica alfabesiyle yazilan Tarik dergisini hayata gec¢irdi (Bayram,
2016, s. 59). Tarik kisisel olarak Causevic’in girisimiyle baglatilan ve 1908-1910 arasinda yayinlanan bir dergidir.
Causevic iki yil boyunca Tarik’in editorliigiinii bizzat yapmigtir. Bu siirecte kendisine ait oldugu diisiiniilen
imzasiz birgok makalesi bu dergide yaymland: (Handzi¢, 1938, s. 309). Causevic, Tarik in baslatilmasinin temel
nedeni olarak, Bosna halkinin diinyadaki biitiin Miisliimanlari birlestiren ve onlar1 bir arada tutan, Arap harfleriyle
baglantilarim1 kaybedecegi endisesi tasidigini agikga belirtmistir (Causevi¢, 1908, s. 36). Causevic'in ok sayida
yazis1 bu dergide yer aldig1 igin son derece dnemlidir. Causevic’in Tarik 'de yayinlanan ¢aligmalarindan bazilar
sunlardir:

- Bergivi eserinin g¢evirisi (1908). Bu eser Muhammed Pir Ali’ye aittir. Bu eserin gevirisinin Tarik
editorligii tarafindan yapildigi sdyleniyor olsa bile, ¢evirinin Cemaleddin Causevig tarafindan yapildigi
bilinmektedir (Handzi¢, 1938, s. 310).

- Dedenin Menakibleri. Bu eserinde Causevi¢’in, Bosna-Hersek’teki Miisliimanlarin sosyal ve ekonomik
durumunu incelikle ele aldig1 goriilmektedir. Bu eser ayni zamanda Causevig’in Bosnaklarn durumu
hakkindaki elestirilerini ihtiva etmektedir. Eser diizyazi bi¢ciminde ve bir dizi hikdyeden olugmaktadir
(Tarik, 1908, s. 63).

- Vaazlar. Bu eserin Causevig’e ait oldugu kesin olarak bilinmektedir. Bagka eserlerden yapilan ¢evirilerin
yani sira burada ayrica miibarek giinler veya gecelerden soz edilmektedir. Eser incelendiginde, 6n sayfada
ilk cildi yazdig1 goriilmekte, sanki Caugevig’in eserine devam etmek istedigi anlamina gelmektedir, fakat
ilerleyen donemde devami yazilmamistir (Handzi¢, 1938, s. 310).

- Kisa Tarihi Islam. Bu kitap, dinin temeli ve tarihi hakkinda bilgi edinmek amaciyla, Mekteb-i
Ibtidaiyye’deki (reform Miisliiman okullar1) cocuklar i¢in baslangig kitab1 olarak yazilmstir. Kitap ayni
zamanda [slam inancinmn tiim tarihini 6zetlemektedir. Hz. Adem’den baslayarak Allah’mn son elgisine
kadar olan siireyi kapsamaktadir (Causevi¢, 1909, s. 31).

- limihal (Islam Inancinin Temelleri). (Handzi¢, 1938, s. 310).
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Causevic¢ hem kendisi kitap yazmis hem de baskalarinin yazdig kitaplar1 yaymlamak icin caba gdstermistir.
Causevig'in yayimlanmasinda etkili oldugu kitaplar sunlardir:

- Sufara (Arebica alfabesinin baslangic1). Causevig’in en yakin ortaklarindan Ahmed Mahini¢ tarafindan
yazilan Arebica ders brogiiriidiir. Bu kisa brosiir 1907 yilinda Causevi¢’in himayesinde olan Mekteb
takviminde yaymlanmistir (Handzi¢, 1938, s. 311).

- Mevlid hakkinda birkag séz (Dvie-tri o Mevludu). Mevlid, 6zii itibariyle Siileyman Celebi’ye ait bir
eserdir, Hafiz Salih Gasevic¢ tarafindan Bosnak¢a’ya ¢evrilmistir. Bu eserin yeni baskisindaki giris s6zii
Causevig tarafindan yazilmstir (Caugevié, 1914, s. 2).

- Islamski velikani (Is1Am biiyiikleri). Tarik dergisinde yayinlanan bu eserin asil yazari Muhammed Seid
Serdarevi¢’tir. Birgok arastirmaci eserin Causevig tarafindan yazildigini diigiiniiyordu, ancak bu ¢aligma
0zel bir baskiya girdiginde kapak sayfasinda Muhammed Seid Serdarevi¢’in ismi agik¢a goriilmektedir
(Handzi¢, 1938, s. 311).

- Bidajetul-inasu. Sejfullah Proha Efendi’ye ait bir eserdir. Bu eserin 6nsézii Causevi¢ tarafindan
yazilmistir. Onsézde Bosna-Hersek Miisliimanlarinin Dogu Miisliimanlari ile olan baglarini siirdiirmenin
ne kadar onemli oldugu vurgulanmaktadir. Arebica dilinin Bosnak halki i¢in ehemmiyeti de burada
aciklanmigtir (Handzié, 1938, s. 311).

- Fikh'ul-Ihadat. Muhammed Seid Serdarevi¢ tarafindan yazilmus bir kitaptir. Bu kitap hem mekteplerde
hem de medreselerde temel ders kitabi olarak okutulmustur (Tralji¢, 1971, s. 95).

- Mehmed Handzi¢ (Hancig), Causevig’in bilimsel ¢aligmalarinin kime ait oldugu noktasinda ¢ekincelerini
belirtmektedir. Causevi¢ kitaplarint yazdig1 sirada, dini kitaplarin basilmasina karsi biiyiik bir direng
oldugu i¢in, Handzi¢ ¢ogu kitaplarin bu nedenle imzasiz kaldigini diigiinmektedir (Handzi¢, 1938, s. 312).
1910°da Tarik dergisinin durdurulmasinin ardindan, Bosna-Hersek’teki /mam ve Muallimlerin haber

biilteni olan Muallim dergisi giindeme gelmistir (Tralji¢, 1971, s. 96). Causevig bu derginin baglatilmas: konusunda
faaliyetler gostermis, fakat daha sonraki ¢aligmalarinda pek katkisi olmamistir (Handzi¢, 1938, s. 312).

2.2. 1913 — 1930 Arasindaki Calismalari

Cemaleddin Causevig, Refsiilulema goérevine geldiginde Birinci Diinya Savasi baslamisti. Tabiatiyla bu
sartlar altinda Causevi¢’in fikirlerini ger¢eklestirmek i¢in ¢ok fazla hareket alani yoktu (Imamovié¢, 1991, s. 27).
Bu nedenle hayatinin bu evresinde, ¢alisma alanlarini analiz etmemize yardimci olabilecek ¢ok fazla eserle
karsilasmamaktayiz. Hayatinin bu bdliimiinde Sirp liderleriyle olan yazismalart mevcuttur. Cogunlukla, Sirp
askeri ve siyasi liderlerle olan bu yazigsmalar1 Birinci Diinya Savagi’nin sonuna kadar devam etmektedir. Bu
donemde savunmasiz Miisliiman niifusun korunmasini isteyen Causevi¢ Sirp ordusu komutani Stepa Stepanovié
(Stepanovig) ile yazismistir. Causevi¢c’in bu baglamdaki yazigmalarini asagidaki kategorilere ayirmak
miimkiindiir.

1. Okullardaki Miisliiman cocuklarina uygulanan Aziz Sava (Sirp Kilisesi Bayrami) kutlamalarina
iliskin yetkili makamlarla olan yazismalari.
Birinci Diinya Savasi bittikten sonra Bosna-Hersek’te Sirp yetkisi altinda yeni bir hiikiimet kuruldu. Bu
durumda yeni hiikiimet, okullardaki Miisliman ¢ocuklarini Sirp Ortodoks Kilisesine ait olan bazi
bayramlara katilmaya zorlayarak asimile etmeye ¢aligmisti. Okullardaki Miisliiman ¢ocuklarini bu sekilde
asimile etmeye calistiklart igin Causevig, hem Yugoslavya Kralligi’na hem de yetkili bakanlara bir dizi
mektup gonderdi. Miisliiman ¢ocuklarin bu tiirden merasimlerde zorunlu tutulmamasini talep etti ve bu
duruma siddetle kars1 ¢ikti (GHBA, V-737, No. 2061/18).

2. Sirp Ordusu Yiiksek Komutanhgina, Generallere ve Bakanlara, Balkanlar’in farkh bolgelerinden
gelen Miisliimanlara karsi islenen suclarla ilgili yazismalari.
Birinci Diinya Savasi sona erdikten sonra, Balkanlardaki birgok Miisliman hem dini hem de siyasi olarak
korunmasiz kalmisti. Miislimanlarin miilkleri ve yasam alanlari, hem Sirp yagma birlikleri hem de
Miislimanlarin yasadig1 bolgeleri kontrol altina alan Sirp ordusu tarafindan saldirtya ugramisti. Boylece
korunmasiz bir Miisliiman niifusu kendi haline terkedilmisti. Bu sebepten dolay1r Causevi¢’ten yardim
istemek igin farkli taleplerde bulunuldu. Causevi¢ sorunlar1 ¢6zmek amaciyla bir ofis agtt ve yetkili
makamlara cesitli mektuplar aracilifryla karsilastiklar talihsizlik ve sikintilardan bahsetti. Ozellikle
kayda deger olan yazigmalar Sirp Ordu Komutan1 Stepa Stepanovi¢ ile olan yazigmalaridir (GHBA, V-
737, No. 2061/18).

3. Miiftiiliiklerle yaptig1 yazismalar, bildirimler ve talimatlar.
Causevig, Refsiilulema makamindayken her zaman mesai arkadaslariyla yakin temas kurmaya ¢aligmistir.
Cesitli mektuplar ve bildirimler yoluyla, tehdit altinda kalan Miisliimanlara veya varsa miiftiiler
tarafindan yapilan hatalara deginiyordu. Ozellikle, Birinci Diinya Savasi yillarinda ve sonraki yillarda
miiftiiliiklerle yakin iligkilerini slirdiirmiistii (GHBA, DZC-3-439, No. 443/30.)
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- Causevig dergilerle olan is birligini her zaman devam ettirdi ve ara sira farkli makaleleriyle bu dergilerde
yer aldi. Bu siire zarfinda en ¢ok caligtig1 dergiler arasinda Novi Behar, Gajret, Kalendar Narodne
Uzdanice, Islamski svijet ve Islamski glas yer almaktadir (Handzi¢, 1938, s. 311).

1927°de Novi Behar dergisi yaymlanmaya basladi. Daha 6nceki dergilerde oldugu gibi, Causevig bu
derginin baglatilmasinda énemli bir rol oynadi (Causevié, 1927, s. 2). Causevig’in Novi Behar dergisiyle ¢ok yakin
is birligi vardi. Bu durum derginin ilk yillarinda yazilan ¢ok sayida makalede kendini gostermektedir. Bu derginin
ilk iki y1linda yazdig1 ve yaymladigi makalelerinden bazilari sunlardir:

Novi Behar (1927); Birinci yili ve ilk sayisinda: “Dini Yetkililere Yénelik Bir Yetki”,

“Miisliiman Kardesler”, “Mektup ve Cevap . Yirmi ikinci sayisinda “Uydurma Hadisler”

adinda makalesi, yirmi dérdiincii sayisinda ise, “Bir Kitabin Ozeti” bashkli bir makalesi

bulunmaktadir (Kantardzi¢, 2007, s. 48).

Novi Behar (1928); Bu yilki derginin birinci sayisinda “Paylasilan Ogretim” adindaki

makalesi, on besinci sayisinda “Reisiilulemd’nin Tiim Dini Gérevlilere ve Bunlardan Tiim

Bosna Hersek Miisliimanlarina Genelgesi” adli bir calismast bulunmaktadir. On

dokuzuncu sayisinda “Ozerk Statii Gozden Gegirme Ihtiyaci Uzerine” makalesi yer

almaktadir (Kantardzi¢, 2007, s. 412).

Bu donemde ayrica, Causevi¢’in ¢alismalarindan Gajret toplulugu ile yaptigr is birliginden bahsetmek

gerekir. Caugevi¢ bu topluluk tarafindan diizenlenen toplantilara diizenli olarak katiliyordu. 1928°de Gajret

toplulugu tarafindan Miisliiman Entelektiiel Kongresi diizenlendi. Bu kongrede “Bosna Hersek 'teki Egitim Sistemi
Uzerinde Bazi Degerlendirmeleri” adli galigmasini sundu (Causevié, 1928, s. 290).

2.3. 1930 — 1938 Arasindaki Calismalan

Cemaéleddin Causevic’in hayatindaki doniim noktasi kesinlikle 1930 yil1 olmustur. Pandza (Panca) ve
Spaho’nun iddialarina gore, emekli olduktan sonra Caugevi¢ hayatinin son donemlerini saglik sorunlariyla
ugrasarak gecirmisti (Pandza, 1938, s. 306; Spaho, 1938, s. 296). Ancak Causevig, en zor zamanlarda bile
yazmaktan geri durmadi, ¢ok sayida dergide makalelerini yaymlanmay: siirdiirmiistiir. Siireli yaymlar ile olan
iliskisinin yani sira, {izerinde ¢alistig1 Kur’an-1 Kerim’in ¢evirisi de dnemlidir. Bu donemde en ¢ok isbirligi yaptig
dergiler arasinda Novi Behar, Kalendar, Narodne Uzdanice’nin yani sira yeni ortaya ¢ikan Islamski Svijet i
Islamski Glas yer almaktadir. Causevi¢’in bu dergilerde yayinlanan 6nemli makalelerinden bazilar1 sunlardir:

“Ibadet ve Ahlak Hakkinda Birka¢ Soz” (Nekoliko rijeci o ibadetu i ahlaku); Narodna

Uzdanica (1933) L.y1l.

“Allah’in Nuru Kimse Sondiiremez” (Bozije svetlo ne moze niko ugasiti); Narodna

Uzdanica (1934) 2.y1l.

“Hutbeler Hakkinda Kisa Bir Not” (Jedno kratko objasnjenje o hutbama); Narodna

Uzdanica (1935) 3.y1l.

“Cami” (Dzamija); Narodna Uzdanica (1936) 4.y1l.

“Vahiy” (Objava),; Narodna Uzdanica (1937) 5. yil.

Narodna Uzdanica dergisi ile isbirligine ek olarak, Causevig, eserlerinin ¢ogunu igeren Islamski svijet ve
Islamski glas dergiler ile ortak calismalar yapmustir. Causevic'in bu dergilerde yayinladig yazilarindan bir kismi
sunlardir:

“Miibarek Ramazan Geliyor” (Mubarek Ramazan dolazi); Islamski svijet (1933) 2.y1l.

“Devamlilik ve Sabir” (Istrajnost i strpljivost). Islamski svijet (1934) 3.y1l.

“Matbaamizi Yayilalim ve Yardim Edelim” (Sirimo i pomazimo muslimansku Stampu),

“Kur’an ve Miisliimanlar” ( Kur’an i Muslimani) ve “Bayram” (Bajram),; Islamski glas

(1935) 1.y1l.

“Gerekli Bir Agiklama” (Jedno potrebno objasnjenje) ve “Zilhicce” ( Hac ve Kurban),

Islamski glas (1936) 2.y1l.

Emekli olduktan sonra, Causevi¢ kendini tamamen bilimsel ¢aligmalarina adamigtir. 1930°dan sonra,
Causevic Novi Behar dergisi ile birlikteligini devam ettirmistir. Causevic'in bu dergide yayinlanan yazilarindan
bir kism1 gunlardir:

“Mutluluk Dini Gérevieri Yerine Getirmektedir” (Sreca je u vrsenju vjerskih duznosti);

Novi Behar (1932), 5. yil.

“Iman ve Islam” ( Iman i Islam); Novi Behar (1933), 6. y1l.

“Iyi ve Haywl Islerde Yardimlasin” ( PotpomaZite se u dobrim i poboznim dijelima),

“Kur’an ve Miislimanlar” (Kur’an i Muslimani), “Korku ve Umit” (Nada i strah) ve

Merhum Dr. Safvetbeg BaSagi¢;, Novi Behar ( 1934), 7. yil.
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“Allah’mn Emirleri” (BoZije zapovijedi), “Mekke ve Islam” (Mekka i Islam) ve “Allah’n
Emiri” (BozZija zapovijed); Novi Behar ( 1935), 8. yil.
“Milletler ve Din” ( Nacije i vjera); Novi Behar (1936), 9. yil.

S6z konusu dergilerde Causevig¢’in yazilarinin igerigine bakildiginda, konusunun ne oldugu kolayca anlasilabilir.
Emekli olduktan sonra, Causevi¢’in yazilar1 sosyal konulardan daha ¢ok dini konular iizerinde yogunlagmistir
(Cau§evié, 1932, s. 4; Causevié, 1933, s. 4). Bu dénemde yayinladig1 kisa makalelerinde, Bosnali Miisliimanlarin
baz1 hususiyetlerini 6zetlemektedir. Ayrica bu yillarda yeni baslayan dergiler igin destek yazilar1 da yazmistir. Bu
yazilarinda okuyuculara, Misliimanlarin gelisimine katkida bulunacak bir derginin baslatilmasi konusunda
desteklemeleri gerektigini tavsiye etmektedir (Causevié¢, 1933, s. 2). Burada makale seklinde listelenen kisa
calismalara ek olarak da, Causevic diger yayinlarda ¢ok sayida benzer makale yaymlamistir. Dergilerde
yayimladigi makalelere ek olarak, Causevi¢ Kur’an-1 Kerim’in ¢evirisi iizerinde yedi yil boyunca g¢aligmistir
(Nametak, 1939, s. 101).

Causevi¢ Kur’an-1 Kerim gevirisi iizerinde Hafiz Muhammed Pandza ile birlikte ¢alistyordu. Omer Riza
tarafindan Ingilizce’den Tiirkge’ye cevirilen bu eserin asil yazar1 Hindistanli Muhammed Ali’dir (Handzi¢, 1938,
s. 312). Handzi¢’e (1938) gore, bu geviri iizerinde Hafiz Muhammed Pandza ile bir is birligi s6z konusu oldugu
icin ¢aligmadaki katkis1 ve etkisi tam olarak bilinmemektedir. Nametak’a (1939) gore, bu eserin son bdliimii
Causevig’e aittir. 1937°de Kur’an-1 Kerim gevirisi 978 sayfa olarak Saraybosna’da yayinlanmistir (Kari¢, 2008, s.
80). Halk tarafindan memnuniyetle karsilanan bu ¢eviri ¢ok fazla elestiriye maruz kaldi, zira ¢evirenler kendi eseri
tizerinde caligirken, Ahmediyye hareketinin {iyesi olan Muhammed Ali’ye ait olan gevirisini kullanmiglardi
(Handzi¢, 1938, s. 312).

Causevig, bu ¢evirinin 6nséziinde kendisini bdyle bir girisime yonlendiren nedenleri agiklamaktadir. Bu
cevirinin asil amaci olarak Bosna-Hersek niifusunun Miisliiman kismini Kur’an-1 Kerim’in igerigine ve anlamina
yonlendirmek istedigini belirtmektedir (Pandza & Caugevié, 2014, s. 4). Diger hedeflerini sayarken Bosna
Hersek’in Miisliimanlari olarak kendi ¢evirimizi yapmaya ve inancimizi mitkemmellestirmeye istekli oldugumuzu
ve diinyanin diger bolgelerindeki Miisliimanlarin bunu gérmek istedigini dile getirmektedir (Pandza & Causevié,
2014, s. 5).

3.Sonug¢

Bu yazida, Bosna-Hersek’in yirminci yiizyilda yetismis olan tarihi sahsiyetlerinden Islam alimi Cemaleddin
Causevig’in hayati, miicadelesi ve eserleri hakkinda ulastigimiz bilgileri vermeye gayret edilmistir. Cemaleddin
Causevig’in kisiligi ve eserleri incelenirken, donemin tarihsel sartlari i¢inde bir degerlendirme yapilmaya ve
bilimsel bir yaklagimla tespitlerde bulunulmaya g¢alisilmistir. Zor zamanda Bosna Hersek Miisliimanlarinin dini
liderligi sorumlulugunu iistlenmis, Avusturya — Macaristan iggalinin ve Birinci Diinya Savas1 yillarinin son derece
agir sartlarina ragmen, ¢ok sayida dini egitim kurumunun olugmasina onciiliik etmistir. Bununla birlikte Bosnali
Miislimanlarin maslahati i¢in miicadele edecek bir¢ok dernegin kurulusunu gerceklestirmistir. Hayat1 ve eserleri
ile onun tarihsel kisiliginin 6nemini, kirk yillik bir siireci ortaya koymaya caligtik. Bazi cagdaslariin da belirttigi
gibi, reformlarinin 6nemi, arastirmacinin i¢inde bulundugu zaman diliminden anlagilabilir. Cemaleddin
Causevi¢’in baglattig1 alfabe ve din egitim reformu, Bosna ve Balkanlar’daki Miisliimanlarin temel dini haklarini
elde etmelerinde ve din egitimlerini siirdiirebilmelerinde son derece dnemli etkisi olmustur. Causevig’in Bosna
Hersek’in tarihinde genel anlamda hem miicadelesi hem eserleri hem de 6zverisiyle silinmez bir iz biraktigi
sOylenebilir.
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BANKRUPTCY, AN APPLICATION ON A PEODUCTION COMPANY
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Ozet

Hukukumuzda mali yapis1 bozulmus olan bor¢lularin iyilesmesine yonelik farkli kurumlar yer almasina ragmen, bu kurumlar
etkin bir sekilde isletilememistir. Mali yapist bozulmus sermaye sirketleri ve kooperatiflerin iyilesmesi amaciyla en sik
basvurulan yéntem olan iflasin ertelenmesi kurumu 7101 sayili icra ve Iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun ile yiiriirliikkten kaldirilmistir. 7101 sayili kanunla kaldirilan iflasin ertelenmesi kurumun yerine, kanunda yer
alan fakat etkin olmayan konkordato hiikiimleri yapisal degisikliklerle tekrar canlandirilmistir. Bu ¢aligmamizda konkordato
hukuki ve mali yonden ele alinmis, konkordato miiessesesinin benzer uygulamalarla karsilastirilmasi yapilmus, iflas dis1 adi
konkordato ile sermaye sirketleri ve kooperatiflerin bor¢larinin yeniden yapilandirilmasi siireci bir iiretim isletmesine ait
konkordato projesi 6rnegi ile beraber kapsamli bir sekilde degerlendirilmistir.
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Abstract

Despite the presence of various institutions in our law regarding the betterment of the financially impaired debtors, these
institutions could not be operated effectively. As being the mostly appealed method for the betterment of the financially
impaired capital companies and cooperatives, postponement of bankruptcy has been annulled by virtue of the Law (No.7101)
on the Change in the Enforcement and Bankruptcy Law and Some Other Laws. In place of the postponement of bankruptcy
institution that has been annulled by virtue of the Law No.7101, provisions on concordatum, that were applicable, but not
appealed effectively, have been revived by structural changes. Having been dealt with both legally and financially in this study,
the concordatum institution has been compared with similar applications, and the process of the restructuring of the debts of
the capital companies and cooperatives by way of non-bankruptcy concordatum has thereupon been assessed comprehensively
together with the case of a concordatum project appertaining to a production enterprise.
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1. Giris

Ulke ekonomilerinin en énemli faktorlerinden biri olan isletmelerin ayakta kalmasi ekonomik refahin en
onemli etkenlerindendir. Isletmeler ticari hayatin icerisinde bir¢ok riskle karsi karsiya kalmakta ve mali
yapilarinda olumsuzluklar yasayabilmektedir. Isletmelerin bor¢ 6deme giigliigii yasamasi bu olumsuzluklardan
biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durum, geri doniisii olmayan iflas ve tasfiye siirecinin baslangici olarak
kabul edilmektedir. Iflasin ortaya cikmasi ile birlikte ¢alisanlar, alacaklilar ve ekonomi biiyiik zararlar
gorebilmektedir. Bu baglamda ilgili kanunlarda gerekli tedbirler yer almakta ve dogru yararlanilmasi halinde mali
olarak iyilesmenin saglanacagi yoniindedir. Hukukumuzda da borglularin mali durumlarinin iyilesmesine ve
alacaklilarin haklarini korumaya yonelik farkli miiesseseler olmasina ragmen, beklenen verim alinamamig ayni
zamanda dogru isletilmemistir. Icra ve Iflas Kanunu’nda sermaye sirketleri ve kooperatiflerin mali durumlarinin
iyilesmesine yonelik en sik bagvurulan yol olan “iflasin ertelenmesi” miiessesesi, Bakanlar Kurulu tarafindan 31
Temmuz 2016 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Kanun Hitkmiinde Kararname ile Olaganiistii hal boyunca
islerligi durdurulmustur. 15 Mart 2018 tarih ve 30361 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan “7101 sayili Icra ve
Iflas Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” ile iflasin ertelenmesi hiikiimleri
yiiriirliikten kaldirilmistir. 7101 sayili kanun ile darbogaza diismiis olan bor¢lularin mali yapilarinin iyilesmesine
imkan saglayacak konkordato miiessesesi yeni diizenlemelerle birlikte tekrar canlandirilmistir.

Uygulanmaya baslandig1 zamandan itibaren bir¢ok igletme bu miiesseseden faydalanmaktadir. Uygulama
zamani icerisinde verimliligin ve giivenilirligin en {ist diizeyde olmasi adina gerekli adimlar atilmaktadir. Son
olarak 7101 say1l kanunla konkordato talebine eklenecek belgeler arasinda sayilan finansal analiz raporlart ve
dayanaklar1, “2004 Sayili Icra ve Iflas Kanununda, 30.01.2019 Tarihli 30671 sayili Resmi Gazetede Yayimlanan
Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler” Yonetmeligi ile; degistirilmis ve bagimsiz denetim firmalari
araciligiyla, makul giivence veren denetim raporu hazirlama zorunlulugu getirilmistir.

Calismamizda konkordato hakkinda kisaca bilgiler aktarilmig, konkordato miiessesesinin kavramsal boyutu
ve tiirleri incelenmis olup, iflas dist adi konkordato ile bir tekstil isletmesine ait 6rnek uygulama konu detaylariyla
beraber agiklanmigtir.

2. Konkordato Kavrami ve Konkordatonun Amaci

Konkordato kavrami, Latince “concordatum” kelimesinden tiiremis olan “concordato” sdzciigii “uyusma,
anlagma” anlamina gelmektedir(Akbulak, 2018, s.85). Konkordato dilimizde ise “anlagmali iflas” anlamindadir.
Hukuken ise konkordato, bir bor¢lunun, belirli bir zaman i¢indeki tiim adi bor¢larini, kanunen 6ngdriilmiis nitelikli
cogunlukla alacaklilar1 tarafindan kabul edilmis ve yetkili mahkeme tarafindan onaylanmis olan teklifi
dogrultusunda ve kendisinin 6deme imkanlari ¢ergevesinde 6demesini miimkiin kilan bir hukuki miiessesedir.
Ayrica konkordato “iflasin ve tasfiyenin alternatifi” olarak, bor¢luya ayakta kalma ve yasama imkani veren bir
miiessesedir (Ercan, 2017, s.312).

Konkordato, bor¢lunun belirli alacaklilarin alacaklar1 konusunda, yetkili makamlar araciligryla borg¢larin
diizenlenmesine hizmet eden bir yeniden yapilandirma modelidir (Balci, 2007, s.312). Konkordatoda esas
itibariyle, bor¢lunun menfaatleri én plandadir. Bunun en somut delili olarak, kanuna kaynak olan Isvicre icra ve
Iflas Kanunu’nun 293. maddesinde, konkordatonun agik¢a bor¢luya tanimmis bir “hukuki Lituf” nitelendirilmesi
olusturmaktadir. Her ne kadar bor¢lunun menfaatleri 6n planda goziikse de konkordato ayni zamanda
alacaklilarinda menfaatlerini koruma amaci giiden bir miiessesedir (Tanriver ve Deynekli, 1996, s.30-31).

Bazen borglu bir kimse, bor¢larini demek istemesine ve iyi niyetli olmasina ragmen, ekonomik gelismeler,
piyasa kosullar1 gibi sebeplerle bor¢larini 6deyemeyecek duruma diisebilir. Mali durumu bozulan bir bor¢lunun,
bor¢larini vadesinde ddenmesi istenirse hem bor¢lunun ekonomik gelecegi hem de alacaklilarin alacaklarinin
tamami veya bir kismini tahsil edememe riski ortaya ¢ikabilir (Pekcanitez, vd. 1993,5.381). Ozellikle borglu iflasa
tabi olanlardan ise iflasla karsi karsiya kalmasi muhtemeldir. Kisaca agiklanan bu sakincalar1 géz oniinde
bulunduran kanun koyucu, bor¢lulara boyle bir imkan tanimig, mahkeme denetiminde bor¢lunun alacaklilari ile
anlagmasinin yolunu agmistir (Pekcanitez, vd. 1993,5.381). Bu baglamda konkordatonun en énemli amaci, iflasa
tabi olanlarda muhtemel iflas1 6nlemek ve alacaklilarinda alacaklarina kavusmasini saglamaktir.

Konkordatonun diisiinsel alt yapisi, bor¢lunun ekonomi piyasasinda yok olmasi yerine, yeniden ekonomiye
kazandirilmasi, bu arada da alacaklilarina alacaklarinin 6denmesi ve alacaklilarinda borglu lehine bazi
fedakarliklarda bulunmasi esasina dayalidir. Borglu iflasa siiriiklenmekte iken alacaklilara anlagma yoluna giderek
iflasin sonuglarindan kurtulmaya ¢aligmaktadir. Ancak, vadesi gelmis ve birikmis bor¢larin belirli kosullarla (vade,
indirim veya ikisi birlikte), 6denmesi suretiyle alacaklilarinda tatmin edilmesine gayret etmektedir. Boylece
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alacaklilar yok olup gidecek bir bor¢lu yerine, mali durumunu diizeltmeye gayret eden ve bor¢larini da 6deyen bir
borglu ile iliskilerini siirdiirecektir.

3. Konkordatonun Tiirleri ve Siireci

Resmi Makamlar Yoniinden Konkordato; icra ve iflas Kanunu, konkordato tanimi ile vurguladig: aslinda
borg¢larin yeniden yapilandirma yoludur. Konkordato da bu siire¢ resmi merciler nezaretinde bor¢lu ve alacaklilarin
yapilandirma siirecinden faydalanmasidir. Bu ayrim olmasinin sebebi yeniden yapilandirmanin resmi kurumlarin
dahil olmamasi ile sadece borglu ve alacaklilar arasinda da yapilabilme imkéani olmasidir. Bu durumdan kaynaklh
olarak yeniden yapilandirma siireci mahkeme i¢i (resmi makamlarin dahil oldugu) ve mahkeme digi (resmi
makamlarm dahil olmadig1) olarak iki yoldan yapilabilir. Resmi makamlarin anlasmanin disinda birakilmasi ile
6zel konkordato karsimiza ¢ikmaktadir.

- Resmi Konkordato, resmilik bir i veya islemin, hukuk diizeni igerisinde belirlenmis kurallara ve gore yiiriitiiliip
sonuc¢landirilmast anlamindadir. Konkordatoya da resmi sifatinin verilmesinin nedeni, yapilacak bagvurularin
yargt mercilerine yapilmasi ve yargi tarafindan anlasmanin onaylanmasiyla gecerlilik ve yiriirliik
kazanabilmesidir. Icra ve iflas Hukuku’nda diizenlenmis olan kurallar resmi konkordato ile ilgilidir. Adi, iflastan
sonra ve malvarliginin terki suretiyle Icra ve Iflas Kanunu’nda diizenlendiginden resmi konkordato niteligindedir
(Aydemir, 2018, s.21).

- Ozel Konkordato, dzel konkordato da borglu ve alacaklilarin arasinda yapilacak olan borglarin yeniden
yapilandirma anlagsmasina adli makamlarin aracilik etmesi ve onaylamasina gerek bulunmamaktadir. Borglu Tiirk
Borglar Kanunu’nda yer alan s6zlesme 6zgiirliigiine gore borglarin tasfiyesi ile ilgili anlagsma yapabilir. Yapilacak
olan anlagma taraf olan alacakliy1 baglayacak, diger alacaklilar i¢in zorunlu olmamaktadir. Borglu ve her bir
alacakli arasinda yapilacak sozlesmelere Tiirk Borglar Kanunu hitkiimleri uygulanir (Toroslu, 2018, s.28-29).
Finansal olarak sikinti yasayan sirketler, mahkemelere miiracaat etmeden, dogrudan ilgili ¢ikar gruplart ve
alacaklart ile bir plan gergevesinde borglarmi yeniden yapilandirabilirler. Ozel konkordato, resmi konkordatoya
oranla bor¢larin yapilandirilmasinda zaman ve maliyet tasarrufu saglayacaktir.

Yapilis Zamanina Gore Konkordato; Bir diger ayrim ise, konkordato ile borglarin yeniden yapilandirma
yoluna bagvurma zamanidir. Ogretide konkordato, iflas Dis1 (Iflas etmeden &nce) ve iflas ici (Iflas agildiktan sonra)
olarak ikiye ayrilmaktadir (Olgag, 1974, s.31). Bu iki tiirii birbirinden ayiran en 6nemli 6zellik birinde iflas
siirecine girmeden (iflas etmeden) bor¢lu veya alacakli talebi ile konkordatonun siireci bagslarken, diger tiirde ise
iflas ac¢ildiktan sonra borglu tarafindan konkordato siireci baslatilir.

- Iflas i¢i konkordato, hakkinda iflas karar1 verilmis olan borglunun, miiflis sifatindan kurtulmak igin borglarim
yeniden yapilandirma yoluyla tekrar ticari hayata donmesini saglayan konkordato tiiridiir (Toroslu, 2018, s.31).
Iflas ici konkordatoda borglu iflas etmis ve iflas prosediirleri uygulanmaya baslamustir. iflas i¢i konkordatoya
sadece iflasa tabi olan borglular basvurabilmektedir.

- Iflas Disi Konkordato, Bir borglu iflasa tabi olanlardan ise, iflas karar1 verilmeden énce yaptig1 konkordato
tiiriidiir. Bor¢lunun konkordato teklifi kabul ve tasdik edilirse, iflas etmekten kurtulur(Coskun, 2018, s.36).
Konkordatonun temel amaci iflast dnlemek oldugundan dolayi, uygulamalarda iflas dis1 adi konkordato tiirii
karsimiza ¢ikmaktadir. Iflas dist konkordatoya iflasa tabi olsun veya olmasin tiim borglular basvurabilmektedir.

Yapihs Bicimine (Ierigine) Gére Konkordato; Konkordato ile borglarin yeniden yapilandirma anlagsmasinin
icerigine gore de degerlendirmek gerekir. Bor¢larin yeniden yapilandirilmasi, bir diger deyisle 6deme planlarinin
hazirlanmasi, vade ve ylizde veya her ikisi birden karma olmak {izere ii¢ sekilde ayrima tutulmaktadir.

- Vade ( Miihlet ) Konkordatosu, Konkordato taleplerin de borglular, 6deme giicliigiine diigmiis olmalarindan
dolay1 bor¢larmin tamamini bir anda 6deme giigliigiinden mahrumdur (Eroglu, 2018, s.36). O halde borglarin
yeniden yapilandirilmasinda borgluya borglarinin 6denmesi igin belirli bir vade taninabilir veya ertelenebilir. Bu
tir seklinde yapilan konkordatoya “vade(miihlet) konkordatosu” denilmektedir. Borglu vade tarihinden de
borglarini ve taksitlerini 6deyerek borglarindan kurtulabilir.

- Yiizde (Tenzilat) Konkordatosu, Alacaklari imtiyazsiz olan alacaklilarin kanun da Ongoriilen usule gore,
borgludan olan alacaklarinin belirli bir yiizdesinden feragat etmesiyle yapilan konkordato tiiriidiir (Coskun, 2018,
s. 34). Borglu ve alacakli arasindaki anlasmanin igerigi, alacaklilarin alacaklarinin bir kismindan (yiizdesinden)
feragat etmesi ile kabul ettikleri kismin 6denmesiyle bor¢lu borcundan tamamu ile kurtulabilir. Bu tiir bir igerige
sahip olan anlagsma ise “Yiizde (tenzilat) konkordatosu” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Borglu konkordatoda
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belirtilen sartlara uydugu siirece alacaklarinin bir kismindan feragat eden alacaklilar, vazgegtikleri kisim i¢in
borgluyu takip etmek imkanindan yoksundurlar.

- Karma (Kombine) Konkordato, Borglu ve alacakli arasindaki ¢6ziim yollari, bor¢lunun borcunun bir bolimiiniin
(ylizdesinin) belli bir siirenin sonunda 6demeyi teklif etmesi halinde karma konkordato olarak karsimiza ¢ikabilir
(Yildirim ve Yildirim, 2016, s. 518). Tiirk hukuk uygulamasinda vade ve yiizde konkordatosu ayni anda karma
seklinde gergeklestirilmektedir. Borgluya bor¢larin tam ddeyebilmesi i¢in yeni bir siire verilmesini dngoren
konkordato da, konkordato tarihinden itibaren faiz 6denmeyecegi hususuna yer verilmisse, ortada bir karma
konkordato oldugundan s6z edilir (Coskun, 2018, s.36). O halde konkordato ile bor¢larin yeniden yapilandirma
anlagmasinin igerigi vade, yiizde ve karma olarak yapilmaktadir.

Yapilis Amacina Gore Konkordato, Konkordato yapilis amacina gore, borglarin tasfiyesine yonelik
konkordato ve malvarliginin tasfiyesine yonelik olmak iizere iki tiirde yapilabilmektedir.

- Bor¢larin Tasfiyesine Yonelik Konkordato, Borglu, bor¢larindan kurtulmak amacindadir. Bu nedenle
alacaklilarina borglarini yeniden yapilandirilmasini resmi merciler aracilifiyla teklif etmektedir(Eroglu, 2018,
s.25). Yukarida ayrimi yapilan iflas i¢i ve disi, vade, tenzilat veya karma konkordato tiirleri borglarin tasfiyesi
amacina yonelik konkordato niteligini tagimaktadir.

- Malvariiginin Terki Sureti ile Konkordato, temel olarak adi konkordato prosediirleri gecerli olup, alacaklilara,

bor¢lunun malvarlig1 {izerinde islem yetkisi verilir (Pekcanitez vd. 1993, s. 383). Bu konkordato tiiriinde borglu
malvarliklarinin tamamini alacaklarina devretmektedir. Borglunun bu konkordato tiiriinden tekrar ticari hayatina
donmesi s6z konusu degildir. Cilinkii bor¢lu alacaklilarin alacaklarini alabilmesi i¢in tiim malvarligini alacaklilara
terk etmektedir. Konkordato sistemi ¢esitli agilardan asagidaki tabloda gosterildigi gibi siniflandirilmaktadir.

Yeni diizenleme ile birlikte konkordato siirecinin kronolojik siireci su sekildedir; Konkordato talebinde
bulunmak isteyen bor¢lu kanunda sayilan gerekli evraklari sunarak Asliye Ticaret Mahkemesine gecici miihlet
talep edecektir. Bor¢lunun talebini degerlendiren mahkeme gerekli evraklari eksiksiz sunulmasi halinde derhal
gecici miihlet karar1 verecektir. Gegici miihlet karar1 {i¢ aydir, gerekli kosullarin olugmasi ve talep iizerine
mahkeme gegici miihletin iki ay daha uzatilmasina karar verebilir. Gegici miihlet siiresi i¢inde kesin miihletin
etkileri haizdir. Gegici miihlet karari ile birlikte mahkeme gegici konkordato komiseri atayacaktir. Gegici miihlet
icinde konkordatonun basartya ulasmasi miimkiin géziikmesi halinde mahkeme kesin miihlet karar1 verebilecektir.
Kesin miihlet siiresi bir yildir. Giigliik arz eden durumlarda alt1 aya kadar uzatilabilir. Mahkeme kesin miihlet
icerisinde gegici komiserin gorevine devam etmesi isteyebilir. Kesin miihlet zarfinda alacaklilarin veya alacaklar
toplaminin fazla olmasi halinde alacaklilar kurulu olusturulabilir. Asliye Ticaret Mahkemesi kesin miihlet
icerisinde konkordatonun tasdikine iligskin yargilamay1 baslatip neticesinde kararini verecektir. Yukaridaki
bilgilerden anlasilacag iizere, konkordato uzun ve zorlu bir siiregten ibarettir. Konkordatonun taraflar agisindan
bir¢ok olumlu y6nii bulunmaktadir. Bu miiesseseden faydalanmak i¢in konkordatonun hiikiimlerini ve sathalarini
dogru bilmek gerekmektedir

4. iflas Dis1 Adi Konkordato Ile Sermaye Sirketleri ve Kooperatifleri Bor¢larinin Yeniden
Yapilandirilmasi

Konkordato, mevcut piyasa kosullar1 ve elinde olmayan durumlardan dolayi, isleri ve mali durumu bozulmus
olan borglular1 ve alacaklilarimi korumak i¢in kurulmus bir miiessesedir (Kuru, 1983, s.795). Konkordato
miiessesesi, iflasa tabi olan borclular1 olast bir iflastan kurtarmaya, iflasa tabi olmayanlar borg¢lular i¢in ise
alacaklilar tarafindan yapilmasi muhtemel icra takipleriyle, malvarliklarinda meydana gelebilecek azalmalarla
kars1 karsrya kalmamalari i¢in kanunlar nezdinde koruma amacina hizmet etmektedir. Konkordato basit olarak,
“Bir bor¢lunun ticari durumunda yasanan bir sarsilma ile alacaklilarin alacaklarini belli bir 6deme plan1 dahilin de
almalar1 konusunda kendi aralarinda vardiklart ve mahkemece onaylanan bir anlasma” tanimlanabilir(Uyanik,
2018, s.22).

Diger bir bakis agisiyla konkordato; bor¢larini yeniden yapilandirmasi suretiyle, iflasa tabi olmayanlarin mali
durumlarim diizeltmek, iflasa tabi olanlarin da mali durumunun diizeltilmesi ile beraber iflastan kurtulmasini
amaglayan, alacaklilarinda alacaklarina kavugmasini saglayan, mahkeme tasdiki ile hiikiim kazanan bir anlagma
yolu olarak tanimlanabilir. Icra ve Iflas Kanunu madde 285’e gore; “Adi Konkordato, bor¢larini vadesi geldigi
halde 6deyemeyen veya vadesinde ddeyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir bor¢lu, vade verilmek veya
tenzilat yapmak suretiyle bor¢larini édeyebilmek veya muhtemel bir iflastan kurtulmak igin basvurdugu resmi
miiessesedir.” Yapilan tanima goére konkordato miiessesine bagvurmak i¢in iflasa tabi olsun veya olmasin tiim
borglular bu imkandan yararlanabilmektedir. iflas dis1 konkordato gercek ve tiizel kisilerin (anonim, limited,
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kollektif, komandit, dernek ve vakiflar) bagvurabilecegi konkordato tiiriidiir. Tiizel kisiligi olmayan adi sirketlerin
konkordato teklifine haklar1 yoktur (Ogiitcii ve Citoglu, 1977, s.1157). Bu konkordato tiiriine iflas onleyici
konkordatoda denir.

Daha genis bir yaklasim olan ve temelde gegici bir nitelige sahip olan Iflasin ertelenmesi miiessesesi sirketin
durumunun iyilestirilmesine, iflasa, konkordatoya veya borglarin uzlasma ydntemiyle yeniden yapilandirilmasina
gotiiren bir gecici tedbirdir. Bu baglamda konkordato miiessesesi kaynagi bakimindan degerlendirildiginde iflas
erteleme siirecinin bir sonucudur.

4.1. Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler

Konkordato talebine eklenecek belgeler kanunlarla belirtilmistir. iflas erteleme kurumunun uygulanmasinda
ki tecriibeler dikkate alinarak daha hassas davranilmis, bor¢lunun mali ve finansal durumunu net bir sekilde ortaya
koyan belgelerin mahkemeye sunulmasi istenmistir (Kumkale, 2018, s.80). Hazirlanan bu projenin kabul
gorebilmesi igin finansal kaynaklarn dogru aciklanmasi gerekmektedir. 2004 Sayili Icra ve iflas Kanununda,
30.01.2019 Tarihli 30671 sayili Resmi Gazetede Yayimlanan “Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler”
Yonetmeligine Gore;

a) Konkordato én projesi.

b) Bor¢lunun malvarliginin durumunu gésterir belgeler.

¢) Alacakl ve alacak listesi.

¢) Karsilastirma tablosu.

d) Makul giivence veren denetim raporu.

(2) Borglu, iflasa tabi olmayan kisilerden ise sadece birinci fikranin (a) ve (c) bentlerinde yazili belgeler ile
uygun diistiigii olgiide (b) bendinde yazili belgeleri konkordato talebine ekler.

(3) Konkordato islemlerinin baslatilmast alacaklilardan biri tarafindan talep edilmisse mahkeme, birinci
veya ikinci fikrada belirtilen belge ve kayitlarin eksiksiz olarak sunulmast icin bor¢luya makul bir siire verir.
Bu durumda anilan belge ve kayitlarin hazirlanmasi igin gerekli masraf alacakli tarafindan karsilanir.

4.1.1. Konkordato On Projesi

2004 Sayili icra ve iflas Kanununda, 30.01.2019 Tarihli 30671 sayili Resmi Gazetede Yayimlanan
“Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler” Yonetmeligine Gore; Konkordato 6n projesinde yer alacak hususlar
asagidaki gibidir;

a) Bor¢lunun, bor¢larint hangi oranda veya vadede ddeyecegi.

b) Alacaklilarin, alacaklarimdan hangi oranda vazgegcmis olacaklari.

¢) Bor¢lunun, ddemelerin yapilmasi igin mallarini satip satmayacagu.

¢) Bor¢lunun faaliyetine devam edebilmesi ve alacaklilara 6demelerini yapabilmesi icin gerekli mali kaynagi
hangi yontemle saglayacagi; bu kapsamda sermaye artirimi veya kredi temini yoluna gidip gitmeyecegi
yahut baska bir yontem kullanip kullanmayacagi.

Bor¢lunun borglarint ne sekilde, hangi oranda, vadeli sekilde ise hangi zamanlar da proje dahil olan
alacaklilarin, alacaklarindan hangi oranda vazgececegine, verilen ddeme taahhiitlerinin yapilmasi i¢in bor¢lunun
sahip oldugu varliklarin satilip satilmayacagina ve isletmenin devamliligi ile alacaklilarina olan 6demeleri
yapabilmesi i¢in gerekli olan mali kaynaklarin kredi yolu veya sermaye artirnmi ya da baska kaynaklarla m1
kargilanacagini gdsteren projedir.

4.1.2. Malvarhginin Durumunu Gosteren Belgeler

2004 Sayili icra ve iflas Kanununda, 30.01.2019 Tarihli 30671 sayili Resmi Gazetede Yayimlanan
“Konkordato Talebine Eklenecek Belgeler” Yonetmeligine Gore; Bor¢lunun malvarligint gosteren belgeler
asagidaki gibidir. Borglu, malvarliginin durumunu gosterir belgeleri konkordato talebine ekler. Sayet borglu, defter
tutmaya mecbur kisilerden ise ayrica agagidaki belgeleri de ekler:

a) 13/1/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa gore hazirlanan son bilanco.
b) Gelir tablosu.

¢) Nakit akim tablosu.

¢) Isletmenin devamlihgi esasina gore hazirlanan ara bilango.

d) Aktiflerin muhtemel satis fiyatlart iizerinden hazirlanan ara bilango.
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e) Ticari defterlerin acgilis ve kapanis tasdikleri ile elektronik ortamda olusturulan defterlere iligkin e-defter
berat bilgileri.

1) Maddi ve maddi olmayan duran varliklara ait olup defter degerlerini igeren listeler.

g) Tiim alacak ve bor¢lari, vadeleri ile birlikte gosteren liste ve belgeler.

&) Bor¢lunun mali durumunu agiklayici diger bilgi ve belgeler.

4.1.3. Makul Giivence Veren Denetim Raporu

Makul giivence, finansal tablolarin denetimi ¢ercevesinde, yiliksek ancak mutlak olmayan giivence
seviyesidir. Gilivence denetimi ise, taraflar arasinda sozlesmeye dayanan bir iliskinin, taraflar haricindeki bir
uzman tarafindan dogrulanmasi veya dogrudan belirli dl¢iitler géz 6ntinde bulundurularak kontrol edilmesi yani
denetlenmesi sonucunda uzman tarafindan giivence sunulmasini saglayan bir denetim islemi seklinde tanimlamak
miimkiindiir. Giivence denetimine iliskin genel ¢cergeveyi belirleyen Giivence Denetim Standardi 3000’de giivence
denetimi; denetim konusu bilgi veya siiregten fayda saglayan kullanicilarin denetim konusu ile ilgili giivence
seviyelerini arttirmaya yonelik, denet¢i veya uzman kisiler tarafindan belirli Slgiitlere gore gergeklestirilerek
yeterli ve uygun kanit elde edilmesi ve bu kanitlardan yola ¢ikarak bir glivence raporunun hazirlanmasini saglayan
denetim olarak tanimlanmaktadir(Ding ve Atabay, 2016, s.1530).

4.2. Gegici Miihlet

2004 Sayil fcra ve iflas Kanununda, 15.03.2018 tarihli 30361 sayil1 Resmi Gazetede yayimlanan 7101 sayil
fcra Iflas Kanunu ve Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanunla getirilen en énemli yeniliklerden
birisi de gegici miihlettir (Isiktag, 2018, s.17). IIK. md. 286°daki belgelerin eksiksiz hazirlanmasi ve borglunun
konkardato talebi iizerine mahkeme derhal gegici miihlet karari verir. Gegici konkordato siiresi ile mahkeme
borgluya ait malvarliklarinin muhafazas1 gereken tedbir kararlar1 alacak ve hazirlanan yeniden yapilanma
projesinin tutarliligi, basariya ulasip ulasmayacagi hakkindaki durumu takip etmesi igin gecici konkordato
komiseri atayacaktir. Basariya ulagmak deyimiyle anlatilmak istenen, bor¢lunun mali durumunun diizelmesinin
miimkiin olup olmadig, projedeki teklif sartlarinin yerine getirilip getirilmeyecegidir. Mahkeme konkordato siireci
ile ilgili maliyetleri arttirmamak amaciyla bir gegici komiser atayacaktir. Projeyi kapsayan alacaklilarin ve alacak
miktarlarmin biiyiik olmasindan dolay1 mahkeme iic kisiyi gecici komiser olarak tayin edebilir (Aslanoglu, Ozalp
ve Ozalp, 2018, 5.67). Gegici miihlet talebinin kabulii, gecici miihletin uzatilmasi, gegici komiser atanmasi ve
tedbir kararlarina kars1 kanun yoluna basvurulamaz.

Mahkemenin geg¢ici miihlet karari ile birlikte, bor¢lu mahkemeden izin almadan, rehin tesis edemez, kefil
olamaz, isletmeye ait taginmazlari devredemez, ayrica mahkeme borgluya karsi baglatilmis veya konkordato
talebinden itibaren baslatilacak olan icra takiplerinin durdurulmasina karar verebilir(Musul, 2018, s.368). IiK md.
287’e gore, Mahkeme tarafindan verilen konkordato gecici miihletinin {i¢ aylik siire oldugunu belirtilmis, gegici
komiser veya borglunun talebi lizerine en fazla iki ay daha uzatilabilecegi hiikkmetmistir. Ek siire bor¢lu tarafindan
istenmigse, gecici komiserin de goriisii alinir. Gegici miihletin ek siire ile beraber toplam siiresi bes ay1 gegemez.

4.3. Kesin Miihlet

Kesin miihlet karar1 gecici miihlet igin verilen siire iginde verilir. Mahkeme kesin miihlet hakkinda bir karar
verebilmesi i¢in borgluyu veya talep sahibi alacakliyr durugsmaya davet eder. Gegici komiserde durusmada hazir
bulunur ve durusmadan 6nce yazili raporunu sunmasi gerekmektedir. Mahkeme yapacagi degerlendirmede varsa
alacaklilarin itirazin1 ve sebeplerini dikkate alir (Musul, 2018, s.369). Yapilan durusma ile yeniden yapilandirma
projesinin basartya ulasmasinin miimkiin oldugunun anlagilmasi ile bor¢luya bir yillik ‘kesin miihlet’ verilir. Kesin
miihletin giligliik arz eden durumlarda alt1 aya kadar uzatilabilecegi belirtilmistir. Kesin miihlet kararin verildigi
tarihten itibaren baglayacak olup, gecici miihlet icinde verilen bu kararmn islemesi i¢in gecici siire beklenmez.
Gegici miihlette gegen siire bir yillik kesin miihletin i¢ine dahil edilmez. Kesin miihlet karar1 gecici miihlet
kararinda oldugu gibi ilgili yerlerde ilan olunur.

Giigliik arz eden durumlarda komiserin bu durumu agiklayan gerekgeli raporu ve talebi lizerine mahkeme
kesin miihleti 6 (alt1) aya kadar uzatabilecektir. Komiser haricinde borgluda kesin miihletin uzatilmasini talep
edebilir. Her haliikarda bu uzatma talebi kesin miihletin sona ermesinden 6nce yapilmali ve mahkemece uzatma
karar1 verilmeden varsa alacaklilar kurulunun da goriisii alinmalidir (Isiktag, 2018, s.19). Mahkemenin kesin
miihlet kararinin vermesi ile birlikte, yeni bir gorevlendirme yapilmasina teskil eden bir durum bulunmamasi
halinde, gegici komiser veya komiserlerin gorevine devam etmesine karar verilir ve dosya teslim edilir.
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Mahkeme kesin miihlet karar1 ile veya kesin miihlet icinde yedi alacakliyr gegmemek, herhangi bir ticret
takdir edilmemek ve tek sayida olmasi kaydiyla ile alacaklilar kurulu olusturulabilir. Alacaklar kurulunun
olusturulmasinda komiserinde goriisii alimabilir. Alacaklilar kurulu her ay olmak iizere, en az ayda bir toplanir.
Kararlar oygoklugu ile alinir. Komiserde toplantida hazir bulunur ve kararlar1 alacaklilarim imzasini almak
kosuluyla tutanaga baglar (Musul, 2018, s.369). Sonug olarak konkordato kesin miihleti 1 y1l ve gerektiginde 6 ay
uzatma siiresi ile beraber toplam 1 yil + 6 ay dan fazla devam ettirilemeyecek olup gegici miihlette gecen 3 ay ve
gerektiginde 2 ay uzatma siiresi ile beraber konkordatonun en fazla 1 yil 11 ay igerisinde sonug¢landirilmasi
gerekmektedir.

4.4. Konkordatonun Feshi

Konkordatonun feshi tiirleri, kendisine kars1 konkordato sartlarinin yerine getirilmemesi ile bir alacakli
tarafindan yapilan kismu fesih ve konkordatonun kotii niyetli olarak yapilmasindan dolay: tiim alacaklar
kapsayacak olan tamamen fesihten ibarettir.

- Konkordatonun Kismen Feshi, Konkordato kararmin tasdik edilmesiyle birlikte kanunda agikca istisna edilen
alacaklar hari¢, konkordato talebinden 6nce ve komiser nezaretinde gecici ve kesin miihlet siirecinde dogan tiim
alacaklar1 kapsayacak sekilde(Musul, 2018, s.438). proje uyarinca kendisine ifada bulunmayan bor¢ludan dolay1
her alacakli kazanmis oldugu yeni haklar1 muhafaza etmekle birlikte, karar tasdik eden mahkemeye bagvurarak
kendisi bakimindan konkordatoyu feshedebilir (Oy ve Oy, 2018, s.60). Konkordato projesine dahil alacakli
mahkeme tarafindan kendisi bakimindan konkordatonun feshine karar verilmedik¢e alacaginin sartlari igin icra
takibinde bulunamaz. Fesih talebi iizerine verilmis olan kararin tebliginden itibaren on giin i¢inde istinaf yoluna
bagvurulabilir. Bolge adliye mahkemesi kararina karsi teblig tarihinden itibaren on giin iginde temyiz yoluna
bagvurulabilir(Karadeniz, 2018, s. 43). Konkordatonun kismen feshi, fesih talebi yapmis olan alacakliyr ve
alacaklarin1 kapsayacaktir. Konkordato projesinde alacakli sayisinin ¢ok olmasindan dolay: kismi bir fesih s6z
konusudur.

- Konkordatonun Tamamen Feshi, Her alacakls, biitiin alacaklilar1 kapsamasi bakimindan, kotii niyetle sakatlanmis
konkordatonun feshini tasdik karar1 vermis olan mahkemeden talep edebilir (Kumkale, 2018, s. 129). Konkordato
diiriist borglulara taninmig bir hak oldugundan, konkordatonun tasdikinin ko6tii niyetli davraniglarla tasdikini
sagladigi anlasildiysa, herhangi bir alacakli mahkemeye bagvurarak konkordatonun tamamen fesih edilmesini
talep edebilir. Konkordato talep eden bor¢lunun talebin tasdiki i¢in sundugu bilancolarinda hile yapmasi, bazi
alacaklilar ile gizli anlagsmalar yapmasi ve vaatlerde bulunmasi vb. durumlar olabilir. Bor¢lunun bu durumlari
projeyi kotli niyetle sakatlayacaktir. Konkordatonun bu durumlar halinde fesih edilmesi tiim alacaklilar
bakimindan yararli olacaktir. Alacaklilarin tamami fesih ile birlikte bor¢luya karst dava agabilir ve takip yapabilir(
Musul, 2018, s.444). Konkordatonun tamamen feshi kismi fesihten farkli olmak {izere sadece fesih talebini
gerceklestiren alacakliy: degil, projeye dahil olan tiim alacaklilar1 kapsar.

5. Literatiir Taramasi

Bir yeniden yapilandirma miiessesi olarak konkordato ve iiretim isletmesi uygulamasi ¢alismasinin 6nemi
acisindan cesitli kaynaklardan literatiir aragtirmast yapilmistir.

Deynekli (2014) borca batik durumda olan anonim sirketlerin iyilestirme tedbirleri ile borca batiklik halinden
kurtulabilecegi ve konkordatonun da bu tedbirler arasinda 6énemli bir paya sahip oldugunu, bu miiesseseden
faydalanilmas1 halinde mali durumun diizeltilebilecegi sonucuna varmistir.

Kale (2018) iflas dist adi konkordatonun siire¢lerini tiim yonleri ile inceleyerek, gegici ve kesin miihlette
borglu ve alacaklilar1 arasinda koprii gérevi goren konkordato komiserlerinin niteligi ve ¢alismalari {izerinde
arastirma yapmistir. Konkordatonun feshi halinde bor¢lu hakkinda verilebilecek iflas kararina ve sonuglarina
deginmistir.

Konca (2018) konkordatonun 6z itibari ile iyi niyetli ve diiriist bor¢lulara taninan bir hak oldugunu,
konkordatonun bor¢luya sagladigi hak ve menfaatleri g6z oniinde bulundurarak kotii niyetli kullanimin 6niine
gecilmesi gerektigini belirtmistir. Ozellikle konkordatonun maliyetleri iizerinde yapilan inceleme sonucunda fayda
maliyet analizine dikkat ¢ekerek, kiiciik ve orta dlgekli isletmelerin risk ve getirisi lizerinde aragtirma yapmustir.

Uyar (2018) konkordatonun nasil talep edilecegi, nasil incelenecegi ve sonuglart hakkinda bilgileri aktarmis,

iflasa tabi olan ve olmayan bor¢lularin konkordato bagvurusunda ayri ayri izleyecegi siirece deginmis, hazirlanan
konkordato projesinin alacaklilar kurulu tarafindan kabul edilmesi sartlarina deginilmistir.
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Ozdemir (2018) konkordato talep eden borglularin ve alacaklilarmin mali tablolarinda meydana gelen
degismeleri ve Vergi Usul Kanunu agisindan vazgecilen degersiz alacaklarinin muhasebe kayitlart tizerindeki
etkisini belirtmistir.

Yavuz (2018) iflasin ertelenmesi kurumunun kaldirilmast ile birlikte yeni diizenlemelerle birlikte
konkordatonun uygulama alanlarina ve konkordatonun bor¢lu, alacakli ve sézlesmeler bakimindan sonuglarinin
etkisi hakkinda bulgularini belirtmistir.

Demir ve Teker (2019) calismasinda borca batik durumda olan isletmelerin ekonomiye kazandirilmasi,
bagimsiz denetim kuruluslarinca hazirlanan makul giivence veren denetim raporlarinin gergege en uygun sekilde
haliyle diizenlenebilmesi igin bor¢lu isletmenin nasil bir denetime tabi tutulmasi gerektigini incelenmistir.

6. Ornek Konkordato Projesi

Bu calismamizin amaci, Istanbul ilinde faaliyet gosteren XYZ Tekstil ve Sanayi isletmesinin, borglarini
O0deme giicligii yasamasindan dolay1 konkordato miiessesesinden faydalanmak adina mahkemeye basvurusunu
incelemek ve yapilan ¢alismalar1 degerlendirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda basvuruyu yapan firma ve ilgili siire¢
degerlendirilecektir.

- Konkordato On Projesi

Is bu proje esas alinarak Konkordato talebinde bulunan sirket, yasanan ekonomik sorunlar neticesinde,
faaliyetine devam etmek, iilke ekonomisine katkida bulunmak, istihdama devam etmek ve yeni kosullara uyum
saglamak amactyla bu karar1 almigtir. Proje miimkiin oldugu dlciide objektif iyi niyet kurallarina gore dogru ve
aydinlatici olarak hazirlanmistir.

Istanbul Ticaret Sicilinde 214XXX / 0 Ticaret sicil numarasi ile islem goren XYZ TEKSTIL SANAYI VE
TICARET ANONIM SIRKETI’ nin merkez adresi Atatiirk Mah. Giiven Cad. No:21 Sariyer / ISTANBUL dur.
Sirketin kurulusu Istanbul Ticaret Sicili Memurlugu tarafindan 16.01.1983 tarihinde tescil edilmis olup, Sirketin
30/06/2019 tarihi itibartyla tescilli sermayesi 32.400.000,00 TL dir.

Firmanin Is Konusu: “Her nevi trikotaj, her nevi tekstil, trikotaj ve konfeksiyon sanayii tesis ve isletmek ilse
her nevi tekstil, ham madde, yar1t mamul, mamullerinin ve yardimci maddelerinin {iretimini ve ticaretini yapmak.
Her nevi tekstil, trikotaj ve konfeksiyon sanayii tesis ve isletmek, bunun i¢in gerekli makina, alet ve edevatin imal,
alim satim, ithal ve ihraci, sanayi ve ticareti sirket maksat ve mevzuunun gergeklesmesi i¢in gayrimenkuller iktisap
edebilir iktisap edilen Gayrimenkulleri ayni veya sekli degisikliklerle baskalarina devir ve ferag edebilir bunlar
iizerini de ipotek ve diger ayni haklar tesis edebilir bunlar1 ahara kiraya verebilir, sirket maksat ve mevzunun
gerceklesmesi i¢in gayrimenkuller kiralayabilir bunlar1 kismen veya tamamen kiraya verebilir, sirket maksat ve
mevzunun gergeklesmesi i¢in ipotek karsiliginda ve teminatsiz 6diing alabilir ve aracilik yapmamak kaydiyla
6diing verebilir ve ana sozlesmesinde yazili olan diger isleri yapmaktir”. Sirketin yonetim kurulu sektérdeki
hareketlenme ve isletmenin finansal durumunun diizeltilebilir oldugu gorisiiyle bir konkordato projesi
gergevesinde borglarint belli bir siire kazanimiyla 6demek suretiyle “Vade Konkordatosu” ile darbogazdan
¢ikacagi inancindadir.

- Sirketin Icinde Bulundugu Finansal Krizin Sebepleri

Genel ekonomik konjonktiiriin etkileri; Déviz kurlarindaki sert ¢ikiglardan dolay: firmamiz banka kredileri
ve diger finansman kaynaklarini kullanmakta zorlanmistir, bu durum ayr1 bir darbogaza neden olmustur. Bu
olumsuz ekonomik tablo kargisinda mevcut ve muhtemel haciz iglemleri ve icra takipleri sirketlerimizin isletme
biitiinliigiiniin bozulmasina, ¢calisma kapasite ve performansinin diigmesine neden olmaktadir.

Sektér sorunlarmnin etkileri; Ulkedeki ekonomik beklentilerin kotiilesmesine paralel olarak Tekstil
sektoriinde de kredili mal ve malzeme alma imkant hemen hemen kalmamistir. Alimlar genellikle pesin
olmaktadir. Dolayisiyla satiglarimiz vadeli ve vadeler uzarken, alimlarimiz ve tedariklerimiz tamamen pesin
olmaya baglamistir. Bu sebeple 6demelerimiz yapmakta zorlanmaktayiz. Sektérde yasanan kriz de igletmelerde
basarisizlik nedenini olusturabilmektedir. Bu durumdan kaynakli bizim gibi birgok isletme olumsuz etkilenmis
hatta birgogu iflas agamasina gelmistir.
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Doviz kurlarinin ve faiz oranlarinin yiikselmesinin, finansman ve mal — malzeme — hizmet alim maliyetleri
iizerindeki asir1 yiikiin etkisi; Yabanci paralarin 6zellikle ( USD ve EURO ) TL karsisindaki yiikselisi malzeme ve
hizmet alim maliyetlerini yiikseltmis karlilik agisindan 6nemli gider ve maliyet unsuru olmustur. Yine ayni sekilde
kredi faiz oranlarinin hizli yiikselmis olmasi kredi maliyetlerini arttiran énemli bir unsur olmustur. Sirketin kisa
vadeli yabanci kaynaklarla ilgili yilikiimliiliiklerinin fazla olmasi nedeniyle, bor¢ ¢evrimi agisindan zorlanma
baslamistir. Bankalar yeniden yapilandirma taleplerimizi olumlu karsilamamustir.

Alacaklar ve borglarin vadelerinde meydana gelen uyumsuzlugu yansimalari; Piyasa sartlari, pazarlamadaki
zorluklar nedeniyle, uzun vadeli satiglar yapmasina karsilik, mal tedarikinin daha kisa vadeyi hatta pesin olarak
alinmasi nedeniyle, sirketin borg¢larinin vadesi ile alacaklarinin vadesi arasinda 6nemli uyumsuzluk mevcuttur. Bu
nedenle miisterilerimizi tarafimizdan finanse etmek durumunda kaldik. Bu finansman ise dogal olarak yabanci
kaynaklardan kredilerle karsilanmistir. Sirketimiz s6z konusu vade uyumsuzlugunu cesitli kaynaklarla
kargilamaya calismistir. Bu islemler nedeniyle 6nemli tutarda finansman maliyetine katlanilmigtir. Dolayistyla
gerek piyasa kredisi kullanimi miimkiin olmadigindan, gerekse de yabanci para dengesinde olusan olumsuzluk
nedeni ile oldukga yiiksek maliyetlere katlanilmak zorunda kalinmustir.

Finansman planlamasinda yapilan hatalar; sirketin mal ve hizmet alimlari temini harcama ve satis
faaliyetlerini finanse edebilmek igin dis kaynak kullanimi nedeniyle katlandig1 yiiksek maliyetler ve uzun vadeli
satislar nedeniyle ortaya ¢ikan finansman agiginin karsilanmasi amaciyla yiliksek oranli kredi ile Euro ve dolar
kredileri islemi nedeniyle yiiksek finansman maliyetine katlanilmistir. Bu sekilde olusan kisa vadeli bor¢glanma
ihtiyaci, finansman planlamasinda birtakim hatalar yapilmasini tetiklemistir. Mal — hizmet alimlar1 ve satimlari
arasindaki makas agilinca, sirketin ddemeler dengesi bozulmus bu agig1 kapatmak i¢in mecburen kisa vadeli dig
kaynak kullanimini arttirmig, makro ve mikro ekonomik kriz nedeniyle yiikselen borglanma maliyetleri
isletmemizi ekonomik ¢ikmaza siiriikklemis, yiiksek oranda faiz 6demek zorunda kalmistir. Yabanci kaynak
maliyetinin yiiksek olmasi neticesinde bir siire sonra isletme faaliyetlerinin finansmani saglanamaz duruma
gelmigstir. Dolayistyla bu olumsuzluklar sirketi finansal agidan zora sokmustur.

- Bor¢larin Hangi Oranda veya Vadede Odenecegi

Sirketin tiim borglar icin tek bir teklif sunmakta olup vade konkordatosu talep etmektedir. Sirketin
30.06.2019 tarihli mali duruma gore TTK 376/3 cercevesinde borca batik durumda degildir. Sirketce alinan
kararlar neticesinde, sermaye artiglari ve ana faaliyet konusundan elde edecegi kar ile borglarint 6deyebilecek
kabiliyete sahip durumdadir. Konkordato basvurusu yapildigi yil alacaklilara herhangi bir bor¢ 6demesi
yapilamayacak olup, takiben 4 yilda, o yila ait planlanan bor¢ 6demeleri 2’ye boliinmek suretiyle, 30 Mayis ve
30 Ekim tarihinde yerine getirilecektir.

- Konkordato Siirecinde Mevcut Menkul ve Gayrimenkullerin Satilip Satilmayacagi

Sirketin faaliyetlerinin araliksiz olarak siirdiiriilmesi icin gerekli tedbirlerin alinmas: kaginilmazdir.
Dolayisiyla degeri diisen ve atil durumda olan, sirkete ek yiik getiren (makineler, araglar ve malzemeler) tespit
edilerek sirkete kaynak olusturulmasi amaciyla elden ¢ikarilmasi miimkiin olabilecektir. Ancak bu konular da
Mahkemenin ve Konkordato Komiserinin onay1 aranacaktir. Ancak higbir sekilde iiretimi ve faaliyeti etkileyecek
nitelikteki sirket aktifinde kayitli makine tesis ve cihazlarin, konkordato siirecinde satis1 gergeklestirilmeyecektir.
Keza sirket aktifine kayith ipotekli gayrimenkuller satilarak elde edilen nakit tutar1 oncelikle alacakli banklarin
ipotekli kredi bor¢larinin 6denmesinde kullanilacaktir. Bu sekilde borg yiikiiniin azaltilmasi hedeflenmekte diger
alacaklilara siiresinde 6demelerin gergeklestirilmesi hedeflenmektedir.

- Faaliyetin Siirdiiriilmesi ve Alacaklilara Odemelerinin Yapabilmesi i¢cin Gerekli
Mali Kaynagin Sermaye Artirnmi, Dis ve I¢ Kaynaklardan Kredi Temini Yoluyla veya
Baska Bir Finansal Yontem Kullamlarak Saglanip Saglanmayacagi

Sirketin faaliyetine devam edebilmesi ve alacaklarina 6demelerini yapabilmesi igin mali kaynaklar asagidaki
gibi 6zetlenmistir.

e Sirketin bor¢larma karsilik sirket hisselerinin bir kismini yurtdisi 6zel bir fona satma imkani oldugunu
fon ile goriisme asamasinda oldugumuzu sonuglanmasi halinde borg¢larimizin tamamimi kisa siire
icerisinde 6denme imkani oldugu,

e  Mevcut ortaklarca (2019-2022) 4 yilda toplam 2.500.000 TL tutarinda nakit sermaye artig1 yapilmas,
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e Sirketin faaliyetini engellemeyecek nitelikteki, sirket aktifine kayitli bir kistm menkullerin satilarak elde
edilen nakitlerin dncelikle bor¢ 6demelerin ve sirketin ticari faaliyetlerinin devaminda kullanilmast,

e Esas faaliyet sonucu elde edilecek ticari kar,

e (Is Ortaklig1) Yurtdis alictlardan birisiyle is ortaklig1 yoluyla gerekli finansman desteginin saglanmasi
amaciyla proje ve is bazli ortak almmmasi hedeflenmektedir. Kar paylasimi esasina dayali ortakliklar
kurulmasi, finansman maliyetini minimize ederek daha karli girisimlerde bulunulmasi,

e Baslangig siirecinde 2019 yili iginde alacaklilara bor¢ ddemesi yapilmayarak, bor¢larin ertelenmesi ve
olusan fonlarin degerlendirilmesi ile isletme sermayesi birikimi saglanmasi,

e Vade farki, kur farki riski olmaksizin, baz1 6nemli tedarikgilere vadeli olarak mal ve malzeme alimi
konusunda alim garantisi verilerek anlagma yapilmasi nedeniyle iiretimde kullanilan birgok malzemenin
vadeli alim yapilmak suretiyle temin edilecegi ve bu nedenle faaliyetin ve nakit akiminin kontrol
edilebilecegi ongoriilmektedir.

e Biitgeleme disiplini ¢er¢evesinde maliyet ve harcamalarda yapilacak tasarruflarla dnemli tutarda kaynak
¢ikiginin 6nlenmesi vb.

o Sirket kar dagitimi yapamayacagindan ve yoneticilere de zorunlu harcamalar haricinde “Huzur Hakk1”
O6demesi yapilmayacagindan 6nemli derecede ¢ikti kalemlerinde anlamli olacagi ve olusacak fonlarin
sirket kaynagina doniisecegi seklinde belirtilir.

Sirketin mevcut durumu itibari ile mevcut borglarini bir anda 6demesi miimkiin olmamaktadir. Hazirlanan

konkordato projesi kapsaminda saglanan yeni yapilandirma ile s6z konusu borglarin bir plan dahilinde ve disiplin
igerinde 6denmesi miimkiindiir.

- Bor¢lunun Malvarhginin Durumunu Goésteren Belgeler

XYZ Isletmesinin son ii¢ y1li itibariyle 2016, 2017 ve 2018 yillar1 itibariyle mali tablolar1 degisimlerin izlenmesi
acisindan asagida sunulmustur.

Bilancolar

AKTIF 2016 2017 2018

Donen Varhklar 72.227.867,50 85.285.862,30 83.561.609,45
Duran Varhklar 28.323.861,10 38.099.172,23 56.166.889,70
AKTIiF TOPLAMI 100.551.728,60 123.385.034,53 139.728.499,15
PASIF 2016 2017 2018

K/V Yab. Kaynaklar 48.945.129,10 30.467.854,73 49.725.450,08
U/V Yab. Kaynaklar 0,00 41.977.559,88 39.681.792,20
Ozkaynaklar 51.606.599,50 50.939.619,93 50.321.257,38
PASIF TOPLAMI 100.551.728,60 123.385.034,53 139.728.499,15

Sirketin 2016, 2017 ve 2018 yillar1 itibariyle toplam satislar1 ve faaliyet verileri asagida ¢ikartilmistir.

Gelir Tablolar1
2016 2017 2018

Net Satiglar 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Satiglarin Maliyeti 42.921.480,38 41.479.798.,95 76.751.499,13
Briit Satig Kar1 15.566.446,10 12.786.914,10 16.258.081,85
Faaliyet Giderleri 6.829.330,75 7.178.735,43 9.811.329,70
Esas Faaliyet Kar1 8.737.115,35 5.608.178,68 6.446.752,15
Finansman Giderleri 5.072.471,63 7.775.229,90 10.442.292,45
Diger Gelirler 2.975.003,00 3.330.766,28 4.031.589,50
Diger Giderler 1.374.960,80 1.724.481,18 2.181.468,70
Olagan Kar veya Zarar 5.264.685,93 -560.766,13 -2.145.419,50
Olagandis1 Gelirler ve Karlar 5.167.496,50 103.858,65 1.641.273,58
Olagandis1 Gider ve Zararlar 17.319.015,45 210.072,10 114.217,88
Doénem Kar veya Zarari -6.886.833,03 -666.979,58 -618.363,80

30/06/2019 Tarihli Hazirlanmis Kaydi Bilango, Rayi¢ Deger Bilancosu, Borca Batiklik ve iflas Halinde

Bilangosu
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AKTIF Kaydi Deger Rayic Deger iflas Halinde
I -DONEN VARLIKLAR 66.338.433,80 48.350.801,43 39.146.722,33
Hazir Degerler 3.263.271,15 3.213.640,70 3.213.640,70
Kasa 49.630,45 0,00 0,00
Alinan Cekler 161.560,00 161.560,00 161.560,00
Bankalar 3.339.777,05 3.339.777,05 3.339.777,05
Verilen Cekler ve Odeme Emir. (-) -300.000,00 -300.000,00 -300.000,00
Diger Hazir Degerler 12.303,65 12.303,65 12.303,65
Ticari Alacaklar 24.965.425,63 20.895.561,60 20.895.561,60
Alicilar 23.602.376,88 20.795.228,63 20.795.228,63
Alacak Senetleri 172.000,00 0,00 0,00
Verilen Depozito ve Teminatlar 100.332,98 100.332,98 100.332,98
Diger Ticari Alacaklar 741.246,00 0,00 0,00
Stpheli Ticari Alacaklar 349.469,78 0,00 0,00
Diger Alacaklar 1.598.229,80 195.776,53 195.776,53
Personelden Alacaklar 562.297,50 0,00 0,00
Diger Cesitli Alacaklar 1.035.932,30 195.776,53 195.776,53
Stoklar 24.151.081,30 15.508.492,23 6.472.033,43
ilk Madde ve Malzeme 9.750.367,25 9.750.367,25 4.875.183,63
Mamuller 2.847.263,48 2.847.263,48 1.423.631,75
Ticari Mallar 346.436,13 346.436,13 173.218,08
Diger Stoklar 8.148.540,75 0,00 0,00
Verilen Siparis Avanslari 3.058.348,85 2.564.425,38 0,00
Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahak. 3.823.095,40 0,00 0,00
Gelecek Aylara Ait Giderler 3.823.095,40 0,00 0,00
Diger Donen Varliklar 8.537.330,38 8.537.330,38 8.369.710,08
Devreden KDV 333.915,03 333.915,03 333.915,03
Diger KDV 8.005.670,13 8.005.670,13 8.005.670,13
Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 30.124,93 30.124,93 30.124,93
Is Avansi 68.227,55 68.227,55 0,00
Personel Avanslari 93.084,90 93.084,90 0,00
Diger Cesitli Dénen Varliklar 6.307,85 6.307,85 0,00

II -DURAN VARLIKLAR

72.245.990,10

52.382.727,33

11.876.522,98

Maddi Duran Varhklar

33.564.887,10

27.999.842,10

11.876.522,98

Tesis, Makine ve Cihazlar

33.848.052,08

33.848.052,08

9.427.669,03

Tasitlar 1.636.057,98 1.636.057,98 1.636.057,98
Demirbaslar 2.438.387,95 2.438.387,95 812.795,98
Birikmis Amortismanlar(-) -5.155.155,25 -5.155.155,25 0,00
Yapilmakta Olan Yatirmlar 797.544,35 797.544,35 0,00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35.775.245,23 24.382.885,23 0,00
Haklar 23.617.333,98 23.617.333,98 0,00
Ozel Maliyetler 12.776.510,35 1.384.150,35 0,00
Birikmis Amortismanlar(-) -618.599,10 -618.599,10 0,00
Gelecek Yill. Ait Gid. ve Gelir Tahakkuklari 2.905.857,78 0,00 0,00
Gelecek Yillara Ait Giderler 2.905.857,78 0,00 0,00

AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI 138.584.423,90 100.733.528,75 51.023.245,30

PASIF

III-KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 63.567.502,28 56.838.549,10 56.838.549,10

Mali Borclar 25.603.805,23 18.874.852,05 18.874.852,05
Banka Kredileri 25.130.180,63 18.401.225,95 18.401.225,95
Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar 256.629,73 256.629,73 256.629,73
Ertelenmis Finans. Kiral. Borgl. Maliyetleri(-) -41.580,93 -41.580,93 -41.580,93
Diger Mali Borglar 258.575,80 258.575,80 258.575,80

Ticari Borglar

19.606.178,00

19.606.178,00

19.606.178,00

Saticilar

19.606.178,00

19.606.178,00

19.606.178,00

Diger Borgclar

2.625.821,68

2.625.821,68

2.625.821,68

Ortaklara Borglar 1.691.336,83 1.691.336,83 1.691.336,83
Personele Borglar 349.984,85 349.984,85 349.984,85
Diger Cesitli Borclar 584.500,00 584.500,00 584.500,00

Alinan Avanslar

15.599.354,00

15.599.354,00

15.599.354,00

Alinan Siparis Avanslari

15.599.354,00

15.599.354,00

15.599.354,00

Odenecek Vergi ve Diger Yiikiimliiliikler 132.343,38 132.343,38 132.343,38
Odenecek Vergi ve Fonlar 38.935,83 38.935,83 38.935,83
Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 93.407,55 93.407,55 93.407,55

IV -UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

25.073.165,00

25.073.165,00

25.073.165,00

Mali Borglar

25.073.165,00

25.073.165,00

25.073.165,00

Banka Kredileri

23.630.779,43

23.630.779,43

23.630.779,43

Finansal Kiralama Islemlerinden Borclar 1.552.298,48 1.552.298,48 1.552.298,48

Ertelenmis Finansal Kir. Borc. Maliyetleri(-) -109.912,90 -109.912,90 -109.912,90
V-OZ KAYNAKLAR 49.943.756,63 18.821.814,65 0,00
Odenmis Sermaye 93.516.263,05 93.516.263,05 0,00
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Sermaye 92.835.000,00 92.835.000,00 0,00
Sermaye Dizeltmesi Olumlu Farklari 681.263,05 681.263,05 0,00
Sermaye Yedekleri 1.268.622,63 1.268.622,63 0,00
Sermaye Yedekleri 1.268.622,63 1.268.622,63 0,00
Kar Yedekleri 1.485.098,08 1.485.098,08 0,00
Yasal Yedekler 1.343.461,30 1.343.461,30 0,00
Olaganustl Yedekler 141.636,78 141.636,78 0,00
Gecmis Yillar Karlan 30.396.582,20 30.396.582,20 0,00
Gecmis Yillar Karlari 30.396.582,20 30.396.582,20 0,00
Gecmis Yillar Zararlan(-) -76.345.308,58 -107.467.250,55 0,00
Gegmis Yillar Zararlari(-) -76.345.308,58 -107.467.250,55 0,00
Donem Net Kari (Zararn) -377.500,75 -377.500,75 0,00
Donem Net Zarari (-) -377.500,75 -377.500,75 0,00
PASIF(KAYNAKLAR) TOPLAMI 138.584.423,90 100.733.528,75 81.911.714,10
OLUMSUZ FARK 0,00 0,00 -30.888.468,80
PASIF(KAYNAKLAR) TOPLAMI 138.584.423,90 100.733.528,75 51.023.245,30

Yukarida yer alan bilangodan da anlasilacag tizere sirketin 30.06.2019 tarihi itibariyle kaydi degerlere gore 6z varlik tutart;

(+) Toplam Varliklarin Degeri
(-) Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢lari Degeri

£ (+) 138.584.423,90 TL
:(-) 88.640.667,27 TL

Kaydi degerlere gore 6z varlik tutari

Sirketin 6z kaynaklar1 30/06/2019 tarihi itibariyle TTK 376/3. Maddesinde tanimlanan aktiflerin satis fiyati esasina
gore degerleme yapildiginda TTK 376/3. Maddesi cercevesinde borca batik durumda degildir. iflas halinde rayi¢ deger satis
fiyatlarinin yaklasik %62 nin realize edilecegi hesaplandigindan bu durumda borca batiklik séz konusu olacaktir. Bu hususa

2 (+) 49.943.756,63 TL olarak hesaplanmigtir

ve TTK 376/3 gercevesinde yapilan hesaplamalarima iliskin bilgiler bir tablo halinde asagiya ¢ikartilmustir.

30/06/2019 Tarihli Gelir Tablosu

A — BRUT SATISLAR

27.622.688,33

1 — Yurt Ici Satiglar

13.642.137,30

2 — Yurt Digi Satiglar

13.835.768,80

3 — Diger Gelirler

144.782,23

B — SATIS INDIRIMLERI ( -)

1.433.535,85

1 — Satistan fadeler ( - )

1.224.473,18

2 — Satistan iskontolar ( - )

7.877,50

3 — Diger Indirimler ( -)

200.502,68

C — NET SATISLAR

26.189.834,98

D — SATISLARIN MALIYETI ( -)

22.561.836,93

1 — Satilan Mamuller Maliyeti ( - )

22.075.915,00

2 — Satilan Ticari Mallar Maliyeti ( - )

485.921,93

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI

3.627.998,05

E — FAALIYET GIDERLERI

2.001.694,23

2 — Pazarlama, Satis ve Dagitim Gideri ( - )

1.391.405,58

3 — Genel Yonetim Giderleri ( -) 610.288,65
FAALIYET KARI VEYA ZARARI 1.626.303,83
F — DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR 700.873,23
3 — Faiz Gelirleri 2.311,60

7 — Kambiyo Karlari 698.561,63
G - DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GiDER VE ZARARLARI ( -) 307.126,08
4 — Kambiyo Zararlar ( - ) 307.126,08

H — FINANSMAN GIDERLERI ( -)

2.668.257,18

1 — Kisa Vadeli Borclanma Giderleri ( - )

2.668.257,18

OLAGAN KAR VEYA ZARAR -648.206,20
I— OLAGAN DISI GELiR VE KARLAR 438.950,60
1 — Onceki Dénem Gelir ve Karlari 14.782,93
2 — Diger Olagandisi Gelir ve Karlar 424.167,68
J — OLAGAN DISI GIDER VE ZARARLAR ( -) 168.245,15
2 — Onceki Dénem Gider ve Zararlari ( - ) 132.604,78
3 — Diger Olagandis! Gider ve Zararlari ( - ) 35.640,38
DONEM KARI VEYA ZARARI -377.500,75
K — DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUK. KARS. ( - ) 0,00
DONEM NET KARI VEYA ZARARI -377.500,75

- Teklifimize Gore Alacakhlarin Eline Ge¢mesi Ongoriilen Miktar

ile iflas Halinde

Alacakhlarin Eline Gegebilecek Muhtemel Miktarlar1 Karsilastirilmah Olarak Gosteren Tablo

AKTIFLER

BORCLAR

ODEME ORANI

KONKORDATO SURECINDE

100.733.528,75

81.911.714,10

%100
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IFLAS DURUMUNDA | 51.023.245,30 | 81.911.714,10 | %62
KONKORDATO SURECINDE VARLIK VE BORC DENGESI

SERMAYE ARTTIRIMI VE SERMAYE ODEMESI 2.500.000,00 TL
VARLIKLARDAN ELDE EDILECEK 70.424.147,77 TL
KARDAN ELDE EDILECEK TUTAR 27.809.380,97 TL
TOPLAM 100.733.528,74 TL
BORC TUTARI 81.911.714,10 TL
KARSILAMA ORANI % 123

Yukarida yer alan 6zet tablosundan da goriilecegi tizere sirketin konkordato siirecinde yapilacak sermaye
artiglar1 ve elde edilecek net kar gercevesinde olusacak fon ile varliklarindan olusan nakit akim neticesiyle, sirket
konkordato siiresinde tiim borglarin1 6deyebilecek hale gelecektir.

- Denetim Calismalari ve Analizler

Sirketin, 31 Haziran 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli mevcut alacaklari i¢in dogrulama mektuplar: génderilmis,
cevap alinmayan alacaklar i¢in alternatif denetim ¢alismalar yiiriitilmiistiir. Stipheli hale gelen alacaklar i¢in rayig¢
degerler bilancosunda gerekli karsiliklar ayrilmistir. Yapilan denetim c¢alismalar1 sonucunda stoklardaki deger
diistikliigi tespit edilmis olup rayic deger bilancosunda stoklar mevcut duruma getirilmistir. Maddi ve Maddi
olmayan duran varliklar icin listeler alinmig ve amortismanlar i¢in yeniden hesaplama yontemiyle kontrol
edilmistir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklarda hatali goriilen islemler rayic deger bilancosunda
diizeltilmistir.

Hazir Degerler; Hazir degerler hesap grubu iginde bulunan kasa hesabi i¢in denetim ¢alismalari yapilmis,
miigteriden kasa sayim tutanagi temin edilmistir. Ancak tarafimizdan kasa sayimina istirak edilemedigi ve kasada
bu meblag bulunmadigina kanaat getirildiginden dolay1, 49,630 TL olan kasa bakiyesi rayi¢ deger bilangosunda
“0” (sifir) olarak kabul edilmis ve proforma bilangolar hazirlatilirken rayi¢ deger esas alinmasi saglanmistir. Hazir
degerler iginde bulunan banka hesap grubunda bulunan tiim bankalara mutabakat mektubu gonderilmistir. Siire
kisitlt oldugundan dolay1 tiim mektuplara cevap alinamamistir. Bu nedenle alternatif ¢alisma olarak tiim banka
bakiyeleri donem sonundaki banka ekstreleri alinarak teyit edilmis ve kayitlarin dogruyu yansittigina kanaat
getirilmistir.

Alacaklar; Ticari alacaklar incelenirken 6rnekleme methoduyla secilen miisterilere mutabakat mektubu
gonderilmistir. Mutabakat yazisina cevap alinamayan miisterilere alternatif denetim c¢aligmasi yiiriitilmiis olup,
donem icinde kesilen faturalar ve yapilan tahsilatlar 6rnekleme yolu ile test edilmis ve bakiyenin dogrulugu teyit
edilmistir. Incelemeler sonucunda uzun siiredir hareketsiz olan, avukata intikal eden ve siipheli hale geldigine
tarafimizca kanaat getirilen miisterilere 2.806.472 TL tutarinda karsilik ayrilmistir. Proforma bilangolar
hazirlanirken rayi¢ degerin dikkate alinmasi saglanmistir. Eski tarihli oldugu tespit edilen 172.000 TL tutarindaki
alacak senetleri rayi¢ deger bilangosunda “0” (sifir) olarak dikkate alinmigtir. Denetim ¢aligmalari sonucunda en
az 4 yildan beri hareket gormedigi tespit edilen 741,245 TL tutarindaki diger ticari alacaklar rayi¢ deger
bilangosunda “0” (sifir) olarak gdsterilmistir. Personelden alacaklar hesabinda bulunan 562.297 TL ile diger ¢esitli
alacaklar hesabinda bulunan 840.155 TL tutarli alacaklar personele 6denmis primlerden olusmaktadir. Verilen bu
primlerin ileride geri alinma ihtimali diisiik olacag: tarafimizca kanaat getirildiginden dolay1 rayi¢ deger bilangosu
hazirlanirken bu tutarlar indirilmistir. Proforma bilangolar hazirlanirken gerekli diizeltmeler yapilmistir.

Stoklar; Hammadde ve mamul stoklar1 i¢in alternatif denetim ¢aligsma yontemleri uygulanmis ve hammadde
alim faturalar1 ve mamullerin satig faturalar1 6rnekleme yoluyla test edilmistir. Ancak degeri diistligii tespit edilen
ve listesi temin edilemeyen 8.148.540 TL tutarindaki diger stoklar hesabi rayi¢ deger bilancosunda “0” (sifir)
olarak dikkate alinmis ve proforma bilangolarin buna goére hazirlanmasi saglanmistir. Verilen siparis avanslari
hesabinda yer alan ve denetim calismalarimiz sirasinda tespit edilen 2 yildan fazla hareket gérmeyen 494.047 TL
tutarindaki avanslar bu hesaptan indirilerek dikkate alinmistir.

Diger duran varliklar; Diger KDV alacaklar1 yapilan denetim caligmalari sonucunda dogruyu yansittig
kanaatine varilmistir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar; Maddi ve maddi olmayan duran varliklar ile ilgili
yapilan denetim ¢aligmalart ve yeniden hesaplamalar sonucunda, amortismanlarin yasal kayitlarda 5.565.045 TL
eksik hesaplandigi tespit edilmistir. Bu tutar rayi¢ deger bilangosunda diizeltilmis olup, proforma bilango
hazirlanirken dikkate alinmasi saglanmistir. Maddi olmayan duran varliklar grubu igerisinde yer alan 6zel
maliyetler hesabi incelendiginde, 11.392.360 TL tutarin ortaklardan virman yapilarak olustugu tespit edilmis ve
bu tutar rayi¢ deger bilangosunda indirilerek proforma bilancoda da diizeltilmesi saglanmistir.
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Banka kredileri; Kisa ve uzun vadeli krediler i¢in bankalara mutabakat gonderilmistir. Ancak siire kisitlt
oldugundan dolay1 mutabakat mektuplarina cevap alinamamis ve alternatif denetim c¢aligmalari yiiriitilmistiir.
Tim kredilerin geri édeme tablolar1 temin edilmis, kisa ve uzun vadeli kredi bakiyelerinin dogrulugu teyit
edilmistir.

Saticilar ve alinan avanslar; Ornekleme yontemiyle segilen ve mutabakat mektubuna cevap almamayan
saticilar ve alinan avanslar i¢in alternatif denetim c¢alismalar: yiiriitiilmiis, 6rnekleme yoluyla secilen saticilar
tarafindan sirkete kesilen faturalar ve 6deme dekontlarmin incelenmesiyle bakiyelerin dogruluguna kanaat
getirilmistir.

Sonug olarak, yukarida siralanan ve bagimsiz denetim ¢aligmalarimiz ile tespit edilen bulgular sonucunda 30
Haziran 2019 tarihli bilangconun aktifinden 31.121.194 TL indirilmis olup, karsiliginda ayni tutarda 6zkaynaklar
indirilmistir. Ayrica proforma bilangolar kontrol edilirken tespit edilen bulgularin dikkate alindigi tespit edilmistir.
Denetim sonucu olusan tablo asagidaki gibidir;

100 — KASA (49.630) Kasada bulunmayan paranin silinmesi
580 — GECMIS YIL ZARARLARI () 49.630 yan p
120 — ALICILAR (2.807.147)
121 — ALACAK SENETLERI (172.000) Siipheli hale gelen alacaklarin
127 — DIGER TICARI ALACAKLAR (741.245 ) giderlestiriimesi
128 — SUPHELI TICARI ALACAKLAR (349.470)
135 — PERSONELDEN ALACAKLAR (562.297 )
136 — DIGER CESITLI ALACAKLAR (840.155)
580 — GECMIS YIL ZARARLARI (-) 5.472.317
157 — DiGER_ STOKLAR (8.148.540 ) Mevcut olmayan diger stoklarin
580 — GECMIS YIL ZARARLARI (-) 8.148.540 giderlegtirilmesi
159 - VERILEN SIPARIS AVANSLAR (494.047) Supheli hale gelen verilen siparis avanslari
580 — GECMIS YIL ZARARLARI (-) 494.047 P 9 parts
180 — GEL. AY. AIT. GIDERLER (3.823.095) ]
280 — GEL. YIL. AiT GIDERLER (2.905.857 ) ileride ddenecek faizlerin aktif ve
300 — BANKA KREDILERI 6.728.952 pasiften silinmesi
253 — TESIS, MAKINE VE CIHAZLAR (5.565.045 )
264 — OZEL MALIYETLER (11.392.360 )
580 — GECMIS YIL ZARARLARI (-) 16.956.730
2016 2017 2018
Cari Oran Donen Varhklar 72.227.867,50 85.285.862,30 83.561.609,45
48.945.129,10 30.467.854,73 49.725.450,08
Kisa Vadeli Yabanci =1,48 =2,80 =1,68
Kaynaklar

Cari oran, isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme kabiliyetini gosteren orandir. S6z konusu igletmemizin son 3 yillik
bilangosunu {izerinden yapilan analize gore kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciine sahip oldugu goziikmekte fakat kesin
yargi i¢in diger oranlar1 da degerlendirmek gerekmektedir.

2016 2017 2018
Asit Test Oran | Donen V. - Stoklar 47.961.073,90 58.084.432,08 57.184.370,05
48.945.129,10 30.467.854,73 49.725.450,08
Kisa Vadeli Yabanci =0,97 =1.90 =1,68
Kaynaklar

Asit — Test orant igletmenin kisa vadeli borglarini karsilama da ne derece stoklarina bagimli oldugunu
gostermektedir. Bu oranin 1’nin iizerinden olmasi beklenmektedir. Dolayisiyla 2016 yilinda her ne kadar bu oran
I’in altinda kalsa da 2017 ve 2018 yilinda isletmenin stoklarina bagimli olmadan kisa vadeli borglarini 6deme
giicti yeterli diizeyde goziikmektedir.
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2016 2017 2018
Borg — KVYK+UVYK 48.945.129,10 72.445 414,60 89.407.242,28
Sermaye 51.606.599,50 50.939.619,93 50.321.257,38
Rasyosu Ozkaynaklar =0,94 =142 =1,78

Isletmenin kaynak yapis1 incelendiginde, 2016 yilinda agirlikli olarak 6zkaynaklarmi kullanan isletmenin 2017 ve
2018 yillarinda yabanci kaynaklarin da artis oldugu dolayisiyla varlik finansmaninda borg¢lanma oraninin

yiikseldigi goziikmektedir.

2016 2017 2018
Briit Kar Briit Satis Kari 15.566.446,10 12.786.914,10 16.258.081,85
Mariji 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Tutarmin Net Satiglar =0,27 =0,24 =0,17

2016 2017 2018
Satislarin Satiglarin Maliyeti 42.921.480,38 41.479.798.95 76.751.499.13
Maliyeti / Net 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Satislar Net Satiglar =0,73 =0,76 =0,83

Isletmenin briit satis kari ile birlikte satislari maliyeti kalemlerinin birlikte incelenmesi neticesinde son ii¢ y1linda
olumlu bir seyir izlemektedir. Satiglarin maliyeti kalemi briit satis karmi etkileyen en 6nemli kalemdir. Bununla
birlikte sirketin satis maliyetlerinde 6nemli bir sapma olmadigi, maliyetlerinin de kontrollii oldugu ve bu
maliyetlerinin daha da diislirilmesi ile briit kar1 olumlu yonde etkilenecektir.

2016 2017 2018
Faaliyet Faaliyet Giderleri 6.829.330,75 7.178.735.43 9.811.329.70
Giderlerinin 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Net Satislara Net Satiglar =0,12 =0,13 =0,11
Oran

2016 2017 2018
Faaliyet Esas Faalivet Kari 8.737.115,35 5.608.178.68 6.446.752,15
Karmnn Net sas Faalye 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Satiglara Net Satislar =0,15 =0,10 =0,07
Oram

Yapilan analizlerde faaliyet giderlerinin de ayn1 sekilde dnemli bir sapma olmadig1, esas faaliyeti yoniinden karl1 oldugu ile
sirket net karliligin1 6nleyen etkenin finansal maliyetten geldigi ve sirket operasyonlarinda 6nemli bir aksaklik olmadig1 goriisii

hakim gelmektedir.

2016 2017 2018
Finansman
Giderlerinin Finansman Giderleri 5.072.471,63 7.775.229.90 10.442.292.45
Net Satislara 58.487.926,48 54.266.713,05 93.009.580,98
Oram Net Satiglar =0,09 =0,14 =0,11

Yukarida yer alan mali verilerden de anlasilacag: iizere sirketin esas faaliyet kar1 yoniinden siirekli olarak
karda olmasina ragmen artan finansal maliyetlerden dolay1 donem sonunda zarar ¢ikmaktadir. Satiglarin oransal
olarak arttig1 fakat finansman giderlerinin ¢ok asir1 artarak net satislara oraninin 2018 yilinda %11 gibi bir rasyoda
gerceklestigi goriilmistiir. Dolayisiyla sirketin esas faaliyetlerinden kaynaklanan gider ve maliyet kalemlerinde
artis olmadig, karlilig1 negatif yonden etkileyen faktorlerin finansman giderlerinden kaynaklandigi, bu giderlerin
kontrol altina alinmasiyla girketin karini olumlu yonde etkileyecegi anlasilmaktadir.

5. Sonug
Ulkemizde faaliyet gosteren bircok isletme ekonomik krizler veya yapilan yonetimsel hatalar sonucunda

borglarini 6deyemez hale gelebilmektedir. Borglarini 6deme giigliigii yasayan isletmeler zamanla iiretemez hale
gelebilirler. Ayn1 zamanda vadesi ge¢mis borglarindan dolay: yasal takiplerle karst karsiya kalabilirler. Ticari
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hayatta yasanan bu kétii gidisatin sonunda isletmeler iflas etmektedirler. Iflas, isletmenin yani sira alacaklilar1 da
zarara ugratan bir sonugtur. Isletme, iflas siirecine girmeden gerekli miidahale ile darbogazdan kurtulabilir ve
alacaklilarda alacaklarini en az zararla kurtarabilme imkanina sahip olabilmektedir. Konkordato miiessesesi de bu
miidahale araglarinin gliniimiiz itibari ile en giincel olanidir.

fcra ve Iflas Kanunu’nda yer alan konkordato miiessesesi 15 yildan beri bir diger miidahale araci olan iflasimn
ertelenmesi kurumunun gélgesinde kalmustir. Iflasin ertelenmesi kurumunun kaldirilmasi ile birlikte konkordato
yeni hiikiimleri ile birlikte tekrar uygulanmaya baslanmistir. Esasen konkordato bor¢larini 6deyemez hale gelmis
veya borca batik durumda olan sermaye sirketleri ve kooperatiflerin, alacaklilar1 ile yaptiklar1 bor¢ ddeme
anlasmasidir. Bu anlasma ile isletme iflas takibinden kurtulabilmektedir. 7101 Sayili icra ve iflas Kanunu’nda
yapilan yeni diizenlemelerle birlikte, “borglarini vadesi geldigi halde 6deyemeyen veya vadesinde ddeyememe
tehlikesi altinda olan borglu, vade verilmek veya tenzilat yapilmak suretiyle bor¢larini 6deyebilmek veya iflastan
kurtulmak i¢in konkordato talep edebilecektir. Konkordato belirli siire igerisinde sonuglandirilmalidir. Borglu
gerekli belgelerin eksiksiz olarak hazirlanmasi ve mahkemeye basvurmasi ile derhal gegici miihlet verilecektir.
Konkordato siirecinin baglangici olan gegici miihlet en fazla bes ay ( ii¢ ay + iki ay ile) siireyle sinirlandiriimus,
kesin miihlet siiresi de bir buguk yi1l ( bir yil + alti ay) olarak belirlenmistir. Mahkeme gegici siire zarfinda
komiserlerinde hazirlayacagi raporlar dogrultusunda, konkordatonun basariya ulagsma imkéani bulunmasina kanaat
getirmesiyle birlikte borgluya bir yillik kesin miihlet siiresi verilir.

Uygulamaya konu olan isletme tekstil sektoriin de uzun yillardir hizmet vermekte ve s6z konusu siirece
kadar finansal yonden darbogaz yasamadigi belirtilmistir. Son yillar da yasanan ekonomik sorunlarla beraber
isletme borglarint 6deme sorunu yasadigi ve bu sorunun iistesinden gelmek adina konkordato miiessesesinden
faydalanmaya calismaktadir. Isletmenin yapilan analizler sonucunda finansman giderlerin de meydana gelen artis
ile beraber karliligin olumsuz yonden etkilendigi anlagilmistir. Asliye ticaret mahkemesine yapilan basvuru
sirasinda hazirlanan projeden de anlasilacagi iizere isletme borca batik durumda olmadig: bir diger ifadeyle sahip
oldugu varliklar1 borglarini karsilamaya yetmektedir. Dolayisiyla konkordatonun 6ziine uygun bir isletme oldugu
bilirkisilerce hazirlanan ve olumlu goriis igeren raporlarla, projenin bagariya ulagma ihtimalinin yiiksek oldugu
yarg1 mercilerine bildirilmis ve kesin miihlet karar1 verilmistir.

Sonug olarak, iflasin ertelenmesi kurumunun kaldirilmasi ile yeni diizenlemelerle birlikte konkordatonun,
iflas1 onlemeye yonelik daha etkili bir miiessese olacagi anlagilmaktadir. Ozellikle iflasin ertelenmesi
kurumundaki alacaklhilarin etkisizligi giderilmis konkordato da alacaklilarda séz sahibi olmustur. Ozellikle bu
noktada bor¢luya, alacaklilara ve mahkemeye 6nemli gdrevler diismektedir. Bu konuda kilit gérev bagimsiz
denetim firmalarina diismektedir. Konkordato projesine eklenmesi gereken belgelerden olan makul giivence
raporu ile hazirlanan projenin giivenirligi artmakla beraber yapilan finansal denetimlerin sinirh siirede yapildig:
da unutulmamalidir. Finansal tablolarin ve analizlerin dogruyu yansittig1 hakkindaki makul giivence raporu,
konkordatonun gelecegini belirlemede en 6nemli etkendir. Konkordato talebinde hazirlanmis basarilt bir proje
mahkemenin karar verme siirecini hizlandirarak, iyi niyetli bor¢lular1 darbogazdan kurtaracak ve iflasin oniine
gegebilecektir. Bu baglamda konkordato miiessesesi zamanla yeni degisikliklerle birlikte iilke ekonomisine daha
fazla katki yapacag1 kanaatindeyiz.
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NOROPAZARLAMA ARACLARI FINANSAL PIYASALARA NASIL
ADAPTE EDILiR: NOROFINANS

HOW TO APPLY NEUROMARKETING TOOLS TO FINANCIAL

MARKETS: NEUROFINANCE
Hakan BOZ'

Ozet

Klasik iktisatcilarin rasyonel beklentiler teorisine gére insanlar rasyonel olarak faydalari maksimize etmek istemektedirler.
Buna karsin son yillardaki ¢aligmalara goére insanlar kararlarinda irrasyonel davranmaktadir. Bu nedenle giliniimiizde
tiiketicilerin/yatirimeilarin irrasyonel kararlarina etki eden faktorleri arastiran gok sayida galisma bulunmaktadir. Bununla
birlikte tiiketicilerin/yatirimcilarin kararlarinda gizli giidiilerin veya bilingalti siireglerin daha ¢ok etkili oldugunu ortaya koyan
caligmalar yenilik¢i ¢aligmalara onciiliik etmistir.

En sik kullanilan yenilik¢i veri toplama yontemleri ise elektroansefalografi (EEG), goz izleme (eye tracker), yiiz kaslarindan
duygu tanima, ses frekansindan duygu tanima, kalp atim hizi lgme (HR) ve galvanik deri tepki (EDA, GSR) cihaz ve
yazilimlaridir. Son yillarda beyin ve beden tepkilerinden elde edilen veriler ile yapilan bu calismalar ndropazarlama ve
norofinans olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada bu yenilik¢i cihaz ve yazilimlar ile yatirimcilarin/tiiketicilerin kararlarinda
etkili olan gizli gudiileri ve bilingalt1 siiregleri nasil Slgebilecegine dair 6rnek uygulamalar yapilarak teorisyenlere ve
pratisyenlere 6nerilerde bulunulacaktir.
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Abstract

According to the classical economists' theory of rational expectations, people rationally want to maximize their benefits.
However, according to recent studies, people act irrationally in their decisions. For this reason, there are many studies
investigating the factors that affect the irrational decisions of consumers / investors. However, new studies reveal that hidden
motives or subconscious processes are more effective in the decisions of consumers / investors have pioneered innovative
studies.

The most frequently used innovative data collection methods are electroencephalography (EEG), eye tracking (eye tracker),
facial expression recognition, heart rate (HR) and galvanic skin response ( EDA, GSR) devices and software. These studies,
which have been conducted with the data obtained from brain and body responses in recent years, are called neuromarketing
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to measure the hidden motives and subconscious processes that are effective in investors' decisions with these innovative
devices and software.
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1. Giris

Tarih Oncesi filozoflarindan Parmenides ile baglatilan akilcilik ve rasyonel oryantasyonlulugun Descartes’in
“diistiniiyorum 6yleyse varim” ifadesiyle zirveye ¢iktigini sdylemek miimkiindiir. Toplumsal hayatta benimsenen
akilc1 yaklasimin bilim alaninda da “homo economicus” ifadesi ile karsilik buldugu sdylenebilir. Tktisat ve finans
alaninda uzun yillar tiiketicilerin/yatirimcilarin finansal enstriiman satin alma kararlarinda akiler olduklar1 ve akilet
kararlar verdikleri savunulmaktaydi. Buna karsin giiniimiizde ortaya konulan pek ¢ok teori ile insanin bilinenin
aksine sadece tiiketim aligkanliklarinda degil ayn1 zamanda yatirim aligkanliklarinda da irrasyonel davranmaya
basladig1 goriilmektedir. Yatirimcilarin ve miigterilerin satin alma kararlarinda bilinenin aksine aslinda daha ¢ok
irrasyonel davrandigini belirten yeni paradigmayi da Jonah Lehrer (2009:15) “insanin akilci (rasyonel) bir varlik
olduguna iligkin bu varsayimin tek bir kusuru vardir, o da yanls olmasidir” ifadesi ile belirtmektedir.

Ozellikle Daniel Kahneman, Amos Tversky, Dan Ariely, Eldar Shafir, Antonio Damassio, Malcolm Gladwell,
Antonio Bachera, Read Montegue, Barry Schwartz, Martin Lindstrom, Richard Thaler ve George A. Akerlof gibi
bilim insanlarinin 6ncii ¢aligmalar ile gerek tiiketicilerin gerekse de yatirimcilarin kararlarinda kusurlu bir karar
verme siireci islettigi ortaya konulmustur. Yatirimcilarin/tiiketicilerin bu kusurlu karar verme oryantasyonlart,
kestirme (heuristics) yontemler ve biligsel yanliliklar (cognitive biases) olarak adlandirilmaktadir. Son yillarda
kestirme yontemlerin ve biligsel yanliliklarin insanlar tizerindeki etkisi pek ¢ok bilim dalinda arastirilmaktadir.
Pazarlama alaninda bilissel yanliliklarinin ve kestirme yontemlerin tiiketicilerin satin alma kararlarinda etkisini
arastiran bilim disiplini “tiiketici davranigi” olarak ele adlandirilirken benzer faktorlerin finans alanindaki yatirimen
kararlarina etkisini aragtiran disiplin ise “davranissal finans” olarak adlandirilmaktadir.

2. Finansal Satin Alma Kararlarinda Akiler insandan Duygusal Insana: Davramssal
Finans

Davranigsal finans alanindaki en bilinen bilim insanlarinin Daniel Kahneman ve Amos Tversky oldugu
sOylenebilir. Bu iki bilim insan1 tarafindan ortaya konulan “capalama etkisi (anchoring effect)” biligsel yanliliklar
icinde en ¢ok bilinenlerin baginda gelmektedir. Capalama etkisi ilk olarak Slovic ve Lichtenstein (1968) tarafindan
“preference reversal” olarak ifade edilmistir. Bu kestirme yontem genel olarak insanlarin karar verme siire¢lerini
etkileyen standartlardan biri olup sayisal bir tahminin 6nceden diisiiniilen standarda (¢apa olarak ifade edilen bir
sayiya) gore 6ziimsenmesi ile olugsmaktadir (Boz, 2019: 34). Tiirkge literatiirde ¢apalama etkisi “¢ipalama etkisi”
olarak da ifade edilmektedir. Son yillarda ¢apalama etkisi ile ilgili ¢ok sayida bilimsel ¢alisgma yapilmaya
baslanmaistir.

Capalama etkisi ile ilgili son yillarda yapilan c¢arpici arastirmalardan biri Boz (2019) tarafindan yapilmistir.
Arastirma verileri ii¢ y1l boyunca iki binden fazla kisiye dokuz farkli iiriinde alt1 binden fazla soru sorularak
toplanmistir. Aragtirma bulgulart ¢apalama etkisinin karar verme tizerindeki etkisini dramatik bir sekilde ortaya
koymustur. Calismada katilimcilardan oncelikle iki basamakli bir say1, kimlik numarasinin son iki rakami ya da
telefon numaralarmin son iki rakamini yazmalari istenmigtir. Katilimeilara iki basamakli bir say1 yazdiktan hemen
sonra dokuz iiriinden biri gosterilmistir (6rnegin kahve kupasi, kalem, dus fiskiyesi, makas gibi dokuz farkl iiriin).
Daha sonra katilimcilara “Az dnce size gosterilen tiriinii satin almak isteseniz ne kadar 6deme yapmaya razi
olurdunuz?” sorusu sorulmustur. Uriin gdsterilmeden 6nce 80-99 arasi say1 yazanlar kendilerine gosterilen dokuz
farkli tirtine 0-20 arasi say1 yazanlardan ortalama %178 daha fazla 6deme yapmaya razi olmuslardir. Bu arastirma
sonucuna gore katilimcilardan, kendilerine iiriin gosterilmeden hemen once yiiksek say1 yazanlar bu yiiksek sayiy1
zihinlerinde ¢apa yaparak {iriine de bu capaya gore fiyat bigmislerdir. Daha yiiksek say1 yazanlar kendilerine
gosterilen dokuz tirline de daha fazla 6demeye razi olmuslardir.

Capalama etkisine finansal piyasalardaki yatirrmcilarin kararlarinda da rastlanilabilmektedir. Ornek olarak bir
yatinmcinin EGEEN hisse senedi fiyatina (20.08.2020 tarihli fivati 1 adet hisse fiyat1 691,9 TL) bakip daha sonra
KENT hissesinin fiyatina baktiktan sonra (20.08.2020 tarihli fiyati 1 adet hisse fiyati 2244,1 TL) TSKB hissesinin
fiyatina bakarak (20.08.2020 tarihli fiyat1 1 adet hisse fiyat: 1,14 TL) daha once yiiksek degere sahip iki hisse
fiyatindan (EGEEN ve KENT) sonra TSBK hissesinin fiyatinin ¢ok ucuz gelip, TSKB hissesini satin almas: da
capalama etkisine 6rnek verilebilir.

Yatirimcilarin egilimli olduklar1 en 6nemli biligsel yanliliklardan biri de kayiptan kaginmadir. Kahneman ve
Tversky (1979: 264) insanlarin kazanmaktan ziyade kaybetmemeyi Oncelediklerini belirtmektedir. Yatirimeinin,
yatirim danismaninin kendisine herhangi bir yatirim enstriimani hakkinda “%80 kaybetme ihtimali var” ifadesine
gore “%?20 kazanma potansiyeli var” ifadesine daha olumlu yaklagmasi kayiptan kaginma (loss aversion) bilissel
yanliligina drnektir. Yatirnmcinin bu ifadelerden etkilenmesi ayni1 zamanda g¢ergeveleme etkisine (framing effect)
ornektir. Kayiptan kaginma ve gergeveleme biligsel yanliligina neden olan etkenlerden birinin de risk oldugu
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sOylenebilir. Yatirimcilarin karar verirken genel olarak riskten kaginma egiliminde olduklari sdylenebilir.
Arastirma sonuglarina bakildiginda da risk ve risk algilamasi miisterilerin ve yatirimcilarin satin alma kararlarinda
kritik bir 5neme sahiptir (Taskin, Kog ve Boz, 2017, Boz ve Ozen, 2019).

Yatirimci kararlarinda yapilan bilissel yanliliklardan bir digeri de siirii psikolojisidir (bandwagon effect, herd
behavior) (Bagsarir ve Yilmaz, 2019: 216). Siirii psikolojisi genel olarak hisse senedi piyasasinda ve “boga
piyasast” olarak degerlendirilen bir donemde ¢ok daha bariz goriildiigii sdylenebilir. Bu biligsel yanlilikta finansal
enstriimanlarin siirekli yilikselme egiliminde oldugu piyasada pek ¢ok yatirimeinin belli bir hisse senedini satin
aldigina bakarak bagka bir yatirimemin da satin almasi siirii psikolojine 6rnek gdsterilebilir. Burada yatirimet
hissenin temel veya teknik analiz degerlerine bakmadan belli bir hisse senedi ile ilgili diger yatirimcilarn satin
alma egilimine bakarak olusacagini diisindligii “kar vagonuna” binmek istemesi ve o hisse senedini diirtiisel
sekilde satin almas: siirii psikolojisi olarak adlandirilabilir.

Yatirim tercihlerinde en ¢ok hatali karar veren ve biligsel yanlilig1 en ¢ok tekrarlayanlardan birinin de yatirim
uzmanlar1 oldugu sdylenebilir. Dunning Kruger etkisi denilen bu biligsel yanilgi da yatirim kararini verecek
yatirnmcinin kendine asir1 giivenmesi sonucunda olusmaktadir. Boz ve Kog¢’un (2019) ¢aligmasinda turizm
personeline miisterilerin duygularin1 anlamakta ne kadar iyi olduklari sorulmustur. Daha sonra ayni personele
cesitli duygular1 ifade eden yiiz fotograflar1 gosterilerek bu ifadelere ait duygular isaretlemeleri istenmistir.
Arastirma sonucunda kargisindaki bireyin yiiziindeki duygusal ifadeyi dogru taniyabilecegine inanan personelin
kendilerine gosterilen yiiz ifadelerini dogru tanimlayamadiklari gériillmektedir. Dunning Kruger etkisi hayatin her
alaninda ve aninda sik¢a karsilagilan bir durumdur. Dunning Kruger etkisi ile giindelik yasamda da siklikla “ben
insan sarraftyim” ifadesi karsilasilabilmektedir. Buna karsin insanlarin duygularini dogru tanimlamak goriindiigii
kadar kolay degildir (Boz ve Kése, 2017: 5-7).

Davranigsal finans disiplini i¢inde incelenen bilissel yanlilik ve kestirme yontemlerin giiniimiizde yiizden fazla
oldugu soylenebilir. Her gegen giin ilgili alandaki ¢alismalar ile yeni bilissel yanlilik ve kestirme yontemler ortaya
¢ikmaktadir. Davranigsal finans aragtirmalarinda genellikle yatirimeilarin kendi beyanlari, davranis bigimleri takip
edilerek elde edilen bulgular ile ¢ikarimlar yapilmaktadir. Buna karsin son yillarda bazi ¢alismalarda insanlarin
kararlarinda gizli giidiilerin, bilingalt1 siireclerin ve tiiketicilerin farkinda olmadig: faktorlerin ¢ok daha etkili
oldugu belirtilmektedir (Kog ve Boz, 2014a:140). Bu nedenle son yillarda beyin ve beden tepkilerini dlgerek bu
faktorleri dlgen yenilikgi veri toplama yontemleri kullanilmaya baslanmistir. Bu bilim disiplini néropazarlama
olarak adlandirilmigtir. Noropazarlama alaninda kullanilan cihazlar son yillarda yonetim, egitim, iktisat, finans ve
sanat gibi bilim disiplinlerinde de uygulanmaya baslamistir. Finans alaninda yapilan bu ¢alismalar ise “nérofinans”
olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada noropazarlama araclarmin finans alaninda nasil uygulanabilecegine ve
hangi bulgulara erisilerek nasil ¢ikarimlar yapilabilecegine dair 6rnekler verilecektir.

3. Portfoy Yonetiminde Noropazarlama (Norofinans) Uygulamalar”

Gerek tiiketicilerin gerekse de yatirimcilarin satin alma kararlarinda etkili olan faktorlerin aragtirilmasinda anket,
goriigme ve gozlem gibi geleneksel yontemlerin yetersiz kaldigi goriilmektedir (Kog ve Boz, 2014a; Kog ve Boz,
2014b; Boz, 2015). Arastirma sonuglarina bakildiginda, giiniimiizde tiiketicilerin davraniglarinin kékeninde veya
yatirimcilarin satin alma kararlarinda duygular, bilingalt1 gizli giidiiler ve tiiketicilerin farkinda olmadig: igsel
(ge¢mis anilar, hormonlarin salinimi) ve digsal faktorler (giin 15181, 151k, sicaklik derecesi, ay tutulmast gibi )
dramatik sekilde etkili olabilmektedir (Kog, Aydin, Ar ve Boz, 2017; Kog¢ ve Boz, 2019a; Ko¢ ve Boz, 2019b;
Kog, 2019; Kog, Boz ve Boz, 2019). Bu nedenle son yillarda tiiketici ve yatirimei davranislari ile ilgili calismalarda
tiiketicilerin bilingalt1 diizeyde duygularini ve tepkileri yiiksek giivenilirlikle 6lgebilen yenilik¢i veri toplama arag
ve yontemleri kullanilmaya baglanmigtir. Bu araclar ile elde edilen verilerin toplanmasi ise elektroansefalografi
(EEQ), galvanik deri tepki, goz izleme, kalp atim hiz1 6l¢me, yiiz kaslarindan duygu tanima araclar1 ve yazilimlari
ile yapilmaktadir (Kog¢ ve Boz, 2018: 136). Bu yontemlerin kullanilmasi ile yapilan tiiketici davranigi ve finans
alanindaki ¢aligsmalar da néropazarlama, tiikketici sinirbilimi ve nérofinans olarak adlandirilmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde tiiketicilerin / yatirimcilarin finansal satin alma ve yatirim kararlarinda (hisse senedi,
yatirim fonu, tahvil, bono gibi) etkili olan psikolojik ve bilingalt1 siireglerin néropazarlama araglartyla nasil
arastirildigina ve elde edilen bulgularin nasil yorumlanabilecegine ait ornekler yer almaktadir. Calisma
kapsaminda yapilan 6rnek néropazarlama uygulamasi i¢in matriksdata.com, tefas.gov.tr ve investing.com web
sitelerinde bulunan gorsellerden faydalanilmigtir. Uygulamada portfoy yatirimi yapan tiiketicilerin/yatirimeilarin

* Calismanin deneysel uygulamalarinda Human Behavior Praxeology (hhlab.org) Laboratuvari’ndaki yazilim ve cihazlar
kullanilmigtir.
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yakindan bildigi Tiirkiye’nin 6nde gelen kurumsal firmalardan biri olan matriksdata.com”, iicretsiz sermaye ve
mali piyasalar ile ilgili finansal bilgi saglayan investing.com ile fonlar hakkinda iicretli detayl bilgi hizmeti sunan
tefas.gov.tr internet sitelerinden faydalanilmistir”.

Sekil 1: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 1

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 1’de goz izleme cihazi (eye tracker) araciligiyla elde edilen verilere ait dikkat/is1 haritasi gorseli yer
almaktadir. Dikkat/is1 haritas1 analizinde gz izleme cihazinin goz bebeginin gorsel iizerindeki gezinme
hareketlerini tarayip gorsel lizerinde dikkatin/odaklanmanin yogunlastig1 bolgeleri en pembeden kirmiziya dogru
181 haritas1 seklinde renklendirmektedir. Merkezde bulunan kirmizi renk verinin toplandigi kisinin (yatirumci veya
tiiketici) dikkatinin en ¢ok yogunlastig1 bolgeyi ifade etmektedir. Is1 haritasina ait renk yogunlugu olmayan yerler
ise dikkat cekmemis ya da hedef kitle tarafindan goz ard1 edilmis yerler olarak kabul edilmektedir (Boz ve Yilmaz,
2017: 3; Boz, Arslan ve Kog, 2017: 124; Boz, 2019: 183-184). Uygulama drnegine gore dikkatin sayfanin sagina
yogunlagtig1 goriilmektedir. Gorselde dikkatin yogunlastigi bolgeler hissenin kazang performansina ait pek ¢ok
bilginin 6zeti olan bolgeler oldugu goriilmektedir. Buna gore finansal yatirim karar1 veren kisilerin detaylardan
ziyade detaylar1 rakamsal olarak &zetleyen gorsellere daha ¢ok nem verdigi goriilmektedir. Bu sonuglar Boz’un
(2015) galismasi ile de benzerlik géstermektedir. Calismada tiiketicilerin otel ile ilgili yorumlar: okumak yerine
otelin verdigi yemek kalitesi, tesis, aktiviteler gibi hizmetleri genel olarak 100 iizerinden degerlendirdikleri
sonuglara daha ¢ok 6nem ve oncelik verdikleri goriilmiistiir.

Sekil 2’de goz izleme cihaz1 aracilifiyla elde edilen verilere ait dikkat/is1 haritasina ait gorsel yer almaktadir. Is1
haritas1 sonuglarma bakildiginda yatirimeilarin yesil olan bolgeleri daha ¢ok dikkatle inceledikleri goriilmektedir.
Ayrica yatirim enstriimanlarin fiyatlanmasinda dnemli olabilecek haber ve gelismelerin yer aldigt sol alttaki
kismin ise olduk¢a az dikkat edildigi hatta g6z ardi edildigi sdylenebilir. Bu bulgulara goére yatirimcilarin
kararlarin1 daha ¢ok kestirme yontemler ile gorsellere gore karar verme egiliminde olduklar sdylenebilir.

* Matriksdata.com’un degerli yoneticilerine galismaya katkilari ve desteklerinden dolay1 tesekkiir ederiz.

* Ornek uygulamalar araciligiyla elde edilen bulgular web sitelerinin ve gorsellerin gercek performansim Slgek amactyla
yapilmamis olup, drnek uygulamalar ile gercek performanslarmin nasil dlgiilebilecegine ya da néropazarlama araglarinin bu
gorsellerde nasil kullanilabilecegine yonelik fikir vermek amaciyla kullanilmstir.
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Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 3’te bir hisse senedine ait teknik ve temel verinin sunuldugu bir ekran goriintiisii bulunmaktadir. Bu ekran
gorilintiisiine bakan yatirimcidan gdz izleme cihazi araciliiyla elde edilen ornek verilere ait dikkat/is1 haritasi
sonuglar1 yer almaktadir. Ornek arastirma bulgularina ait sonuglar degerlendirildiginde hisse senedi satin alma
karar siirecinde yatirimcinin daha ¢ok hisseye ait fiyat grafigindeki degisimi gosteren gorsele odaklandigi buna
karsin hissenin piyasa degeri, defter degeri, fiyat kazang orani, yillik karliligi, varliklar ve ytikiimliiliiklerine ait
bilgilere ¢ok kisa bir siire ayirdigi goriilmektedir. Buna gore yatirimei hisse senedine yatirim yapma kararinda
daha ¢ok fiyat grafigindeki dalgalanmalara dikkat ettigi buna karsin temel bilgilere ¢cok daha az 6nem verdigi ve
diirtiisel olarak satin alma siirecini gergeklestirdigi goriilmektedir.

Sekil 3: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 3

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/
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Sekil 4’te yatirim fonlarinin gesitli periyotlardaki performanslarina ait verileri elektronik bir ortamda bir araya
getirildigi, yatirnmeilarin fonlar hakkinda bilgi almalarina ve yatinmcilari yatirim kararlarina yardime1 olmak
amactyla kurulan {icretsiz bilgi platformu Takasbank’in sitesinin ana sayfasina ait gérsel yer almaktadir. Ornek
uygulama kapsamindaki yatirimeilarin hisse senedi alirken daha ¢ok teknik analize odaklandiklari sdylenebilir.

Sekil 4: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 4

Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx

Sekil 4’teki 6rnek arastirma bulgularina bakildiginda yatirim kararinda gorece diisiik getiriye sahip fon araglarina
hemen hemen hig¢ bakilmadig1 buna karsin en ¢ok getiriyi saglayan “kiymetli madenler semsiye fonlari” ile “serbest
semsiye fonlarr” arasinda ikilemde kalindig1 goriilmektedir. Ayrica diger ilgi duyulan bilginin ise fonlarin hangi
siirede bu getiriyi sagladiklarma dair bilgilerin oldugu gorsel oldugu goriilmektedir. Ornek uygulamanin yapildig
donemde kiymetli madenlerin yiiksek getiri igerisinde olmasi yatirimcilarin da yiiksek getirili fonlara 6nem
vermesi bu sonucun ortaya ¢ikmasi neden olmus olabilir.

Sekil 5: Dikkat/Is1 Haritas1 Ornegi 5

Kaynak: https://tr.investing.com/equities/
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Sekil 5’te yatirimcilara ticretsiz olarak diinyadaki pek ¢ok emtia ve yatirim aracma dair giincel verileri iicretsiz
olarak sunan dnemli bilgi platformlarindan investing.com’un hisse senetleri ana sayfasina ait gdrselin 1s1 haritasi
bulgular1 yer almaktadir. Ornek arastirma bulgularina bakildiginda yatirrmcilarin yatirim fonu 1s1 haritas1 gorselleri
ile benzer sonuglar goriilmektedir. Bulgu sonuglarina bakildiginda yatirimcilarin giincel fiyat degisim oranlarina
(artis ya da azalig) daha ¢ok odaklandig: goriillmektedir.

Sekil 6’da hisse senedi satin alma karar siirecindeki bir yatirnmcidan gdz izleme cihazi araciliiyla elde edilen
verilere ait goz tarama yolu (scanpath) haritasina ait sonuglar yer almaktadir. Goz tarama yolu haritas1 sonuglari
arastirmacilara tiiketicilerin maruz kaldig1 bir gorselde goz bebeklerinin gezinme sirasini géstermektedir. Ayrica
¢ok genig bir alana yayilmis hizli gbz hareketleri goz bebeklerinin biiylimesi ile gorselin kafa karistirict oldugu
anlamina gelebilmektedir. Ornek arastirma bulgularina ait sonuglar degerlendirildiginde goz hareketlerinin ekranin
(sayfanin) solunda yogunlastig1 gériillmektedir. Buna karsin satin alma karar siirecinde olan bir tiikketicinin bu kadar
genis bir alanda ve hizli gezinmesi kafa karigikligi anlamina gelebilmektedir. Yani tiiketicilere sunulan gorseldeki
bilgilerin daha sadelestirilmesi gerekmektedir.

Sekil 6: G6z Tarama Yolu (Scanpath) Haritas1 Ornegi 1

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Sekil 7°de yatirim fonlarmin ¢esitli periyotlardaki performanslarma ait verileri elektronik yatirimeilarin fonlar
hakkinda bilgi edinmelerine yardimeci olmak amaciyla iicretsiz bilgi sunan Takasbank’mn web sitesinin ana
sayfasindaki ilgi alanlar1 (area of interest) sonuglarma ait gorsel yer almaktadir. Ilgi alanlar1 analizinde tiiketiciler
i¢in hazirlanan mesaj gesitli alanlara ayrilarak tiiketicilerin hangi bolgeye ne kadar siire ile baktigi anlasilmaktadir.
Ormek aragtirma bulgularma bakildiginda yatirimeilar en uzun siire ile ilk olarak, sayfay1 inceledikleri siiresin
neredeyse %80’inde ¢ubuk grafikte verilen fonlarin kazandirma performanslarina ait verileri incelenmistir.
Yatirimeilarin en uzun siire ile ikinci olarak en uzun, bu kazanci ne kadar siirede sagladigina dair bilgilerin oldugu
istteki bolgeye baktiklar1 goriilmektedir. Buna karsin en ¢ok kazandiran fonun hangi fon olduguna dair fon
isimlerinin yazdiklar1 bolgeye ise diger iki bolgeye gore daha kisa siire bakmiglardir. Sayfanin saginda bulunan
bolgede kurum logo ve isimlerinin oldugu bolgeye ise hemen hemen hi¢ bakilmadigi goriilmektedir.

Sekil 7’ye gore tiiketiciler/yatirimcilar kazanma egilimi yiiksek hisseleri daha ¢ok onceledikleri goriilmektedir.
Buna karsin sayfada ¢ok fazla bilgi olmasinin yatirnmcilarin dikkatlerini bir bilgiye toplamasini zorlastirdig:
sOylenebilir. Ayn1 zamanda ekrandaki bilgilerin siirekli glincellenmesi (artig-azalis gibi) ilgiyi yogunlastirmay1
zorlagtirmaktadir. Bu durumun ise yatirimeiya sunulan bilgilerin verimini azalttig1 sdylenebilir.
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Sekil 7: ilgi Alanlar1 (4rea of Interest) Haritast
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Kaynak: https://www.tefas.gov.tr/Default.aspx
Sekil 8’de matriksdata veri terminalinin ilgi alanlar1 (area of interesf) sonuglarina ait analiz sonuglar1 yer

almaktadir. Analiz sonuclarma bakildiginda yatirimcilarin herhangi bir bilgiye 1 saniyeden fazla yogunlasmadig:
goriilmektedir. {lginin yogunlastig1 alanlar daha gok yesil renkli olan bolgelerdir.

F_X030101450

FRRslebEn

5 EEC
el ——r—r o - 110000,
105000

SEMBOL
XU100 | B0B21.48 80824.72 -3.24 0.00 81397.83 80648.77 1,312,8
U030  J 99163.09 9925269  -89.60 -0.09 99966.42 98938.80 1,100,786,

SEMBOL SON | ALIS | SATIS |ADETM| G.ADET |GUN.F%|G.YUKSEK|G.DUSUK| THAGIM _|AGIK POZ| ACIK P. | UZLASMA |UZLASMA
X30YVADE | 99.850 99.850 99675 6 65194 026  100.625 99625 0652991268 177762  -1039  99.825  -0.260
USDYVADE | 2.1930 2.1980 2.1885 1 13743 4043 22000 21915 30177.018 83758 -2047 21880  +0.4568

N, YAS M ALK
FITCH,ARCELIK'IN IHRAC EDECEGI TAHVILLERE *BB-+(EXP) NOTU VERD!
2018 YILINDA TURKIYE'DE EGLENCE VE MEDYA 18 MILYAR DOLS
119858 - BIRLIKTE KL EKLESTIRILECEK
111641 VAKIFBANK TAN KOBI'LERE CIFTE KREDI- BASIN ACIKLAMAS!
10314 ASELSAN: TEBARIKI ANDI
10:40:17 TEHLIKEL MADDELER GUVENLIK SERTIFIKAS! ALABILEN 2 TURKCTEN BIRI TLS LOJNSTIK'TEN- BASIN ACIKLAMASE
1015701 NG KUTAHYA SERAMIK, TURK MILLI FUTBOL TAKIMI'NIN ANA SPONSORU OLDU - BASIN ACIKLAMAS!
10:12:10 HS, TAV iem 26 TL'DEN 25 TU'YE DUSURDU, ALTAVSIVESINI KORUDU
251 020914 10a1m2 GOLDMAN SACHS, PEGASUS ICIN KEDEF FIYATINI 1TL VE YATIRIM TAVSIVESINI AL OLARAK KORUDU

Kaynak: https://www.matriksdata.com/website/

Tablo 1’de sunulan bilgilerin tiiketici/yatirimer tarafindan anlagilip anlasilmadigr goéz izleme cihazi ile
elektroansefalografi (EEG), kalp atim sayist 6lgme ve galvanik deri tepki cihazlar1 kullanilarak yatirimcilarin
ekrandaki bilgileri incelerken olusan biligsel yiik, stres, valens, uyarilma ve begenme gibi duygu ve biligsel
durumlara ait bulgular bulunmaktadir. Birden fazla veri toplama araci ile yapilan caligmalar arastirmacilar
tarafindan da &nerilmektedir. ikinden fazla veri toplama yontemi ile yapilan arastirma desenine cesitleme
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denilmektedir. Cesitleme deseni ile elde edilen veriler daha genellestirilebilir, daha giivenilir ve daha gecerli
arastirma bulgularinin elde edilmesinde 6nemli katki saglayabilmektedir (Kog ve Boz, 2014b; Boz, 2015).

Tablo 1°de goriilen biligsel yiik ndéropazarlama ve nérofinans arastirmalarinda siklikla 6l¢iilen degiskenlerden biri
oldugu soylenebilir. Bilissel yiik skoru ne kadar yiiksek olur ise tiiketiciye ya da yatirimciya verilen mesajin
anlasilma diizeyinin o kadar az oldugu anlasilmaktadir. Tablo 1’de yatirim karar1 verecek tiiketicilerin matriksdata
ekranini incelerken 6rnek EEG ile elde edilen beyin goriintiilerine ait veriler yer almaktadir. Ornek uygulamaya
ait analiz sonuglarina goére mesajlarin biligsel yiikii arttirdigi, bu durumun ise yatirimcinin karar vermesini
zorlastirdig1 sdylenebilir.
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3. Sonu¢

Son yillarda tiiketiciler/yatirimcilar  bir giin igerisinde sayisiz mesaja maruz kalmaktadir. Ancak
tiiketicilerin/yatirimeilarin - her bir mesajla ilgilenmek igin yeterli vakti bulunmaktadir. Bu nedenle
tiiketicilere/yatirimcilara verilen mesajlar daha sade, ilgi ¢ekici ve hedef kitle tarafindan anlasilmasi kolay
olmalidir. Yatirimeilarin daha kolay anlayabilecekleri bir mesaji kurgulamak da oldukga zordur zira satin alma
kararlarmin temelinde ¢ok sayida gizli giidii ve faktdr bulunabilmektedir (Ko¢ ve Boz, 2014a: 140).
Tiiketiciler/yatirimeilar ise bu gizli ve bilingalt1 gilidiilerin ¢ogunlukla farkina varamamaktadirlar. Bu nedenle
yatirimcilarin finansal satin alma kararlarinda etkili olan unsurlar1 ortaya koymak i¢in bilingalti siirecleri dlgebilen
yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir.

Finansal satin alma kararlarinda etkili olan unsurlar1 ortaya koymak i¢in bilingalt1 siiregleri 6lgebilen bu yontemler
ise son yillarda néropazarlama/norofinans olarak ifade edilen disiplin i¢inde yer almaktadir. EEG, goz izleme, yiiz
kaslarindan duygu tanima, kalp atim hiz1 6l¢gme ve galvanik deri tepki gibi yontemler ile tiiketicilerin/yatirimeilarin
maruz kaldiklari uyaranlara kars1 (yatirim mesajlart) bilingalt1 diizeyde duygularini 6l¢ebilmektedir. Birden fazla
veri toplama araci birlikte kullanilarak elde edilen veriler; ileri diizeyde istatistiksel yontemler, yapay zeka, makine
o0grenmesi ve derin 6grenme yontemleri ile islenerek daha genellestirilebilir, daha gegerli ve daha giivenilir
sonuglarin elde edinilmesine katki saglanmaktadir.

Bu yontemler ile ulagilan arastirma sonuglari yatirimer kararlarinda etkili olan faktoérlerin daha iyi anlagilmasini
saglayabilmektedir. Bdylelikle isletmelerin yatirimeilar ig¢in hazirladiklart mesajlar (web sitesi, tanitim
materyalleri gibi) daha etkin ve verimli olabilmektedir. Sonug olarak isletmeler web sitelerinde, afislerinde veya
mobil uygulamalarindaki mesajlarin1 daha basarili sekilde hedef kitleye ulastirabilirler. Bu durumda isletmeler
tanitim biitcelerini daha etkin ve efektif kullanmis olacaklardir. Diger taraftan yatinmcilar da kolaylikla
anlayabilecekleri sekilde hazirlanmis mesajlar ile daha verimli yatirim kararlart alabileceklerdir. Boylelikle
finansal yatirim danigmanlig1 yapan isletmeler ile tiiketiciler/yatirnmeilar arasinda daha giivenilir ve siirdiiriilebilir
bir iliski saglanabilecektir.
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Sosyal yardimlar, devlet harcamalarinin biiyiik bir boliimiinii olusturdugundan, mali raporlarmn bu harcamalart ve ilgili tiim
yiiktimliiliikleri uygun sekilde rapor etmesi 6nemlidir. Caligmada Uluslararas1 Kamu Sekt6rii Muhasebe Standartlart Kurulu
tarafindan yayinlanan yeni “IPSAS 42 Sosyal Yardimlar” standardi incelenerek, bu baglamda Tiirkiye’deki Devlet Muhasebe
Standartlarinda yapilabilecek degisikliklere iligkin bir bakis agis1 sunulmasi amaglanmaktadir. Bu amagla sosyal yardimlarin
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1. GIRIS

Devletler uygulayacaklar1 cesitli sosyal politikalar ile yoksul, giivencesiz, gii¢siiz, korunmaya ihtiya¢ duyan
vatandaglar1 korumak ve bunlara asgari bir yagam seviyesi saglamak i¢in ¢esitli yiikiimliiliikleri yerine getirmek
durumundadir. Bu durum sosyal devlet anlayisinda, devletin temel gorevlerinden biri olarak kabul edilmektedir.
Gegmisten bu yana devletler toplumda sosyal adaletin saglanmasi amaciyla, muhta¢ vatandaslara sosyal yardim
olanaklar1 sunmaktadir. Son yillarda gelisen sosyal giivenlik sistemleri, issizlik ve giivencesiz istithdam
bi¢imlerinin artmast, sosyal yardimlarin roliinii 6n plana ¢ikarmaktadir. Giiniimiizde sosyal yardimlar, merkezi ve
yerel yonetimler, vakiflar, 6zel kurumlar ve dernekler tarafindan yerine getirilmektedir (Tiirkoglu, 2014, 5.296).
Sosyal yardimlar, sosyal koruma programlar igerisinde yeterli gelire sahip olmayan kisiler i¢in son mercide
saglanan maddi destek olarak tanimlanmaktadir. Sosyal giivenlik sisteminin agiklarini kapatici bir islev gormekte
ve sosyal sigorta sisteminin sagladigi gilivenceden faydalanamayanlara yonelik koruma saglanmaktadir
(Hacimahmutoglu, 2009, s.23-25, Aygen, 2016, s.152). Bu yardimlar, sosyal giivenlik hizmetlerinden farkli
olarak primsiz programlar olup daha ¢ok vergilerle finanse edilmektedir. Ulkemizde sosyal yardima muhtag
kesimlerin ihtiyaglarimin karsilanmasi anayasal hak olarak tanimlanmistir.

Sosyal yardimlar devletlerin Anayasalart ve diger diizenlemelerine gore benimsenerek, cesitli sekillerde
vatandaglara sunulmaktadir. Tiirkiye'de bu alandaki gelismeler degerlendirildiginde; kural bazli yaklasimlara
ulasma ve ciddi bir kurumsallasma ¢abasi, teknolojinin kullanildigi, hak temelli kapsayici yardimlar 6n plana
¢ikmaktadir. Vatandaglara sunulan bu yardimlar, devletin temel gérevlerinden biri oldugundan, biitgelerde sosyal
yardim harcamalari i¢in ayrilan pay oldukca biyiiktiir. Tirkiye’de 2020 yili biitgesinde sosyal harcamalar igin
ayrilan miktar 69,5 milyar TL dir.

Sosyal yardimlar, devlet harcamalarmin biiyiik bir b6liimiinii olusturdugundan, mali raporlarin bu harcamalari ve
ilgili tim ylkimlilikleri uygun sekilde rapor etmesi Onemlidir. Sosyal yardim harcamalarinin
muhasebelestirilmesinde kavramsal argiimanlarla desteklenen, iyi anlagilmig, genel kabul gormis
muhasebelestirme yontemlerinin gelistirilmesi esastir. Devlet muhasebesi kapsaminda yayinlanan “Uluslararasi
Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 (IPSAS)” ,“Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu™ tarafindan kabul
edilen muhasebe sistemleri ele alinarak tam tahakkuk esasina dayanarak hazirlanmaktadir. 2020 sonuna kadara
42 adet standart yayinlanmistir. Daha dnce yayinlanan standartlarda kamu idarelerinin sosyal yardim hizmetlerinin
muhasebelestirilmesine yonelik herhangi bir standart bulunmamaktadir. Bu konuda herhangi bir standardin
olmamasi1 IPSAS'm literatiiriindeki en biiyiik bosluklardan biri olarak goriilmiistiir. Bunun sonucunda mali
raporlar, sosyal yardimlarin kamu idarelerinin finansmam iizerindeki etkisinin degerlendirilmesine yonelik
bilgileri igerememistir. Bu konudaki ihtiyacin giderilmesi i¢in 31.01.2019 tarihinde “IPSAS 42 Sosyal Yardimlar
(Social Benefits)” standard1 yayinlanmigtir. Yeni standart 1 Ocak 2022 tarihinde veya sonrasinda baglayan yillik
raporlama donemlerinde uygulanacak olup erken uygulamaya izin verilmistir. Standardin amaci, sosyal yardimlari
tanimlamak ve sosyal yardimlar i¢in yapilan harcama ve yiikiimliiliklerin ne zaman muhasebelestirilecegi ile nasil
Olciilecegini belirlemektir.

Bu calismada, kamu idarelerinin sosyal yardim harcamalarinin muhasebelestirme iglemleri esas alinmuistir.
Calismada Uluslararas1 Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International Public Sector Accounting
Standards Board-IPSASB) tarafindan yayimlanan “IPSAS 42 Sosyal Yardimlar” standard: detaylica incelenerek,
bu baglamda iilkemizdeki Devlet Muhasebe Standartlar1 (DMS)’nda yapilabilecek degisikliklere iliskin bir bakis
agist sunulmast amaglanmaktadir.

2. Sosyal Yardim Harcamalari

Sosyal yardim, primli sosyal giivenlik sistemi kapsaminin disinda kalmislar1 kapsayan tamamlayici bir kavram
oldugundan halen daha {iizerinde genel kabul gérmiis bir tanimi yoktur (Giizel vd., 2010, s.805). En genel
anlamiyla; gecinme gii¢liigii icinde olan ve toplumdan diglanma tehlikesiyle kars1 karsiya olan kisilere maddi, ayni
veya nakdi yardimlarin saglanmasi anlamina gelmektedir (Tage1, 2010, s.129). Sosyal yardim, Basbakanlik Aile
ve Sosyal Arastirmalar Genel Miidiirliigii tarafindan “Temel gereksinimlerini kargilayabilme durumundan yoksun
olan kisilere yonelik bir sosyal giivenlik yontemi ve sosyal hizmet alanidir. Muhtaglik tespitine gore yoksullara
kargiliksiz olarak verilen ve onlari kendilerine yeterli duruma getirmek amaciyla yapilan ayni ve nakdi
yardimlardir” seklinde tanimlanmaktadir (Bagbakanlik Aile ve Sosyal Arastirmalar Genel Midiirliigi, 2010, s.
28). Tanimlardan anlasilacagi {izere sosyal yardimlarin yapilabilirligini saglamada belirlenmis ilkeler
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi yardimlardan yararlanacak bireylerin muhta¢ durumda bulunmalar
gerekmektedir. ikincisi, sosyal yardima basvuran kisinin muhtag olup olmadiginin tespitidir. Muhta¢ durumda
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olanlara yapilacak olan sosyal yardimlarin kamu tarafindan sunulmasi da igciincii temel ilkedir. Son olarak
yardimlarin karsiliksiz yapilmasi ilkesi soz konusudur(Arici, 1999, s.140).

Sosyal yardimlar, yardima muhtaglarin higbir sekilde katki saglamadigi, devletin ihtiyaci olanlara kars1 gelistirdigi
destek mekanizmalaridir. Sosyal yardimlar, yaslilik, engelli ayliklar1 gibi “primsiz 6demeler” ve genellikle
diizensiz ve gegici yardimlar olan “genel yardimlar” olarak siiflandirilabilir. Kamu kurumlari sunduklari sosyal
yardimlar1 kisa veya uzun vadeli dénemleri kapsayacak sekilde planlayabilmektedirler. Ornegin vatandaslari
belirli bir yasa geldiginde veya igsiz yada evsiz kaldiktan sonra desteklemek i¢in uzun vadeli yardim programlari
yapilabilir. Mevcut ve potansiyel muhtaclar, bu tiir planlar1 genellikle emeklilikleri veya herhangi bir gecici issizlik
veya evsizlik donemi boyunca giivence olarak goriirler. Bunun aksine, kisa vadeli, tek seferlik veya deneme
amacityla yapilan yardim planlari, belirli davraniglart belirli bir siire i¢in tesvik etmeyi amaglayabilmektedir.
Ornegin, gecici bir sosyal risk déneminde vatandaslar1 desteklemek igin yapilan nakit transferleri, yeni bir is
kurmalarina destek 6demeleri yada COVID doneminde yapilan kisa siireli ¢alisma 6denekleri kisa siireli sosyal
yardim planlarma 6rnek verilebilir. Bu kisa siireli yardim programlari, ¢ogunlukla, zamana yada amacinin yerine
getirilmesine bagli olarak sonlandirilacaktir (Heintges ve Waldbauer, 2019, 5.590). Bu yardimlar ayni yada nakdi
olarak sunulmaktadir. Ayni yardimlara 6rnek olarak gida , giyim ve ev esyasi, yakacak yada saglk yardimlar
verilebilir. Nakdi yardimlar, genellikle muhta¢ durumda olanlara, gerekli incelemeler neticesinde belirlenen
ihtiyaclarina gore verilecek parasal yardimlardan olusmaktadir(Koseoglu, 2009, s.96). Nakdi yardimlara drnek
olarak yaglilik ayliklari, engelli yardimlari ve egitim yardimlar: gibi yardimlar: verilebilir. Sekil 1°de iilkemizdeki
muhta¢ durumda olanlara sunulan sosyal yardimlar gosterilmektedir.

Sekil 1: Tiirkiye’deki Sosyal Yardimlar

Yasli ve Engelli
Yardimlar1

Proje Destekleri ve

Ozel Amagh Yardimlar Istihdam Yardimlari

Aile Yardimlari Egitim Yardimlari Saglik Yardimlari

Gida Yardimlart Egitim Meteryali . Yaslilik Yard Gelir Getirici
Yardimlari Sarth Saglk Al % 1(120223)r it Proje Destekleri
B Yardimlart §
Yardimlari . (Saglik ve
Sosval K. Ogle Yemegi Gebelik) Sursal Alanda
osga Konut ek Engelli Yardimu }l;rojesi
rl‘(”e“k Afet (Acil (2022)
Yakacal m . Durum)
Yardimlari Ucrol:(tisgbll) CIE Yardimlari Engellir Yakini Istihdam egitimi
Esi Vefat Etmis Engelli ihtiyag Yardmmi(18
Kadmlara Yardim o : Yardimlar1 yasindan kiigiik
Ogrenci Tasima engelliler (2022) Sosyal Hizmet
Muhtag Asker Bannaiglass Terdr Zarari Projeleri
Ailelerine Yardim Yardimu Yardim
Dogum . Engelli Silikozis Yardim -

SV ko] Og}'encil_erin (2022) Ise Yonlendirme
_— . Ucretsiz Yardimi
Oksiiz ve Yetim Taginmast GSS Gelir tespiti

Yardimi ve Prim Destegi Sosyal Uyum Evde Bakim ise Basl
Muhtag¢ Asker Yurt Yapim Yardim et se Baglama

Cocugu Yardim

ardinm

Kaynak:. Aile ve Sosyal Politikalar Bakanligi, 2016 Y1l Faaliyet Raporu,s.49

Sosyal devlet baglaminda yapilmasi gereken sosyal yardim ve sosyal giivenlik hizmetlerine iliskin yapilan
harcamalar, Tiirk biitce sisteminde sosyal kamu harcamalar1 ya da sosyal koruma harcamalar1 olarak ifade
edilmektedir (Ozdemir, 2005, s.155). Tablo 1°de TUIK verilerine gore sz konusu harcamalar, “Avrupa
Biitiinlestirilmis Sosyal Koruma Istatistikleri Sistemi(ESSPROS)”nin yoéntemine gore sekiz bashkta
smiflandirilmigtir. ESSPROS yo6ntemi egitim harcamalarii kapsamadigindan bu veriler istatistikler igerisinde yer
almamaktadir. Tablo 1 incelendiginde yillar itibariyle harcamalarda artis gozlemlenmektedir. Idari masraflar ve
diger harcamalarin, toplam igerisindeki pay1 %1 ler civarindadir.
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Tablo 1. Tiirkiye’deki Sosyal Yardim Harcamalari
(Milyon TL)
2014 2015 2016 2017 2018
Sosyal koruma harcamalari toplam 247.244 280.074 336.520 382.665 442.607
idari masraflar ve diger harcamalar 4.332 5.163 5.744 7.108 6.697
Sosyal koruma yardimlar: toplam 242912 274.912 330.776 375.557 435.910
Hastalik/saghk bakimi 73.322 80.463 91.330 103.077 121.444
Engelli/maliil 9.251 10.124 11.982 13.317 14.840
Emekli/yash 117.390 133.515 162.139 184.984 214.133
Dul/yetim 28.931 32.719 39.615 44.687 52.262
Aile/¢ocuk 7.580 8.901 12.319 14.966 16.986
issizlik 3.167 5.263 8.172 8.672 10.358
Sosyal dislanma b.y.s 3.271 3.927 5.218 5.853 5.887

Kaynak:. TUIK, 2019 Y1l Faaliyet Raporu,s.49

Sosyal yardimlar, zorunlu katilma ilkesine dayanmayan ya da katilma ile karsilig1 arasinda bir iliski bulunmayan
genel devlet biitgesi yada belirli bir amaca ayrilmis 6zel vergilerle finanse edilen kamu yardimlaridir (Giizel ve
Okur, 2002, s.28). Vergiler, kamu kurumlar tarafindan yapilan sosyal yardimlarin en 6nemli finansman
kaynaklaridir.  Vergilerle finanse edilen sosyal yardimlar, genelde Onceden bir mali katkida bulunup
bulunulmamasina bakilmaksizin, ihtiya¢ sahiplerine sunulabilir. Sosyal yardimlara iligkin kamu kuruluslarinin
yaptiklart harcamalarin biiyiikliigii ve devletin vergi verenlere karsi sorumlulugu dikkate alindiginda bu
harcamalarin mali raporlarda gosterilmesi oldukca 6nem arz eden bir konudur.

3. Uluslararas1 Kamu Muhasasebe Standartlar1 (Ipsas) Ve Tiirkiye’deki Gelisimi

Giiniimiizde degisen devlet yapisi, teknolojik yenilikler ve devletlerin ekonomik hayatin igine girmeye baslamasi
ile beraber kamu gelirlerinin kamu ihtiyaglarima harcanmasindaki mali sorumlulugu devlet muhasebesinden
beklentileri artirmistir. Bu beklentiler 6zellikle devletin mali nitelikteki icraatlarinin muhasebe yoluyla kayit altina
aliarak gerektiginde rapor edilebilmesini icermektedir. Ayrica devlet muhasebesi devlet harcamalarinin disiplin
altina alinmasi agisindan da 6nem arz etmektedir (Emil, 1997, s.45). Ancak gelismis muhasebe sistemlerinin
kurulmasiyla, bu etki yaratilabilmektedir. Ozellikle tahakkuk esasli muhasebe ve buna bagli olarak yapilacak mali
raporlama bu etkinin saglanmasinda 6nemli unsurlardir.

Devlet muhasebesi kapsaminda “Uluslararast Muhasebeciler Federasyonu” tarafindan muhasebe sistemleri ele
almarak tam tahakkuk esasmna dayanan “Uluslararast Kamu Sektorii Muhasebe Standartlar1 (IPSAS)”
yayinlanmaktadir. IPSASB, 2020 yilina kadar 42 standart yayinlamistir. Devletler, Uluslararast Kamu Sektorii
Muhasebe Standartlar1 (IPSAS) veya esdeger standartlari kullanarak, giivenilir ve uluslararast kabul gérmiis
yiiksek kaliteli ve seffaf mali tablolar yayimlamaktadir. Bu, demokratik sorumluluk, hesap verebilirlik ve kamu
giivenilirliginin temel bir 6zelligidir. Ulkemizde kamu sektoriinde tahakkuk esasli muhasebe ve raporlamaya
yonelik reform ve gegis, Devlet Muhasebe Standartlari Kurulu (DMSK)’nun kurulmasiyla baglamistir.
DMSK’nin kurulmasi ve ¢alisma sistemi Maliye Bakanlig1 tarafindan ¢ikarilan ve 13.05.2005 tarihli ve 25814
sayili Resmi Gazete'de yayimlanan bir yonetmelikle belirlenmigtir. DMSK bugiine kadar 30 muhasebe standardini
belirlemis ve bunlar Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. DMSK tarafindan olusturulan ve
yayimlanan Devlet Muhasebe Standartlar1 (DMS), IPSASB tarafindan yayinlanan uluslararasi kamu kesimi
muhasebe standartlar1 olan IPSAS’lardan esinlenerek hazirlanmaktadir

Daha 6nce bahsedildigi lizere IPSAS’larin sayist giinlimiiz itibariyle 42’¢ ulagmistir. IPSAS’larin birgogunu
DMS’ler karsilamaktadir. Ancak iilkemizde halen yiiriirlikteki IPSAS’lardan bir kagini karsilayacak devlet
muhasebe standardinin heniiz ¢ikarilmamistir. Bunlar; IPSAS 15 Finansal Araglar: Agiklama ve Sunum, IPSAS
25 Calisanlara Saglanan Faydalar, IPSAS 33 Tahakkuk Esasli IPSAS’larin ilk Kez Benimsenmesi, IPSAS 34
Bireysel(Ayri) Finansal Tablolar, IPSAS 35 Konsolide Finansal Tablolar; IPSAS 36 Istirakler ve Miisterek
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Yénetime Tabi Yatirimlar, IPSAS 37 Ortak Diizenlemeler, IPSAS 38 Diger Isletmelerdeki Faizlerin Aciklanmast,
IPSAS 39 Calisanlara Saglanan Faydalar, IPSAS 40 Kamu Kesimi Birlesmeler, IPSAS 41 Finansal Araglar ve
IPSAS 42 Sosyal Yardimlar’dir.

4. Ipsas’a Gore Sosyal Yardimlarin Muhasebelestirilmesi

Sosyal yardim harcamalarinin muhasebelestirilmesi, kamu gelirlerinin kamu ihtiyaglarina harcanmasindaki mali
sorumlulugu seffaf hale getirerek segmenlere hesap verilebilirligi sunabilmek agisindan 6nemlidir. “IPSAS 42
Sosyal Yardimlar” standardi, kamu kurumlarinin sunmus oldugu sosyal yardimlari, devletin mali yapisi iizerindeki
etkisini degerlendirmek amaciyla tanimlayarak, taninma ve 6lgiilme gereklilikleri ile ilgili muhasebe esaslarimi
belirlemistir.

Daha 6nce yiriirlikte olan “IPSAS 19 Karsiliklar, Kosullu Yiikiimliliikler ve Kosullu Varliklar (IPSAS 19)”
standardinda sosyal yardim yiikiimliliikleri ile ilgili hiikiimler bulunmaktadir. Fakat standart, “kullanicilar
tarafindan yaklasik bedeli 6denmeyen sosyal yardimlardan kaynaklanan ve kamu idarelerince ayrilan karsiliklar
ve kosullu ytikiimliiliikleri” kapsam dist birakmistir(IPSAS 19, paragraf 1). Bu nedenle 6nceden tamamen yada
kismen bedeli 6denmeyen hizmetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikler devlet mali raporlarinda gosterilmemektedir.
IPSAS 19’dan esinlenerek hazirlanan “DMS 19 Karsiliklar, Kosullu Yiikiimliilikler ve Kosullu Varliklar (DMS
26)” standardinda sosyal yardim hizmetlerinden dogan yiikiimliililkklerin muhasebe esaslar ile ilgili IPSAS
19°daki  diizenleme bulunmaktadir. DMS’lerde “Social Benefit” kavrami “Sosyal Fayda” olarak terciime
edilmistir. Fakat SGK tarafindan hazirlanan AB projesi kapsamindaki “Sosyal Giivenlik Terimleri” sozliigiine ve
literatiirdeki diger ¢alismalar esas alinarak bu c¢alismada “Social Benefit” kavrami, “Sosyal Yardim” olarak
terciime edilmistir.

Sekil 2°de IPSASB’nin sosyal devlet kapsamindaki devletlerin yiiriittiikkleri programlara yer verilmistir. Devletler
sosyal yardimlarin yani1 sira Sekil 2°de gosterilen bir ¢ok hizmeti vatandaslarina sunmaktadir. Bu tiir hizmetler
sosyal yardim kapsami digindadir.

Sekil 2: IPSAS 42’nin Kapsami

Hibeler, Katkilar ve * Diger kamu kurumlarma yapilan hibeler
Diger Transferler * Hayir kurumlarima yapilan hibeler
Acil Durum « Afet Yonetimi ve Acil yardim Planlari ve Hazirlk
Yardimlari Faaliyetleri

* Savunma
ED 67 Toplu Hizmetler
Kapsaminda * Sokak Aydimlatmasi ) '

Bireysel Hizmetler « Egitim Hizmetleri Ulkelerin
y « Saglik Hizmetleri Istatistik

» Devlet Emeklilik Ayliklar, issizlik Yardimlari, Gelir Kurumlar
IPSAS 42 { Sosyal Yardimlar Yardimlarma iligkin nakit transferleri B
Kapsaminda . « Emeklilik Ayliklars

Calisanlara Saglanan - . .
* Calisanlara Sunulan Saghk Hizmetleri
Faydalar 4
« Ucretler
. s s . * Tasit Sigortalar
DIGER Sigorta Sozlesmeleri N
g SAS LAdR Mal ve Hizmetler ile * Mal Satin Ahmlart
apsaminda ilgili Sozlesmeler * Hizmet saglanmas! igin yapilan 6demeler

Kaynak: IPSASB, 2019 5.3

IPSASB ileriki donemlerde uygulanmak iizere, kamu kurumlarinin sosyal yardimlarin haricindeki karsiliksiz
harcamalarinin(non-exchange expenses), taninmasi ve bunlarin dlgiilmesi ile ilgili gereklilikleri belirleyecek bir
proje yiiriitmektedir. S6z konusu proje IPSAS 19’da yapilacak degisikliklerin konu oldugu “ED 67 Toplu ve
Bireysel Hizmetler ve Acil Durum Yardimlari(ED 67)” taslak metnini de kapsamaktadir. Bu proje kapsaminda
yayinlanacak standardin kapsaminda Sekil 2°de bahsedilen “Hibeler, Katkilar ve Diger Transferler”, “Acil Durum
Yardimlar1”, “Toplu Hizmetler” ve “Bireysel Hizmetler” i¢in yapilan harcamalar bulunmaktadir. Bir¢ok tilkenin
sosyal koruma harcamalar1 baglig1 altinda yayinladigi istatistikler, “Bireysel Hizmetler” ve “Toplumsal Hizmetler”
ve “Calsanlara Saglanan Faydalar™t kapsamaktadir. Ulkemizde Tablo 1’de gosterilen, TUIK tarafindan
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yayinlanan sosyal koruma harcamalari bu kapsamda degerlendirilebilir. Ulkemiz AB uyum siirecinde oldugundan,
AB iilkelerinin kullandigi ESSPROS yontemi benimsenmis olup, bireysel egitim harcamalar istatistiklere dahil
edilmemektedir.

IPSAS 42, standartta tanimlanan nakit transferi gerektiren sosyal yardimlar1 kapsamaktadir. Sadece IPSAS 41
standardindaki finansal araglar, IPSAS 39°daki calisanlara saglanan faydalar ve diger standartlarin kapsaminda
olan sigorta sozlesmeleri icin uygulanmamaktadir(IPSAS 42, paragraf 4).

4.1. Tanimlar

IPSAS 42, sosyal yardimlari, sosyal riskin etkisini azaltmak i¢in belirli bireylere ve/veya ailelere saglanan nakit
transferleri olarak tanimlamaktadir(IPSAS 42, Paragraf 5). Kamu kurumu tarafindan saglanan hizmetler sosyal
yardim olarak kabul edilmemektedir(IPSAS 42, AG 4). Belediyenin toplu tasima hizmetlerinden iicretsiz olarak
faydalanilabilmesi i¢in 65 yas iizerindeki vatandaslarina kart dagitmasi drneginde oldugu gibi, kamu kurumlar
bireylerin veya ailelerin hizmetlere erigsmesine izin veren belgeler saglayabilir. Yada vatandaglarin hizmetlere
erisim i¢in 6dedigi masraflar1 geri 6deyebilir. Bu hizmetler nakit transferi yaratmadig1 i¢in sosyal yardim olarak
kabul edilmez. Bir kamu kurumu, alkol ve tiitiin iirtinleri diginda herhangi bir {iriin satin almak i¢in kullanilabilecek
6n 6demeli banka kart1 yada sosyal yardim kuponlar1 dagitabilir. Bu durumda sinirhi kisitlamalara sahip 6n
O6demeli banka kartlar1 yada kuponlar, hizmet olarak degil nakit transferleri olarak kabul edilmektedir(IPSAS 42,
AG 5).

Standarda gore nakit transferlerinin “Sosyal Yardim” olarak tanimlanabilmesi i¢in asagidaki ii¢ kriteri saglamasi
gerekmektedir(IPSAS 42, Paragraf 5).

o Uygunluk kriterlerini karsilayan belirli bireylere yada ailelere saglanmalidir.

Ornegin, bir devlet igsizlik donemlerinde asgari gegimini saglayamayacaklarin ihtiyaglarinin kargilanmasi igin
igsizlik yardimi yapabilir. Issizlik yardimi programi potansiyel olarak niifusu bir biitiin olarak kapsasa dahi,
yardimlar sadece igsiz olanlara 6denir. Burada uygunluk kriteri issiz olunmasidir. Uygunluk kriterleri vatandaglik
durumu veya ikamet edilen bolge olarak belirlenebilir(IPSAS 42, AG 6). Bu duruma 6rnek olarak devletin
Suriye’den go¢ edenlere 6deme yapmast verilebilir.

o Sosyal risklerin etkisini azaltmalidir.

Sosyal risklerin etkisini azaltmak icin, fayda saglanip saglanmadigina iliskin degerlendirme yapilirken bir biitiin
olarak toplum dikkate almmaldir. Ornegin; bir devlet emeklilikten sonra asgari gecimini saglayamayacak
olanlarin ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in, gelir veya servetlerinden bagimsiz olarak, belirli bir yagin iizerindekilere
emeklilik maag1 6deyebilir(IPSAS 42, AG 7).

o Toplumun ihtiyaglarun bir biitiin olarak ele almalidr.

Sosyal yardimlar, toplumun ihtiyaglarini bir biitiin olarak g6z Oniine almalidir. Bu durum sosyal yardim
programinin, toplumun tim {yelerini kapsamasi anlamima gelmemektedir. Baz1 sosyal yardim programlar
toplumun farkli kesimlerine yonelik siirdiiriilebilir.

IPSAS 42’deki sosyal yardim tanimindaki sosyal riskler(IPSAS 42, Paragraf 5);

e Bireylerin yada ailelerin yas, saglik, yoksulluk ve isttihdam durumu gibi 6zelliklerinden kaynaklanmali,
e Bireylerin yada aileler i¢in ek harcama yada gelir azalisina neden olarak refah diizeyini olumsuz
etkilemelidir.

Sosyal riskten bahsedebilmek igin planlanmamis veya istenmeyen bir olaya yol agan veya katkida bulunan
durumun/olaym ortaya ¢ikmasi gerekir. Ornegin, issizlik ddenegi baglanmasina neden olan olaym/durumun
bireylerin ya da ailelerin 6zelliklerinden kaynaklanmasindan dolayr issizlik yardimlari, sosyal yardim olarak
kabul edilmektedir. Bu durumda bireyin istihdam statiisiinde bir degisiklik meydana gelmektedir. Buna karsin
depremin ardindan saglanan yardim standart kapsaminda sosyal yardim olarak kabul edilmemektedir. Bu 6rnekte
planlanmamis veya istenmeyen olaya yol agan ya da katkida bulunan durum aktif bir fay hattidir. Olas1 bir
depremin ciddi hasara neden olma riski vardir. Risk, bireyler ve / veya ailelerden ziyade cografya ile ilgili
oldugundan, bu risk sosyal bir risk olarak kabul edilmemektedir.
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4.2. Sosyal Yardimlarin Muhasebelestirilmesi ve Ol¢iilmesi

IPSAS 42°de bir kamu kurumunun sosyal yardim harcamalar1 ve yiikiimliliiklerinin ilk defa veya sonraki
donemlerde muhasebelestirilmesinde ve raporlanmasinda iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Standartta bunlar;
genel ve sigorta yaklagimi olarak ifade edilmigtir. Bu ¢aligmada, sosyal yardimlarin geneline yonelik bir yaklagim
olmasi nedeniyle genel yaklasim detaylica incelenecektir.

4.2.1 Genel Yaklasim

IPSASB Kavramsal Cercevede yiikiimligii “Geg¢misteki bir olaydan dogan ve kaynak ¢ikisina neden olan, mevcut
bor¢ ve sorumluluklardir.” seklinde tanimlamistir. IPSASB’lerden esinlenerek hazirlanan DMS 1 Mali Tablolarin
Sunumu standard: ise yiikiimliikleri, “Ge¢misteki islem ve olaylardan dogan ve ddenmesi sonucunda, idarenin
ekonomik kaynaklarinda ve degerlerinde azalma gerceklesmesi beklenen, idareye ait mevcut borg ve
sorumluluklardir.” seklinde tanimlamistir. DMS’ler IPSAS’lardan esinlenerek hazirlandigindan, ifade olarak
farklilik olsa da anlam olarak tanim aynidir.

Gegmisteki olay1 belirlemek, bir sosyal yardim igin yiikiimliiliiglin ne zaman dogdugunu belirlemede Kkilit
faktordiir. IPSAS 42°deki genel yaklasima gore, bir yiikiimliiliige yol acan gegmisteki olay, sosyal yardimdan
yararlanacak kisinin bir sonraki yardim Odemesini alabilmesi igin gerekli olan tiim uygunluk kriterlerini
karsilamasidir (IPSAS 42, Paragraf 9). Ornegin, esi vefat etmis kadinlara yapilacak sosyal yardim programindan
faydalanacak birinin esinin 6lmesi, ge¢misteki olay olarak kabul edilmektedir. Egin vefatinin gergeklesmesinden
sonra, hayatta kalan es sosyal yardim 6demelerinden faydalanabilecektir. Uygunluk kriteri, bazi sosyal yardim
programlarinda sadece hayatta olmak olabilecegi gibi, bazilar1 i¢in uygunluk kriterinin devamli bir sekilde
kargilanmasini gerekebilir. Bu durumda ge¢mis olaydan bahsedebilmek i¢in her bir sosyal yardim 6demesinden
once gerekli uygunluk kriterinin saglanmasi gerekmektedir. Her sosyal yardim 6demesi igin karsilanacak
uygunluk kriterleri ayri bir gegmis olay olarak kabul edilmektedir. Ornegin, sadece belirli bir sehirde ikamet eden
kisilere 6denecek issizlik maast kapsamindaki yardim programindan faydalanacak bir vatandas, sadece s6z konusu
sehirde ikamet ettigi slirece yardim 6demesi alabilecektir. Bagka bir sehire taginilmast durumunda, uygunluk kriteri
kargilanmayacagindan, gegmis olay kabul edilmeyecek ve bir sonraki sosyal yardim 6demesi kesilecektir.

Ik 6lciim ve muhasebelestirme

IPSAS 42’ye gore kamu kurumu, bir sosyal yardim programina iligkin yiikiimliliigi 6lgerken; ylkimliligi
olusturan mevcut borglart ve sorumluluklart yerine getirirken katlanacagi maliyetlerin en iyi sekilde tahmin
etmelidir (IPSAS 41, paragraf 12).

Tahmin edilecek maliyetler esas itibariyle nakit transferi gerektiren sosyal yardim i¢in yapilacak 6demelerdir. Bu
maliyetlere, idari masraflar ve banka masraflart gibi diger unsurlar dahil edilmemektedir. S6z konusu maliyetler
icin en iyi tahmin, sonraki olaylarin s6z konusu sosyal yardim 6demeleri izerindeki olasi etkisini dikkate alinarak
yapilir.

Idare, yiikiimliiliik tutarin1 &lgerken, bir sonraki sosyal yardim édemesinin tutarmi etkileyecek olaylar1 goz niine
almalidir. Ornegin, issizlik ddeneginden faydalanan bir kisinin ¢aliymaya baslamasi, sl siireli issizlik
Odeneginden faydalanan bir kisinin sosyal yardimin saglandigi azami siireyi asmasi ya da sosyal yardimdan
yararlanan kisginin 6limii durumlarda ddenek kesilecektir (IPSAS 42, AG16). Bu tiir durumlar, bir sonraki 6deme
yapilmadan O6nce ger¢eklesmis ise bu goz dniine alinarak yiikiimliilik tutar1 belirlenmelidir.

Sosyal yardim harcamalar1 yukarida bahsedilen esaslar ¢ergevesinde bilangoda “’Yiikiimliilik”, mali performans
tablosunda “Sosyal Yardim Gideri” olarak muhasebelestirilecektir.

Kamu idaresinin bir sonraki yardim O6demesini almak i¢in uygunluk kriterlerinin tiimiinii karsilayan bir
yararlaniciya olan borcu ya da sorumlulugu, yiikiimliiliik olarak taninarak kurumun bilangosunda sunulmaktadir.
Yiikiimliiligiin bir sonraki yardim 6demesinden dogmasi nedeniyle genellikle sosyal yardim yiikiimliiliikleri kisa
vadeli olarak siniflandirilmaktadir. Bu nedenle, idarenin herhangi bir tahmin yapmasina gerek bulunmamaktadir.
Dolayistyla kisa vadeli borglar olarak muhasebelestirilen bu tutarlarin bugiinkii degerine indirgenmesi
gerekmeyecektir. Bununla birlikte on iki aydan daha uzun vadede 6denecek yiikiimliiliiklerin bulunmasi ve/veya
iskonto etkisinin bor¢ tutari iizerinde 6nemli olmasi durumlarinda s6z konusu borcun bugiinkii degerine
indirgenmesi gerekir (IPSAS 42, AG 18).
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Kamu idaresinin sundugu sosyal yardim programi ile ilgili uygunluk kriterlerinin karsilanmasinin ardindan
kurumun yapacag: bir sonraki ddeme tutar1 mali performans tablosunda gider olarak muhasebelestirilmektedir.
Kamu idaresi, uygunluk kriterlerinin karsilanmasindan dnce sosyal yardim ddemesi yapmis ise bu durumunda,
pesinen &denen tutar gider olarak muhasebelestirilecektir.

Ilerleyen donemlerde 6l¢iim ve muhasebelestirme

Kamu kurumu tarafindan sosyal yardim 6demeleri yapildik¢a yardima iliskin yiikiimliilik azalmaktadir. Sosyal
yardim 6demelerine iligkin maliyet (sosyal yardim ddemeleri) ile kayitlardaki yiikiimliiliik tutari arasindaki fark,
borcun 6dendigi donemde fazla ya da agik olarak muhasebelestirilir (IPSAS 42, paragraf 16). Sz konusu borg
daha 6nceden bugiinkii degere indirgenmis ise, iskonto tutarinda bir iptal yapilmasi gerekmektedir. Iptal edilen
tutar, bilangodaki yiikiimliiliiklerde ve finansal sonuglar tablosundaki faiz giderlerinde artis olarak
mubhasebelestirilir (IPSAS 42, paragraf 17).

Her raporlama tarihinde heniiz 6denmemis yilikiimliiliiklere iligkin 6denecek tutarlar gbzden gegirilir. Raporlama
tarihi itibariyle sosyal yardim 6demesinin tutar1 standartta belirtilen esaslara gore tahmin edilir. Tahmini ddenecek
tutarda degisiklik olmas1 durumunda s6z konusu yilikiimliiliik i¢in gerekli diizeltmeler yapilmalidir (IPSAS 42,
paragraf 18).

Actklama

Genel Yaklasimin benimsenmesi durumunda; sosyal yardimlarin 6zellikleri ile ilgili; gerekli harcama diizeyini
etkileyen demografik, ekonomik ve diger dis faktorler, sosyal yardim harcamalari, sosyal yardim programlarinda
yapilan degisiklikler ve sigorta yaklasiminin uygulanmasina izin verilip verilmeyecegi vb bilgileri mal tablo
dipnotlarinda agiklanmaktadir.

4.4.2 Sigorta Yaklasimi

IPSAS 42, sosyal yardim harcamalarinin muhasebelestirilmesi i¢in genel yaklagima alternatif olarak, zorunlu
olmamakla beraber sigorta yaklasimina da izin vermektedir. Bu yaklasim, baz1 sosyal yardim uygulamalarinin
sigorta s6zlegmelerine benzer oldugunu kabul etmektedir. Standartta bu kapsamdaki sosyal yardimlarin 6zellikleri
ve riskleri tamimlanmistir. Ancak muhasebelestirme zamanin belirlenmesinde, muhasebelestirilecek tutarlarin
Olciilmesinde ve gelecek nakit c¢ikiglarindaki belirsizlik durumlarinda uygulanacak esaslar igin  sigorta
sozlesmeleri ile ilgili uluslararasi veya ulusal muhasebe standardina yonlendirme yapilmistir. Bu durumda
iilkemiz i¢in “UFRS 17 Sigorta Sozlesmeleri (UFRS 17)” standardindan esinlenerek hazirlanan “TFRS 17 Sigorta
Sozlesmeleri” hiikiimleri gegerli olmalidir.

IPSAS 42°c¢ gore asagidaki oOzelliklere sahip olan sosyal yardimlar UFRS 17°deki esaslara gore
muhasebelestirilebilmektedir (IPSAS 42, Paragraf 28);

e Sosyal yardim programinin, tamamen katkilardan tamamen finanse edilmesi,

e Idarenin sosyal yardim programmin mali performansinin ve mali durumunun degerlendirilmesi dahil
olmak tizere, sigorta sozlesmeleri diizenleyen kuruluslarla ayni sekilde yonettigine dair kanitlarin
bulunmasi.

5. SONUC

IPSAS’lar temelde Ozel sektor igin ¢ikarilan UFRS’lerin devlet muhasebesine uyarlanmis seklidir. Kamu
kurumlar1 ve 6zel sektoriin dogalar: birbirinden farkli oldugundan IPSAS’lar ve UFRS’ler arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Dolayisiyla IPSASB, 6zel sektor ve kamu sektoriinde meydana gelen benzer iglemler icin, UFRS
paralelinde standartlar olusturmakta, sadece kamu sektdriinii ilgilendiren ve farklilik arz eden konularla ilgili
olarak ayr1 standartlar ¢ikarmaktadir. Sosyal yardim programlart kamu kurumlar tarafindan yapildigimdan
UFRS’lerde, bu standardin karsilig1 bulunmamaktadir.
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Tiirkiye’de ise DMSK tarafindan olusturulan ve yayimlanan Devlet Muhasebe Standartlart (DMS), IPSASB
tarafindan yayinlanan uluslararasi kamu kesimi muhasebe standartlar1 olan IPSAS’lardan esinlenerek
hazirlanmaktadir. IPSAS’larin birgogunu DMS’ler karsilamaktadir. Ancak iilkemizde halen yiiriirliikteki
IPSAS’lardan 12 adetini karsilayacak devlet muhasebe standardi heniiz ¢ikarilmamigtir. IPSAS 42°de heniiz
DMSK tarafindan ¢ikarilmamis standartlar arasindadir. Ulkemizde uygulanan (DMS 19 Karsiliklar, Kosullu
Yikiimlilikler ve Kosullu Varliklar standardi, kullanicilar1 tarafindan yaklasik bedeli 6denmeyen sosyal
faydalardan kaynaklanan ve kamu idarelerince ayrilan karsiliklar ve kosullu yiikiimliiliikleri agikca kapsam dist
birakilmigtir. Ayni durum IPSAS 19 igin’de gecerlidir. Dolayisiyla Tiirkiye’de IPSAS 42 kapsamina giren nakit
cikisi gerektiren sosyal faydalarin muhasebe esaslarini diizenleyen herhangi bir standart bulunmamaktadir. Sosyal
yardim harcamalarinin, ilkemiz agisindan biiyiikliigii diistiniildiigiinde, s6z konusu standardin kisa siire igerisinde
yayinlanmasi, sorumluluk ve hesap verilebilirlik agisindan 6nem arz etmektedir.

Son yillarda Diinyadaki ve tilkemizdeki niifus yaslanmasinin sosyoekonomik etkisi olarak, devletlerin sosyal
yardim saglama potansiyelinde dnemli bir etkisi olacaktir. Bu durumda devletlerin, ek gelir elde edebilmesi veya
harcamalarini azaltilmasi yoniinde uygun ve zamaninda 6nlem almalari1 gerekecektir. Niifus yaglanmasina bagh
olarak kigisel gelir seviyeleri diistikge vergilendirme ¢6ziim olamayacaktir. Bu durum bazi sosyal yardim
programlarinin sonlandirilmasint veya degistirilmesini gerektirebilecektir. IPSASB’nin sosyal yardimlarin
mubhasebelestirilmesi standardinin bu sorunu ele almasi ve sosyal yardim programlarinin bir yiikiimliiliige yol agip
acmadigmi ve bunun nasil taninmasi ve Olg¢lilmesi gerektigini belirlemesi ile ilgili agik bir diizenleme
bulunmamaktadir. Bu IPSASB tarafindan degerlendirilmesi gereken bir husustur.
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1. Giris

Uluslararasi turizm, gelir ¢esitlenmesi ve istthdam olanaklar1 bakimindan yeni firsatlar saglayan dnemli doviz
kazanci ve yerel kalkinma kaynagi olarak degerlendirilmektedir (Brida, Cortes-Jimenez, ve Pulina 2016:397;
Martins, Gan, ve Ferreira-Lopes 2017:249). Turizmin “dumansiz bir endiistri” olarak ortaya ¢ikisi, diilnyanin
birgok yerinde turizm sektdriiniin daha fazla 6n planda tutularak ekonomi politikalarinin formiile edilmesine yol
acmistir. Bunun neticesinde, turizm endiistrisi giderek biiyliimekte, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ulusal
ekonomik glindemlerinde iistiin bir konum elde etmektedir. Dogal, kiiltiirel ve tarihi cazibe merkezlerinin varligi,
seyahat maliyeti, gelir, doviz kuru dalgalanmalari, kisi basma diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), siyasi
istikrar, gilivenlik durumu ve altyap: dahil olmak iizere bir alanda turizm talebini etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir(Habibi 2017:197; Rossell6-Nadal ve HE 2019:5). Yerli ve yabanci turizm talebinin belirleyicileri,
mekansal-zamansal ve sosyoekonomik diizenlemelerdeki farklilik nedeniyle diinya genelinde degisiklik
gostermektedir (Mendola ve Volo 2017:542)Bu nedenle, yeni deneysel arastirmalar yiiriitmek, gecerli politika
uygulamalari ve turizm sektoriiniin hareketli dogasini yakalamak agisindan anlamlidir. Yeni aragtirmalar turizmin
gelisimiyle ilgili potansiyelin tespit edilerek firsatlari degerlendirirken tehditlerden kaginmak ve bu sektoriin
verimligine katki saglayacaktir.

Tiirkiye'de turizm sektori, 1980'lerdeki turizm tesvik kanununun uygulanmasindan bu yana, déviz gelirinin 6nemli
bir kaynagi haline gelmistir (Goymen 2000:1034).Tiirkiye’ye 2019 yilinda gelen 45 milyondan fazla yabanci turist
sayist ve 41,1 milyar dolarlik turizm geliri ile diinyanin turist ¢eken destinasyonlart arasinda 6°nci sirada yer
almistir (WTTC, 2020). Yabanci turistlerin Tiirkiye’ye yonelik talebinde bazi sosyoekonomik ve cografi
faktorlerin mekansal birlikteligi nedeniyle Tiirkiye'nin bati ve gilineybati bolgeleri 6ne ¢ikmistir. Karadeniz
Bolgesi’nin dogal, kiiltiirel, tarihi 6zellikleri dikkate alindiginda dniimiizdeki yillarda dogru politika belirlenmesi
ve uygulanmasi halinde Tiirkiye’nin turizmdeki payinin artmasi beklenmelidir.

Bu calismada, Karadeniz bolgesine yonelik yabanci turizm talebinin belirleyicilerinin tespitinde, panel veri
yaklagimi kullanilarak analiz edilmeye ¢aligilmigtir. Bagimli degisken olarak 2000-2018 yillar1 arasinda en fazla
yabanci turist génderen ilk on iilke secilmistir. Kaynak iilkelerin niifusu, gayri safi yurtici hasilalari (GSYIH) ve
satin alma giicii pariteleri, reel doviz kuru bagimsiz degiskenler olarak se¢ilmistir. Degigskenler arasindaki iliskiyi
analiz etmek i¢in rastgele etkiye sahip siradan en kiigiik kare modeli kullanilmistir. Panel veri teknigi, kisa siireli
gozlemleri yonetebilme kabiliyeti nedeniyle analiz i¢in yararli bulunmustur. Caligsma, bolgeye gelen turistlerin
talebini etkileyen faktorlerin belirlenmesi agisindan dnemli olup, bundan sonraki diger ¢aligmalara kaynaklik
edecegi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiire gore turizm talebi veya arzi tarafinda kullanilan modelleri iki ana kategoriye ayirabiliriz. Turizmin arz
tarafina iligkin ¢alismalar, genellikle turizm biiyiimesinin énemli faktdrleri olarak destinasyonun sosyoekonomik,
dogal ve politik 6zelliklerini kullanmaktadir (Soybali 2005:19; Malaj ve Kapiki 2016:7; Cuccia, Guccio, ve Rizzo
2016:505).Niifus, fiyat, altyapi, dogal ve kiiltlirel mirasin varligi, giivenlik durumu, iklim kosullari ve harcamalar
gibi ¢esitli agiklayici arz degiskenleri dikkate alinarak turizm kaynakli bitylime hipotezine iliskin pek ¢ok arastirma
mevcuttur (Tang ve Tan 2013:55-57; Zaman vd. 2016:276-80; Shahbaz vd. 2017:3-6; Cheng ve Zhang 2020:3-
5).Talep modellerinde ise turizm talebinin en 6nemli belirleyicisi olarak kaynak iilkenin ekonomik durumuna
odaklanmaktadir (Su ve Lin 2014:51-53;(Yilmaz, 2015)Tsui ve Balli 2017:8-10;Tavares ve Leitao 2017:6-8) Baz1
caligmalar, turizm talep modellerinin, metodolojilerinin ve ¢alisma degiskenlerinin belirlenmesine iligkin
literatiiriin kapsamli bir derlemesini sunmaktadir (Morley, Rosselld, ve Santana-Gallego 2014;Baldigara ve
Mamula 2015:2-6;Nor, Nurul, ve Rusiman 2018:3-6). Son zamanlarda yapilan bazi calismalarda, arastirilan
alandaki turizmin hem talep tarafi hem arz tarafini kapsayan modeller kullanilmistir.

Turizm talep ¢aligmalarinin kapsami, teorik yonlerden, meta-analizden, sistematik incelemelerden ve ampirik
calismalardan olusan bilimsel yaklagimlara gore degismektedir. Crouch (1995:106-110) tarafindan yapilan cesitli
turizm talep ¢aligmalarinin meta analizi, bu tiir ¢aligmalarda fiyat ve gelir degiskenlerinin se¢imini sorgulamistir.
Calisma, gelirin turizm talebinde 6nemli belirleyici rol oynadig1 ancak fiyat dalgalanmalarinin iyi agiklanmadigt
vurgulanmistir. Hem kaynak hem destinasyon tilkelerdeki hem gelir hem fiyat dalgalanmalarinin etkisi her bolgede
ayni degildir. Lim (1997:838-845) tarafindan yapilan turizm talebi arastirmalarina iliskin bir bagka meta analiz,
ulagimin en diisiik roliinii agiklarken, talep modellerinde gelir ve fiyatin dnemli roliinii dogrulamistir. Yer¢ekimi
modelinin teorik ¢ikarimlari, kaynak ve varis iilkelerindeki cesitli cazibe merkezlerinin talep ve arzina odaklanan
bazi ¢aligmalarda faydali bulunmustur (Wang ve Xi 2016:206-210;Tavares ve Leitao 2017:6-8;Yerdelen Tatoglu
ve Gul 2019:438-443). .

Turizm talep arastirmalarinda degiskenlerin se¢imi de tartigmali bir konudur. Birgok ampirik ¢aligma, uygun
degisken se¢imine iliskin yararli bilgiler saglamistir (Lee ve Brahmasrene 2013:71-74;Peng vd. 2015:615-
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625;Viljoen, Saayman, ve Saayman 2019:860-875). Turizm talebinde agiklayic1 degigkenler olarak kisi bas1 gelir,
fiyat, niifus, satin alma giicii pariteleri ve mesafe ile GSYIH ¢ok sayida galismada kullanilmistir. Metodolojik
yaklagimlar da ¢esitli bilimsel ¢alismalari ve bulgularini karsilastirirken biiyiik farkliliklar gdsterir. Turizm talep
calismalari, tek denklem modeli (Lim ve McAleer 2002:200-202;Dogru, Sirakaya-Turk, ve Crouch 2017:50-
53;Tavares ve Leitao 2017:840-847)veya panel veri analizine dayali olarak iki genis kategoriye ayrilabilir (Su ve
Lin 2014:50-56;Seetaram, Forsyth, ve Dwyer 2016:67-77;Barbhuiya ve Chatterjee 2020:2-8). Siradan en kiiglik
kareler modelleri gibi tek denklem modeli ile dogrusal regresyon, simetrik ve asimetrik yontemler de bir¢ok
calismada yaygin olarak kullamlmistir. Ote yandan, cesitli calismalarda verilerin kalitesini ve miktarin1 artirmak
icin panel veri yaklagimi da kullanilmistir. Sonug olarak, turizm talebinin bolgeden bolgeye degisiklik gosterdigi
ve farkli arastirma yontemleri kullanilirken farkli sonuglar verdigi sdylenebilir. Bu nedenle, konuya daha derin
anlayis sunmak i¢in farkli metodolojik yaklagimlarla daha fazla aragtirmaya ihtiyag¢ vardir.

Tiirkiye'de turizme dayali ekonomik biiylime hipotezinin gegerliligi, bilimsel aragtirmanin 6nemli alanlarindan
biridir. Gunduz ve Hatemi-J (2005:500-504) Tiirkiye'de turizm Onciiliiglindeki biiylime hipotezini, zaman serisi
verilerinde dnytlikleme kaldiracgli ayarlama ile granger nedensellik (granger causality) testini kullanarak Tiirkiye’de
turizm ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif baglantilar bulmustur. Dincer, Dincer, ve Ustaoglu (2015:1002-6)
reel etkili doviz kuru, gelir, yabanci turist geligleri ve turizm harcamalar1 arasindaki baglantilar1 dogrusal regresyon
ve granger nedensellik testi kullanarak arastirmislardir. Anilan arastirmacilar turizm ile reel efektif doviz kuru
arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edememisler ve turizmin Tiirkiye ekonomisine katkisint vurgulamislardir.
Ancak 1998’de Rusya Federasyonu’nda yasanan devaliiasyon ile 2001°de Tiirkiye’de yasanan devaliiasyonun
Rusya Federasyonundan Tirkiye’ye yonelik turizm talebine etkisini aragtiran Basaran (2004) anilan
aragtirmacilardan farkli sonuglara ulasmistir. RF’nda yasanan devaliiasyon sonrasi Tiirkiye’ye RF’den gelen turist
sayisi olduk¢a azalirken Tiirkiye’de yasanan 2001 devaliiasyonu sonrast RF’den gelen turist sayisinda artis
gozlenmistir. Gozgor, Demir, ve Bilgin (2017),tarafindan yapilan baska bir ¢alismada, ordunun {ilke siyasetindeki
rolii, dinamik panel veri tahmin teknigi kullanilarak yabanci turist gelisleri baglaminda arastirilmigtir. Ordunun
iilke siyasetinde roliiniin diisiik olmasinin tilkeye turist girisleri iizerindeki olumlu etkisi dogrulamistir. Benzer
sekilde Feridun (2011:3350-53)terorizmin iilkedeki turizmin gelismesi iizerindeki olumsuz etkilerini tartigmistir.

Onder, Candemir, ve Kumral (2009:1526-30)tarafindan Izmir'de turizm biiyiimesinde etkili olan ekonomik
faktorleri belirlemek i¢in tek denklemli dogrusal model kullanmistir. Calismada, turizm bilylimesinin agiklanan
degiskenleriyle iliskili olarak reel efektif doviz kuru, GSYIH, gelir ve ulasimi agiklayici degiskenleri kullanilarak
zaman serisi analizi yapilmis ve turizm talebinin, kaynak iilkenin fiyatlar1 ve geliriyle giiglii bir sekilde baglantili
oldugu bulunmustur Arslantiirk ve Atan (2012:31-35)ekonomik biiyiime, déviz ve turizm gelirleri arasindaki bag:
belirlemek i¢in granger nedenselligi testini uygulamistir testi yapmistir. Sonuglar, turizm gelirlerinden ekonomik
biliylimeye uzanan tek tarafli pozitif iliskiyi dogrulamistir. Dogru, Sirakaya-Turk, ve Crouch (2017:50-53)
tarafindan modifiye edilmis siradan en kiiciik kareler yontemi kullanilarak yapilan yakin tarihli bir ¢caligmada,
Tirkiye'ye gelen yabanci turist talebinin belirleyicileri fiyat ve kur degiskenleri dislanarak analiz edilmistir.
Aciklayic1 fiyat degiskenine alternatif olarak sanayi tretim endeksi dikkate almmistir. Turizm talep
modellemesinde doviz kuru ve fiyat degigkenlerinin dislanmasinin yanlis sonuglara yol acabilecegini
sOylemislerdir.

Literatiir incelemesi, Tiirkiye'ye yonelik turizm talebine iligkin farkli yontemler kullanilarak yapilacak ampirik
aragtirmalara hala ihtiya¢ oldugunu ortaya koymustur. Gelecekte 6nemli bir alternatif destinasyon olarak
ongoriilen Tiirkiye'nin Karadeniz bolgesi nispeten yeni bir turizm destinasyonudur. Bu nedenle, Karadeniz
Bolgesi'ndeki turizm talebine iliskin arastirmalar, gelecekte uygun politikalarin belirlenmesi ve uygulamasi igin
biiylik 6nem arz etmektedir.

3. Metodoloji ve Veriler

Bu calismada, Karadeniz Bolgesi'ne yabanci turizm talebinin belirleyicisi olarak panel veri yaklasimi kullanarak
arastirtlmistir. Turizm talep modelleri iizerine yapilan calismalarda bagimli degisken olarak tahminlerinde en fazla
gelen turist sayis1 ve turizm gelirleri kullanilmistir. Bu ¢aligmada, Karadeniz Bolgesi'ne en ¢ok turist génderen ilk
on iilke verileri kullanilmistir. Tk on iilke Azerbaycan, Cin, Giircistan, Almanya, Iran, Kuveyt, Rusya, Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Ukrayna seklinde siralanmaktadir. Calismanin agiklayici degiskenleri
arasinda Reel Déviz Kuru (REER), Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), Satin Alma Giicii Pariteleri (PPP) ve Niifus
(POP) bulunmaktadir. Degiskenler, turizm talebiyle ilgili dnceki ¢alismalarin detayli analizine gore segilmistir. Bu
arada, 2000-2018 arasindaki turist girislerine iligkin veriler T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligindan derlenirken, aym
doneme iligkin diger aciklayict degiskenlerin verileri Diinya Bankasi'ndan elde edilmistir. Cok sayidaki
arastirmada panel verilerine dayali turizm talebinin dogrusal bir islevi asagidaki gibi yapilandirilabilir:

TourD;, = a + fLREER;; + ,GDP;. + B3PPP;y + [,POP;,
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Denklemde, (TourD i) 'I' iilkesinden 't' zamaninda gelen turist sayisini temsil ederken, REER, GDP, PPP ve POP,
reel doviz kuru, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, niifus ve lilkenin Satin Alma Giicii Paritesidir.

4. Ampirik Bulgular

Es biitiinlesme testini uygulamadan 6nce kesitsel verilerin duragan 6zelliklerini dogrulamak amactyla igin panel
birim kok testi yapilmistir. Segilen degiskenlerin duragan dzelliklerini gosteren birim kok testi sonuglar1 Tablo
I'de agiklanmistir. Sonuglara gore degiskenler, seviye I (0) veya birinci fark I (1) 'de duragan davranig
gostermektedir.

Tablo 1: Panel Birimi Kok Testinin Sonuglari

Degiskenler ADF - Fisher testi Levin, Lin & Chu test
Level First Difference Level First Difference

TourD;, 134.789%* 300.696** -7.63561%** -20.2191%**
REER -0.86839 70.1444*** 18.7941 -8.24444%*x*
GDP 25.4513 55.1533%** -4.07136%** -5.19218%**
PPP 10.7975 103.960*** -1.86376%** -11.3511%*
POP 100.504%** 33.9915%** -4.85972%** 1.28062
Dis - - - -

Yildiz isareti ** ve *** % 5 ve % 1'deki 6nemi temsil eder.

Degiskenlerin &zelliklerinin seviye veya ilk farkta duragan oldugu teyit edildiginden, Tiirkiye'nin Karadeniz
Bolgesi'nde belirlenen turist gelisleri varislari ile secilen degiskenler arasinda uzun dénemli dengenin varlig igin
es-biitlinlesme testine gecilebilir. Pedroni rezidiiel es-biitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Panel Eg-biitiinlesme Testinin Sonuglart

Panel Cointegration Statistic Probability
Panel v-Statistic 0.062077 0.4753
Panel rho-Statistic -0.475258 0.3173
Panel PP-Statistic -7.127784 0.0000
IPanel ADF-Statistic -7.378129 0.0000
Group rho-Statistic 1.175768 0.8802
Group PP-Statistic -8.986404 0.0000
Group ADF-Statistic -7.906135 0.0000

Es-biitiinlesme testinin sonuglari, ADF istatistiklerinin ve PP istatistiklerinin arastirilan segilen degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin varligini dogruladigini ortaya koymustur. Diger rezidiiel testler zit sonuglar vermesine
ragmen, ADF ve PP istatistiklerinin sonuglar1 dnceki bir¢cok ¢aligmada belirleyici olarak kabul edilmistir (Harris
ve Sollis, 2003; Pedroni 2004; Orsal 2008). Havuzlanmis regresyon modeli verilerin kesit 6zelliklerini
gosteremedigi i¢in sabit veya rastgele etki modellerinin se¢imi i¢in Hausman testi kullanilir. Hausman testinin
sonuglar1 Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Hausman Testinin Sonuglari

'Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
LNREER -0.640341 0.040543 0.028199 0.0001
LNPPP 0.393371 0.036416 0.039851 0.0738
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LNPOP 0.730154 0.329803 0.009580 0.0000
LNGDP 3.461706 2.232058 0.070895 0.0000
Conclusion Fixed Effect model uygundur

Hausman testi, sabit etki modelinin uygunlugunu dogrulamistir. Bu nedenle cesitli aciklayici degiskenlerin
bolgeye turizm talebi ile iliskisini kontrol etmek i¢in sabit etki modeli kullanilmistir. Hausman testinin sonuglarina

gore, denklemi tahmin etmek i¢in sabit etki modeli ¢alistirilmis ve sonuglar Tablo 4'te verilmistir.

Tablo 4. Sabit etki modeline gore sonuclarin tahmini

\Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LNREER -0.640341 0.496033 -1.290923 0.1984
LNPPP 0.393371 0.239693 1.641143 0.1026
LNPOP 0.730154 0.200530 3.641113 0.0004
ILNGDP 3.461706 0.361007 9.589036 0.0000
C -92.41520 8.851225 -10.44095 0.0000

Tahmin sonuglar1, kaynak iilkenin niifusu ve GSYIH'sinin turist girislerinde énemli belirleyici rol oynadigini
gostermigtir. Ancak, bolgeye gelen yabanci turist girislerinde reel déviz kuru ve satin alma giicii pariteleri 6nemli
goriilmemektedir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye'ye gelen turizmin gelismesine iliskin belirli bolgesel diizeyde
farkli senaryolar sunmaktadir. Tek tek bolgelere gore aragtirma sonuglar farklilik gdsterebilir. Her bir bolgeye
gelen turistlerin ziyaret maksatlarina gore de farklilik gosterebilir. Bu arastirmanin bulgulari, Tiirkiye'de turizmin
gelistirilmesinde tiim bdlgeler igin ayni1 politikalarin uygulanmamasi gerektigini ortaya koymustur. Bélgelere gore
farkli politikalarin belirlenip uygulanmasinin daha faydali olacagi gériilmiistiir. GSYIH'nin turizm talebine etkisi
diger arastirmalarla tutarli olarak ana belirleyici faktordiir. Satin alma giicii paritelerinin turizm talebine tesiri
Karadeniz Bolgesi’nde e diger arastirmalara gore farklilik gostermektedir. Ayrica, reel déviz kuru da bolgeye
gelen turist sayisini etkilemiyor. Bununla birlikte, kaynak iilkenin niifusu, sasirtict bir sekilde, gelen turist sayist
ile 6nemli bir iliski gdstermektedir.

Karadeniz Bolgesi'nde turizmin seyrini belirleyen faktorler ile diger bolgelerdeki farkliligin birgok nedeni vardir.
Tiirkiye'de uluslararasi turizmin gelismesi baglaminda, Karadeniz Bolgesi, yabanci turistler i¢in ¢ok yenidir.
[statistikler, yabanci turistlerin %80'inden fazlasmin en gok Marmara, Ege ve Akdeniz bolgelerini ziyaret ettigini
gostermektedir. Turizmin gelismisglik diizeyindeki bolgeler arasindaki bu esitsizliklerde gesitli sosyoekonomik,
cografi ve politik faktorler hayati rol oynamaktadir. Ayrica bdlge iklimi, yabanci turistlerin ilgisini ¢gekmede
onemli rol oynamaktadir. 1980°1i yillardan giiniimiize iilkemizi ziyaret eden turistlerin cogu sicak mevsimde gelip
denize giren, seyahat, 6ren yerleri, miize gezileri ve konaklamak i¢in Ege ve Akdeniz bolgelerini tercih eden
cogunlukla soguk Rusya, Avrupa Birligi iilkelerinden gelmektedirler. Ege ve Akdeniz bélgelerde genis
kumsallarin mevcudiyeti de bir bagka belirleyici faktordiir, Karadeniz bdlgesi ise genis ve agik plajlara sahip
degildir. Bu nedenle yabanci turistlerin tatil turizmi tercihlerinde Karadeniz Bolgesi en az yer edinmektedir.

5. Sonucg

Bu ¢alisma, Karadeniz Bolgesi'ne gelen turistlere ¢esitli ekonomik faktorlerin etkisi hakkinda bazi ampirik kanitlar
saglamistir. Karadeniz dogal, kiiltiirel ve tarihi varlig1 nedeniyle biiyiik bir turizm potansiyeline sahiptir. Bu
potansiyelin degerlendirilmesine katki saglamak amaciyla ¢aligma, bdlgede turizmin gelisiminin belirleyici
faktorleri kesfetmeyi amaglamistir. Bu amagla, Karadeniz Bolgesine turist gonderen ilk on iilkenin kesit verileriyle
bir panel veri analizi yapilmistir. Sonuglar, bolgeye gelen turist say1st iizerinde GSYIH ve kaynak iilke niifusunun
belirleyici rol oynadigini ortaya koymustur. Ancak, fiyat ve satin alma giicii paritelerini temsil eden reel doviz
kuru, gelen turist sayisinin degisiminde etkili olmadigini gostermistir.

Calismanin sonuglari, bolgesel diizeyde turizmin gelismesine iliskin deneysel arastirmalarin  Snemini
vurgulamaktadir. Tiirkiye'deki turizmin biiyiimesi iizerine yapilan 6nceki ¢alismalarin ¢ogu, bolgesel esitsizliklere
dayal1 farkliliklar1 géz ardi ederek Tiirkiye'deki turizmin genel bilyiimesini analiz etmistir. Karadeniz bdlgesi,
Tiirkiye'nin Ege ve Akdeniz bolgelerinde halihazirda asiri kalabalik olan kitle turizminin gesitlendirilmesi i¢in en
iyi secenegi sunan, Tiirkiye'de yiikselen bir turizm merkezidir. Bu nedenle, turizmin bdlgesel bitylimesinde 6nemli
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rol oynayabilecek farkli sosyoekonomik, cografi ve politik faktorlerle ilgili daha fazla calisma yapilmasi
onemlidir. Farkli alanlarda farkli yenilik¢i yontemlerle turizm tizerine yapilan arastirmalarin, degisen jeopolitik ve
ekonomik senaryolar nedeniyle farkli sonuglar verebilecegi dnceki literatiirden agik¢a goriilmektedir. Bu nedenle,
mevcut ¢aligma, daha fazla arastirmanin gelecek olduguna dair 6nemli bir kanit saglamaktadir.
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COVID-19 PANDEMISININ BiST SEKTOR ENDEKSLERI
UZERINE ASIMETRIK ETKISI

ASYMMETRIC EFFECTS OF COVID-19 PANDEMIC ON BIST
SECTOR INDICES

Letife OZDEMIR®
Ozet

Bu caligma, Covid-19 pandemisinin BIST sektor endekslerine etkisini arastirmayi amaglamaktadir. Calismada, 12 Mart
2020’den 31 Agustos 2020 tarihine kadar olan déneme ait giinliik veriler kullanilmistir. Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile
sektor endekleri arasindaki asimetrik iliski Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir. Test sonucunda, Covid-19
vaka sayisindaki pozitif soklar mali endekste negatif soka neden oldugu tespit edilirken, vefat sayisi ile mali endeks arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Covid-19 vaka sayisindaki pozitif (negatif) sok Hizmet endeksi iizerinde bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden oldugu goriilmiistiir. Ayrica, vefat sayisindaki pozitif sok Hizmet
endeksinde negatif soka neden olmaktadir. Covid-19 vaka ve vefat sayilarinda meydana gelen pozitif(negatif) sok Sinai endeksi
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1.Giris

Aralik 2019'da Cin'in Hubei eyaletinin Wuhan sehrinde yeni bir bulagict hastalik olarak corona viriisii
(Covid-19) salgini ortaya ¢ikmis, buradan tiim Diinyaya yayilmis ve yayilmaya devam etmektedir. Covid-19,
hayvanlardan insanlara mutasyon gecirerek bulagan ve sonrasinda insandan insana yayilan bir viriistiir. Covid-19
salgmini, Diinya Saglik Orgiitii (WHO), ortaya ¢ikmasindan bir siire sonra 11 Mart 2020°de kiiresel bir pandemi
olarak ilan etmistir. COVID-19 pandemisi, yliksek bulasicilik etkisi nedeniyle onlarca iilkede her gegen giin
etkisini artirmaktadir.31 Agustos 2020 tarihi itibariyle 215 {ilkede 25 milyonu askin onaylanmig COVID-19 vakasi
ve 800 bini agkin 6liim vakasi bulunmaktadir. Bu tarih itibariyle COVID-19’dan en ¢ok etkilenen ilk on iilkenin
sirastyla ABD, Hindistan, Brezilya, Rusya, Peru, Kolombiya, Meksika, Ispanya, Giiney Afrika ve Arjantin oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye, Covid-19 pandemisinden etkilenen iilkeler arasinda 19. Sirada yer almaktadir. 31 Agustos
2020 tarihinde toplam 270 bin kisiye hastalik bulasmis olup 6.370 kiside vefat etmistir (worldometers).

Diinya lizerindeki hemen hemen biitiin {ilkeleri etkisi altina alan Covid-19 pandemisi pek ¢ok 6liim, hastalik
ve ekonomik kayiplara neden olmustur, halen de olmaktadir. Diinya COVID-19 salgini ile gesitli tedbirler alarak
miicadele etmektedir. Covid-19 pandemisinin yogun goriildiigii iilkelerde insanlar zorunlu olmadik¢a disari
c¢tkmamalari igin Oneriler ve yasaklar getirilerek, evden c¢alismaya tesvik edilmektedir. Ayrica Haziran 2020
tarihine kadar aligveris merkezleri, kafeler, eglence merkezleri, restoranlar, oteller kapatilmig, egitime ara verilmis,
halka agik toplantilar ve spor karsilagsmalar1 iptal edilmistir. Bunlarla beraber iilkeler arasinda ugak seferleri ve
karayolu ulagimlar1 kapatilmistir. Bu tedbirlerle salgin kontrol altina alinmaya ¢alisilsa da, Haziran 2020 tarihinden
sonra alman tedbirlerdeki gevsemelerle vaka ve 6liim sayilari tekrar artmaya baslamistir.

Covid-19 pandemisi kiiresel ¢apta isletmelerin kapanmasina, {iretimin durmasina, tiiketimin azalmasina ve
igsizlik oraninin artmasina neden olmaktadir. Maalesef, salginin ekonomik etkileri iilkeler ve sektorler arasinda
ciddi derecede hissedilmekte ve bu durum finansal piyasalari olumsuz etkilemektedir. Covid-19 pandemisi
sektorleri ayni diizeyde etkilememistir. Bazi sektorler bu durumu firsata gevirirken, bazi sektorler iflas noktasina
gelmektedirler. Bu ¢alisma, sektorler ile Covid-19 pandemisi arasindaki iliskiyi inceleyerek literatiire katki
saglamay1 hedeflemektedir.

Bu calismanin amaci, BIST sektor endeksleri (Mali endeks, hizmet endeksi, smai endeksi ve teknoloji
endeksi) ile Covid-19 salgiina yakalanan kisi sayis1 ve vefat eden kisi sayisi arasindaki iligkiyi arastirmaktir.

Calismays, literatiirdeki dnceki ¢alismalardan ayiran temel fark, Covid-19 pandemisinde yasanan pozitif ve
negatif soklarin etkisinin sektdrler iizerinde ayni olmayabilecegi dikkate alarak asimetrik nedensellik testini
kullanmaktir. Mevcut ¢alismada, sektorler ve Covid-19 pandemisi arasindaki asimetrik iligki Hatemi-J asimetrik
nedensellik testi ile incelenmistir.

Calismada finansal piyasalar ile Covid-19 pandemisi arasindaki iliskiyi arastiran mevcut literatiir ikinci
boliimde 6zetlenmektedir. Ugiincii béliimde ekonometrik metodoloji ve dordiincii béliimde veri tanitilmaktadir.
Besinci boliimde sektdr endeksleri ile Covid-19 vaka ve vefat eden kisi sayis1 arasindaki iliski ekonometrik olarak
analiz edilmektedir. Caligma, ampirik analiz sonuc¢lariin degerlendirildigi sonug bdliimii ile tamamlanmaktadir.

2.Literatiir Taramasi

Covid-19 pandemisi diinya ekonomisini ve finansal piyasalar1 dogrudan etkilenmistir. Pandeminin ortaya
cikisindan buyana akademisyenler Covid-19 salgminin piyasalara etkisini arastirmaktadir. Literatiir
incelendiginde, Zeren ve Hizarci (2020), ¢alismalarinda Covid-19 salgininin pay senedi piyasalari {izerine
etkilerini aragtirmislardir. Covid-19 salginmin en yaygin oldugu Cin, Giiney Kore, italya, Fransa, Almanya ve
Ispanya iilkelerinde 23 Ocak 2020 ve 13 Mart 2020 arasindaki toplam giinliik vaka ve 6liim verileri ile Maki (2012)
esbiitiinlesme testi yontemini kullanmiglardir. Covid-19 nedeniyle dliimler ile tiim borsalarin uzun vadede birlikte
hareket ettiklerini tespit etmislerdir. Covid-19 toplam vakalar ile SSE, KOSPI ve IBEX35 piyasalari arasinda uzun
donem iligkisi bulunurken, FTSE, MIB, CAC40 ve DAX30 piyasalari arasinda uzun dénem iliskisi olmadig tespit
edilmistir.

Liu vd. (2020), Covid-19 salgininin Japonya, Kore, Singapur, ABD, Almanya, Italya ve ingiltere gibi
onemli derecede etkilenen iilkelerde 6nde gelen 21 borsa endeksi tizerindeki kisa vadeli etkisini incelemistir. 21
Subat 2019'dan 18 Mart 2020'ye kadar olan donemindeki hisse senedi endekslerinin anormal getirilerini (AR) ve
kiimiilatif anormal getirilerini (CAAR) aragtirmak i¢in olay calismasi yapilmistir. Calismanin bulgulari, borsalarin
Covid-19 salgin1 sonrasinda hizla diigtiigiinii gostermektedir. Ayrica, Asya'daki iilkelerin diger iilkelere kiyasla
daha olumsuz anormal getiriler yagadig1 belirtilmistir. Zhang, Hu ve Ji (2020) caligmalarinda pay senedi piyasalar1
haftalik getirileri ile Covid-19 vaka sayilarinin 12 iilke 6zelinde korelasyon analizi yapmislardir. Calisma
sonuclari, pay senedi getirileri ile Covid-19 pandemisi arasindaki korelasyonun onemli Olgiide arttigini
gostermektedir. Ayrica ¢alismada, Borsa tepkilerinin o iilkedeki Covid-19 vaka sayisinin yiiksek olmasiyla
dogrudan baglantili oldugu ortaya koyulmustur.
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Al-Awadhi vd. (2020), Cin Menkul Kiymetler piyasasinda islem gdren endeksleri (Hang Seng Endeksi -
Sanghay Menkul Kiymetler Borsas1 Kompozit Endeksi) ile Covid-19 vaka ve 6liim sayilarini kullanarak panel
regresyon yontemi uygulamiglardir. 10 Ocak- 16 Mart 2020 donemine ait veriler kullanilarak yapilan ¢aligmanin
sonucunda, hisse senedi getirilerinin hem vakalardaki giinliik biiytime hem de Covid-19'un neden oldugu toplam
6lim sayisindaki giinliik biiylime ile 6nemli derecede olumsuz iliskili oldugu bulunmustur. Sansa (2020), Cin ve
ABD i¢in 1 Mart 2020 - 25 Mart 2020 arasindaki donemde Covid-19 salgininin finansal piyasalar tizerindeki
etkisini analiz etmistir. Shangai Borsasi, Dow Jones ve Covid-19 vakalarini veri olarak kullanarak basit regresyon
kurmustur. Al-Awadhi vd. (2020) sonuglarinin aksine, basit regresyon sonucunda, COVID-19 vakalari ile finansal
piyasalar arasinda 6nemli 6lciide pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Onali (2020) c¢alismasinda, Covid-19'un ABD borsa getirileri (Dow Jones ve S&P500 getirileri) ve
oynakliklar1 izerindeki etkisini aragtirmak i¢in 8 Nisan 2019'dan 9 Nisan 2020'ye kadar olan verilere GARCH(1,1)
modelini uygulamistir. 2020 yiliin ilk ii¢ ayinda ABD ve Covid-19 krizinden biiyiik 6l¢iide etkilenen diger
iilkelerdeki vaka ve 6liim sayisindaki degisikliklerin (Cin, italya, Ispanya, Birlesik Krallik, Iran ve Fransa), Cin
icin rapor edilen vaka sayisi (giinliklerde) disinda ABD borsa getirileri iizerinde bir etkiye sahip olmadig
belirlenmistir. VAR modelleri ise Italya ve Fransa'da rapor edilen &liim sayisinin Dow Jones getirileri {izerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu ve VIX iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu &ne siirmiistiir. Son olarak, Markov-
Switching modelleri, Subat ay1 sonunda VIX'in borsa getirileri tizerindeki olumsuz etkisinin bilyiikliigiiniin ii¢ kat
arttigini gostermistir.

Senol ve Zeren (2020), pandeminin kiiresel ekonomi {izerine etkilerini pay senedi piyasalar1 agisindan
incelemislerdir. Calismada, Covid-19 vaka-6liim sayilari ile Morgan Stanley Capital International (MSCI) Diinya
Endeksleri, Avrupa, Yiikselen Piyasalar ve G7 piyasalarinin 21 Ocak 2020 ve 7 Nisan 2020 dénemine ait verilerle
Fourier esbiitiinlesme testi yapmislardir. Pay senedi piyasalari ile Covid-19 arasinda uzun vadeli bir iligki oldugunu
tespit etmiglerdir.

Alber (2020), Covid-19 vaka ve dliimlerinin pay senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini aragtirmistir.
1 Mart 2020 - 10 Nisan 2020 tarihleri arasinda kiimiilatif vaka sayisinin en yiiksek olan 6 iilke (Cin, Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya, ABD) incelemistir. Sonuglara gore borsa getirilerindeki diisiislerin Covid-19 vakalarina
Olimlerden daha duyarli oldugu tespit etmistir. Covid-19 salgininin borsa getirisi iizerindeki olumsuz etkisi
yalnizca Cin, Fransa, Almanya ve Ispanya igin dogrulanmistir. Benzer bir ¢alismada Ashraf (2020), 22 Ocak
2020'den 17 Nisan 2020 tarihine kadar 64 {ilkenin giinliik COVID-19 vaka ile 6lim sayilar1 ve borsa getirileri
kullanarak, borsalarin COVID-19 salgmina tepkisini incelemistir. Inceleme sonucunda Covid-19 vaka sayist
arttikga borsa getirilerinin diistiigii belirlenmistir. Ayrica, pay senedi piyasalarinin, 6liim sayisindaki artisa kiyasla,
vaka sayisindaki artisa daha proaktif tepki verdigi goriilmistiir. Yan (2020), COVID-19 salgininin Cin pay senedi
fiyatlarinin keskin bir sekilde diismesine neden oldugunu ¢aligmasinda ortaya koymustur.

Literatiirde Covid-19 pandemisinin Tiirkiye piyasalar1 iizerine etkisini inceleyen ¢aligmalarda mevcuttur.
Covid-19 salgminin Borsa Istanbul sektor endeks getirileri {izerindeki etkisini Kandil Goker vd. (2020)
calismalarinda ortaya koymaktadir. BIST te yer alan 26 sektoriin 2 Ocak 2019 - 9 Nisan 2020 dénemine ait veriler
kullanilarak olay ¢aligmasi yapmislardir. Calisma sonucunda, incelenen olay donemlerinin ¢ogunda ¢ogu sektdriin
negatif Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiri (CAAR) elde ettigi, bazi donemlerde ise farkli sektdrlerin CAAR
degerlerinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Farkli olay pencerelerine gore oranlar degigsmekle birlikte en yiiksek
kaybin Spor, Turizm ve Tasimacilik sektorlerinde oldugu tespit edilmistir.

Oztiirk vd. (2020), ¢alismalarmda 2 Ocak 2020- 15 Nisan 2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak
Covid-19 salgminin Borsa Istanbul’da yer alan sektdrler iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda,
salginin neredeyse tiim sektorler {izerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ortalama olarak, ii¢ ana sektor
(sanayi, hizmet ve finans) neredeyse esit derecede etkilenirken, sektorler diizeyinde farkliliklar gézlemlenmistir.
Ozellikle metal iiriinleri, makine, spor, turizm, ulasim, bankacilik ve sigortacilik sektdrleri en ¢ok etkilenen
sektorler arasindadir. Ote yandan, gida, icecek, toptan ve perakende ticaret daha az etkilenen sektdrler olarak
belirlenmistir.

Tayar vd. (2020) ¢aligmalarinda Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’deki sektorel etkilerini incelemislerdir.
17 Mart - 28 Nisan 2020 dénemine ait Tiirkiye’deki vaka sayilarindaki giinliik degisim ile BIST sektor
endekslerindeki giinliik degisim kullanilarak basit lineer regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, Covid-
19 salgininin Elektrik, Ulastirma, Mali, Sinai, Teknoloji Sektorleri izerinde anlamli ve olumsuz etkilere sahip
oldugu belirlenmistir.

Kilig (2020) calismasinda Borsa Istanbul sektdr endekslerine ait 2 Ocak 2018-30 Nisan 2020
donemindeki verileri kullanarak, Covid-19 salgininin sektérler izerindeki etkilerini olay etiidii yontemiyle analiz
etmistir. Analiz sonucunda, Covid-19 salginmmn, BIST sektdr endeks getirileri {izerinde genel olarak olumsuz
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Belirtilen en yiiksek olumsuz etkiye tekstil ve turizm sektorlerinin maruz kaldigi
belirlenirken, ticaret sektoriiniin salgin siirecinde pozitif getiri sagladig1 sonucuna ulagilmastir.
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3. Metodoloji

Literatiirde nedensellik analizi i¢in ¢esitli testler gelistirilmistir (Sims, 1972; Granger, 1988; Toda ve
Yamamoto, 1995). Bu testler, pozitif soklarin ve negatif soklarn etkilerini ayni kabul eder. Ancak finansal
piyasalarda asimetrik bilgiler ve farkli yatirime1 davranislari olabilir. Bu nedenle, yatirimcilar ayn1 biiyiikliikteki
pozitif ve negatif soklara benzer sekilde tepki vermeyebilirler. Bu durum séz konusu testlerden elde edilen
sonuglarin yaniltict olmasina neden olabilir.

Finansal piyasalardaki negatif ve pozitif soklarmm nedensellik etkisi asimetrik nedensellik testi ile
Ol¢iilebilir. Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi, degiskenler arasindaki asagi ve
yukar1 nedensellik iligkisini incelemeyi amaglamaktadir. Asimetrik nedensellik iliskisini belirlemek istedigimiz
iki entegre degisken y;; ve y,; su sekilde tanimlanmistir (Hatemi-J, 2012):

t

Yit = Yit-1 t € =Y10 T Z €14 €Y)
i=1
¢
Yot = Yat-1t €2t = Y20 + Z &2 (2)
i=1

t= 1,2,... t, Y10 Ve Y, sabitler baslangi¢ degerleri oldugunda ve &;; ve &,; degiskenleri beyaz giiriilti
terimleri belirtir. Olumlu ve olumsuz soklar su sekilde tanimlanir:

& = max (g;,0) & = max (g,;,0)

&1; = min (&;,0) &5; = min (&;,0)

& = &f; + &1; ve &; = &, + &5; olarak ifade edilir. Buradan asagidaki denklemler olusturulur.
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Her degiskendeki pozitif ve negatif soklar kiimiilatif bicimde ifade edilir:

+ — V¢ + - _\t -
Vit = Li=1¢1¢ Vit = Xi=1 1t
+ V't o+ - _t -
Vir = Xic1E V2t = Xi=1€at

Asimetrik nedensellik testinin bir sonraki asamasi, degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi pozitif ve
negatif bir sok olarak test etmektir. Burada test yontemi yalnizca pozitif kiimiilatif soklar i¢in olusturulan veri
vektoril igin tanimlanacak, ancak test yontemi negatif soklar i¢in aymi olacaktir. y;" = (y{; ¥5;) oldugunu
varsayarsak, nedensellik testi asagidaki vektor otoregresif p, VAR (p) modeli kullanilarak uygulanabilir:

Vi = v+ Ayl + o+ Ay Huf, (5)

Hatemi-J (2003) tarafindan oOnerilen model se¢im kriterleri dikkate alinarak optimal gecikme sayisi
belirlenir. Optimal gecikme sayist belirlendikten sonra, degiskenler arasinda nedensellik iligkisi olmadigi
seklindeki bos hipotezini test edilir. Granger nedeni degildir bos hipotezi, son adimda olusturulan Wald testi
istatistigi kritik degerinden biiyiikse, a anlamlilik diizeyinde reddedilir. Bootstrap kritik degerleri, ti¢ farkli anlamlt
Onem seviyesi i¢in iiretilir. Boots simiilasyonlari, GAUSS'de yazilan istatistiksel yazilim bilesenleri kullanilarak
gerceklestirilir (Hatemi-J, 2012).

4. Veriler

Bu ¢alisma, Covid-19 pandemisinin BIST sektor pay senedi endekslerine etkisini arastirmaktadir. Covid-
19 virisli Tirkiye’de ilk olarak Mart ayinda goriilmistir. Bu nedenle c¢aligmada, 12.03.2020 — 31.08.2020
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donemine ait giinliik veriler analizde kullanilmistir. Covid-19 pandemi ile sektdr pay senedi endeksleri arasindaki
asimetrik iliski, degiskenlere ait gilinliik verilerin logaritmasi alinarak Eviews 9 ve Gauss 10 paket programlari ile
analiz edilmistir. Calismaya dahil edilen degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Ad1 Kisaltmasi Kaynak
Tiirkiye’de Covid-19 Pandemisine Vaka Avrupa Hastalik Onleme ve Kontrol
Yakalanan Vaka Sayis1 Merkezi
(www.ecdc.europa.cu/en)
Tiirkiye’de Covid-19 Pandemisinden Vefat Avrupa Hastalik Onleme ve Kontrol
Vefat Eden Kisi Sayis1 Merkezi
(www.ecdc.europa.eu/en)
Mali Sektor Pay Senedi Endeksi Mali Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Sinai Sektor Pay Senedi Endeksi Sinai Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Hizmet Sektor Pay Senedi Endeksi Hizmet Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)
Teknoloji Sektdr Pay Senedi Endeksi Teknoloji Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
(https://www.tcmb.gov.tr)

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Calismada kullanilan degiskenlerin grafiksel gosterimi sekil 1°de yer almaktadir. Grafikler incelendiginde,
Tiirkiye’de Covid-19 vakasmin ortaya ¢ikmasi ve vefat eden kisi sayist artmasi ile biitiin sektdr endekslerinde
diisiis gdzlemlenmektedir. 23 Mart tarihinden sonra pay senedi endeksleri tekrar yiikselmeye baglamistir. Covid-
19 vakasinin tekrar yiikselmeye basladigi agustos ayinda pay senedi endekslerinde tekrar diislis oldugu
goriilmektedir.
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Sekil 1. Covid-19 Vaka ve Vefat Sayilari ile Sektér Endekslerinin Dagilim Grafikleri
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Hizmet Sektor Endeksi Teknoloji Sektdr Endeksi
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Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.
5. Bulgular

Covid-19 vaka ve vefat sayilari ile sektor pay senedi endeksleri arasindaki iligkiye bakmadan 6nce serilerin
duragan olup olmadiklar1 incelenmigtir. Duraganlik analizi i¢in, Dickey and Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ADF (Augmented Dickey-Fuller - Genigletilmis Dickey-Fuller) birim kok testi kullanilmistir. Serileri i¢in sabit
terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon modelleri i¢in birim kok testi sonuglari tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. Birim K6k Testlerinin Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller
Seriler (ADF) Test
Sabit Sabit ve Trend
Vaka Diizey -8.7775%** -8.2358%**
Fark -8.1254%#* -8.8474 %
Vefat Diizey -3.2463** -3.3719*
Fark -6.1896%*** -6.4124%%*
Mali Diizey -1.4706 -1.5106
Fark -12.8319%** -12.7895%**
Hizmet Diizey -1.4438 -0.7868
Fark -9.3323 % -9.4067***
Sinai Diizey -1.0026 -1.7109
Fark -10.8104%** -10.7725%*x*
Teknoloji Diizey -1.4544 -1.8410
Fark -10.8105%** -10.8037%**
Kritik Degerler
%1 -3.489117 -4.041280
%S5 -2.887190 -3.450073
%10 -2.580525 -3.150336

Rk ** ye *, degerleri %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gdstermektedir
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

ADF birim kok testi sonucuna gore Covid-19 vaka ve vefat serileri i¢in hesaplanan t istatistikleri %1 ve
%35 anlam diizeylerinde ilgili kritik degerlerinden kiiciiktiir. Buna gore sifir hipotezi red edilmis ve bu degiskenin
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birim koke sahip olmadig: belirlenmistir. Dolayistyla vaka ve vefat serileri seviye degerlerinde duragandir. Sektor
pay senedi endeks serileri i¢in hesaplanan t istatistikleri %1 anlam diizeyinde ilgili kritik degerlerinden biiyiiktiir.
Buna gore sifir hipotezi kabul edilmis ve bu serilerin birim kdke sahip olduklari tespit edilmistir. Dolayisiyla sektor
pay senedi endeksleri seviye degerlerinde duragan degildir. Bu asamada serilerin birinci farki alinmis ve serilerin
birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir.

Covid-19 vaka ve vefat sayilar ile sektor pay senedi endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile tespit edilmistir. Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin tercih edilmesinin nedeni,
hem seriler arasindaki iligkinin pozitif ve negatif soklara gore farklilik arz edip etmedigini aragtirmasi hem de
duragan ve duragan olmayan serilere uygulanabilmesidir (Hatemi-J, 2012). Her bir sektoriin Covid-19 vaka ve
vefat sayilar1 ile asimetrik nedensellik iligkisi ayr1 ayr1 ele alinmigtir. Mali sektor pay senedi endeksi ile Covid-19
pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

) Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka® —» Mali* 8.443 0.750 50.896 33.777 26.175
Vaka* —» Mali 27.357 0.007 39.070 28.145 24.827
Vaka ____p Mali 8.050 0.045 14.237 9.093 7.330
Vakaw —» Mali* 39.827 0.000 46.060 32.260 26.392
Vefat™ ——p Mali* 4.378 0.223 17.078 11.483 8.189
Vefat” —» Mali- 1.899 0.594 17.121 10.796 7.640
Vefat —» Mali- 4.125 0.248 18.692 10.450 8.324
Vefat —p Mali* 5.893 0.117 16.324 10.384 7.824

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Covid-19 vaka sayilari ile Mali endeks arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; Vaka sayisindaki 1
birimlik pozitif sok mali endeks iizerinde negatif soka neden oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle vaka
sayisindaki pozitif soklarmm mali endeksteki negatif soklarin nedeni olmadigini belirten sifir hipotez
reddedilememistir. Bununla birlikte vaka sayisindaki negatif sok mali endeksi iizerinde donem dénem hem pozitif
hem negatif soka neden olmaktadir. Covid-19 vefat eden kisi sayisi ile mali endeks arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi bulunamamuistir. Bu durum, yatirimceilarin vaka sayilarina gore pozisyon aldiklarini, hasta kisilerin vefat
etme durumundan kagmilamayacagini ve vefat olayini kabullendiklerini gdstermektedir. Hizmet sektorii pay
senedi endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iliskisi tablo 4’de gdsterilmistir.

Tablo 4. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

) Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka* —» Hizmet" 35.512 0.000 45.917 33.138 27.287
Vaka* —» Hizmet 18.920 0.090 44.194 30.902 25.828
Vaka ____p Hizmet 37.896 0.000 53.085 31.672 25.875
Vakas —» Hizmet" 32.939 0.001 49.891 32.536 26.099
Vefat" ——p Hizmet" 10.256 0.594 48.225 34.802 27.429
Vefatt —» Hizmet 55.630 0.000 39.970 29.728 23.239
Vefatt —» Hizmet 12.363 0.417 49.917 36.011 29.356
Vefat — p Hizmet" 9.725 0.555 45.644 29.702 25.409

553



Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Covid-19 vaka sayilari ile Hizmet endeksi arasindaki asimetrik iligkisi incelendiginde; vaka sayisindaki 1
birimlik pozitif (negatif) sok Hizmet endeksi iizerinde hem pozitif hem negatif soka neden oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, %1 6nem diizeyinde vefat sayisindaki 1 birimlik pozitif ok Hizmet endeksinde negatif soka
neden olmaktadir. Sinai sektorii pay senedi endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo
5’te gosterilmistir.

Tablo 5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

. Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%
Vaka* —» Smai* 20.687 0.055 44.472 31.100 26.172
Vaka* — Smnai 41.182 0.000 46.625 30.227 24.739
Vaka- ____p Sinai 21.973 0.038 44.559 32.832 26.639
Vaka® — Smai* 20.816 0.053 48.671 30.984 25.265
Vefat” —p Sinai* 32.874 0.001 48.590 35.391 27.338
Vefatt ——» Sinai- 32.295 0.001 50.097 33.509 27.091
Vefatt —» Simnai 39.231 0.000 49.328 33.072 27.153
Vefatt —p Sinai' 32.790 0.001 54.989 35.687 29.305

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, Covid-19 vaka ve vefat eden kisi sayilarinda meydana gelen 1 birimlik pozitif
veya negatif sok Sinai endeksi iizerinde bazi donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden olmaktadir.
Bu durum, Smai sektoriiniin Covid-19 pandemisinden siirekli etkilenmekte ve Covid-19 pandemi verilerinin
artmast Sinai endekste bazi donemlerde artisa bazi donemlerde azaliga neden oldugunu gostermektedir. Covid-19
pandemi verilerinin azalmasi da Sinai endeksi lizerinde ayni1 sekilde etkilemektedir. Teknoloji sektorii pay senedi
endeksi ile Covid-19 pandemisi arasindaki nedensellik iligkisi tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

. Bootstrap Kritik Degerler

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi p Degeri 1% 5% 10%

Vaka® —» Teknoloji* 17.876 0.085 38.051 28.391 21.214
Vaka* —» Teknoloji- 17.295 0.139 52.475 30.459 24.858
Vaka- _—_p Teknoloji- 16.880 0.111 40.850 27.082 21.745
Vaka- —> Teknoloji* 21.427 0.044 42.490 28.796 23.315
Vefat® —p Teknoloji* 74.575 0.000 45.629 28.528 23.351
Vefat” —» Teknoloji- 3.728 0.977 49.906 30.027 24.016
Vefatt —» Teknoloji 68.797 0.000 46.500 30.501 23.600
Vefatt —p Teknoloji* 75.609 0.000 38.460 28.960 24.361

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
Covid-19 pandemisi ile Teknoloji endeksi arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; Covid-19 vaka ve

vefat sayilarindaki 1 birimlik pozitif veya negatif sok Teknoloji endeksinde pozitif soka neden olmaktadir. Bu
durum, Covid-19 pandemi déneminde teknoloji sektoriinde pozitif hareketliligin oldugunu gostermektedir.
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6.Sonuc¢

Finansal piyasalar, sosyal ve ekonomik faktorlerden ¢ok cabuk etkilenmektedir. Cocid-19 salgini tiim
diinyada hizl bir sekilde yayilmis ve kriz ortami olusturmustur. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan COVID-19
salgini, kiiresel bir salgin (pandemi) olarak ilan edildiginde, diinya ¢apindaki finansal piyasalarda 6nemli diistisler
meydana gelmistir. Bir lilkede yasanan kriz finansal piyasalar1 olumsuz yonde etkilese bile bazi sektorler bu
durumdan olumlu etkilenebilir. Bu nedenle Covid- 19 pandemisinin sektorleri nasil etkiledigi 6nemli bir arastirma
konusudur. Calismada, Covid-19 pandemisinin BIST sektér pay senedi endekslerine etkisi arastirilmigtir. BIST
sektor endeksleri olarak, mali endeks, hizmet endeksi, sinai endeksi ve teknoloji endeksi ile Covid-19 pandemisini
temsilen salgina yakalanan kisi sayis1 ve vefat eden kisi sayist veri olarak alinmistir. Covid-19 virisii Tiirkiye’de
ilk olarak Mart aymda goriilmiistiir. Bu nedenle ¢alismada, 12.03.2020 — 31.08.2020 dénemine ait giinliik veriler
analizde kullanilmistir.

Covid-19 pandemisinde yasanan pozitif ve negatif soklarin etkisinin sektorler tizerinde ayni olmayabilecegi
dikkate alarak ¢aligmada asimetrik nedensellik iliskisi Hatemi-J asimetrik nedensellik testi ile incelenmistir.
Covid-19 vaka sayilar1 ile Mali endeks arasindaki asimetrik iligkisi incelendiginde; Vaka sayisindaki pozitif sok
(artig) mali endeks iizerinde negatif soka(azalisa) neden oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte vaka sayisindaki
negatif sok (azalis) mali endeksi lizerinde donem donem hem pozitif hem negatif soka neden olmaktadir. Covid-
19 vefat eden kisi sayist ile mali endeks arasinda asimetrik nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bu durum,
yatirimcilarin vaka sayilarina gore pozisyon aldiklarini, hasta kisilerin vefat etme durumundan kagimilamayacagini
ve vefat olaymi kabullendiklerini gostermektedir. Bu sonuglar Oztiirk vd. (2020) ve Tayar vd. (2020) calismasini
desteklemektedir.

Covid-19 vaka sayilar1 ile Hizmet endeksi arasindaki asimetrik iliskisi incelendiginde; vaka sayisindaki
pozitif (negatif) sok hizmet endeksi lizerinde hem pozitif hem negatif soka neden oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte, vefat sayisindaki pozitif sok (artis) hizmet endeksinde negatif soka(azalisa) neden olmaktadir. Hizmet
sektorii i¢in bulunan sonuglar Kandil Goker vd. (2020) ve Kilig (2020)’nin ¢alismalari ile ortiismektedir. Covid-
19 vaka ve vefat eden kisi sayilarinda meydana gelen pozitif veya negatif sok Sinai endeksi iizerinde bazi
donemlerde pozitif bazi donemlerde negatif soka neden olmaktadir. Bu durum, Sinai sektoriiniin Covid-19
pandemisinden siirekli etkilenmekte oldugunu ve Covid-19 pandemi verilerinin artmasi Sinai endekste bazi
donemlerde artisa bazi1 donemlerde azalisa sebep oldugunu gostermektedir. Covid-19 pandemi verilerinin azalmasi
da Sinai endeksi iizerinde ayni sekilde etkilemektedir. Covid-19 pandemisi ile Teknoloji endeksi arasindaki
asimetrik iliskisi incelendiginde; Covid-19 vaka ve vefat sayilarindaki pozitif veya negatif sok Teknoloji
endeksinde pozitif soka(artisa) neden olmaktadir. Bu durum, Covid-19 pandemi déneminde teknoloji sektoriinde
pozitif hareketliligin oldugunu gostermektedir. Teknoloji sektdrii i¢in bulunan sonug, Taylar vd. (2020)
calismalarinin sonucu ile terstir. Bunun sebebi olarak, bu caligmada veri donemi daha uzun olmasi
diisiiniilmektedir. Ek olarak, Teknoloji endeksinin Covid-19 salgimina tepkisinin uzun vadede daha net ortaya
¢ikt1g1 sdylenebilir.

Calismanin sonuglar1, Covid-19 pandemisin diinya borsalarindaki olumsuz etkileri, Borsa Istanbul’da da
goriildiigiinii gostermektedir. Ayrica BIST sektdr endekslerinin ¢ogu Covid-19°dan olumsuz etkilenirken, bu
durumdan olumlu etkilenen sektorlerde mevcuttur. Bu sonuglar ¢ergevesinde yatirimeilar sektorlerin Covid-19
pandemisine tepkilerini dogru analiz yaparak yatirnm karar1 verirlerse, yatirimlarini dogru bir sekilde
degerlendirebilirler. Bagka bir deyisle yatirimcilar Covid-19 pandemisini firsata doniistiirebilirler. Tleriki
aragtirmalarda borsa endekslerinde yer alan isletmelerin Covid-19 pandemisinden etkilenme diizeyi incelenerek
isletme getirileri degerlendirilebilir.
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TURKIYE ve G7 ULKELERINDE BIiREYSEL EMEKLILIK SISTEMi
UYGULAMALARI

PRIVATE PENSION SYSTEM PRACTICES IN TURKEY and G7
COUNTRIES

Mehmet ISLAMOGLU"

Hakim AZIZ'

) Alp KONAK?
0z

Bireyler, emeklilik hayatinda da hayat standartlarin1 diisiirmeden yasamlarina devam etmek isterler. Bu amagla, bireylerin
calisma hayatlarinda yapmig olduklart kiigiik birikimler, emekli olduklari zaman, toplu sekilde veya periyodik 6demeler halinde
kendilerine geri 6denir. Ulkemizde bilinen Sosyal Giivenlik Kurumu (SGK) bu gorevi iistlenmis olsa da, yiiksek tasarruf agig1
nedeniyle, bu islevi yerine getirme konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu sebeple uzun vadeli tasarruf agigmin giderilmesi
acisindan, Bireysel Emeklilik Sistemi (BES) Fonlar1 6nemli firsatlar sunmaktadir. Giin gectikge sisteme inancin artmasiyla
BES Fonlart tercih edilen bir yatirim araci olmustur. Bu ¢alismada, Bireysel Emeklilik Sistemi’nin Tiirkiye ve G7 iilkelerindeki
uygulamalar: karsilastirmali olarak incelenmis ve sonrasinda BES’in SWOT (GZFT) analizi yapilmistir. Calismada Emeklilik
Gozetim Merkezi verilerinden yararlanilarak, katilimeilarin sisteme dahil olduklar: yaslar, giris yillarina gére dagilimi ve fon
tutarlari tablolar halinde gosterilmistir. Sonug olarak son yillarda Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sistemi, Hiikiimetin de tesvigi
ile, gerek fon biiytikliigii gerekse katilimei sayisi olarak 6nemli bir gelisim gostermistir.
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ABSTRACT

After getting retired, individuals would like to keep their life standards as they had before retirement. For this purpose, small
savings that individuals make in their working lives are paid back to them in advance or as periodic payments when they get
retired. In our country, Social Security System takes the responsibility to implement this task, but it cannot fulfil its expected
duty due to long term saving deficit. So in terms of meeting long term saving deficit, the Private Pension Funds present
substantial opportunities. As the system becomes more reliable by time, it has become an appealing investment tool. In this
study, Private pension system and its practices are examined comparatively in Turkey and G7 countries and afterwards a SWOT
analysis is performed. Using the Retirement Surveillance Center data, the ages of the participants in the system, their
distribution according to their inclusion ages and their funding amounts are shown in tables. As a result, in recent years with
the incentive of the government in Turkey, Private Pension System has made significant progress in terms of the number of
participants as well as fund size.
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1.GIRiS

Emeklilik, bilindigi iizere sadece is hayatinin son bulmasiyla ortaya ¢ikan bir kavram degildir, ancak tilkemizde
emeklilik denilince akla gelen ilk sey budur. Halbuki kisiyi emeklilige iten ¢esitli sebepler bulunmaktadir. Kisinin
hastaliga yakalanip isinden ayrilmasi gerekebilir ya da is kazasi gecirmesi 6nem arz etmeksizin sakatlanmasi
durumunda da isini kaybetmesi ihtimaller arasindadir. Yasinin dolmasi sebebiyle igveren tarafindan igine son
verilebilir. S6z konusu sebeplerden dolay1 bireylerin islerini kaybetmeleri durumunda, gelismis ve gelismekte olan
iilkeler, bu vatandaslarinin hayatlarin1 idame ettirebilmelerini saglamay1 bir yiikiimliilik olarak kabul
etmektedirler. Bunun i¢in de lilkemizde sosyal giivenlik kurumu bu gérevi en iyi sekilde yapmay1 hedeflemistir.
Ulkemizde kamu kurum ve kuruluslarinda ¢alisan kisiler emekli olduklarinda emekli sandigina, sigortal bir iste
calisan bireyler Sosyal Sigorta Kurumuna, esnaf ve giftciler ise Bag-Kur’a bagliyken daha sonralari biitiin birimler
birleserek Sosyal Giivenlik Kurumuna baglanmistir.

Giiniimiize gelindiginde ililkemiz niifusu ve buna bagh dinamikleri incelenip, gelismis iilkelerle kiyaslama
yapildiginda ekonomik nedenler de goz oniinde bulundurulursa sosyal giivenlik sistemi maalesef kisileri tatmin
etmemektedir. Bundan dolay1 6zel sigorta sirketleri bu duruma el atmak istemis ve sosyal giivenlik sistemine
destek olmay1 hedefleyerek giiniimiizde kullanilan Bireysel Emeklilik Sistemi olgusunu ortaya ¢ikarmistir (Yemez
& Akdogan, 2019, s. 105).

Bireysel Emeklilik Sistemi, aslinda tam anlamiyla sosyal giivenlik sistemini tamamlayici bir unsurdur. Katilim,
goniilliik esasina dayanan bir sistemken daha sonralari zorunlu olmustur. Bunun yaninda devlet destekleri,
vergilerdeki avantajlar ile desteklenerek zamanla tercih edilen bir sistem haline gelmistir. Ilk zamanlar
giivenilirligi az oldugu i¢in kisiler yatirrm amaciyla sisteme yonelmis, daha sonralar1 devletin de tesvikleriyle
(devlet katkisi, vergi avantaji1) bu sistemin siirdiiriilebilirligi artmistir. Katilimcilarin ufak da olsa yapmis olduklari
yatirimlarinin fonlarda deger kazandiklarini gérmeleri sonucu, uzun vadede bir kaynak olusturmus ve ekonomiye
de destek olmustur. Daha sonra ise bu sisteme dahil olan katilimcilar, burada yapmis olduklari tasarruflarla
emeklilige hak kazandiklarinda ekstradan bir gelir elde edecektir. Bu geliri ister belirli siire aylik olarak alabilecek,
isterlerse birikimin tamamini siire sonunda alabilecektir. Yani diisiik tutarlarla birikim yaparak siire sonunda toplu
para ellerine gegebilecektir.

Ulkemizde Bireysel Emeklilik Sistemine giris ne goniillik esasina bagh ne de zorunludur. Otomatik Katilim
Sistemi, isletmelerde calisan kisi sayis1 ve yaslarina gore ilk girigin zorunlu oldugu, ancak katilimcilara isterlerse
ilk 2 ay igerisinde sistemden ayrilabilme imkani sunmaktadir (Apak & Tasciyan, 2010, s. 124). Bireyler
kazanglarmin bir kismindan diizenli kesintiler yapilmasina razi olmak suretiyle, gelecekteki ekonomik refah
diizeylerini artirmay1 amaglamaktadirlar. Bu birikim modelini tercih etmeyen bireyler 2 ay igerinde sistemin bagl
oldugu sirketle goriiserek ayrilma taleplerini yazili olarak bildirdiklerinde maaslarindan her hangi bir kesinti
olmayacaktir. Bu c¢alismada Tiirkiye’deki emeklilik sisteminin tarihsel gelisimi ve isleyisi, diinyada bireysel
emeklilik sisteminin gelisimi ve G7 {ilkelerinde uygulanan bireysel emeklilik sistemi inceleme konusu yapilmstir.

2.Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi Ve isleyisi

Bireysel emeklilik sisteminin tarihsel gelisimini inceledigimizde; ilk olarak 1997 ile 1999 yillar1 arasinda Hazine
Miistesarliginin denetleyecegi Sosyal Glivenlik Reformuna yonelik ¢alismalar baglatilmistir. SSK, Emekli Sandigi
ve Bag-Kur giivenlik sistemlerinin tek bir ¢at1 alinda toplanmasi yoniinde yapilan ¢alismalar, 4447 sayili Kanun
ile hiikiimet tarafindan yasalagtirilmistir. Ayrica 1999 yili igerisinde 6zel emeklilik sistemi igin hazirliklar
baglamis, bunun i¢cin TBMM’de bireysel emeklilik komisyonu kurulmustur.

2000’11 yillara gelindiginde, TBMM Baskanligina, bireysel emeklilik tasarrufuna iligkin yatirim tasarisi ve bu
tasartyla olusacak yeni sistem sunulmustur. 28 Mart 2001 senesinde bu tasart TBMM tarafindan onaylanmuistir.
Onay aldiktan hemen sonra Nisan ay1 i¢erisinde emeklilik tasarruf sistemine iliskin 24366 sayili Kanun ve bundan
sonra sistemi tesvik eden unsurlardan biri olan vergideki avantaj TBMM tarafindan onaylanarak 24458 sayili yasa
kanunlari Resmi Gazete’de yayimlanmistir. 7 Ekim 2001 senesinde sistem yiiriirliige girmis ve bununla birlikte
yatirim yapan katilimcilarin, emeklilige hak kazandiklarinda, tasarruflarini isterlerse aylik maag seklinde, isterlerse
toplu sekilde alabileceklerini ayrica gelir vergisinin avantajlarindan faydalanabileceklerini agik bir sekilde ortaya
koymustur (Seyfullahogullart & Demirhan, 2016, s. 28).

Temmuz 2003’te merkezi Istanbul olan BETYSK, Emeklilik Gozetim Merkezi kurulmustur. Artik sirketlerin

kurulmasiyla sistem sorunsuz sekilde ilerleyecektir. Bu baglamda, 27 Ekim 2003 yilinda Ak, Yap1 Kredi, Garanti,
Anadolu Hayat, Oyak, Ko¢ Allianz Emeklilik ve Hayat Anonim sirketleri faaliyet gostermeye baglamigtir. 2003
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yilinin sonuna kadar Ankara, Vakif, Dogan, Basak Emeklilik A.S. ile Commercial Union faaliyete gecmistir.
Sistem ise 27 Ekim 2003 yilinda emeklilik planlarinin ilk kez onaylanmasiyla birlikte hayata gegmistir.

2004 yilinda emeklilik hayat sirketleri, emeklilik sirketleri, birikimli hayat sigortalar1 alaninda faaliyet gosteren
sirketlerin bireysel emeklilik sistemine aktarimina yonelik teblig yayimlanmistir.

2005-2007 yillarinda fonlar1 diizgiin sekilde yonlendiren sirketler unvan degisikligine gitmistir, bunlarin basinda
Dogan Emeklilik A.S.’nin unvani Fortis Emeklilik ve Hayat A.S olarak, Bagsak Emeklilik A.S. ise Basak
Groupama olarak degismistir. Aviva Hayat ve Emeklilik A.S., Ak Emeklilik A.S. ile birleserek Avivasa Emeklilik
ve Hayat A.S. unvaninda faaliyetine devam etmistir.14 Haziran 2007 tarihinde 26552 sayili Kanun ile 4632 nolu
bireysel emeklilik Kanununda madde degisiklikleri yapilmig ve Emeklilik Gézetim Merkezi’nin yetki, sorumluluk
ve gorevlerinde yeni diizenlemeler yapilmistir.

2008 yilinda sistemin avantajlari dikkate alindiginda bazi yeni 6zel sirketler ruhsat almaya baslamigtir, bunlarin
basinda Finans Emeklilik ve Hayat A.S. gelmektedir, bundan sonra ruhsat alan sirket ise Ergo Isvicre Hayat ve
Emeklilik A.S. olmustur. Ankara Emeklilik A.S. 26 Eyliil 2008 tarihinde Aegon Emeklilik ve Hayat A.S.
biinyesine dahil olarak ismini degistirmistir. 2009 yilina gelindiginde ise sirketler unvan degisikliklerine devam
etmistir. Ko¢ Allianz; Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. olarak degisiklige giderken, Oyak Emeklilik A.S.’nin
satilmasiyla birlikte ismi ING Emeklilik A.S. olarak degismistir.21 Mayis 2009 tarihinde Deniz Emeklilik ve
Hayat A.S. emeklilik islevini yerine getirmek i¢in faaliyet ruhsatin1 almistir. Ayrica yine bu yil icerisinde Basak
Groupama Emeklilik A.S. ismini Groupama Emeklilik A.S. olarak degistirmistir (Emeklilik Gézetim Merkezi,

2020, http://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ ).

26 Nisan 2010 tarihinde Ergo Isvicre Emeklilik sirketi satilarak Ergo Emeklilik ve Hayat A.S. ismini almistir.
2011 yilinda da faaliyet ruhsati almaya devam eden sirketler Ziraat Hayat ve Emeklilik A.S. ile Axa Hayat ve
Emeklilik A.S. olmustur. Yine ayni sene igerisinde Fortis Emeklilik ve Hayat A.S.’nin satilmasiyla birlikte yeni
ad1 BNP Paribas Cardif Emeklilik A.S. olmustur.

29 Haziran 2012 yilinda sistem ile ilgili cok ciddi kanun degisikligine gidilmistir. Bu degisiklikler yatirimcilarin
sistemden avantajli bir sekilde getiri elde etmeleri yoniinde olmustur. Devlet katkisi oran1 %25 olarak belirlenmis
ve 18 yasini doldurmus her bir katilimcinin bu katkidan faydalanabilecegi belirtilmigtir. Katilimei1 kendi yatirdigi
birikim tutarini sirketler araciligtyla yatirima yonlendirirken, bu degisikliklerle devlet katki tutarlar1 da yatirima
yonlenecek, bu sekilde katilimeilarin tasarruflari da daha fazla deger kazanmis olacaktir. Bunun yaninda devlet
katki tutarlar1 ve getirileri kesinlikle hacze ve rehine konu olmayacaktir. Devlet katkisi ile ilgili alt diizenlemeler
de 2012 y1l1 icerinde yapilmistir. 1 Ocak 2013 yilindan sonra bu diizenlemeler uygulanmaya baslamistir.

20 Ocak 2012 tarihinde iki sirket daha faaliyet raporu almistir. Bu sirketler Halk Hayat ve Emeklilik A.S. ile Asya
Emeklilik ve Hayat A.S.’dir.

26 Mart 2012 tarihinde Deniz Emeklilik ve Hayat A.S. Amerika’nin en biiyiik sigorta sirketlerinden biri olan
Metlife Emeklilik ve Hayat A.S.’ye devrolunarak unvanini degistirmistir.

2013 yilinda unvanini degistiren sirketler; Finans Emeklilik, Cigna Finans Emeklilik ve Hayat A.S olarak, Yap1
Kredi Emeklilik, Allianz Yasam ve Emeklilik A.S olarak degistirmistir, Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. ilk defa bu
yil ruhsatini alirken 2014 yilinda Katilim Emeklilik ve Hayat A.S . ruhsatini alarak emeklilik faaliyetlerini yerine
getirmistir. 2015 yilinda ING Emeklilik A.S.’nin satilmasiyla birlikte yeni unvant NN Hayat ve Emeklilik A.S.
olmustur (Emeklilik Gozetim Merkezi, 2020, http:/www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ ).

10 Agustos 2016 yilinda ise 6740 sayili Kanun ile 45 yasint agmamis ve 5 kisiden fazla sayida calisani olan
igverenler emeklilik sirketleriyle anlasmalar yaparak, otomatik katilim sdzlesmesi yaparak bireysel emeklilik
sistemine bu ¢alisanlarin1 dahil edebilmeleri yoniinde diizenlemeler getirilmistir. Sistemde kalmak istemeyen
calisanlarin 2 ay igerisinde sistemden cayma haklarini kullanabilecekleri maddesi de bu kanun igerisine
eklenmistir.

30 Eyliil 2016 tarihinde birlesme karar1 alan emeklilik sirketleri Ergo Emeklilik ve Fiba Emekliliktir. Bundan
sonraki yeni faaliyet gosterecekleri sirketin ismi Fiba Emeklilik ve Hayat A.S. olarak degismistir.

2017 yilinda 2 sirket daha unvanlarint degistirmistir, bunlardan biri olan Asya Emeklilik, Bereket Emeklilik ve

Hayat A.S. olarak, Vakif Emeklilik de Vakif Emeklilik ve Hayat A.S. olarak faaliyetlerini siirdiirmek tizere isim
degisikligine gitmistir.
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2018 yilinda ilk defa Groupama Emeklilik bireysel portfoyiinii Fiba Emeklilik ve Hayat A.S.’ye devretmistir.

18 Ekim 2019 tarihinde Cumhurbaskanligi Kararnamesinde yayimlanan 30922 sayili Kanunda, Sigortacilik ve
Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun kurulmasina karar verilmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi,
2020, http://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ ).

Bireysel Emeklilik Sisteminin Tiirkiye’de gelisme potansiyeli tasiyan bir miiessese olmasinin birgok sebebi vardir.
Sosyal giivenlik sistemi, ge¢miste ve bugiin iilkemizde devlete 6nemli Sl¢lide mali yiik getiren bir yapt olma
ozelligini korumaktadir. Tasarruf fonlarmin profesyonel sekilde yonetilememesi ve isletilememesi, emekli olma
yaginin diisiik olmasi gibi nedenlerle sosyal giivenlik sistemi gorevini verimli bir sekilde icra etmekte yeterli
olamamigtir. Tiim bu gelismeler Bireysel Emeklilik Sistemine olan gerekliligi artirmistir. Bu sistem, sosyal
giivenlik sisteminin destekleyicisi olacak ve bu sekilde sosyal giivenlik sisteminin devlete olan maliyeti bir nebze
de olsa azalacaktir. 1950’11 yillardan giiniimiize kadar diinyada bir¢ok finansal kriz yasanmistir, bu krizler sosyal
giivenlik sistemini de derinden yaralamis ve bu durumdan iilkemiz de yeteri kadar paymi almistir (Arslan, Celik,
& Haykair, 2018, s. 34).

Ulkemizde yasanan sorunlar1 sadece kiiresel krize baglamak dogru degildir, bircok sebep yeni sisteme ihtiyag
oldugunun sinyallerini vermekteydi. Baglica sorunlar; niifustaki yaglilik oranmin artmasi, sigorta sektoriiyle
aktiieryal dengenin uyusmazlik yasamaya baslamasi, kurumsal yonetimde amatbrce tavirlar sergilenmesi,
iilkemizde sosyal giivenlik sistemin baglica sorunlar1 olarak ortaya ¢cikmistir. 1999 tarihinde reform hareketi
baglamis olup bununla birlikte; sirketlerin kurumsal anlamda, finansal yapilarinda ve yonetim hususlarinda
diizenlemeler getirilerek kamusal alanda sosyal giivenlik sisteminin giiciine gli¢ katma beklentisinin yaninda,
kurumlarin layikiyla gorevlerini yerine getirerek, yeterli seviyede hizmet verebilmeleri yoniinde hedefler
belirlenmistir. Alinan bu reform kararinin, bireysel emeklilik konusunda 6énemli bir unsur oldugu ifade edilmistir.
Ayrica {ilkemiz hukuk devleti oldugundan bu alt yapinin da destegiyle, 28.06.2001 tarihinde “Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu”nun Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi (TBMM) tarafindan onaylanarak Resmi
Gazetede yayimlanmasiyla 07.10.2001 tarihinde resmen faaliyete gecmistir (Emeklilik Gézetim Merkezi, 2020,
http://www.egm.org.tr/bireysel-emeklilik/tarihce/ ).

Diinyada, bireysel emeklilik sisteminin en 6nemli avantajlarindan bir olan vergi avantajinin lilkemizde de
uygulanmaya baslamasiyla, yatirimeilarin sisteme olan ilgisi artirmistir. Ucretli calisan bireyler veya beyanname
usuliine gore hizmet veren sirket sahipleri bu avantajdan yaralanabilmektedirler. Sadece bordrolu ve vergi 6deyen
sirketler, bu firsattan yararlandig1 icin sistem lizerinde bazi degisikliklerin yapilmast vukuu bulmustur. Bu amagla
28338 sayili Resmi Gazete’de 29.08.2012 tarihinde yayimlanan 6327 sayili Kanun ile yalnizca vergiler iizerinden
kesintilerin uygulamaya alinmasina karar verilmistir (Kara & Yildiz, 2016). Bu kesintiler sadece gelir iizerinden
yapilmaya baslanmis ve biitiin katilimcilarin faydalanabilmesi igin devlet katkisi sisteme entegre edilmistir. Bu
vesileyle sistem herkes i¢in adil bir yapiya sahip olacak ve uzun siireli fonlama yapilarak ekonomik anlamda
rahatlama saglayacaktir.

Tiirkiye’de Bakanlar Kurulu karari ile 01.01.2017 tarihinde yiiriirliige giren otomatik katilimlit BES uygulamasi
zorunlu olarak 5510 sayilit Sosyal Sigortalar ve Genel Saglik Sigortasi Kanunu’nun dérdiincii maddesinin birinci
fikrasinin (a) ve (c) bentlerine gore 45 yasin altinda Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi olan kamu ve 6zel sektor
calisanlarinin tamamini kapsamaktadir. Kirk bes yasini doldurmus olanlar ise kendi tercihleri ile otomatik BES
disindaki diger emeklilik planlarina katilabilmektedirler. (Inneci, 2013). Her ne kadar BES’e giris kamu ve 6zel
sektor de calisan 45 yasin altindaki vatandaslar i¢in zorunlu olsa da, Sisteme giristen iki ay sonra katilimcilara
sistemden ¢ikis imkani taninmasi tam anlamiyla zorunlu bir uygulama olmadigini géstermektedir.

Devlet katkisi, yatirima yonlendirilen tutar iizerinden %25 olarak hesaplanmaktadir. Bu katki paymi alabilmek
i¢in katihmcinin sistemde en az 10 sene kalmasi ve 56 yasini doldurmamis olmasi sart: vardir. Ornegin, bir
katilimer 45 yasinda olsun devlet katkisini alabilmesi i¢in 10 yil sistemde kalmasi yeterli olmayacaktir ikinci sart
olan 56 yas smirmi da doldurmus olmasi gerekmektedir. Yani katilimer 55 yasina geldiginde 1 sene daha katki
pay1 Odeyerek devlet katkisinin tamamini almaya hak kazanacaktir. Diger bir 6rnekte ise, katilimcr 49 yasinda
sisteme girmis olsun, 56 yasina geldiginde yani 7 sene sonra devlet katkisinin tamamini almaya hak kazanmig
olamayacaktir. Devlet katkisinin tamamindan faydalanmak i¢in ikinci sart1 olan 10 sene sistemde kalmasi kogulunu
yerine getirmesi gerekmektedir. Yani katilimci 3 sene daha sistemde kalirsa devlet katkisinin %25°ini almaya hak
kazanacaktir. Sisteme dahil olan katilime1 3 sene igerisinde ¢ikis yapmak isterse devlet katkisindan
faydalanamayacaktir. 3-6 sene icerisinde ayrilmak isterse devlet katkisinin %15’ini alabilecektir. Yani %25’in
%15°1 bu da %3,75 e denk gelmektedir. 6-10 sene igerisinde ayrilan katilimci ise %35 devlet katkisindan
faydalanabilecektir. Yani devlet katkisinin %25’in %35’ini alacaktir. Bu da toplam tasarrufun %8,75’ine denk
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gelmektedir. 56 yasin1 doldurmamis ancak sistemde 10 y1l kalan bir kisi ayrilmak istiyorsa birikimin devlet katkis1
iizerinden yani %25’in %60’ 1m1 alabilecektir, bu oran da %15°e denk gelmektedir.

Ulkemizde uygulanan bireysel emeklilik sistemi, sosyal giivenlik sistemini tamamlayic1 nitelige sahiptir. Bu
mantiktan yola ¢ikarak, 01.01.2017 tarihinde uygulamaya baglayan otomatik katilim sistemi, katilimcilarin sistem
icerisindeki birikimlerinin yatirim fonlarmma yonlendirilerek uzun doénemde daha fazla deger kazanmasi
hedeflenmistir. Bu durum fon degerlerinin artmasina pozitif katki saglamistir (Meral & Arican, 2020, s. 208).

Otomatik katilim sistemi i¢in 6zel sektor ya da kamu sektorii fark: etmeksizin ¢alisan veya calismaya baslayacak
olan her Tiirk vatandasi i¢in ya da mavi karta sahip kisiler i¢in, 45 yasini doldurmamus fiili ehliyet sahibi kisilere
ve biinyesinde 5 kisiden fazla isci calistiran isverenlere 4632 sayili kanun ile zorunlu hale getirilmistir. Isveren,
asgari olarak ig¢iye vermis oldugu briit maasin %3 oraninda otomatik katilim sistemine para ayirmak zorundadir.
Bu tutar giiniimiizde 60-TL’nin altinda degildir. Sisteme girdikten sonra ayrilma talebi bulunan katilimcilar 2 ay
icinde cayma taleplerini bagl bulunduklar1 emeklilik sirketine bildirerek cayma hakkini kullanabilmektedirler.
Ayrilmak istemeyen katilimeilar ise emekli olduklarinda yasamlarini yapmis olduklari bu tasarruflari getirileriyle
birlikte alarak yasam kalitesini artirabileceklerdir. Sistemde kalmak isteyen katilimcilara devletin vermis oldugu
%25’lik devlet katkisinin haricinde, bir kereye mahsus 1.000-TL ekstradan hibe yapilmaktadir.

Tiirkiye’de yasayan, fiili ehliyete sahip her birey, bireysel emeklilik sistemine katilabilmektedir. (Can, 2010, s.
140).

Sisteme katilim i¢cin emeklilik sirketi ile bir sdzlesme yapilmasi gerekmektedir. S6zlesme iceriginde katilimcinin
risk ve getiri durumlart belirlenmeli ve katilimcinin fon dagilim oranlart secilmelidir. Bireysel emeklilik
sozlesmesine ulagmak isteyen katilimci, plan igeriginde bulunan fonlari, katki pay oranlarini, yapilacak olan
kesintileri okuyarak giris bilgi formunu da dogru sekilde doldurmak sartiyla teklif formunu diizenleyip
imzalayarak sisteme dahil olabilecektir. S6zlesmenin gecerli sayilabilmesi i¢in sdzlesmenin imzalanan tarihten 30
giin sonuna kadar herhangi bir sebepten dolay1 ¢ikisinin yapilmamasi gerekmektedir. Katilimet, bireysel emeklilik
sozlesmesini 30 giin igerisinde fesih etme hakkina sahiptir. Girig aidati ve diger kesintiler dahil olmak {izere higbir
kesinti yapilmadan, hatta bu siire zarfinda fon getirisi olmus ise getiri ile birlikte cayma hakkini kullanan
katilimciya iade edilecektir.

3. Diinya’da Bireysel Emeklilik Sisteminin Gelisimi

Ulkemizde tam anlamryla 7 Ekim 2001 yilinda yiiriirliige giren bireysel emeklilik sisteminin, diinya genelinde ok
daha ge¢mige uzandigimi sdylememiz miimkiindiir. Bismarkyan sistemi olarak bilinen ve sistemin kurucusu olan
Prusya Sansolyesi Otto Van Bismark, 1881 tarihinde yoksul halka varlikli kesimler tarafindan destek olmasi
amaciyla giinlimiizdeki bireysel emeklilik sistemi mantigindaki sistemi bulmustur.

Ulkemizde karsilagtigimiz sosyal giivenlik sisteminin yetersiz kaldig1 alanlar, diinya genelinde de benzerlik
gostermektedir. Diinya genelinde ekonomik anlamda desteklenmeye ¢aligilan sosyal giivenlik sisteminin, yas
ortalamasinin artmasi, demografik degisiklikler, aile igerisinde olusan degisiklikler, saglik alanindaki giderlerin
artis gostermesi, fonlarin verimsiz kullanilmasi, is olanaklarinin azalmasi, vergilerin yiiksek olusu gibi olumsuz
etkileri saptanmistir (Yemez & Akdogan, 2019, s. 107). Bu olumsuz etkilerin ortaya ¢ikmasi, emekli maas
O0demelerinde zorluk yasanmaya baslamasia sebep olmug ve bireylerin emekli olabilme yaslar1 artmistir. Bu
durum diinya genelinde yeni bir sistemin mutlak suretle bulunmasi gerektigi ger¢egini ortaya koymustur.

Bireysel emeklilik sistemi bazi iilkelerde zorunlu hale getirilse de, bircok iilkede goniilliiliik esasina
dayandirilmistir. Vatandaglarini zorunlu olarak sisteme dahil eden iilkelerin baslicalari: Bolivya, Meksika, Sili ve
Uruguay’dir. 20 iiyesi bulunan Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) iilkeleri ABD,
Kanada, Belgika, Avusturya, Fransa, Italya, Isvicre, Hollanda, Ispanya, Liiksemburg, Portekiz, Almanya, Irlanda,
Norveg, izlanda, Ingiltere, Isveg, Danimarka, Yunanistan ve Tiirkiye’yi kapsamakta olup, bu iilkelerde sisteme
katilim zorunlu degildir (Arslan, Celik, & Haykir, 2018, s. 29).

4.G7 Ulkelerinde Uygulanan Bireysel Emeklilik Sistemi
G7 iilkeleri Almanya, Birlesik Krallik, ABD, Kanada, Fransa, Japonya ve Italya’nin igerisinde bulundugu yedi

iilkeden olusmaktadir (Wikipedi, 2020, G7 Ulkeleri). Avrupa Birligi de G7 iilkeleri igine dahil edilmektedir. Bu
calismada G7 tilkelerinde uygulanan BES’e deginilecektir.
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4.1.Almanya’da Bireysel Emeklilik Sistemini Uygulamalar

Almanya, emeklilik sigorta sisteminin ve modern anlamda sosyal giivenlik sisteminin ortak sentezini yaparak,
Ingiltere’de de uygulanan sistemden faydalanarak sosyal devlet yapisinin olusumuna onciiliik eden ilk iilkedir.
Almanya’da bireysel emeklilik sisteminin islemeye basglamasi1 1981 yilina uzanmaktadir. Bu yilda ¢ikan kanun ile
ulusal anlamda ilk emeklilik sistemi ile malulliik ve yaslilik sigortasi kavramlari ortaya ¢ikmuistir.

Almanya’da ortaya ¢ikan bu sistem kisa zamanda Avrupa’ya yayilmaya baslamistir ve sistemden maksimum
seviyede fayda saglanmaya baslanmistir. 1930 yilina gelindiginde ise Kanada ve ABD’de sistem biitiin
fonksiyonlartyla kullanilmaya baslamistir. 1940 senesinde 6liim, maluliyet ve yaslilik sigortasi 33 ilkede
uygulanmaya almmis, 1995 senesine gelindiginde ise bu uygulamay1 158 iilke kullanir hale gelmistir. Tiim
anayasalarda ‘Atlantik Sarti” konulmus ve bu sebeple biitiin bireylerin sosyal giivenlik ve emeklilik hakkindan
faydalanmasi saglanmistir. 2001 yilinda Almanya’da emeklilik reformu ortaya ¢ikmis ve bu reform ile 3 asamali
bir yap1 glindeme gelmistir. Bu asamalar; sosyal sigortalar arasi denge, mesleki hazirlik planlart ve 6zel emeklilik
sigortasidir (Arslan, Celik, & Haykir, 2018, s. 34). Ortaya ¢ikan bu emeklilik sistemi ilk baglarda zorunlu olsa da
cok fazla elestiri almasi sebebiyle goniillii sekilde degistirilmistir.

4.2.Birlesik Krallik’da Bireysel Emeklilik Sisteminin Uygulamalari

Sosyal sigorta sistemi diginda mesleki sigortalarla 6zel sigortalara yonelik bir birikim igin tesvik paketleri
cikartilmigtir. 1986°dan once, ulusal sigortadaki is¢i prim ve isveren paylarinin; isveren tarafindan belirlenerek
asgari aylik garantili bir sistem olusturulmasi ve ulusal sigorta sisteminden para iadesi ger¢eklestirilebilecekti.
1986 tarihinden sonra ¢ikan yasa ile ayni para aktarim yontemi devam ettirilmisti, ancak Nisan 1988 ile Nisan
1993 seneleri igerisinde, SERPS haricinde bagka bir bireysel emeklilik sistemine giris yapmis herkese, ylizde iki
oraninda ekstradan ulusal sigorta sisteminden para iadesi de yapilmistir. Bunun diginda mesleki sigortaya bagl
iiyelerin de yapmis olduklar1 birikimlerinin de dogrudan transfer etmek sartiyla bireysel emeklilik sistemine dahil
olmalari kolaylastirilmistir. Bu sayede emekli olmaya hak kazanamadan isten ayrilan ve igverenlerince yiiriitiilen
mesleki sigortasi kesintiye ugrayacak kimselerin bu durum karsisinda magdur olmamalari i¢in 1973 tarihinde yeni
bir yasa ¢ikartilarak adil bir ¢6ziim ortaya konmustur. Buradan da anlasilacag: gibi, yasa taslaginda belirlendigi
gibi SERPS sistemi tam anlamiyla ortadan kaldirilmasa da; yapilan bu detayli degisiklikler ile SERPS sisteminin
yerine devlet dis1 sigorta sistemlerine yonelmesine iligkin tegvikler ortaya ¢ikmis ve sigortalilarda 6zel sigorta
sistemine dogru bir gegis gozlemlenmistir. Boylelikle 1988 reformlarindan sonra temel emeklilik sistemi haricinde
kisilerin tercihleri arasinda SERPS ve igverenin koordine ettigi mesleki emeklilik planlar1 haricinde bagka bir
bireysel emeklilik sistemi de eklenmistir. Sosyal giivenlik sisteminin 6zellestirilmesi i¢in bu zamana kadar ki en
onemli adimlarin atildig1 sonucuna varilmstir.

Ikinci Devlet Emekli Maas1 (S2P), SERPS'nin yerini almak iizere 6 Nisan 2002 tarihinde Ingiltere'de Isci Partisi
Hiikiimeti tarafindan baglatilmigtir. Bu degisikligin temel amaci, diisiik ve 1limli kazananlar lehine, daha yiiksek
kazananlar hesabina mevcut Ek Emeklilik (AP) avantajlarini artirmak ve belirli bakicilar ile uzun siireli hastaligi
veya sakatligi olan kisileri sisteme ilk kez dahil etmek i¢in erisimi genisletmekti.

4.3.Amerika Birlesik Devletlerinde Bireysel Emeklilik Sisteminin Uygulamalar

Amerika Birlesik Devletlerinde bireysel emeklilik sistemi alisilmisin disinda karmagikliklarla dolu bir sistem
olarak hayata ge¢mistir. Sosyal sigortalar programinin en 6nemli tamamlayict unsurlarindan biri olan BES,
Amerika’da ¢ok 6nemli bir konuma gelmistir. Kanunun ydnettigi sosyal giivenlik sistemi, ulusal vergi sisteminden
elde edilen gelir ile kaynak olusumu saglamaktadir. Bu durum da belirli bir siire sonra olumsuzluklari beraberinde
getirmigtir.

BES’in amac1 yoksulluk smirt igerisindeki bireylere en iist diizeyde fayda saglamaktir. Bunu yaparken yasam
stiregleri igerisinde kazanglarinin bir kismimin tasarrufa yonlendirilmesi hususunda agiklayict bir program
gelistirilmistir. BES tamamiyla goniilliiliik esasina dayandirilirken, sadece is yeri sahiplerinin destekleri ile
calismaktadir. ABD’de iki ¢esit emeklilik planina rastlanmaktadir: Birincisi tek bir igveren ya da kurum tarafindan
desteklenen ve idare edilen planlar, ikincisi ise ¢ok igverenli planlar olarak bilinen yaygin enddistri sirketleri
calisanlarini kapsayan planlardir (Tapia, 2008, s. 79).

1974 senesinde ABD’de ¢alisanlar i¢in emekli olduklarinda alacaklari aylik gelirleri i¢in Emekli Garanti Kanunu
¢ikarilmigtir. Bu kanun ile bireylerin galistiklar: sirketin iflas etmesi neticesinde, plan dahilinde olan katilimeilarin
emekli ayliklarmin kaybetme riskleri ortadan kalkmistir. Bu kanun ile bireyler sisteme dahil olmak igin gerekli
aksiyonlar1 almaya baslamislardir(Arslan, Celik, & Haykir, 2018, s. 32).
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ABD’de katki payli planlar i¢in mutlaka bireylerin; hayat sigorta sirketleri, banka, yetkili finans kurulusu veya
portfoy sirketleri tarafindan agilmis olan hesaplar araciligiyla kar paylarini almalar1 saglanabilecektir. Bu planin
avantajlarmi ise su sekilde siralayabiliriz; ilk avantaji, bu planda tahsil edilen édemelerin o yil i¢indeki gelir
vergisinden diisiilebilecek olmasidir. Bir diger avantajinin da tasarruf yapilan tutardan kazanilan paranin herhangi
bir faiz, temettiiye konu olmamasi ve buradaki paraya ihtiya¢ duyulacagi zamana kadar beklemesinden dolay1
vergi yansitilmamasidir.

4.4.Kanada’da Bireysel Emeklilik Sistemin Uygulamalari

Kanada’da diger iilkelerde uygulanan 3 basamakli emeklilik sistemi mevcuttur. Sistemin 1. basamak, devlet
kontroliinde bulunan sosyal giivenlik sistemi, 2. basamak, mesleki emeklilik planlari, 3. basamak ise kayit altindaki
emeklilik tasarruf planlarin1 kapsamaktadir. Kanada’da bulunan bireyler, emekli olmadan 6nce kazanglarimin bir
miktartyla emekli olduklarinda ek gelir elde etmekte ve tescilli olan bu emeklilik tasarruf programlar i¢in vergi
muafiyeti saglamaktadirlar.

Kanada’da bulunan bireysel emeklilik planlari, bireylerin emekli olduklarinda gelir saglamak icin dnemli bir
tamamlayict unsurdur. 1800’lii yillarda ilk olarak bu sistem ortaya ¢ikmistir. Bu emeklilik plani, 1917 senesinden
itibaren, vergi muafiyet ve uygulanarak desteklenmistir. 1957 senesinde ilk olarak goniilliiliik esasina dayanan
bireysel emeklilik planlari ortaya ¢ikmistir. Kanada’daki emeklilik sistemleri, bireysel emeklilik sistemi ve
mesleki emeklilik sistemi ile 65 yas ilizerinde bulunan bireylere temel gelir destegi saglayan ve zorunlu olarak
yapilan kamu emeklilik sistemidir. Isci statiisiinde olan veya normal calisan bireyler temel emeklilik hizmeti igin
gelirlerinin belirli oranlarinda bu sisteme destek vererek tasarruf yapmaktadir. Ayrica kamuda ¢aligan memurlar
ile tiim bireyler bu sistem tarafindan desteklenmektedir. Mesleki emeklilik sistemi ise sadece is yeri sahipleri
tarafindan destek verilen planlardan olusmaktadir. Tescillenmis emeklilik birikim programlarinin igeriginde
katilimcilarin vergi muafiyetlerini de saglamasi bulunmaktadir. Son olarak ortaya ¢ikan bireysel emeklilik planin
amaci, kayith emeklilik ve tasarruf planlarini kapsayarak bireylerin vergi tesvikleriyle diizenli sekilde birikim
yapmalarin1 saglamaktir. Bu sistem, yatirim fonu sirketleri, bankalar, sigorta sirketleri ve aracit kurumlarin
bulundugu birden ¢ok finans kurulusu araciligryla kurulmakta ve yonetilebilmektedir (Arslan, Celik, & Haykur,
2018, s. 33).

4.5.Fransa’da Bireysel Emeklilik Sistemi Uygulamalar:

1980 senesinden itibaren Fransa’da yiiriirliikte olan emeklilik sisteminin degisimi yoniinde baskilar artmistir. Bu
baglamda Fransa’da 4 adet degisim plani uygulanmaya baslanmistir. Bunlardan 1995 senesinde Juppé Plani, 1997
senesinde Thomas Kanunu ile emeklilik birikim planlar1 ve emeklilik birikim fonlar1 sistemi ortaya ¢ikmis olsa da
bu kanun olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglayamamistir. 1993 senesinde ortaya ¢ikan Balladur ile 2003
senesinde ortaya ¢ikan Ratfarin reformlarinda basariya ulagilmistir. Fransa’da uygulanan emeklilik sistemindeki
karmagik yapt ABD’yi animsatmaktadir. Emeklilik sistemi birden ¢ok basamagi biinyesinde barindirmakta olup
1. Basamagini 2 kat olusturmaktadir. Caisse Nationale d’Assurance Vieillesse(CNV)-Fransiz Ulusal Emeklilik
Fonu, kamu emeklilik sisteminin birinci basamagimni olusturup birinci katinda yerini belirlemekte ve dagitim
sistemi olarak, belirli bir donemde 6denmesi gereken sosyal giivenlik harcamalarinin ayni donem igerisinde elde
edilen gelirler ile karsilanmasi esasi olan (pay-as-you-go-PAYGO) uygulamaktadir(Blake,D., 2000, s. F47). Bu
sistemde birikimler bireylerin gelirleriyle dogru orantida gergeklesmektedir. Isgilerin ve igverenlerin sisteme
girmeleri zorunludur. Maden ¢aligsanlar1, demiryolu iscileri, tarim ¢alisanlari, kamuda calisanlar gibi 16 tane
meslek grubu bulunmaktadir ve her bir meslek grubu igin ayr1 birikim planlar1 bulunmaktadir. Ulkedeki emeklilik
sisteminde bu kadar ¢ok grup olsa da ¢alisan bireyler 4 farkli kategoride toplanmistir. 1. grup %65 i olusturan 6zel
sektor ¢alisanlaridir. Regimé general emeklilik planlar1 6zel sektor ¢aliganlari i¢in hazirlanmistir. 2. grup ise %20
ile kamu ¢aliganlarini barindirir ve bu grup icin de Regimé spéciause emeklilik plani hazirlanmustir. 3. grup %3 ’lik
orant ile tarim g¢alisanlarini kapsamakta olup bu grup icin de Regimé agricole emeklilik planlar1 hazirlanmistir.
4.grup icinde %12°lik is giicline sahip maas almadan calisanlar ile serbest meslek sahibi olanlar bulunmaktadir
(Bayrak Salantur, 2015, s. 61).

1. basamagin 2. kati zorunlu olup bu katta PAYGO (pay-as-you-go) sistemine katki saglayan unsurlar yer
almaktadir. 1947 tarihinde igveren ile is¢i sendikalarini kapsayan ARRCO (Association des Régimes de Retraites
Complémentaires), list diizeyde gorevlere sahip beyaz yakali ¢alisanlar1 kapsayan AGIRC (Association Générale
des Institutions des Retraites des Cadres) sistemleri uygulanmaktadir. ARRCO ve AGIRC sistemleri i¢in
amaclarinin kar olmadigi soylenebilmekte ve bunlarin birikim tutarlar1 bireylerin gelirlerine orantili sekilde
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yapilmakta ayrica prim 6demelerinde alt ve iist limit bulunmakta ve CNV tarafindan denetlenmektedir. Bu
sistemin 2. basamagini goniillii katilim ile ilgili olup fonlama mantigina dayanmaktadir. Yine bu basamakta kiigiik
ve orta biiylikliikteki isletmelerin yoneticileri ile birgok sigorta sdzlesmesi yapilmakta, yapilan bu sdzlesmelerde
az sayida bulunan sirketlere ait fonlar da degerlendirilmekte, bunlarin katki birikim tutarlar1 farklilik
gostermektedir. 2004 senesinde son olarak bireysel emeklilik planlart adi altinda 3. basamak olusturulmustur.
Fransa’da genellikle hayat sigortalari, bireysel emeklilik planlar1 seklinde yapilmaktadir. 2004 senesinde yeni bir
diizenleme yapilarak portfdy yonetim firmalari ile bankalar bireysel emeklilik fonlarimi sistemde uygulamaya
baglamistir. Emeklilik birikim fonlarmin olusumu, BES planlarinin ortaya ¢ikmasiyla gerceklesmistir (Bayrak
Salantur, 2015, s. 61).

4.6.Japonya’da Bireysel Emeklilik Sistemi Uygulamalar

Japonya’da emeklilik sistemi ii¢ basamakli olarak gerceklesmektedir. 1. basamak ulusal temel emeklilik plani, 2.
basamak c¢alisan emeklik sigortasidir. Bu 2 basamaktaki planlar devlete ait olup sisteme giris zorunlulugu
bulunmakta ve emeklilikte gelir elde etmeyi amaglamaktadir. Bu planlarda biriken fonlar1 devlet farkli yatirim
araglarma yonlendirerek degerlendirmektedir. 3. Basamakta bulunan plan timiiyle katilimin goniilliilik esasina
dayali oldugu ve devletten bagimsiz olan emeklilik planlarini igermektedir.

Isyeri sahipleri, issizler, ciftciler ve dgrenciler icin ulusal emeklilik fonu bu meslek gruplarini kapsamaktadir. 20-
59 yas arasinda bulunan bireyler bu sisteme dahil olmaktadir. Bu planda birikimlerde sabit diizeyde prim tahsil
edilmekte ve sabit diizeyde aylik maas seklinde verilmektedir. Emekli ayligin1 tam alinabilmesi i¢in kesintisiz 25
sene prim 0denmesi yapilmasi gerekmektedir. 1986 senesinde yapilan reform sonucunda tam emekli maasi
almabilmesi i¢in gerekli bulunan siire 40 seneye ¢ikartilmistir. Japonya’da emeklilik yas1 erkek ve kadinlarda 65
olarak uygulanmaktadir. Ancak verilecek aylik maagin diisitk olmasinin kabul edilmesi halinde 60 yas sonrasinda
da erken emeklilik firsati bulunmaktadir. Emeklilik sistemine dahil olarak ¢alisan bireylerin bakmakla yiikiimli
olduklar1 kisiler bir ilave prim 6demesi yapmadan direkt olarak ulusal emeklilik sistemi igerisine dahil
edilmektedir. Ulusal emeklilik sistemindeki 6demelerin 1/3’i devlet biitgesinden karsilanmaktadir. Emekli
maaglar1 her yilin nisan aymda tiiketici fiyat indeksi gbz oniine alinarak yeniden belirlenmektedir. 2. basamak
emeklilik sistemi emeklilik i¢in gelir elde etmeyi amaglamakta ve bu sisteme katilim zorunlu tutulmakta, ayrica
bu basamak kazangla iligkili olup devlet tarafindan yonetilmektedir.

3. basamak ise devletten bagimsiz bir sekilde ilerlemekte, katilim tam anlamiyla goniilliik esasina dayanan
emeklilik planlar1 seklinde olmaktadir. Bu planda bireyin emekli olundugunda diizenli bir gelir elde etmesi
amagclanmis ve ileri derecede gelismis fonlama teknikleri kullanilmigtir. Japonya’da calisanlarin ortalama %90°1
3.basamak planlara sahiptir. Isten ayrilan bireylerin tazminat planlari ise isveren ile ¢alisanlar arasinda yapilan
bireysel is sozlesmesi veya toplu is sdzlesmelerinde belirtilmektedir. Bu diizenleme, ¢alisanlarin isyerlerinden
kendi istekleri ile (istifa etme) ya da kendi istekleri disinda ayrilmasi (6liim, isten ¢ikarilma, normal emeklilik
yasina gelme) durumlarinda ¢alisan bireylere yapilan ve genellikle tek bir seferde toplu olarak édenen tazminati
kargilamak icin getirilmistir (T & T Sigorta Bireysel Emeklilik, 2020, https:/www.ttemeklilik.com/dunyadaki-

bireysel-emeklilik-sistemleri.html).
4.7.italya’da Bireysel Emeklilik Sisteminin Uygulamalari

Italya uygulanan sosyal giivenlik sistemi de diger iilkelerdeki uygulamalar gibi 3 basamaklidir. Sistemin 1.
basamaginda zorunlu devlet giivencesini barindiran programa yer verilmistir. Ulkedeki Emeklilik yasas1 dagitim
esaslt olup is¢i ve igveren i¢in zorunludur. 31.12.1995 yilindan dncesi i¢in 18 seneden uzun zaman sistemde
tasarruf yapanlarla, 2001 senesinden sonra erkekler i¢in 65, bayanlar i¢in de 60 yas sinirinda olanlar, 20 sene
tasarruf yaparak sisteme dahil olduklarinda devletten emekli olabilmektedirler. Ulkede 70 yasmi doldurmus
herkese yaglilik yardim1 yapilmaktadir. 2002 y1l1 itibariyle 35 y1l prim 6deyip 57 yasinda olanlar ile 38,7 sene prim
Odeyenler yaslari ne olursa olsun emekli olabilmektedirler

2. ve 3. basamakta bulunan mesleki ve bireysel emeklilik sisteminde devlet tarafindan ortaya konulmus garantiden
bahsedilemez. Baz1 emeklilik planlari, belli bir ig yerine bagli olmadan iiretim yapan bireyler i¢in uygulanmakta
ve bu planlar genellikle bireylerin isteklerine bagli olarak yapilmaktadir. Bazi katki planlari, is¢ilerin istegine bagh
yani goniilliiliik esasina dayali, baz1 katki planlari ise iscilerin, isverenle yaptig1 sdzlesmeye dayali olarak ortaya
cikmustir. 2. basamakta mesleki emeklilik programlarina yer verilmistir. Kamu emeklilik sistemindeki emeklilik
yas1 sabit tutulmustur. Emeklilik zamani1 gelen bireylerin, sosyal giivenlik sistemindeki gibi kadnlar igin yas 60,
erkekler i¢in ise yas 65 olacak sekilde planlanmistir. Ayrica bu kisilerin en az 5 sene prim 6deyerek sistemde
bulunmasi sart1 getirilmistir. Sistemde 8 y1l ddeme yapan bireyler saglik harcamalari, ev sahibi olma, mesken
tadilatlarinda yapacaklar1 yenilikler igin sistemdeki tasarruflarini kullanabilmektedirler. Odemesi yapilmis olan
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primlerden belli oranlarda vergiden indirim yapilabilmektedir. 3. basamak emeklilikte bireysel veya grup hayat
sigortalart yer almakta ve bunlar sigorta sirketleri tarafindan idare edilmektedir. Emekli olma yasi Onceki
basamakta bulunan yas sinirlamalariyla benzerlik gostermektedir. Bu basamakta 15 sene sistemde bulunmak
sartiyla, 10 sene daha erken emekli olma firsati ortaya ¢ikmistir. Bireysel emeklilik fonlarinin mutlak suretle
banka, brokerlik firmasi veya sigorta sirketi gibi finansal kurumlar tarafindan yonetilmesi zorunlulugu
bulunmaktadir. Bu basamakta finansman yapisi tiimiiyle fonlama esasina dayanmaktadir. Fonlarda herhangi bir
devlet garantisinden s6z edilememektedir. Bireylerin sisteme katilimi istege bagl olup, bireylerin tercihine
sunulmustur. S6zlesme siiresi dolan bireylerin, getirileri ile birlikte tasarruflarinin yarisint pesin olarak, diger
yarisini ise mutlak suretle maas olarak almak zorunluluklari bulunmaktadir (T & T Sigorta Bireysel Emeklilik,

2020, https://www.ttemeklilik.com/dunyadaki-bireysel-emeklilik-sistemleri.html ).

Tablo:1 Katilimcilarin Sisteme Girig Yast

- Erkek . Kadin

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2017, s. 34)

Tablo 1°de katilimcilarin sisteme ilk defa giris yapan erkek ve kadin bireylerin yaslar1 ve sisteme girdikleri yillar
detayli sekilde incelenmistir. Sisteme ilk kez dahil olan bireylerin yas ortalamasi 35,3 oldugu goriilmektedir. Daha
sonraki yillarda bu yas sinirinin diistiigii, 2011 yilinda erkek katilimer yasinin 33,8 kadin yasinin ise 33,9 oldugu
goriilmekteyken, 2012 yilindan sonra yas smirmin giderek arttigint 2017 yilinda ise erkeklerin 36 yasina,
kadinlarda ise 37,5 yasina ¢iktig1 gozlemlenmektedir. Tablo 1°de katilimcilarin sisteme dahil iken yapmis olduklari
birden ¢ok katilim taleplerinde, sadece sisteme ilk defa dahil olduklari tarihte bulunduklart yas géz oniinde
tutulmustur.

Tablo 2. S6zlesmelerin Sisteme Dahil Olusunun Yillara Gore Dagilimi
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Kaynak: Emeklilik Gozetim Merkezi (Emeklilik Sistemi Gelisim Raporu, 2017, s. 24)

Tablo 2’de s6zlesmenin yiirtirliige girdigi adetlerin, yillara gore dagilimi incelendiginde ilk donemlerde sona eren
sozlesmelerin fazlalig1 géze ¢arpmaktadir. Tablodaki s6zlesmelerin sona erme sekilleri (fesih, yiirtirliikten sonra
cayma, bagka bir sirkete aktarim yapma, vefat/maluliyet, emeklilik, hesaplarin bir soézlesmede toplanmasi,
katilimcinin kendi istekleri ile ayrilmalari) ile son bulan s6zlesme adetlerinin belirlenmesi incelenmistir.
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Bireysel Emeklilik Sisteminin 2004 yilinda sisteme giren sézlesmelerin %10 nun yiiriirliikte kaldigi, %90’1n da
sona erdigi dikkat ¢ekmektedir, daha sonraki yillarda yiiriirliikkteki s6zlesmelerin arttig1 ve sona eren sdzlesme
adetinin de distiigii goriilmektedir. 2012 yilinda Bireysel Emeklilik Sisteminin dnemi vurgulandik¢a bu oranin
%350 seviyelerine dogru arttigi gozlemlenmektedir. 2017 yili oranlart incelendiginde yiiriirliikteki sézlesme
adetinin %90’11 seviyelere ¢iktig1 ve sona eren sozlesme adetinin de %10 seviyelerine geriledigi goze
carpmaktadir.

Tablo 3. S6zlesmede kaldiklar1 zamana (Kidem) Gore ve Toplam Fon Tutar1 (TL)
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Sistemde gegirdikleri siireye gore sdzlesme ve fon tutarlari incelendiginde, sdzlesme orant (0,1) sistemde kalan
sozlesme fon tutarinin 2.900 milyon TL iken, (4,5) yil sistemde kalan katilimcilarin fon tutarinin 9.300 milyon TL
oldugu gozlemlenmektedir. Daha sonraki senelerde ise fon tutarlarinin azaldigi ve sistemde (14,15) yil kalan
katilimcilarin fon tutarinin 200 milyon TL civarinda oldugu goriilmektedir.

Bunun yani sira kideme gore sézlesmelerin tiim s6zlesmeler i¢indeki oraninin da (0,1) y1l sistemde kalan oraninin
%16,5 (1,2) yil sitemde kalanlarinin oraninin %17,5 ve daha sonraki yillarda bu oranin hizla azaldig: dikkat
cekmektedir. Sistemde (14,15) y1l kalanlarin orani1 ise %0,10 seviyelerine gerilemis oldugu gézlemlenmistir. 2017
yisonu itibar1 ile katilimcilarin emeklilik yatirnm fonlarindaki biyiikligi 67.677.308.661 TL ulasmis ve
sistemdeki sozlesmelerin tamamlandigi yil detayinda incelenmistir (Emeklilik Gozetim Merkezi, Emeklilik
Sistemi Gelisim Raporu , 2017, s. 23).

5. Swot Analizi

Calismamizda swot analiz yontemi kullanilarak sistemin, giiglii yonleri, zayif yonleri, tehditleri ve firsatlar
maddeler halinde gosterilecektir.
Tablo 4. Bireysel Emeklilik Sistemine liskin SWOT analizi

GUCLU YONLER (STRENGTHS)

) ) ' ) »  Yapilan her birikimin Tirkiye’nin makroekonomik
Sistemin anlagilir bir yapiya sahip olmasi denge ve oranlarmi artiracak olmasi

Uygulanacak mevzuatin detayli belirlenmesi igin >
sistemin devamli gelisimine yonelik 6zelliklerin ve
beklentilerin 6n planda olmasi

Ulkemizin tasarruf oranlarinin artmasiyla risk
primlerinin diisecegi anlamina gelmesi

» Kiymetli maden fonlarina yonelmek ve degisik
portfdy yapisina sahip fonlarm kurulmasina olanak
taninmasi da sektdriin gelismesini saglamistir.

BES’teki en onemli faydalardan biri, vergilerde
uygulanan indirimlerin olmasi

Sisteme girig yapan biitiin bireyler belirlenen satlart
yerine getirdiklerinde devlet katkisindan istifade =~ » Emeklilik Fonlarina kayitli olanlarin ¢ogunlugunun

edebilecek olmasi alt ve orta gelir grubunda olduklar1 diisiiniiliirse, bu
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durumun sistemin hedeflerini gerceklestirip gliclii

kildig sylenebilir (Isseveroglu & Hatunoglu, 2012, » Gayri safi yurtici hasilanin  artmast bireysel
s. 165). emeklilik sistemi igin firsattir.
Ulkemizde ge¢misi uzun yillara dayanan bireysel » BES’te emeklilik gelirlerinin vergi disinda olmasi ile
emeklilik firmalarinda yabanci sermayesi olan ilgili yapilan ¢alismalar emeklilik planlarina istiraki
sirketlerin bulunmas iiriin, pazarlama, operasyon ve artirmasi
organizasyon yapisini 6grenmemizi saglamaktadir. > Sistemde saglanan vergi tesvikide katilime1 sayisini
artirmaktadir.
Olusturulacak fonlarin 6zellestirmesi ile birlikte » Vergi tesviki ve emeklilik gelirlerinin vergi disinda
sermayenin tabana yayilmasi saglanacak bununla tutulmasiyla en oOnemli firsat da emeklilik
birlikte gelir dagilimindaki adaletin tesis edilmesi portfoylerinin biiytimesi, kalkinmanin hizlanmasi ve
bagarili bir sekilde ortaya konmus olacaktir. igsizligin One gecilmesi ve buna benzer olumlu
etkilerinin olmasi zaman i¢inde vergi gelirinde
FIRSATLAR (OPPORTUNITIES) olusacak artis1 tetikleyecektir.
» Calisan bireyler igin kidem fonunun
2002 senesinde TUIK’in yaptig1 ¢alismada, 3.492 olusturulmasiyla ve olusturulan fonun BES
USD olan kisi bagina diisen gelir seviyesinin seneler icerisinde deger kazanmasiyla birlikte sistemde
icerisinde yukar1 yonlii bir artigin egilimi gdsterilmis fonun biyikligi artis  gosterecek, sistem
ve 2010 senesinde 10.067 USD seviyesine icerisindeki sirketlerin gelirleri artacaktir.
yiikselmistir. >
» ZAYIF YONLER (WEAKNESSES)
2012-2014 yillann 1¢in Kalkinma Bakanliginin
diizenledigi orta vadeli program iginde 2011 Ekim
raporu dikkate alinarak ortaya konan projeksiyonlar, TEHDITLER (THREATS)
iilkemizin 2014 senesinde birey basina diisen gayri
safi yurtici hasilanin 12.412 USD’ye artacagi
yoniindedir (Isseveroglu & Hatunoglu, 2012, s. 172).
Tirkiye’de sigorta anlayisinin  eksik  olmasi durum sektérde olan ve sektdre girmek isteyecek
sebebiyle, iilkemizde bireysel emeklilik sisteminin yabancit yatirimcilara olumsuz yanstyacak ve
yillik biiyiimesi %1 oranindadir. iilkemize olan giivenlerini zedeleyecektir.
Uzun dénemli bir yatirim araci olmasi, » Menkul kiymetlerde degerlendirmesi Ongoriilen
uzun vadeli emeklilik fonlari, tilkemizde rekabet
Devlet katkisinin tamamini alabilmek igin 56 yas ve ortaminin ¢ok olmast menkul kiymetlerin getirileri
10 yil sistemde kalma zorunlulugunun bulunmast kisa vadeye odaklanmis ve bdylelikle temel
islevlerinden uzaklagmasina sebep olmustur.
Sistemin  gelismesini  engelleyen  faktorler; . ) o ) .
» Emeklilik  sirketlerinin  en  O6nemli  gelir

Ulkemizde yasanan finansal krizlerden dolay1
sisteme glivenin tam olmamasi, kisi basina diisen
milli gelirin az olmasi, zorunlu devlet giivenlik
sisteminin var olmast

Sisteme katilan yatirnmcilarin  yapmis olduklari
kiigiik birikimlerin hisse senetlerine yonlendirilerek
degerlendirilmesi sistemin oniiniin agik oldugunu
ortaya koymaktadir.

Asgari getiri garantisinin bulunmamasi erken yasta
sisteme dahil olan katilimecilarin uzun seneler
sistemde kalma zorunlulugu, emeklilik
programindaki birikimlerin finansal piyasalardaki
dalgalanmalardan ortaya ¢ikacak riskinin tamamen
birikim yapan yatirimcilara yiiklenmesi gercegi
sistemin giivenilirligini engelledigi gibi bireylerin
sistemden ¢ikis yapmalarina da yol agabilmektedir.
Vakif ve sandiklar tarafindan degerlendirilen
toplanan primlerin, fazla sayida yasal diizenlemesi
bulunan BES’i olumsuz yonde etkiyecektir. Bu
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kalemlerinden biri yonetim gider kesintisidir. Bunun
gibi gider kalemlerine yonetim tarafindan sinir
getirilmesi ve oranlarmin diistiriilmesi emeklilik
sirketlerini finansal anlamda zora sokacaktir



6.SONUC

28 Mart 2001 tarihinde TBMM tarafindan kurulan komisyon ile giiniimiize kadar uygulanmakta olan bireysel
emeklilik sistemi, bu zaman igerisinde basarili bir performans gdstererek uzun vadede finansal piyasalara ve
ekonomiye katkisinin biiyiik olacagi agik bir sekilde ortaya ¢ikmistir. Diger yandan katilimcilarin bu sisteme dahil
olduktan sonra birikimlerinin fonlardaki degerlerinin diisiik olmasi ve ekonomik yapidaki dalgalanmalar nedeniyle
sisteme olan giiven ve inancglar1 zedelemistir. Bu durum bireysel emeklilik sisteminin ileriye yonelik gelisimini
onemli Olclide olumsuz etkilemigtir. 2008 krizinin tilkemizde biraktig1 izler BES biinyesinde bulunan fonlar1
negatif yonde etkilemesine sebep olmus ve bu durum dogaldir ki, sistemin biiyiimesine engel olan unsurlarin
basinda gelmistir. S6z konusu donemde hisse senedi fonlarindaki diisiis sdzlesme sayilarinda gerilemeye sebep
olurken ayni zamanda katilimcilarin tasarruflarini burada degerlendiren fon yonetim sirketlerinin de hatalari
sonucunda sistem sekteye ugramistir. Kriz donemlerinde tahvil degerlerinin artmasi da bireysel emeklilik
sisteminin gelisimini olumsuz yénde etkilemistir. Ulkemizde BES’in var olan biiyiikliigii, emeklilik fonlarmmn
genellikle kamu borglanma senetlerinden meydana gelmesi ve finansal anlamda iiriin ¢esitliliginin az olmast
kiiresel finans krizinin sistem iizerindeki olumsuz etkisini sinirlandirmistir.

Bireysel emeklilik sisteminin kiiresel olarak yayginlagmasina neden olan temel unsur, sosyal giivenlik sisteminin
gorevini tam anlamiyla yerine getirememesi ve daha seffaf bir sisteme duyulan gereksinimdir. Bireysel Emeklilik
Sistemini kullanan G7 iilkeleri incelendiginde, farkli uygulamalarin oldugu goézlemlenebilmektedir. Sistemi
genellikle zorunlu ve istege bagl sistem olarak, iki temel baslik altinda toplayabiliriz.

Metinde Tablolar kismi incelendiginde, katilimcilarin sisteme giris yaslart yillara gore artis gdstermistir.
Sozlesmelerin yiiriirliige girislerinin yillara gére dagilimlarina bakildiginda ilk zamanlar sisteme katilim az iken
2013 senesinden sonra sisteme katilan birey sayisinda artis oldugu ve sistemden de ¢ikislarin azaldig1 sonucuna
ulasilmaktadir. Katilimcilarin sistemde gegirdikleri zaman dikkate alindiginda, 4 ila 5 sene arasinda yatirima
yonlendirilen fon bilyiikliigliniin en iist seviyede oldugu goriilmiistiir. Ayrica yapilan swot analizinde, sistemin
giiclii yanlar1 arasinda devlet katkisinin uygulanmasi ve vergi avantajinin bulunmasi sayilabilir. Ayrica seffaf yap1
sayesinde katilimcilarin, birikimlerinin nerelerde, ne sekilde degerlendigini rahatlikla takip edebilmelerine olanak
verilmektedir. Buna karsilik, sistemin zayif yonlerine iliskin ise, erken g¢ikislarda yonetim gider kesintilerinin
olmasini, uzun dénemli bir yatirim arac1 olmasii ve devlet katkisinin tamaminin alinabilmesi igin en az 10 yil
sistemde kalma zorunlulugu ve 56 yas sinirinin olmasini gosterebiliriz.

Sistemin G7 iilkelerinde oldugu gibi iilkemizde de hem devlet hem de bireyler acisindan ¢ok sayida faydasindan
$6z etmek miimkiindiir. Ancak sistemin gelisimi agisindan birtakim olumsuzluklar yasandig1 da yadsinamaz bir
gercektir. Ozellikle iilkemizde finansal okur yazarlik diizeyinin artisi, hem katilimci sayisina hem de fon
biylkliigiine katki saglayacaktir. Sistemin getirileri yine sistemin belirledigi kurallar gercevesinde incelendiginde,
uzun vadeli birikimin 6zendirilmesi, fon getirisinin yiiksek olusu ve kiiciik tutarlarla dahi sistemde birikim yapan
bireylerin sézlesme sonunda tasarruflarin ister tek ddemeyle, isterlerse aylik gelir seklinde alabilme imkant,
sistemin Tiirkiye ve diinya genelinde tercih edilen bir tasarruf araci oldugu gergegini ortaya koymaktadir. Sistem
kendini giliniin gelismelerine gore yenilemekte ve yatirimcilart sisteme giris i¢in tesvik etmektedir. Emeklilik
sirketlerinin birlesmesi neticesinde daha biiyiik bir fon biiyiikliigiine ulagilmistir. Bu durum yatirimcilarin
getirilerini artirmakta ayrica devlet katkisinin bulunmasi da sisteme duyulan giivenin artmasini saglamaktadir.
Sonug olarak, sistemin Tiirkiye ve diinya genelinde tercih edilen bir tasarruf araci oldugu, bu baglamda sistemin
gelismekte oldugu ve sisteme olan iivenin arttig1 sonucuna varilabilir.
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1. Giris

Finansal piyasalar, fon arz edenlerle talep edenlerin kars1 karsiya geldikleri piyasalardir. Fama’nin 1965
yilinda yapmis oldugu calismadan gilinlimiize kadar gelen siirecte, finansal piyasalarin etkin ¢alisip ¢alismadigi
siirekli bir tartisma konusu olmustur. Etkin Piyasalar Hipotezine gore, etkin ¢alisan bir piyasada menkul deger
fiyatlar1 piyasadaki tiim bilgiyi yansitmakta ve hicbir yatirnme1 normal iistii getiri elde etmemektedir. Hipotezin
daha zayif ama iktisadi anlamda daha anlamli, bir bagka deyisle bilgilere hareketa etmenine getirecegise marjinalae
yararl,& marjinale maliyetie gecmeyecegiz noktayaz kadarz bilgilerina fiyatlaraz yansiyabilecegidir.ae Etkine
Piyasaz Hipotezinina herhangie bire zamandaz menkula kiymetlerina tima bilgileriee yansittiginie vea anize
bilgiee girislerindeee hemena bue menkulae kiymetleringe fiyatlarinage yansidiginiee kabule eder.e Hissea
senedinina diisiikkee degerlenmisae oldugunaz daire herhangiz bire bilgiz oldugua andaz yatirimcilare sozee
konusuz hisse senedinin riskine karsilik gelecek seviyeye gegene kadar yukariya dogru ¢ekeceklerdir (Kocaman,
1995, s. 8). Etkin piyasa hipotezinde temel varsayim, “mevcut biitlin bilgilerin” piyasa fiyatinca yansitilmasidir.
Etkin piyasa varsayimini ileri siirenler, islem goren menkul kiymet i¢in olusan fiyatin, menkul kiymetle ilgili tiim
bilgileri yansittigina inanirlar. Dogal olarak bu durum da her hangi bir sekilde, getiri farklilagmasina neden
olmayacaktir (Bolak, 1991, s. 150).

Piyasalarda ligee ayrie etkinlikee (dagitimsal,a faaliyet,2e bilgisel)e kavramindana bahsedilmektedir.z
Rekabeteze dayaliz ckonomilerdee piyasalarine rolii,® kisithe kaynaklarma enz verimlie bigimdez
kullanmasimaz oOnderlikee etmesiyleee kisitha kaynaklarina rekabete edenlerine arasindaz dagitilmasinie
saglamaktir.2 Bue daz kaynaklarine enz g¢oka isteyenlerine kullaniminaz sunulmasidir.22 Buz olayina
gerceklestigize sermayea vea menkula kiymeta piyasalarinina dagitimsale etkinligea (allocativelye efficient)a
sahipz olduklariz sdylenebilir.z Ikinciz etkinlikae kavramize daze faaliyeta etkinligiee kavramia (operationallyz
efficient)ee olup,& piyasadakie islema maliyetlerininee (komisyona gibi)e rekabeteee dayaliz olarakae
belirlenmesidir.ec Birae baskaa ifadeyle,& rekabetgiee ortamdae piyasaa yapicilare (marketee makers)e ves
brokerleree kendiae faaliyetlerindena normala karlare (tekelciee karlarae degil)a eldee edebilirler.ec Faaliyete
etkinliginine belirlenmesindea bira kistasa olarake piyasaz yapicilarina islema maliyetlerinina sifirae olacagia
ifade edilir (Ergiin, 20009, s. 6).

Ancak, finansal piyasalar igin yapilan ¢alismalarda, Etkin Piyasalar Hipotezinin ileri siirdiigii varsayima
aykir1 diisecek pek ¢ok sonug elde edilmistir. Teori ile ters diisen bu sonuglar finansal anomali olarak ifade
edilmistir. Bu calismada BRICS iilkeleri ile BIST te Ocak Ay etkisinin varliginin incelenmesine yonelik ampirik
uygulamaya yer verilmistir.

2. Sermaye Piyasalarinda Anomalilere Genel Bir Bakis

Etkin piyasalar hipotezinin aksine, hisse senetleri getirilerinde 6ngoriilebilirligi ortaya koyan ¢aligmalar,
hisse senetlerinin belli zaman dilimlerinde digerlerine gore siirekli negatif veya pozitif getiri sagladigin1 gosteren
bulgularla mevsimsel anomalilerin varligini ortaya koymuslardir. Bahsi gecen anomalilere sadece hisse senedi
piyasalarinda degil, hazine bonolari, doviz, tahvil, altin, vadeli islem ve mal piyasalarinda da karsilasilabilmektedir
(Bildik, 2000, s. 14). Takvimsel ya da mevsimsel verilere bagli olan anomalileri ifade eden bu kategori kendi
icinde agagidaki gibi ayrilmaktadir (Bildik, 2000, s. 14):

+ Giinlere Iliskin Anomaliler; Haftanin giinleri veya hafta sonu anomalisi, Giin i¢i anomalisi

+ Aylara {liskin Anomaliler; Ocak ay1 anomalisi, Ay i¢i anomalisi, Ay doniimii anomalisi, Y1l doniimii
anomalisi

» Tatillere liskin Anomaliler.

3. BRICS Ulkeleri Ve Borsa istanbul (BIST)

BRICS iilkeleri: Brezilya (Brazil), Rusya (Russia), Hindistan (India), Cin (China) ve Giiney Afrika (South
Africa,)’dir. Kavram sayilan iilkelerin Ingilizce isimlerinin bas harflerinin bir araya gelmesi ile ortaya ¢ikmustir.
Baslangigta gelismekte olan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin bu kavrama dahil edilerek incelemelere konu
edilirken, daha sonraki siiregte Giiney Afrika da bu kavramin igerisine dahil edilmistir (Akbulak, 2008, s. 62; Altas,
2008, s. 22; Ayaydin vd., 2013, s. 126; 0z, 2010, s. 6; Bilgin & Cakir, 1999, s. 44; Degertekin, 2008, s. 12, Nuri,
2004, s. 17-18).

Borsa Istanbul A.S., 30 Aralik 2012 tarihinde borsa (menkul kiymet alim satim) faaliyetleri yapmak iizere
kurulmustur. Borsa Istanbul, Tiirk sermaye piyasasindaki tiim borsalari tek cat1 altinda toplamistir. 3 Nisan 2013
tarihinde dogrudan tescil ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almistir (BIST, 2016). IMKB (yeni adiyla BIST), Menkul
Kiymetler Borsalart hakkinda 91 sayili KHK’ye dayali olarak kurulmus olup, yetkilerini de kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak kullanan ve SPK’nin gézetim ve denetimi olan, tiizel kisilige sahip bir kamu kurumudur.
BIST, yetkili oldugu alanlarda kendi yasal diizenlemelerini yapabilmektedir. Ancak, BIST tiim bu islemlerini
SPK’nin denetim ve gbzetimi altinda ger¢eklesebilmektedir (Varlik, 2017, s. 278).

Asagidaki tabloda Diinya Borsalarinin ve BIST’in piyasa degerleri karsilastirilmistir.
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Tablo 1: Borsalarin Piyasa Degeri (2016)

Borsa Ulke Piyasa Degeri Piyasa Degeri Piyasa Degeri/
(milyar $) Pay1 GSYH
1 Newyork Borsasi ABD 19,573 28.0% 107.2%
2 Nasdaq OMX ABD 7,779 11.1% 42.6%
3 Japonya Borsasi Japonya 5,062 7.2% 118.7%
4 Sanghay Borsast Cin 4,104 5.9% 36.1%
5 Londra Borsas1 Grubu Ingiltere, italya 3,496 5.0% 74.6%
6 | NYSE Euronext (Avrupa) Hollanda, Belgika, 3,493 5.0% 91.2%
Fransa, Portekiz
7 Senzhen Borsast Cin 3,217 4.6% 28.3%
8 Hong Kong Borsasi Hong Kong 3,193 4.6% 1013.4%
9 TMX Grubu Kanada 2,042 2.9% 134.5%
10 | Deutsche Borse Almanya 1,732 2.5% 50.7%
32 | Borsa istanbul Tiirkiye 158 0.2% 20.0%
Toplam* 68.897 100.0% 95.1%

Kaynak: IMF, TUIK, WFE
*Toplam degere Ulusal Hindistan borsasi ¢ifte kotasyondan dolay1 dahil edilmemistir.

Tablo 1°deki veriler BIST ile gelismis iilke borsalarina ait piyasa degerlerini gdstermektedir. 2016 yilinda
ABD bagkanlik secimleri, Birlesik Krallik’in Avrupa Birligi’nden ayrilmasi, Suriye’deki durumun belirsizligi
borsa endekslerine yon vermistir. Diinya Borsalar1 arasinda yer alan New York Borsasi birinci sirada yer
almaktadir. Ardindan gelen Nasdaq ile beraber ele alindiginda ABD borsalarindaki sirketlerin toplamda 27 trilyon
$°lik bir piyasa degerine sahip oldugu gériilmektedir. Borsa Istanbul’daki sirketlerin piyasa degeri 2016 yilinda
Dolar cinsinden 158 milyar $ olarak goriilmektedir. Ulke siralamasinda ise 32. sirada yer almaktadir. Borsalarin
piyasa degerinin, bu borsalarin yer aldig1 iilkelerdeki milli gelire orani, pay senedi piyasasinin iilke ekonomisindeki
konumunu gostermektedir. 2016 yilmin sonunda borsalarin toplam piyasa degerinin mevcut iilkelerdeki toplam
GSYH’ya oran1 %95’tir. Cin’in Sanghay Borsasi 4.1 trilyon $ degeri ile dordiincii sirada yer almistir. Avrupa’nin
en biiyiigii ise Italyan Borsasi’n1 da igeren, Londra Borsasi Grubudur.

4. Ocak Ay1 Etkisinin Brics Ulkeleri Ve Tiirkiye’de Garch (P,Q) Modeli ile Test

Edilmesi
Calismanin bu bolimiinde BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin Ocak ay1 etkisinin GARCH modeli ile
incelenmesine yonelik ampirik bulgular ile aragtirmaya dayanak olan literatiir taramasina, aragtirmanin amacina,
arastirmanin 6nemi, kapsami ve siirliliklarina ve yontemine yer verilmistir.

4.1. Literatiir Taramasi

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen calismada, BIST’de 1988 — 1997 yillarin1 kapsayan donemde
ocak ay1 etkisinin varlig1 test edilmistir. Gergeklestirilen ¢aligma neticesinde, 1988 — 1997 yillar1 arasinda ocak
ayidaki getirilerin yilin diger aylarina nazaran daha yiiksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir.

Ozbey (2005) tarafindan gergeklestirilen galismada, GARCH modellerini kullanarak, enflasyondaki ve
ciktidaki belirsizliklerin enflasyon ve ¢ikti (biiylimesi) tizerindeki etkilerini Tiirkiye agisindan incelemistir.
Calismadan elde edilen sonuclara gore, enflasyondaki belirsizlik enflasyonda artiga, ¢iktidaki belirsizlik ise
enflasyonda diisiise neden olmaktadir. Cikt1 ise belirsizliklerden etkilenmemektedir.

Kale (2006) tarafindan gergeklestirilen c¢aligmada, GARCH modelleri BIST 100 Endeksine
uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gére, GARCH modellerinin BIST analizlerinde kullanilabilecegi tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda, Egik-t ve Student-t dagilimlarinin kullanilmasi1 modelin veriye daha iyi yerlesmesini
saglamakta ve belirli bir model veya dagilimin kullanilmasinin volatilite tahmininde agik bir iyilesmeye yol
acmadig1 gbzlenmistir.

Giizel (2007) tarafindan gergeklestirilen calismada, finansal verilerde sik¢a rastlanan volatilite
kiimelenmesi, asimetrik fiyat hareketleri, kaldirag etkisi ve kalin kuyruk 6zellikleri arastirilmigtir. Calismada
ARCH/GARCH ve tiirevi modelleri kullanilmigtir. Caligmadan elde edilen sonuglara gére, BIST Bankacilik sektor
endeksinin volatilitesini modellemede, finansal karar alma ve risk yonetimi konularinda TARCH, APARCH ve
GARCH modellerinin kullanilabilecegini ortaya koymuslardir.

Levendoglu (2008) 3 Ocak 1994 giinii ile 31 Aralik 2007 tarihleri arasinda IMKB- 100 endeksinin
seanslik ve giinliik kapams degerlerini inceleyerek yaptigi ¢alismada IMKB’de mevsimsel anomalilere iliskin
bulgularini ortaya koymay1 amaglamistir. Calismada giinliik bazda en yiiksek getiri saglayan ayin Ocak ay1 oldugu
ifade edilmistir.

Nassan (2008) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
20 hisse senedinin 2000-2005 yillar1 arasindaki giinlik alim ve satim verisi ile BIST 100 endeksinin ayni
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donemdeki giinliik verilerinden faydalanilmistir. Kurulan dinamik (dynamic) panel rasgele etki (random effects)
modeli i¢in bagimli degisken olarak hisse senetlerinin getiri (return) degerleri alinmig ve agiklayici degisken olarak
hisse senetlerinin getiri degerinin bir gecikmeli degeri ile BIST 100 endeksinin getiri degeri alinmistir. Yapilan
incelemeler sonucunda hata terimlerinde GARCH etkisinin mevcut oldugu tespit edilmis ve panel GARCH
modelinin BIST verilerinin analizine uygun model oldugu sonucuna varilmastir.

Gok (2009) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmada, BIST30, BIST100, Dolar, Euro ve Altin kontratlarinin
islem gérmeye basladig tarihten itibaren, Mart 2009’a kadar olan zaman dilimi igerisindeki futures kontratlarindan
toplam 118 kontrat i¢in olusturulan veri kullanilmistir. Caligmada lineer regresyon metodu ile dogrusal ve dogrusal
olmayan zaman serilerden ARMA-ARCH ve tiirevi teknikler kullanilmistir. Caligmadan elde edilen sonuglara
gbre, Vadeli Opsiyon Islem Piyasasinda islem goren kontratlarda bir vade etkisinin bulunmadigi, dolayisiyla
kontratlarda vadeye kalan zaman azaldikca volatilitenin artmadig1 tespit edilmistir.

Coskun (2011) gerceklestirdigi calismada, 1985: 01 —2010: 10 doénemi verilerini kullanarak, Tiirkiye’ye
en ¢ok turist gonderen ilk 4 (Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere) iilke {izerinde inceleme yapmistir. Bu dort
tilkenin turist sayilarinin logaritmik birinci farklarint MGARCH modelleri ile analiz etmistir. Model sonuglari,
secilen iilkeler arasinda karsilikli etkilesimin varligini ortaya koymustur..

Giineysu (2011) gergeklestirdigi calismada, BIST’de mevsimsel (zamana dayali) bir anomali olarak kabul
edilen haftanin giinii etkisinin varlig1 arastirmistir. Bu amagla, arastirmasinda 01.01.1990-01.01.2010 donemi
BIST-100 endeksi giinlik kapanig fiyatlarini dikkate almistir. Tiim dénem igin yapilan analizde, BIST—100
Endeksinde, haftanin giinlerinin getirilerinin birbirlerinden farkli oldugu sonucuna varilmistir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii adi ile BIST)’de islem goren hisse senetleri iizerinde finansal
anomalilerin test edilmesine yonelik gerceklestirdigi calismada, 04.01.2000 — 25.06.2012 donemi icin IMKB30,
IMKB50 ve IMKB100 endeksileri icin giinliik kapanis fiyatlarindan getiriler hesaplanarak IMKB’de zamana bagli
anomalilerin var olup olmadigi arastirilmigtir. Calismada gilinlere ve aylara iligkin anomalinin sonuglarini
incelendiginde, IMKB30 endeksi icin, sirastyla Carsamba 0.0030 ile ve Persembe 0.0016 ile en yiiksek getirileri
saglayan giinler oldugu, Cuma -0.0037 orani ise en diisiik getirileri saglanmakta olup, bu endeks dahilinde
Pazartesi, Sal1 giinleri ortalamada negatif getiri saglanmakta oldugu belirtilmistir. IMKB50 endeksi igin, sirastyla
Carsamba 0.0029 ve Persembe 0.0016 ile en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. IMKB100 endeksi igin,
Carsamba 0.0029 en yiiksek getirileri saglayan giinlerdir. Persembe 0.0016 ile Carsamba’y1 takip etmektedir.

Karaduman (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada, Borsa Istanbul’un (BIST-100) uluslararasi hisse
senedi piyasalar1 ile oynaklik etkilesimini 6nemli krizler ve olaylar ¢ercevesinde incelenmistir. Caligmada 5
gelismis ve 9 gelismekte olan 14 iilkenin 02.07.1997 — 13.07.2013 tarihleri arasinda 4104 giinliik hisse senedi
piyasasi endeksi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden BEKK modeli uygulanarak ilgili iilkeler arasindaki ikili
iligkiler uzun dénem i¢in analiz edilmistir. Caligmada, Tiirkiye hisse senedi piyasalarmin, bolgesel biiyiik finans
merkezi olan Ingiltere hisse senedi piyasalarindaki oynakliktan daha ¢ok etkilendigi goriilmiistiir. Tiirkiye nin
borsasiin c¢alisma kapsamindaki biitiin borsalar ile etkilesim iginde oldugu, Almanya ve Fransa ile iligkisinin
zamanla artt181, en yiiksek iligkiyi ise Rusya ile gosterdigi gozlenmistir. Diger taraftan, en fazla Gliney Kore ile es
hareketlilik gosterdigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’den Almanya, Fransa, Cin ve Rusya’ya dogru tekyonlii “sok
etkisi” tespit edilememistir.

Ergin (2016) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, G7 iilkeleri i¢in Satinalma Giicti Paritesi ve Garantisiz
Faiz Orani Paritesi hipotezlerinin gecerliligi aragtirilmistir. Aragtirmada Ocak 1980 — Aralik 2015 dénem araliginm
kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Hipotezlerin gegerliligi Panel GARCH(1,1) modelleri kullanilarak volatilite
modellemesi ile degerlendirilmistir. Analizlerden elde edilen sonuglara gére G7 iilkelerinde Garantisiz Faiz Orani
Paritesinin desteklenmedigi ortaya ¢ikmustir.

Simsek (2018), BIST’te islem goren hisse senetleri iizerinde Ocak ay1 etkisinin davranigsal finans
tizerindeki yerini inceledigi ¢alismada, finansal sapmalar1 anomali tiirleri bakimindan inceleyerek aciklamaya
calismistir. Calisma kapsaminda Ocak ay1 gii¢ oraninin en yiiksek oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise 2008
oldugu gériilmiistiir. Ayn1 zamanda ¢alismada BIST 100 endeksinin 2006 — 2016 déneminin aylik getirilerin
tiimiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugu goriilmektedir.

4.2. Arastirmanin Amaci

Caligmada, 1996 — 2016 donemi itibariyle Ocak ay1 etkisinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’de varlig1 Garch
(p,q) Modeli kullanilarak test edilmistir. BIST 100, BRICS iilkeleri Borsa Endekslerinde Ocak Ay etkisinin olup
olmadigini, ve Ocak ay1 etkisinin piyasa etkinligi tizerine etkisi arastirilmaktadir. Buna bagli olarak BRICS iilkeleri
ile Tiirkiye’deki Ocak Ay etkisi karsilastirilarak literatiire yeni bir veri olugturmasi amaglanmistir.

4.3. Arastirmanin Onemi, Kapsam ve Sinirlari

Bu ¢aligmanin 6nemi, Ocak ay1 etkisi’nin BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’de Garch modeli ile daha once test
edilmemis olmasi1 ve Ocak ay1 etkisinin var olup olmadigini, ya da hangi yillarda ortaya ¢iktigini ortaya koymak
ve varsa, bu etkinin siireklilik arz edip etmedigini, bu piyasalarin yapilar1 incelenerek onlarin arasindaki
farkliliklar1 ortaya ¢ikarma acgisindan 6nemlidir.
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Calisma 1996 — 2016 donemindeki endeks getirilerini kapsamaktadir. Bu nedenle bu yillardaki verilere ulagma
acisindan smirhiliklar yaratabilir. Ayrica kukla degisken kullanimindan kaynakli otokorelasyon sorunlari ortaya
¢ikabilir.

4.4. Arastirmanin Yontemi
Calismanin yontem ve analiz boliimiinde ¢esitli istatistiksel ve ekonometriksel testler uygulanmis ve se¢ilmis
olan bu iki piyasanin Garch Modeli kapsaminda Ocak Ay1 anomalilerine sahip olup olmadig1 arastirilmistir.
a) Tanimlayicr istatistik yontemleri: ortalama, standart sapma, Carpiklik ve Basiklik.

b) Jarque-Bera Test: Bu test arastirmada kullanacagimiz verilerin istatistiksel agidan normal dagilip
dagilmadigini 6lgmek amaci ile uygulanmaistir.

c) ADEF test: Elimizdeki serinin duragan olup olmadig: arastiriimustir.
d) White test: Degisen varyansin varligi test edilmistir.

e) OLS test (birim kok analizi): Incelenen zaman serilerinin, istatistiksel dnemlilik agisindan Ocak Ay1
anomalilerinin her iki piyasadaki varligi test edilmistir.

f) GARCH (p,q) test: Bu testin uygunlamasindaki ana amaci daha kesin ve giivenilir sonuglar alabilmek
i¢in serinin inig ve ¢ikis hareketlerinin degerlendirilmesidir.

Calismada, veri toplama teknigi olarak inceleme kapsaminda ifade edilen iilkelerin belirtilen déonemlerdeki
istatistiki verilerinden yararlanmak amaciyla, finans.yahoo.com, www.thomsonone.com, borsaistanbul.com
endeks verilerinden ve BRICS iilkeleri endeks verilerinden BRICS iilkeleri borsalarindan yararlaniimustir.

4.5. Arastirmada Kullanilan Model ve Veri Seti

Tim Bollerslev (1986) arastirmada kullanilan GARCH modelini gelistirmistir (Bollerslev, 1986, s. 307).
GARCH (p, q) modeli, énceki donemin varyanslarina bagl olarak, gegmis oynakliklar ve bagimli degiskenlerin
aciklandigi modeldir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004, s. 40). Baska bir deyisle, bu siirecte tahmin edilecek
degiskenlerin kosullu varyansi, gegmis karelerin gecikmis degerlerine ve bagimli olmayanlarin 6nceki kosullu
varyansinin ge¢mis degerlerine dayanarak modellenmistir (Altindis, 2005, s. 28).

Bu durumda, otoregresif siireglerde, varyanstaki bir degisikligin i¢sel oldugu ve ayni zamanda ge¢mis
donemdeki kosullu varyansin degerlerinin, cari donemdeki ge¢mis soklarin degerini belirlemede etkili oldugu
sonucuna varilmigtir (Cromwell ve ark., 1994). 56). GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi ifade edilir (Bollerslev,
1986, s. 307).

he= a0+ X5 auf 37, Bihe— (1

Buradap>0,9=0,00>0,0,=>0(=1,2,...... ,p)veBi=0(i=1,2,...... , q) esitsizlikleri i¢in gegerlidir.
Diger bir kisit da Zleai + Zleﬁi < 1 seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. GARCH (p, q) modeli, ARCH (p)
modeline q bagimli varyans modelinin dogrusal formunun eklenmesiyle genellestirildi. Burada, herhangi bir
donemin varyansi, ilk nokta numarali kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonu olarak agiklanmaktadir. GARCH
(p, q) modelinin p ve q igerdigini, p modelinin ARCH terimlerini igerdigini ve q modelinin GARCH terimlerini
icerdigini belirtir. Uygulamada en ¢ok kullanilan GARCH (p, q) model tipi GARCH (1,1) model tipidir. Bu model
tipine gore varyans modelinin degistirilmesi; (Ozer & Tiirkyilmaz, 2004, s. 44).

he= oo+ (xluf_l + Bihet (2)
olarak ifade edilir. Bu ifadede varyans, asagidaki 3 etki tarafindan belirlenmektedir (Akar, 2006, s. 12);

e 0 sabit deger,

e o u?_; ARCH parcast,

e Bihe geemis donemler degiskenlik tahminleri

Gegmis donem degiskenlerindeki (o + B) degisikliklerin, regresyon parametrelerinin toplami olan mevcut

oynaklik seviyesi tizerindeki etkisini ifade eder. Bu deger genellikle 1'e yakindir ve soklarin finansal varliklar
iizerindeki getirilerin degiskenligi iizerinde daha biiyiik etkisi oldugunu gostermektedir (Akar, 2006, s.12).
ARIMA modellerinin kosullu ortalamaya sahip modeller i¢in esnek bir yaklasim sunmasi gibi, GARCH modeli
de kosullu varyans dinamikleri i¢in ayn1 esnek yaklasimi sunar (Engle, 2001, s. 157).
Bazi dogru hesaplamalar bir GARCH modelinin kosulsuz dagilimimin simetrik ve sivri oldugunu gostermektedir.
Bir GARCH modelinin kosulsuz keskinligi, kuyruklardaki ve kosulsuz dagilimm merkezindeki gézlemlerle
birlikte diisiik ve yiiksek dalgalanmaya sahip kiimelere isaret eden kosullu varyanstaki degisikliklerin tekrarindan
anlagilmaktadir. Kosulsuz moment, tiim derecelerin kosullu normal GARCH dagilim1 sadece o (L) = B (L)
oldugunda gerceklesir (Diebold ve Lopez, 1995, s. 173).
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Aragtirmada kullanilan veri seti, BRICS iilkeleri ile Tiirkiye borsalarinin 1996 —2016 yillar1 arasinda aylik kapanis
verileridir. Arastirmada analize dahil edilen tilkeler ve borsalar1 asagida verilmistir.

Tablo 1: Borsalar ve Kisaltmalari

Ulke Borsa
Tiirkiye BIST
Breziya BOVESPA
Rusya RTSI
Hindistan SEBI
Cin SZSE
Giiney Afrika JSE
4.6. Uygulama
Tiirkiye ve BRICS iilkeleri borsalarinin Betimleyici Istatistik Tablolar1 asagida yer almaktadir.
Tablo 2: BiST Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basikhik | Jarque-Bera | Olasihk Degeri
Ocak 0,0090 | -0,0122 0,4041 | -0,2625 0,1524 | 10,8270 | 3,9951 3,2605 0,1959
Subat 0,0134 | 0,0104 02031 -0,1906 0,0946 | -0,0423 | 2,8963 0,0157 0,9922
Mart 0,0569 | 0,0639 0,2266 | -0,0736 0,0830 | 10,2593 | 2,0409 1,0404 0,5944
Nisan -0,0028 | -0,0275 0,2768 -0,1786 0,1089 0,9457 | 3,6576 3,5087 0,1730
Mayis -0,0312 | 0,0039 0,0836 | -0,2049 0,0833 | -0,6435| 2,1897 2,0239 0,3635
Haziran 0,0379 | 0,0323 0,2023 | -0,1321 0,0813 | -0,1670| 2,8708 0,1122 0,9454
Temmuz | -0,0179 | -0,0090 0,1965| -0,2370 0,0914 | -0,2142| 3,8503 0,7932 0,6726
Agustos 0,0134 | 0,0235 0,2138 | -0,4387 0,1508 | -1,3890 | 5,0790 10,5343 0,0052
Eyliil 0,0431 | 0,0548 0,3571 -0,3067 0,1288 | -0,2575| 4,9832 3,6736 0,1593
Ekim 0,0226 | -0,0019 03642 -0,2317 0,1472 | 10,8303 | 3,3819 2,5406 0,2807
Kasim 0,0355| 0,0283 0,4566 | -0,2603 0,1493 | 0,7090 | 4,6239 4,0669 0,1309
Arahk 0,0644 | 0,0592 02943 | -0,1013 0,1025| 0,4876| 2,7970 0,8680 0,6479

Tablo 2°de Borsa istanbul 100 Endeksi’ne iliskin tanimlayici istatistik verileri yer almaktadir.
Aylar bazinda ortalama getiriler incelendiginde 3 ayda (Nisan, May1s ve Temmuz) negatif getirinin, diger 9 ayda
ise pozitif getirinin oldugu goriilmektedir. Aylara dair getiriler teker teker incelendiginde, ise en yiiksek getirinin
Aralik ayinda (Ortalama: 0,0644) oldugu goriilmektedir. Aralik ayinda sonraki en yiiksek getiri ise Mart ayinda
gerceklesmistir (Ortalama: 0,0569). Verilerin ¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, Basiklik degerlerinin
en diisiikk 2,1 diizeyinde oldugu ve serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Serinin normal
dagilimina dair gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda, verilerin normal
dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 3:

BOVESPA Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basikhk | Jarque-Bera | Olasihk Degeri
Ocak 0,0078 | 0,0068 0,1077 -0,0655 0,0555 0,3948 1,9560 1,4993 0,4725
Subat 0,0239 | 0,0143 0,2050 -0,0959 0,0678 1,2400 4,8387 8,3397 0,0155
Mart 0,0144 | 0,0290 0,0972 -0,1065 0,0569 | -0,3142 2,1840 0,9283 0,6287
Nisan 0,0080 | 10,0032 0,1342 -0,1622 0,0829 | -0,1915 2,1065 0,8269 0,6614
Mayis 0,0028 | 0,0110 0,1500 -0,1373 0,0716 | -0,3458 2,9743 0,4190 0,8110
Haziran 0,0136 | 0,0156 0,1342 -0,1343 0,0600 | -0,2043 3,4644 0,3347 0,8459
Temmuz | -0,0467| 0,0158 0,0712 -0,7496 0,1733 | -3,3521| 14,2605 150,2767 0,0000
Agustos 0,0178 | 10,0232 0,1490 -0,1171 0,0718 | -0,0060 2,0762 0,7469 0,6884
Eyliil 0,0081 | 0,0166 0,1500 -0,2845 0,0912 | -1,2722 6,3165 15,2886 0,0005
Ekim 0,0224 | 0,0120 0,2050 -0,1601 0,0679 | -0,0138 5,7007 6,3829 0,0411
Kasim 0,0173 | 0,0270 0,1156 -0,1019 0,0608 | -0,2385 2,0669 0,9608 0,6185
Arahk 0,0194 | 0,0107 0,1490 -0,1501 0,0829 | -0,2535 2,3478 0,5970 0,7419

Tablo 3’te yer alan tamimlayici istatistikler BOVESPA’ya iliskin istatistiklerdir. 1996 — 2016 yillar
arasindaki 20 yillik verilerin ay bazindaki getirilerine bakildiginda, Temmuz ayinda negatif getirinin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte BOVESPA’da en yliksek getirinin oldugu ay Subat ay1 oldugu goriilmektedir
(Ortalama: 0,0239). Verilerin carpiklik basiklik degerlerine gore degerlendirmeye bakildiginda, verilerin ¢arpiklik
degerlerinin basiklik degerlerine gore yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 4: RTSI Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basiklik | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0383 | 0,0245 0,2803 -0,1319 0,1114 0,4204 2,3417 0,9978 0,6072
Subat 0,0422 | 0,0143 0,2982 -0,1243 0,1160 0,5771 2,3465 1,5393 0,4632
Mart 0,0386 | 0,0420 0,2631 -0,1125 0,0963 0,3245 2,6039 0,5058 0,7765
Nisan 0,0103 | 0,0358 0,2516 -0,2940 0,1605| -0,1686 2,0090 0,9588 0,6192
Mayis 0,0166 | 0,0295 0,4373 -0,2889 0,1446 0,6792 5,2900 6,2033 0,0450
Haziran 0,0154 | 0,0279 0,1911 -0,1119 0,0840 0,0627 2,1841 0,5962 0,7422
Temmuz | -0,0480 | -0,0149 0,1673 -0,8018 0,2069 | -2,3437 9,4935 56,1195 0,0000
Agustos -0,0361 | 0,0018 0,2013 -0,5465 0,1685| -1,5170 5,3035 12,6973 0,0017
Eyliil 0,0135| 0,0456 0,2002 -0,6153 0,1624 | -2,8337 11,9799 98,6638 0,0000
Ekim -0,0169 | 0,0145 0,1839 -0,3783 0,1376 | -1,0751 3,8482 4,6746 0,0966
Kasim -0,0026 | 10,0037 0,1472 -0,3035 0,1293 | -0,8585 2,8254 2,6063 0,2717
Arahk 0,0524 | 0,0476 0,3742 -0,2096 0,1480 0,4847 3,1755 0,8493 0,6540

Tablo 4’te RTSI’ye iliskin betimleyici istatistiklere bakildiginda, yilin Temmuz, Agustos, Ekim ve Kasim
aylarinda negatif getiriden s6z etmek miimkiindiir. Diger aylar arasinda ise en yiiksek getirinin Aralik ayinda
(Ortalama: 0,0524) oldugu goriilmektedir. Verilerin g¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, carpiklik
degerlerinin fazla oldugu goriilse de ve serinin basiklik degerlerinin daha yiiksek oldugu goriilmistiir. Serinin
normallik dagilimina iliskin gergeklestirilen testte Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda,
Temmuz ve Eyliil ay1 disindaki verilerin normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 5: SZSE Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhk | Jarque-Bera | Olasihik Degeri
Ocak 0,0255| 0,0339 0,1294 -0,1262 0,0624 | -0,5390 3,1117 1,0277 0,5982
Subat 0,0128 | 0,0155 0,1518 -0,1826 0,0694 | -0,5539 4,7263 3,6814 0,1587
Mart 0,0383 | 0,0455 0,1767 -0,2065 0,0882 | -0,7044 4,0021 2,6152 0,2705
Nisan 0,0054 | -0,0215 0,1817 -0,1530 0,0813 0,3918 2,6970 0,6176 0,7343
Mayis 0,0004 | -0,0039 0,2642 -0,1956 0,0918 0,7331 5,0554 5,5776 0,0615
Haziran 0,0054 | 0,0077 0,1259 -0,1144 0,0661 0,0719 2,2704 0,4839 0,7851
Temmuz | -0,0169 | -0,0352 0,1900 -0,1180 0,0836 0,7628 2,9165 2,0428 0,3601
Agustos -0,0093 | -0,0200 0,1089 -0,1952 0,0774 | -0,7571 3,3211 2,0962 0,3506
Eyliil 0,0044 | 0,0117 0,1585 -0,1478 0,0775 0,1746 2,7517 0,1606 0,9228
Ekim 0,0182 | 0,0263 0,1201 -0,0943 0,0538 | -0,2588 2,5225 0,4339 0,8050
Kasim -0,0080 | -0,0156 0,2375 -0,1471 0,0864 1,2692 4,7782 8,4048 0,0150
Arahk 0,0097 | 0,0207 0,1758 -0,1846 0,0798 | -0,5385 3,7857 1,5552 0,4595

Tablo 5’te SZSE’ye iliskin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Bu istatistiklere bakildiginda, 1996 —
2016 yillar arasinda Temmuz ve Agustos aylarinda negatif getirinin oldugu, diger aylar arasinda ise en yiiksek
getirinin Mart aymda (Ortalama: 0,0383) oldugu goriilmektedir. Verilerin carpiklik basiklik katsayilarina
bakildiginda, serinin basiklik degerlerinin yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Tablo 6: SEBI Betimleyici statistikleri

Ortalama | Medyan | Maksimum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhk | Basikhk | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0167 | -0,0072 0,2531 -0,1298 0,0859 1,0460 | 4,2211 5,1343 0,0768
Subat -0,0222 | -0,0154 0,1211 -0,2453 0,0982 -0,8153 | 3,0114 2,3264 0,3125
Mart 0,0286 | 0,0180 0,2032 | -0,1668 0,0866 -0,1489 | 2,8468 0,0981 0,9521
Nisan 0,0014 | -0,0020 0,2426 | -0,2138 0,1016 0,0738 | 13,5753 0,3087 0,8570
Mayis -0,0024 | 0,0296 0,2018 | -0,2452 0,1020 -0,4844 | 3,4174 0,9736 0,6146
Haziran 0,0258 | 0,0355 0,1302 | -0,0778 0,0530 -0,5949 | 29741 1,2392 0,5382
Temmuz | -0,0023 | 0,0213 0,1307 | -0,1361 0,0778 -0,1768 | 2,1715 0,7100 0,7012
Agustos 0,0152 | 0,0278 0,1248 | -0,1905 0,0757 -0,9596 | 3,7946 3,7752 0,1514
Eyliil -0,0032| 0,0317 0,1422 | -0,3187 0,1021 -1,4175| 5,4713 12,3760 0,0021
Ekim -0,0049 | 10,0028 0,1388 | -0,1922 0,0837 -0,5747| 2,9297 1,1603 0,5598
Kasim 0,0370 | 0,0178 0,1757 | -0,0878 0,0671 0,6307 | 2,9600 1,3937 0,4982
Arahk 0,0282| 10,0239 0,1209 | -0,0868 0,0592 -0,2244 | 2,2548 0,6622 0,7181

Tablo 6’da SEBI’ye iliskin tanimlayici istatistiklere bakildiginda, 1996 — 2016 yillar1 arasinda yilin 5
ayimda negatif getirinin oldugunu gostermektedir ki bu istatistik diger incelenen iilkeler arasinda en yiiksek negatif
getirinin oldugu iilkenin Hindistan oldugunu gostermektedir. SEBI’nin incelenen donem igerisinde en yiiksek
pozitif getisinin oldugu ay ise Kasim ayidir (Ortalama: 0,0370). Serinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek
icin gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi anlamlilik derecelerine bakildiginda, Eyliil ay1 disindaki verilerin
normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 7: JSE Betimleyici Istatistikleri

Ortalama | Medyan | Maximum | Minimum | Std. Sapma | Carpikhik | Basiklik | Jarque-Bera | Olasiik Degeri
Ocak 0,0201 0,0266 | 0,1297 -0,1184 0,0570 -0,4648 | 3,3722 0,8774 0,6449
Subat 0,0070 | -0,0065 | 0,1149 -0,0798 0,0515 0,3882 | 2,4642 0,7786 0,6775
Mart 0,0196 | 0,0227 | 0,1576 -0,1110 0,0599 0,0539 | 3,2797 0,0786 0,9615
Nisan 0,0015 | -0,0008 | 0,1209 -0,0967 0,0500 0,2999 | 3,0730 0,3194 0,8524
Mayis 0,0031 0,0129 | 0,0877 -0,1603 0,0587 -0,9408 | 3,8867 3,7860 0,1506
Haziran 0,0018 | 0,0072 | 0,0682 -0,1022 0,0408 -0,7285 | 3,3558 1,9683 0,3738
Temmuz -0,0081 | -0,0050 | 0,0986 -0,1457 0,0624 -0,4709 | 2,5453 0,9571 0,6197
Agustos 0,0004 | 0,0248 | 0,1132 -0,2452 0,0796 -1,5821 | 5,6788 15,0399 0,0005
Eyliil 0,0164 | 0,0134 | 0,1708 -0,2041 0,0737 -0,7861 | 5,7460 8,7608 0,0125
Ekim 0,0047 | 0,0114 | 0,0983 -0,1508 0,0625 -1,0709 | 4,2741 5,4343 0,0661
Kasim 0,0143 | 0,0023 | 0,1781 -0,1118 0,0742 0,8179 | 3,3045 2,4226 0,2978
Arahk 0,0213 | 0,0201 0,1170 -0,0656 0,0501 -0,1353 | 2,3377 0,4478 0,7994

Tablo 7°de JSE’ye iliskin istatistikler incelendiginde, yilin sadece Temmuz ayinda negatif getirinin
oldugu, pozitif getirinin oldugu diger 11 ay igerisinde ise en yiiksek getirinin Aralik aymnda (Ortalama: 0,0213)
oldugu goriilmektedir. Verilerin ¢arpiklik basiklik katsayilarina bakildiginda, serinin basiklik degerlerinin yiiksek
oldugu goriilmiistiir. Serinin normal dagilip dagilmadigini tespit etmek i¢in gergeklestirilen Jarque-Bera istatistigi
anlamlilik derecelerine bakildiginda, Agustos ve Eyliil ay1 disindaki verilerin normal dagilim gostermedigi tespit
edilmistir.

Calismada BIST ve BRICS iilkeleri borsa endeksleri i¢in 1996 — 2016 dénemi incelenmis ve incelenen
donemde Ocak ay1 anomalisinin varlig1 tespit edilememistir. Ayrica BRICS Ulkeleri ve BIST verilerinin
Duraganlik Testi sonucunda Brezilya disinda birim kdk sorununa rastlanilmamistir. Ayrica ¢alismanin amaci
kapsaminda iilkelerin ay bazindaki getirilerinde farklilasmanin belirlenmesi ig¢in varyans dagilim analizi ile
incelenmistir.

Tablo 8: BRICS Ulkeleri ve BIST Verilerinin Duraganlik Testi

Borsa T Stat Prob. Lag
BIST -14,751 0,000 0
BOVESPA (Brezilya) -10,071 0,000 13
RTSI (Rusya) -12,926 0,000 0
SEBI (Hindistan) -15,567 0,000 0
SZSE (Cin) -13,138 0,000 0
JSE (Giiney Afrika) -15,930 0,000 0

Tablo 8’de BRICS iilkeleri iile BIST verilerinin birim kok testi sonuglar1 incelenmistir. Augmented
Dickey-Fuller (ADF) test sonuglarma gore BIST, RTSI, SEBI, SZSE ve JSE verilerinde birim kok sorunu olmadig:
goriilmistiir. Analiz neticesinde birim kdk sorunu olan tek borsanin BOVESPA oldugu tespit edilmistir. Buna gore
BOVESPA verileri 13iincii gecikme diizeyinde duraganlasmustir.

Caligmada asil amaci ger¢evesinde incelenen lilke verilerinin her birinin ayr1 ayri olarak ay bazindaki
getirilerinde farklilagmanin tespiti i¢in yapilan varyans dagilim analizi ile incelenmistir. Analizde coklu
dogrusallik problemi yasamamak adina Aralik ay1 analizde regresyon esitligine dahil edilmemis ve tablolarda C
ile gosterilmistir.
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Tablo 9: BIST Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,05541 0,036364 -1,52374 0,1289
Subat -0,051 0,036364 -1,40235 0,1621
Mart -0,00754 0,036364 -0,20725 0,836
Nisan -0,06722 0,036364 -1,84864 0,0657*
Mayis -0,09559 0,036364 -2,62876 0,009 1 ***
Haziran -0,02653 0,036364 -0,72967 0,4663
Temmuz -0,08229 0,036364 -2,26304 0,0245%*
Agustos -0,051 0,036364 -1,4025 0,1621
Eyliil -0,02129 0,036364 -0,58548 0,5588
Ekim -0,04187 0,036364 -1,15138 0,2507
Kasim -0,0289 0,036364 -0,79465 0,4276

C 0,064429 0,025713 2,505678 0,0129

BIST verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, Nisan, Mayis ve Temmuz aylarma dair
getirilerin negatif degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Nisan ayimin tiim seri {izerindeki negatif degeler %10,
Maysis ayinin degeri %1 ve Temmuz ayinin degeri ise %5 diizeyinde anlamlidur.

Tablo 10: BOVESPA Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01158 0,026006 -0,4452 0,6566
Subat 0,004482 0,026006 0,172354 0,8633
Mart -0,00502 0,026006 -0,19291 0,8472
Nisan -0,01146 0,026006 -0,44058 0,6599
Mayis -0,01662 0,026006 -0,63914 0,5233
Haziran -0,0058 0,026006 -0,22291 0,8238
Temmuz -0,06608 0,026006 -2,54079 0,0117#*
Agustos -0,00163 0,026006 -0,06284 0,9499
Eylul -0,01133 0,026006 -0,43559 0,6635
Ekim 0,002971 0,026006 0,11426 0,9091
Kasim -0,00213 0,026006 -0,08186 0,9348
C 0,019421 0,018389 1,056091 0,292

Brezilya borsasi olan BOVESPA verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda sadece Temmuz
aymda dair degerin anlamli oldugu ve bu degerin negatif yonlii oldugu goriilmektedir. S6z konusu deger %5

diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.
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Tablo 11: RTSI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01413 0,044004 -0,32121 0,7483
Subat -0,01018 0,044004 -0,23139 0,8172
Mart -0,01384 0,044004 -0,31461 0,7533
Nisan -0,04211 0,044004 -0,95688 0,3396
Mayis -0,03584 0,044004 -0,81455 0,4161
Haziran -0,03705 0,044004 -0,84187 0,4007
Temmuz -0,10041 0,044004 -2,28177 0,0234**
Agustos -0,08847 0,044004 -2,01052 0,0455%*
Eyliil -0,03885 0,044004 -0,88282 0,3782
Ekim -0,0693 0,044004 -1,57483 0,1166
Kasim -0,05501 0,044004 -1,25011 0,2125

C 0,052396 0,031116 1,683913 0,0935*

Rusya borsas1 RTSI’nin aylik bazdaki getirilerinin farklilik durumlarina bakildiginda, anlamli farkliligin
Temmuz ve Agustos aylarina ait olan degerler oldugu goriilmektedir. RTSI’de mevcut olan Temmuz ve Agustos

ay1 degerleri negatif yonlii olup, anlamlilik diizeyleri %5 diizeyindedir.

Tablo 12: SEBI Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
Ocak -0,01148 0,02602 -0,44116 0,6595
Subat -0,05043 0,02602 -1,938 0,0538*
Mart 0,000397 0,02602 0,015265 0,9878
Nisan -0,02681 0,02602 -1,03047 0,3038
Mayis -0,03057 0,02602 -1,17481 0,2412
Haziran -0,00241 0,02602 -0,0926 0,9263
Temmuz -0,03046 0,02602 -1,17051 0,243
Agustos -0,01296 0,02602 -0,49788 0,619
Eyliil -0,0314 0,02602 -1,20669 0,2287
Ekim -0,03306 0,02602 -1,27039 0,2052
Kasim 0,00882 0,02602 0,338972 0,7349
C 0,028186 0,018399 1,531954 0,1269

Hindistan borsast SEBI’nin verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, Subat ay1 verilerinin farklilik

gosterdigi goriilmektedir. S6z konusu farklilik %10 diizeyinde anlamli ve negatif degerlidir.
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Tablo 13: SZSE Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

Ocak 0,015854 0,023838 0,665096 0,5066
Subat 0,003138 0,023838 0,131623 0,8954
Mart 0,028614 0,023838 1,200367 02312
Nisan -0,00427 0,023838 -0,17912 0,858

Mayis -0,0093 0,023838 -0,38998 0,6969
Haziran -0,00425 0,023838 -0,17811 0,8588
Temmuz -0,02657 0,023838 -1,1147 0,2661
Agustos -0,01898 0,023838 -0,79625 0,4267
Eyliil -0,00524 0,023838 -0,21963 0,8263
Ekim 0,008502 0,023838 0,356677 0,7216
Kasim -0,01763 0,023838 -0,73969 0,4602
C 0,009663 0,016856 0,573298 0,567

Cin borsasi olan SZSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, yilin aylar getirilerinin herhangi bir
farklilik gostermedigi tespit edilmistir.

Tablo 14: JSE Varyans Dagilimi

Variable Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.

Ocak -0,00124 0,018827 -0,06557 0,9478
Subat -0,01427 0,018827 -0,7579 0,4493
Mart -0,00169 0,018827 -0,08956 0,9287
Nisan -0,01977 0,018827 -1,05012 0,2947
Mayis -0,01827 0,018827 -0,97014 0,333

Haziran -0,0195 0,018827 -1,03558 0,3014
Temmuz -0,02944 0,018827 -1,56377 0,1192
Agustos -0,02088 0,018827 -1,10894 0,2686
Eyliil -0,0049 0,018827 -0,25999 0,7951
Ekim -0,01663 0,018827 -0,88315 0,378

Kasim -0,00702 0,018827 -0,37263 0,7098
C 0,021315 0,013313 1,601078 0,1107

Giiney Afrika borsasi JSE verilerinin varyans dagilim analizine bakildiginda, ise Cin borsasinda oldugu gibi yilin
aylar getirilerinin herhangi bir farklilik gostermedigi tespit edilmistir.
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Tablo 15: BRICS Ulkeleri ve BIST Getirileri Serisi GARCH (1,1)

C RESID(-1)"2 GARCH (-1)
Katsay1 0,000171 0,132488 0,858565
BIST Std. Hata 0,000203 0,045482 0,044172
z-istatistik 0,8434 2,91298 19,4367
Olastlik. 0,399 0,0036 0,000
Katsay 0,003491 0,601591 -0,01376
BOVESPA st. Hata 0,000563 0,134488 0,033724
z-Istatistik 6,204182 4,473202 -0,40813
Olasilik. 0,000 0,000 0,6832
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
RTSI .
z-Istatistik 1,448787 3,02173 13,0034
Olastlik. 0,1474 0,0025 0,000
Katsay1 0,000306 0,215835 0,748521
Std. Hata 0,000211 0,071428 0,057564
SEBI z-Istatistik 1,448787 3,02173 13,0034
Olastlik. 0,1474 0,0025 0,000
Katsay1 0,00071 0,082718 0,790984
SZSE st. Hata 0,00074 0,062032 0,178834
z-statistik 0,959432 1,333466 4,423007
Olastlik. 0,3373 0,1824 0,000
Katsay1 0,000436 0,245916 0,629773
ISE Std. Hata 0,00023 0,105706 0,143499
z-statistik 1,895275 2,326426 4,38869
Olasilik. 0,0581 0,02 0

Tablo 15°te GARCH (1,1) modeli ile BRICS iilkeleri ve BIST in uzun vadede tahmin edilebilir piyasa hareketinin
yonii tespit edilmeye calisilmistir. Analiz neticesinde BIST ve BRICS iilkelerinde uzun dénemde getirilerin
devamlilik gosterecegi belirtilerbilir. Bu analizin nedeni GARCH modelinin anlamli ¢ikmasidir. Bununla birlikte
calismanin esas degerlendirme noktas1 olan Ocak ay1 getirisinin mevcudiyeti degerlendirildiginde, yilin aylar1
bazinda Ocak ay1 etkisinden s6z etmek miimkiin degildir. Nitekim gerek BRICS, gerekse BIST getirilerinde Ocak
ay1 getirilerinin farklilik géstermedigini ifade etmek miimkiindiir.

Sonuc¢ Ve Degerlendirme

Calismada 1996 — 2016 yillar1 arasinda BRICS {ilkeleri ile Tiirkiye sermaye piyasalarinda Ocak ay1 etkisi
GARCH modeli ile incelenmistir. Arastira sonucunda iilke bazinda getirilerin istatistiklerine bakildiginda, BRICS
iilkeleri ile BIST te 20 yillik zaman zarfinda ortak olarak negatif getirinin varlig géze carpmustir.

Negatif getirilerin ay bazinda en fazla oldugu iilke Hindistan Borsas1 SEBI’de yilin 5 aymda negatif
getirinin oldugu goriilmektedir. Bu iilkeyi Rusya Borsas1 RTSI takip etmektedir. RTSI’de ise yilin 4 ayinda negatif
getiri mevcuttur. Daha sonra BIST’de y1lin ii¢ ay1 negatif getiri, Cin borsast SZSE’de y1lin 2 ay1 ve Brezilya borsasi
BOVESPA ile Giiney Afrika borsast JSE’nin sadece yilin bir ayinda negatif getirinin oldugu goriilmektedir.

Pozitif getirilere bakildiginda, en yiiksek ortalama ile pozitif getirinin oldugu iilke Tiirkiye’dir. 1996 —
2016 yillar1 arasinda hem BIST’te hemde BRICS iilkelerinin en yiiksek pozitif getiri olan ay1 Mart ayidir. BIST te
bu ayda ortalama 0,0569 diizeyinde getiri elde edilmistir. BIST i takip eden iilke Rusya’dir. Rusya borsast RTSI’de
en yiiksek getiri Aralik ayinda meydana gelmistir. Bu ayda ortalama 0,0524 diizeyinde pozitif getiri meydana
gelmistir. incelenen diger iilkelerin maksimum pozitif getirilerinin oldugu aylara bakildiginda, Cin borsast
SZSE’nin Mart ayinda ortalama 0,0383, Hindistan borsas1 SEBI’nin Kasim ayinda ortalama 0,0370, Brezilya
borsast BOVESPA’nin Subat ayinda ortalama 0,0239, Giiney Afrika borsast JSE’nin Aralik ayinda ortalama
0,0213 diizeyinde getirileri oldugu goriilmektedir.

Incelenen iilkelerin getirilerinin farkliliklaria iliskin yapilan varyans analizi neticesinde en fazla farklilik
olan iilkenin BIST oldugu goriilmektedir. BIST’in 1996 — 2016 yillar1 arasindaki getirilerinde Nisan, May1s ve
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Temmuz aylarindaki negatif getiriler diger aylara gore istatistiki olarak anlamli sekilde farklilik arz etmektedir.
Bu durum neticesinde, incelenen diger iilkelere gore etkin pazar hipotezinin en yiiksek diizeyde BIST’te
reddedilebilecegini sdylemeyi olanakli kilmaktadir.

Tiirkiye’den sonra getirileri farklilasan bir diger iilke Rusya’dir. Rusya borsast RTSI’nin Temmuz ve
Agustos aylarindaki negatif getirileri istatistiki olarak anlamli sekilde farklilasmistir. Bu iki iilkeden sonra getirileri
istatistiki olarak farklilik gosteren diger iilkeler ise Brezilya borsast olan BOVESPA’nin Temmuz ayma dair
negatif getirisi ile Hindistan borsast SEBI’nin Subat ayina dair negatif getirisidir.

GARCH modeli sonuclar1 incelendiginde, ise iilkelerin 1996 — 2016 yillar1 arasindaki uzun dénemli
iligskisinin varligindan s6z etmek miimkiindiir. Ancak bu iliskide Ocak ay1 etkisinden bahsedilememektedir. Etkin
piyasa hipotezi ¢ergevesinde incelendiginde, ise iilke verileri ¢ercevesinde getirileri bir takim farkliliklar arz etse
de genel itibariyle piyasalarin etkinliginden bahsedilebilir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalara bakildiginda, Simsek (2018) BIST te islem géren hisse senetleri iizerinde
ocak ay1 etkisinin davranissal finans tizerindeki yerini inceledigi ¢alismada Ocak ay1 gili¢ oraninin en yiiksek
oldugu yil 2006, en diisiik oldugu yilin ise 2008 oldugu gériilmiistiir. Ayn1 zamanda calismada BIST 100
endeksinin 2006 — 2016 déneminin aylik getirilerin tiimiine bakildiginda anlamli farkliliklar oldugunu tespit
etmistir. Calismamizda ise ocak ay1 etkisine yonelik herhangi bir sonu¢ bulunmamastir.

Dadenova (2012), IMKB (bugiinkii ad1 ile BIST)’de islem goren hisse senetleri iizerinde finansal
anomalilerin test edilmesine yonelik gergeklestirdigi ¢alismada finansal anomalilerin olduguna dair bulgular elde
etmistir. Bu ¢alisma da bizim ¢aligmamizi destekler dzellige sahip degildir.

Aynt durumdan Levendoglu (2008) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada da goriilmektedir. Buna gore
Levendoglu (2008) calismasinda ocak ay1 etkisinin oldugu ortaya konulmugtur. Buna ragmen ¢alismamizda s6z
konusu etkiyi dogrular nitelikte bir sonug olmadigi goriilmektedir.

Giineysu (2011) tarafindan gerceklestirdigi ¢alismada 1.01.1990 — 01.01.2010 dénemi IMKB 100
endeksinin giinliik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Buna gore yapilan ¢alismada giinlere iliskin anomalilerin
oldugu goriilmektedir.

Ozcan (1999) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, IMKB’de 1988 — 1997 yillarin1 kapsayan donemde
Ocak ay1 etkisinin varlig1 test edilmistir. Gergeklestirilen ¢aligma neticesinde, 1988 — 1997 yillar1 arasinda Ocak
ayindaki getirilerin yilin diger aylarina nazaran daha yiiksek diizeyde getirinin oldugu belirtilmistir. Bu sonugta
caligmamizda elde ettigimiz sonug¢la uyusmamaktadir.

Calisma kapsaminda asagidaki onerileri ortaya koymakta fayda vardir;

- Arastirmacilar baska iilkelerin verileri ve daha genis kapsamli yillar1 aragtirma kapsamina alarak gerek

Ocak ay1, gerekse baska anomalileri inceleyebilirler.

- Yatirmecilar ise, yapilan analizler neticesinde en istikrarsiz goriinen BIST’e yatirim yapmayip diger
borsalari tercih edebilirler.

- Yatirimeilar, yatirim kararlarimi verirken siirekli olarak negatif getiri olan Temmuz ayinda yatirim
yapmayarak lilke bazinda pozitif getirilerin oldugu aylarda yatirim yapabilirler.

KAYNAKCA

Akar, C. (2006). Finansal Piyasalarda Volatilite: IMKB Ornegi, (Doktora Tezi), Uludag Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii.

Akbulak, S. (2008). BRICS Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) fle Giiney Kore Ekonomilerine Ve Sermaye
Piyasalarima Iliskin Temel Gostergeler Ve Kisa Degerlendirmeler, Sermeye Piyasast Kurumu Arastirma
Raporu.

Altindis, N. (2005). Zaman Serilerinde ARIMA ve ARCH Modelleri — Faiz Oranm1 ve Net Uluslar aras1 Rezerv
Serilerine Uygulanmas, (Yiiksek Lisans Tezi), T.C. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bildik, R. (2000). Hisse Senedi Piyasalarinda Dénemsellikler ve IMKB Uzerinde Ampirik Bir Caligma. Istanbul:
IMKB Yayini.

Bilgin, M. ve Cakir, E. (1999). Hindistan Biskiivi ve Sekerleme ihracat Pazar Arastirmasi. Istanbul: istanbul
Ticaret Odast.

Bolak, M. (1991). Sermaye Piyasast Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity’, Journal of Econometrics,
31(3), 307-327.

Bollerslev, T. (1987). A Conditional Heteroscedastic Time Series Model for Speculative Prices and Rates of
Return, Review of Economics and Statistics, 69(3), 542-547.

Borsa Istanbul (BIST), (2016), Erisim Tarihi: 15.02.2016 https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakkinda/hakkimizda

Brezilya Borsast (BOVESPA Performansi 2010-2017), Erigim Tarihi: 23.12.2018.
https://tr.investing.com/markets/brazil

Degertekin, E.A. (2008). Rusya Sermaye Piyasasi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Aract
Kurulusglan Birligi, 65, 7-10.

584


https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda
https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/hakkimizda

Diebold, F.X. & Lopez, J.A., L. (1995). Modeling Volatility Dynamics, Cambridge: National Bureau of Economic
Research, Technical Working Paper Series 173.

Engle, R. & Bollerslev, T. (1986). Modelling the Persistence of Conditional Variances, Econometric Reviews,
5(1), 1-50.

Engle, R. (2001), “The Use of ARCH/GARCH Models in Applied Econometrics”, Journal of Econometric
Perspectives, 15(4), Fall, 157-168.

Ergiin, B. (2009). Piyasa Anomalileri ve Asir1 Tepki Hipotezinin IMKB’de Arastiriimast, (Yaymlanmamus Yiiksek
Lisans Tezi), Adana: Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Giizel, V. (2007). Finansal Risk Degerinin Belirlenmesinde Kullanilan Sayisal Yontemler: ARCH/GARCH
Modelleriyle IMKB Uygulamasi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kocaman, B. (1995). Yatirim Teorisinde Modern Gelismeler ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Bazi
Degerlendirme ve Gozlemler, Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Arastirma Yayinlari.

Oz, S. (2010). BRIC Ulkelerinde Ekonomik Gelismeler: Neden Ayr1 Bir Grup, TUSIAD Ekonomik Arastirma
Forumu, 1-6.

Ozer, M. ve Tiirkyilmaz, S. (2004). Tiirkiye Finansal Piyasalarinda Oynakliklarm ARCH Modelleri ile Analizi,
Eskisehir: T.C. Anadolu Universitesi Yayinlar1 No. 1593, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Yayinlari.

Ozmen, T. (1997). Diinya Borsalarinda Gozlemlenen Anomaliler ve IMKB Uzerine Bir Deneme; Sermaye
Piyasas1 Kurulu.

Varlik, B. (2017). Borsa Istanbul’da (BIST) Hisse Senedi Fiyatlarmin Spektral Analizi, (Yiiksek Lisans Tezi),
Aydin: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

585



	FESA Kapak Eylül2020
	Bu Sayının Hakemleri-İçindekiler Eylül2020
	713077-DOĞRUDAN YABANCI  YATIRIMLARIN DIŞ TİCARET ÜZERİNDEKİ ETKİSİ- G8 ÜLKELERİ İÇİN AMPİRİK BİR UYGULAMA
	DOĞRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN DIŞ TİCARET ÜZERİNDEKİ ETKİSİ: G8 ÜLKELERİ İÇİN AMPİRİK BİR UYGULAMA
	Öz
	Abstract
	1. Giriş
	2. Literatür
	3. Veri Seti Ve Model
	4. Ekonometrik Yöntem
	4.1. Yatay Kesit Bağımlılık ve Homojenlik Testi
	4.2. AMG Parametre Tahmincisi

	5. Ampirik Bulgular
	5.1. Yatay Kesit Bağımlılığı ve Homojenlik Test Sonuçları
	5.2. AMG Parametre Tahminci Sonuçları

	6.Sonuç
	KAYNAKÇA

	734713-TÜRKİYE’DE EMEKLİLİK ŞİRKETLERİNİN EMEKLİLİK YATIRIM FONLARI İLE PAY GETİRİLERİ ARASINDA EŞBÜTÜNLEŞME ANALİZİ ANHYT VE AVISA ÖRNEĞİ 06072020
	757906-Çelik Hurdası Vadeli İşlem Sözleşmeleri
	758281-Bistte İşlem Gören Bankaların Performanslarının SD ve EDAS Yöntemleriyle Banka Değerlendirilmesi 19.08.2020
	760375-Bireysel Krediler ile Dolaylı Vergilerin Tüketim Harcamaları Boyutu MAKALE
	765774-Finansal Raporlama Standartları ile Uyumlu Hesap Planlamaları Sağlamanın Faydaları
	770660-Gelecek 11 Ülkelerinde Döviz Kuru Zayıf Form Piyasa Etkinliği
	774597-Determination of The University Employees Money Beliefs
	778732-RVZYN CEMALEDDİN CAUŞEVİÇ HAYATI (1)
	ÖZ
	1. Cemâleddin Cauşeviç’in Hayatı
	1.1. Arebica Alfabesi ve Dergi Faaliyetleri
	1.2. Reîsülulemâ Adaylığı ve Seçimleri
	1.3. Birinci Dünya Savaşı Esnasındaki Faaliyetleri
	1.4. Savaş Sonrası Yıllarda Cemâleddin Cauşeviç
	1.5. Emekliliği ve Vefatı

	2. Cemâleddin Cauşeviç’in Eserleri
	2.1. 1903-1913 Arasındaki Çalışmaları
	2.2. 1913 – 1930 Arasındaki Çalışmaları
	2.3. 1930 – 1938 Arasındaki Çalışmaları

	3.Sonuç

	781636-BİR YENİDEN YAPILANDIRMA MÜSSESESİ OLARAK KONKORDATO-MAKALE
	790212-Nöropazarlama Araçları Finansal Piyasalara Nasıl Adapte Edilir Nörofinans_15.09 (1)
	794605-Uluslarlarası Kamu Sektörü Muhasebe Standartları
	787239-KARADENİZ BÖLGESİNE GELEN YABANCI TURİSTLERİN TALEBİNİN BELİRLEYİCİLERİ 
	797658-COVİD-19 PANDEMİSİNİN BİST SEKTÖR ENDEKSLERİ ÜZERİNE ASİMETRİK ETKİSİ (1)
	758168-TÜRKİYE ve G7 ÜLKELERİNDE BİREYSEL EMEKLİLİK SİSTEMİ UYGULAMALARI_011020_düzeltilmiş
	769622-BRICS ÜLKELERİ VE TÜRKİYEDE OCAK AYI ETKİSİNİN GARCH MODELİ İLE TEST EDİLMESİ
	BRICS ÜLKELERİ VE TÜRKİYE’DE OCAK AYI ETKİSİNİN GARCH (p, q) MODELİ İLE TEST EDİLMESİ0F
	ÖZET
	ABSTRACT
	1. Giriş
	2. Sermaye Piyasalarında Anomalilere Genel Bir Bakış
	3. BRICS Ülkeleri Ve Borsa İstanbul (BİST)
	Kaynak: IMF, TÜİK, WFE
	*Toplam değere Ulusal Hindistan borsası çifte kotasyondan dolayı dahil edilmemiştir.
	4. Ocak Ayı Etkisinin Brıcs Ülkeleri Ve Türkiye’de Garch (P,Q) Modeli İle Test Edilmesi
	4.1.  Literatür Taraması
	4.2. Araştırmanın Amacı
	4.3.  Araştırmanın Önemi, Kapsam ve Sınırları
	4.4.  Araştırmanın Yöntemi
	4.5.  Araştırmada Kullanılan Model ve Veri Seti
	4.6.  Uygulama

	Sonuç Ve Değerlendirme
	KAYNAKÇA


