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INTRODUCTION

This book includes some studies on economics,finance and econometrics. In this section these studies are briefly 
summarized. I

ECONOMICs

Eş and Bilen discuss the importance of business executives and investors to assess a business financial perfor-
mance accurately. In this study, the financial performances of 4 companies operating in forest products and fur-
niture sectors in Borsa Istanbul (BIsT) have been evaluated by using ENTROPY and ARAs methods for the ye-
ars 2015-2018.The weight values   of the criteria determined by entropy method has been calculated according to 
years. While cash ratio criterion was the most important criterion in 2015 and 2016, return on equity was cal-
culated as the most important criterion in 2017 and 2018. The financial success rankings of the firms has been 
obtained by Aras method according to years. According their results , Gentaş and Doğtaş companies have been 
ranked first in 2017 and 2018.

Cambazoğlu takes attention that various international organizations such as the World Bank, the Organization for 
Economic Cooperation and Development, the United Nations, and the International Monetary Fund have classi-
fied countries within the frame of their socio-economic dynamics based on their economic growth and development 
potentials. According the result of the study the systems and approaches created for the classification of the coun-
tries differ in various respects. In particular, these differences arise from the classification of developing countries.

Demirbilek and Özel point out agriculture is the sector that most affected by natural, economic, political, so-
cial and technological risks compared to other sectors. Natural risks such as hail, frost, flood, drought, storm and 
tornado are among these risks. Therefore, agriculture could be defined as a “open factory“. Insurance covareges 
which secure crops and livestocks against natural disasters and certain other risks are provided by government by 
means of premium support. In this study, state supported agricultural insurances are explained under eight main 
topics by sample cases.

sakha examines the ideas,imperatives, power relations and policy relations on the Iranian case. Author indicates 
that the relation between these three elements can form power relations and political factions in the country. This 
framework becomes more important in a country with profound domestic problems and threats such as Iran that 
has serious concerns dealing with wide diversity in ethnicity context. Being an oil state is very important either 
since by putting this framework across oil revenue one can more deeply understand political consequences of the 
revenue which goes beyond resource curse.

The next chapter belongs to Çamoğlu. The main focus of this study is to examine the employees’ perceptions 
of poverty considering the impact of a number of socio-demographic variables. In this chapter, it is focused on 
whether individuals could achieve sufficient income and whether their income satisfies them sufficiently. In this 
study, in order to measure poverty perception, One hundred of employees in the manufacture of textile were in-
terviewed to provide data for this research in Zeytinburnu district of Istanbul. Using logit model has analyzed for 
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various socio-demographic and economic characteristics of employees on perceived poverty. As a result, emplo-
yee’s age, number of school-age children in household, living in a rented dwelling have a positive relationship on 
the perception of poverty. An inverse relationship on the perception of poverty was observed in employee’s wage, 
being a parent of household, starting to work at an early age and the use of internet in the house.

The next three chapter are related to game theory . In the first one, Gümüş and Koç aimed that to model the 
profit competition between settled firms and potential firms in a competitive market (the market where entry is 
not blocked) for testing the impact of potential competition on settled firms. A three-period ultimatum bargain-
ing game is constructed between potential firms and settled firms. They concluded that potential firms can re-
ceive approximately 0.21 percent of profit only for not entering the market.

In the other chapter Gümüş and Koç have emphasized the effects of education on economic development as a 
main indicator of economic development . Starting from the fact that universities are the main center of educa-
tion, they aimed to evaluate the impact of the establishment of Abant İzzet University on the economic develop-
ment of Bolu. Authors concluded that the establishment of Abant İzzet University has a high impact on the eco-
nomic development of Bolu.

The next chapter belongs to Gümüş, Yardımcı and Koç. The aim of this study is to reveal the advantages and 
disadvantages of the fief (timar) system. In this context, a three-period dynamic game is being organized in or-
der to analyze the interaction between tımarlı sipahi, peasant and government. According to our results, the op-
timal number of soldiers, which the tımarlı sipahi has to supply, the amount of optimal crops that a peasant has 
to pay to the tımarlı sipahi, and the optimal cost of war expenses that tımarlı sipahi would want to endure in 
wars depend on the cost level that tımarlı sipahi would want to endure in order to ensure the security of his ter-
ritory during non-wartimes.

In the other chapter, Cicioğlu aims to measure financial deepening in terms of capital and credit markets in Turk-
ish economy with the help of several criteria. Using three indicators which can be classified as quantity, structural, 
price and product variety, author has been analysed the financial deepening. According the results, with the finan-
cial deepening, it is expected that M1 /   GDP ratio will decrease while M2 / GDP ratio will increase, the ratio of 
private sector loans to output and its share in total domestic loans will increase, the amount of real transactions 
in the capital market and its ratio to output will decrease.

Aksoy aimed to analyze concentration in the Turkish banking industry over the 2003-2016 period which wit-
nesses to the structural transformation of the banking industry and the global financial crisis. Using the total as-
sets, total deposits, total loans, and the total number of branches of Turkish commercial banks, Aksoy calculates 
the Herfindahl-Hirshman and Hall-Tideman indexes. According to results concentration decreases in terms of 
total assets and total branches. Based on these results he emphasized that one should take into account different 
indexes and different indicators for a better understanding of the banking sector. 

The other chapter belongs to Kılıçkan and emphasis to air pollution and climate change in Turkey. Emphasizing 
the importance of the Paris agreement, author indicates that this agreement emphasizes the need to use outdated 
and inefficient thermal power plants for energy conversion. This will ensure that a strong actor in Turkey’s inter-
national negotiations.

The next part is devoted to studies involving econometrics analysis.
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Yıldız and Derici have aimed to investigate the relationship between the stock exchanges of some of countries on 
the basis of technology sector. With this aim, the relationship between the index of stock markets in the techno-
logy sector of Turkey and China, India, Norway, Denmark, sweden and technology sector index have been inves-
tigated Using VAR model, the results of Impulse-Response Analysis and Variance Decomposition analyses were 
performed. The crucial result is that BIsT-XUTEK index is the result of the positive and significantly affected 
the shocks of Turkey. Political and economic uncertainty in Turkey has a negative impact in terms of volatility of 
index. This situation may direct foreign investments to the markets of other countries. 

Aydemir, Aksoy and Arlı are investigated to examine the relationships between work engagement, loneliness at 
work and stress. Based on Utrecht Work Engagement scale, Loneliness at Work scale and Depression Anxiety and 
stress scale, they have conducted structural equation modeling on survey data from 342 employees. Results sup-
ported hypothesizes that loneliness at work has a negative effect on work engagement and a positive effect on stress. 

In the next chapter, Karahan and Bayır have examined the effects of capital inflows on growth from different the-
oretical frameworks. Neoclassical view argues that capital inflows have a positive impact on growth while the stru-
cturalist view suggests that the impact of foreign capital inflows on growth is positive in the short run but negative 
in the long run. In order to test these views for the Turkish economy, they have been analysed using the ARDL 
model. Results supporting the structuralist view showed that capital inflows to Turkey affects growth positively 
in the short term but negatively in the long term. Therefore, policymakers should prepare the Turkish economy 
to best absorb the potential benefits of capital inflows in the long run. 

The other chapter aims to examine the relationship between carbon emission rate from 2010 to 2016 and econo-
mic growth , renewable energy production. Using panel data analysis, Kılıçkan and Koç have been analysed the 
relationship between per capita values as carbon emission rate and economic growth of 129 OECD countries. As 
a result of the analysis, the relationship between carbon emission rate and economic growth has positive and the 
relationship between carbon emission rate and renewable energy production has negative.

In the next chapter, Akyüz and Atukalp have aimed to investigate the effect of balance sheet items of deposit 
banks in Turkey on profitability between 2002:Q4-2019:Q2 period. Using ARDL Bound test , return on assets 
and return on equity were used as dependent variables, while capital adequacy ratio, ratio of total loans to total 
assets, ratio of liquid assets to total assets, ratio of liquid assets to short-term liabilities and equity ratio were used 
as independent variables. some of the test results can be expressed as the ratio of capital adequacy ratio and liquid 
assets to total assets have a positive effect on the return on assets both in short and long term, while the ratio of 
liquid assets to short term liabilities has a negative impact in both short and long term. Additionally, it can be say 
that equity ratio has no effect on return on equity in neither short nor long term.

FINANCE

In the last part, there are some studies on finance . some of them focuses on FinTech and FinTech companies, 
global financial crisis effects and case studies. these studies are as follows:

The first chapter in this part belongs to Kaya and Konuk and it relates to the classification of empirical arti-
cles published in academic journals discipline of working capital management between the years 2007-2018 in 
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Turkey. 38 empirical articles obtained through databases have been subjected to descriptive analysis. As a result of 
the analysis, it was found that the most articles were published in 2016, the least articles were published in 2007, 
2009 and 2010, and the articles were written mainly on the relationship between working capital and profitability.

The next two studies are related to FinTech. In the first one,Bulut tries to explain FinTech in a conceptual fra-
mework in order to eliminate the ambiguity. Author gives different definition and content of FinTech, explai-
nes the evolution of this new structure in the financial system and emphasis RegTech which is seen as a sub-a-
rea of FinTech.

The second chapter has written by Konuk. This studies attitude of young generation to using credit cards. At this 
point, the weakness of the financial information of the young people is emphasized and the effects of using of 
credit carda re discussed. In that sense, this study is carried out to state the environmental and psychological fa-
ctors affecting the credit card debt level of young people. The crucial result of the study is that the most impor-
tant factors affecting the credit card debt level of young people is family. 

The next chapter belongs to Çağıl and Candemir and it examines FinTech concept and the association of finan-
cial services and technology has been analyzed and divided into periods in the historical process. In addition, the 
environment in which FinTech initiatives operate is of great importance for the development of financial techno-
logy. For this purpose, within the scope of this study, this concept which is expressed as ecosystem and its cons-
tituent elements are explained.

In the fourth chapter, Kiracı examines the impact of the global financial crisis on the financial and operational 
performance of airlines. Within the scope of the study, the financial and operational performance of airlines has 
been evaluated in two periods as pre-crisis and post-crisis. In the study, which uses trend analysis and multi-cri-
teria decision making methods, it is seen that the global financial crisis has a significant impact on the financial 
and operational performance of airlines. The findings of the study also indicate that the extent to which airline 
companies are affected by the global financial crisis varies.

In the last chapter, Yıldızand Kayacan refer to the increasing speed of financial instruments and their use with the 
development of technology. This studies points out the financial literacy of the household’s financial problems fa-
ced in everyday life contributing to the solution of the financial sector .It is expected of the household to behave 
more consciously with the increasing levels of financial information. Especially after the recent global crisis, count-
ries focus on financial literacy more by understanding the importance of it. It is understood to take this issue into 
consideration carefully with the analyzed study showing its positive contribution to social welfare and the indivi-
dual prosperity. In this study, applying to Zonguldak province households, the effect of demographic features to 
the the ability to manage financial literacy and money has been examined and then relationship between finan-
cial literacy level and the ability of money management has been searched.



sECTION  I
ECONOMICS
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1
EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF 
COMPANIEs BY ENTROPY BAsED ARAs METHOD: 
AN APPLICATION IN FOREsT PRODUCTs AND 
FURNITURE sECTOR / ENTROPY TABANLI 
ARAs YÖNTEMLE FİRMALARIN FİNANsAL 
PERFORMANsLARININ DEĞERLENDİRİLMEsİ: 
ORMAN ÜRÜNLERİ VE MOBİLYA sEKTÖRÜNDE BİR 
UYGULAMA
Abdulhamit Eş1, Hakan Bilen2

Abstract

It is extremely important for business executives and investors to assess a business financial performance accura-
tely. In this way, managers can eliminate their deficiencies and investors can choose the right businesses.In this 
study, the financial performances of 4 companies operating in forest products and furniture sectors in Borsa Is-
tanbul (BIsT) were evaluated by using ENTROPY and ARAs methods for the years 2015-2018.The weight va-
lues   of the criteria determined by entropy method were calculated according to years. While cash ratio criterion 
was the most important criterion in 2015 and 2016, return on equity was calculated as the most important cri-
terion in 2017 and 2018. The financial success rankings of the firms were obtained by Aras method according 
to years. Accordingly, in 2015 and 2016, the performance rankings were the same and the Yonga Company was 
found to have the highest financial performance. In 2017 and 2018, Gentaş and Doğtaş companies ranked first.

Key Words: Financial Performance, Entropy, ARAs Method

Giriş

Günümüzde küreselleşme ile birlikte artan rekabet, pazar yapılarında bir takım değişikliklerin yaşanmasına ne-
den olmuştur. İşletmeler artan rekabet ortamında ayakta kalabilmek ve uzun vadede kârlılıklarını devam ettirebil-
mek için kendilerini analiz etmek ve rakip işletmelerle kıyaslamak durumundadırlar. Kıyaslama sürecinde işletme-
ler kalite, maliyet, teslimat hızı gibi işletme performansı göstergelerini kullanarak rakip işletmelerle durumlarını 
karşılaştırır, uzun vadede işletmenin hedeflerini ulaşması amacıyla işletme performansını üst seviyeye çıkarmaya 
çalışırlar (Demir ve Taşkın 2008: 1696). İşletmelerde performans ölçümü objektif ve sübjektif değerler dikkate 
alınarak yapılmaktadır. Objektif değerler nicel veriler yoluyla işletmenin finansal performansını oluştururken, süb-
jektif değerler ise rakiplere veya şirket beklentilerine göre performans hakkındaki algısal düşüncelerden oluşmak-
tadır (Yıldız 2010: 181).

1 Bolu Abant izzet Baysal Üniversitesi, es_a@ibu.edu.tr
2 Bolu Abant izzet Baysal Üniversitesi, hakanbln14@gmail.com
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ENTROPY TABANLI ARAS YÖNTEMLE FİRMALARIN FİNANSAL PERFORMANSLARININ DEĞERLENDİRİLMESİ:  
ORMAN ÜRÜNLERİ VE MOBİLYA SEKTÖRÜNDE BİR UYGULAMA

Abdulhamit Eş, Hakan Bilen

Finansal performans, işletme varlıklarının gelir ve nakit elde etmek için ne derece etkili ve verimli kullanıldığının 
göstergesi, işletmenin faaliyetlerinin ve yatırımlarının değerlendirilmesidir. Finansal performansın değerlendirilmesi, 
işletmenin geçmiş finansal durumunun değerlendirilerek, geleceği hakkında kararlar alması, varlık ve kaynak kul-
lanımı ile ilgili planlamalar yapması ve gelecek yatırımlarının değerlendirilmesi açısından oldukça önemlidir (Uy-
gurtürk ve Korkmaz 2012: 96; Eş 2013: 23). İşletme ve sektör bazında yapılacak finansal değerlendirmeler, işletme 
yöneticileri için olduğu kadar finansal bilgi kullanıcıları açısından da oldukça önem arz etmektedir. İşletmenin fi-
nansal performansının değerlendirilmesiyle işletme hakkında ilgili finansal raporlara ulaşacak olan yatırımcılar ala-
cakları yatırım kararlarında daha rasyonel davranabileceklerdir (Bakırcı, shiraz ve sattary 2014: 9).

Çalışmada, Borsa İstanbul (BİsT)’da imalat alt sektörlerinden orman ürünleri ve mobilya sektöründe faaliyet gös-
teren, 2015- 2018 mali yılları dönem sonu itibariyle oluşan finansal tablolarına eksiksiz bir şekilde ulaşılan dört 
şirketin finansal performansının Çok Kriterli Karar Verme yöntemleri (ÇKKV) kapsamında ENTROPY ve ARAs 
yöntemleri kullanılarak değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Nitekim orman ürünleri ve mobilya sektörü, 1950’li yıl-
larda kamu finansı ile kurulan, Türkiye’nin önde gelen 58 sektörü içerisinde yer alan ve 2023 yılı için dünya mo-
bilya ihracatında ilk 10 hedefi bulunan bir sektördür. Dolayısıyla bu sektörde faaliyet gösteren şirketlerin finansal 
performansının analizi hem sektörün mevcut durumu hem de gelecek hedeflerine ulaşması amacıyla olumlu ve 
olumsuz yanlarını ortaya çıkarmak açısından oldukça önem arz etmektedir (TOBB 2017: 1).

Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde, Türkiye’de ve Dünya’da mobilya sektörü ile ilgili genel 
bilgilere yer verilerek, literatürde ÇKKV yöntemleri kullanılarak yapılan finansal performans analizine yönelik ça-
lışmalar irdelenmiştir. İkinci bölümünde, ÇKKV yöntemlerinin karar vericiler açısından önemi ile ilgili bilgilerin 
yanı sıra, çalışmada kullanılan yöntemler açıklanmıştır. Üçüncü bölümde; çalışmanın amacına, kapsamına, çalışma 
kapsamında toplanan verilere ve kullanılan finansal oranlara yönelik açıklamalar ve elde edilen analiz bulguları yer 
almaktadır. Dördüncü bölüm ise çalışma boyunca elde edilen analiz bulgularına yönelik yorumların ve önerilerin 
yer aldığı sonuç bölümünden oluşmaktadır.

Literatür

Türkiye’de ve Dünya’da Mobilya Sektörü

Dünyada önemli ekonomik sektörlerden biri olarak gösterilen mobilya sektörü ana unsurları, yardımcı ve yan 
unsurları ile birlikte yıllık ortalama 437 milyar dolarlık bir değer üretmektedir. 2004 yılında yaklaşık 220 milyar 
dolar değere sahip olan dünya mobilya üretimi, 2013 yılında 437 milyar dolara ulaşarak değerini yaklaşık iki kat 
arttırmıştır. Dünya mobilya üretiminin yarısından fazlasını Çin, İtalya, ABD, Almanya gibi ülkeler karşılarken; 
Polonya Fransa, Kanada, İspanya, Japonya, ise sektörün diğer önemli oyuncuları arasında yer almaktadır (Kırık-
kale sanayi ve Ticaret Odası 2018: 5).

Ulusal ve uluslararası pazarlarda faaliyetlerine devam eden Türk firmaları panel, masif mobilya, kanepe, oturma 
grubu, taşıt ve hastane mobilyaları gibi çok çeşitli ürünlerin üretimini yapmaktadırlar. Dolayısıyla Türk sanayi içe-
risinde katma değeri ve sağladığı istihdam kapasitesi açısından yüksek sektörlerden biri olarak kabul edilen mo-
bilya sanayi, Türkiye’de çoğu il ve ilçede faaliyet göstermekle birlikte, orman ürünlerinin ağırlıklı olduğu İstan-
bul, Bursa, Kayseri, İzmir ve Adana gibi illerde toplanmıştır. Türk mobilya üretiminin yaklaşık %95’i iç pazara 
hitap etmektedir. Türkiye’nin gelişmekte olan bir ülke olması, artan nüfusu, kentleşme oranındaki artışla birlikte 
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tüketicilerin tüketim alışkanlıklarında meydana gelen değişmeler, kentsel dönüşüm faaliyetleri iç tüketimi artıran 
faktörler olarak sıralanabilir (TOBB 2017: 10).

Tablo 1. Türkiye’nin Ülkelere Göre Mobilya İhracatı (milyon dolar)

ÜLKELER 2014 2015 2016 2017

1 IRAK 481 429 420 428
2 ALMANYA 149 156 167 177
3 sUUDİ ARABİsTAN 116 165 156 172
4 FRANsA 119 126 134 132
5 A.B.D. 64 91 98 87
6 İNGİLTERE 63 63 74 78
7 LİBYA 190 138 80 75
8 İsRAİL 33 37 55 75
9 ROMANYA 48 45 57 61

10 HOLLANDA 47 44 50 58
11 B.A.E. 41 58 62 56
12 İTALYA 36 38 43 51
13 CEZAYİR 32 39 45 41
14 İRAN 38 41 41 39
15 İsPANYA 25 24 33 39
16 AZERBAYCAN 178 102 51 38
17 KATAR 17 22 27 36
18 FAs 16 19 23 34
19 BELÇİKA 26 24 31 31
20 GÜRCİsTAN 44 31 30 31
21 BULGARİsTAN 14 16 26 30
22 TÜRKMENİsTAN 100 83 45 29
23 K.K.T.C. 24 25 24 29
24 YUNANİsTAN 22 20 25 25
25 AVUsTURYA 22 20 23 22

Genel Toplam 2.421 2.257 2.234 2.360

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlığı (2018: 8) 

Yöntem Literatürü

Kula, Kandemir ve Baykurt (2016) BİsT’te işlem gören yedi sigorta şirketi ile bir bireysel emeklilik şirketinin fi-
nansal performansını “Gri İlişkisel Analiz Yöntemi” ile ölçtükleri çalışmalarında, kriter olarak 10 adet finansal 
oran belirlemişlerdir. Analiz bulgularına göre rakiplerine oranla başarılı bir finansal performansın, sermaye yapı-
sındaki öz sermaye düzenini yüksek tutmak, yüksek likidite düzeyini korumak ve karlılığı artırmakla elde edildiği 
sonucuna ulaşılmıştır (Kula, Kandemir ve Baykut 2016). Özden, Başar ve Kalkan (2012) İMKB’de işlem gören, 
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çimento sektöründe faaliyet gösteren şirketleri finansal performanslarına göre VİKOR yöntemi ile sıralamışlar-
dır. Çalışmada alternatif olarak 16 çimento sektörü firmasına yer verilmiş ve kriter olarak sekiz adet finansal oran 
kullanılmıştır. Çalışmada finansal performansı en yüksek olan şirket Konya Çimento olarak belirlenirken, finan-
sal performansı en düşük şirket ise Afyon Çimento olarak belirlenmiştir.(Özden, Başar ve Kalkan 2012). Tayyar, 
Akcanlı, Genç ve Erem (2014) BİsT’de işlem gören bilişim ve teknoloji alanında faaliyet gösteren 11 işletmenin 
2005-2011 yıllarına ait finansal verilerden yola çıkarak AHP ve GİA yöntemleriyle finansal performanslarını ölç-
meyi amaçlamışlardır. 12 adet finansal oranın kriter olarak kullanıldığı çalışmada, ağırlığı en fazla olan kriterin 
kârlılık oranları olduğu sonucu elde edilmiş ve sektörde rakiplerine oranla en yüksek finansal performansa sahip 
işletmenin Link Bilgisayar sistemleri Yazılımı ve Donanımı sanayi ve Ticaret A.Ş. olduğu sonucuna ulaşılmıştır 
(Tayyar, Akcanlı, Genç ve Erem 2014). 

Özçelik ve Kandemir (2015) BİsT’te işlem gören yedi turizm şirketinin 2010-2014 dönemine ait finansal perfor-
mansını sekiz finansal oran doğrultusunda değerlendirdikleri çalışmalarında TOPsİs yöntemini kullanmışlardır. 
Çaşılmada hesaplanan finansal oranlar TOsİs yöntemi aracılığıyla işletmenin genel performansını gösteren puana 
çevrilmiştir. Daha sonra ise işletmeler yıllar itibariyle performanslarına göre sıralanmışlardır. (Özçelik ve Kande-
mir 2015). Uygurtürk ve Korkmaz (2012) BİsT’de işlem gören 13 ana metal sanayi işletmesinin 2006-2010 yıl-
larına ait finansal performansını analiz etmişlerdir. TOPsİs yönteminin kullanıldığı çalışmada kriter olarak sekiz 
adet finansal orandan yararlanılmıştır. Çalışma sonucunda, analize tabi tutulan işletmelerin performans puanları-
nın analiz döneminde değişkenlik gösterdiği tespit edilmiştir (Uygurtürk ve Korkmaz 2012). Aytekin ve sakarya 
(2013) BİsT’de gıda, içki ve tütün sektöründe işlem gören 20 gıda işletmesinin 2009-2012 yıllarına ait finan-
sal performansını TOPsİs yöntemi ile değerlendirmişlerdir. Çalışmada 2008 küresel finans krizinden sonra in-
celenen dönemler itibariyle tüm yıllarda en iyi performans gösteren bir işletmenin olmadığı sonucuna ulaşılmış-
tır (Aytekin ve sakarya 2013).

Dumanoğlu (2010) BİsT’de işlem gören 15 çimento şirketlerinin finansal performansını TOPsİs yöntemi ile ana-
liz etmiştir. Çalışmada şirketlerin 2004-2009 yıllarına ait finansal tablolarından yararlanılmıştır. sekiz adet finan-
sal oran kriter olarak kullanılmıştır (Dumanoğlu 2010).Türkmen ve Çağıl (2012) İMKB’de işlem gören ve bilişim 
sektöründe faaliyet gösteren 12 firmanın finansal performansını TOPsİs yöntemi ile analiz etmiştir. Çalışmada 
firmaların 2007-2010 yıllarına ait finansal tablolarından yararlanılmış ve çalışma kapsamında sekiz adet finan-
sal oran kullanılmıştır. Hesaplanan finansal oranlar TOPsİs yöntemi ile genel şirket performansını gösteren tek 
bir puana çevrilmiş ve bu puanlar şirketlerin performans sıralamasında kullanılmıştır. (Türkmen ve Çağıl 2012).

Kalogeras vd. (2005) çalışmalarında Yunan tarım sektöründe faaliyet gösteren 20 şirketin 1993-1998 yıllarına ait 
finansal performansını 11 finansal oran doğrultusunda PROMETHEE yöntemi ile analiz etmişlerdir (Kologe-
ras vd. 2005). Kung ve Wen (2007) çalışmalarında Tayvan’da faaliyet gösteren 20 şirketin finansal performansını 
Gri İlişkisel Analiz Yöntemi ile değerlendirmişlerdir. söz konusu şirketlerin 2001-2003 yıllarına ait finansal tablo-
ları belirlenen 20 finansal oran kapsamında analize tabi tutulmuş ve elde edilen bulgular GİA yöntemi ile sırala-
maya tabi tutulmuştur (Kung ve Wen 2007).Wu, Lin ve Tsai (2010). Tayvan’da faaliyet gösteren varlık yönetimi 
bankalarının finansal performansını değerlendirdikleri çalışmalarında AHP ve GİA yöntemlerinden yararlanmış-
lardır. Çalışmanın alt kriterlerinin belirlenmesinde ise DelphiTekniği’nden yararlanılmıştır. Çalışmada, kullanılan 
yöntemlerin varlık yönetimi bankalarının finansal performansının değerlenmesinde son derece etkili olduğu ve 
bu yöntemlerin banka yöneticileri ve finansal analistlere yol gösterici nitelikte olduğu sonucuna ulaşılmıştır. (Wu, 
Lin ve Tsai 2010).Mandic vd. (2014) sırbistan’da faaliyet gösteren 35 bankanın 2005-2010 yıllarına ait finansal 
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performansının değerlendirilmesinde Bulanık AHP ve TOPsİs yöntemlerini kullanmışlardır. Çalışmanın ilk aşa-
masında Bulanık AHP ile kriterlerin ağırlıkları belirlenmiş, ikinci aşamada ise TOPsİs yöntemi ile bankaların fi-
nansal performansları doğrultusunda sıralamaları yapılmıştır (Mandic vd. 2014).

Brauers, Ginevičius ve Podviezko (2012) Litvanya’da faaliyet gösteren sekiz bankanın 2007- 2009 yıllarına ait fi-
nansal performansını, bankaların sermaye yeterliliği, varlıkları, yönetimi, kazançları, likiditesi gibi kriterler çerçe-
vesinde değerlendirmişlerdir. Çalışmada, ilgili yıllara ait bankaların finansal verileri oran analizine tabi tutulmuş, 
ardından MULTIMOORA yöntemi ile bankalar finansal performansları doğrultusunda sıralanmışlardır (Brauers, 
Ginevičius ve Podviezko 2012). Yanık ve Eren (2017) otomotiv imalat sektöründe faaliyet gösteren ve BİsT’de iş-
lem gören 11 şirketin 2011- 2015 yıllarına ait finansal tablolarını veri seti olarak kullandığı çalışmasında, şirketle-
rin finansal performansını AHP, TOPsİs, VIKOR, ELECTRE yöntemleriyle değerlendirmişlerdir. Çalışmada tüm 
yöntemlerin birbiriyle tutarlı sonuçlar verdiği sonucuna ulaşılmıştır (Yanık ve Eren 2017). Ghadikolaei ve Esbouei 
(2014) Tahran Borsa’sında işlem gören otomotiv ve yedek parça imalatı sektöründe faaliyet gösteren 24 firmanın 
finansal performansını değerlendirmek amacıyla bir çalışma yapmışlardır. 2002- 2011 yıllarına ait finansal verile-
rin kullanıldığı çalışmada kriterlerin ağırlıkları AHP yöntemi ile belirlenmiş, firmaların finansal performansları-
nın değerlendirilmesinde ise Bulanık ARAs yöntemi kullanılmıştır. Gümüş, Öziç ve sezer (2019) Borsa İstanbul 
(BİsT)’da işlem gören inşaat ve bayındırlık sektöründe faaliyet gösteren altı firmanın finansal performansını de-
ğerlendirmek amacıyla bir çalışma yapmışlardır. 2014- 2017 yıllarına ait finansal verilerden yararlanılan çalışmada, 
on adet finansal oran kriter olarak belirlenmiş, kriterlerin ağırlıkları alanında uzman kişiler tarafından elde edi-
len bilgiler doğrultusunda sWARA yöntemi kullanılarak belirlenmiştir. Finansal performans sıralamasında ARAs 
yöntemi kullanılan çalışmada, en iyi finansal performansa sahip firma EDİP olurken, sANEL firması en kötü fi-
nansal performansa sahip firma olarak tespit edilmiştir.

Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri

Günümüz yaşantısının yoğunluğu, karmaşıklığı, bireyler arasındaki iletişim yoğunluğu, bireyleri hayatın her ala-
nında karar vermek zorunda bırakmaktadır. Bu zorunluluk kimi zaman günlük hayatın rutin gereksinimlerinden 
kaynaklanırken kimi zaman farklılık arz eden, günlük hayatın rutin kalıplarının dışına çıkan büyük ölçekli karar 
verme durumlarından kaynaklanmaktadır. Büyük ölçekli karar verme durumunda olan kişiler çeşitli kriterler dâ-
hilinde hareket etmek durumundadırlar. Dolayısıyla karar verme problemleri çoğu zaman karmaşık ve çözümü 
zor olan problemlerdir (Güner 2005: 28).

Örneğin otomobil alırken insanlar sadece fiyat faktörü doğrultusunda satın alma eyleminde bulunmazlar. Güven-
lik, yakıt, performans gibi kriterler de karar vermelerini etkilemektedir. Benzer şekilde işletmesine personel seçimi 
yapacak olan bir işverenin de eğitim durumu, yaş, cinsiyet, deneyim, gibi çeşitli kriterleri vardır. İşletmelerde ger-
çekleştirilen muhasebe işlemleri neticesinde oluşturulan finansal tablolardan hareketle işletmelerin finansal per-
formans analizlerinin yapılması da çeşitli kriterler içermektedir. İlgili kriterlerin önemi kimi zaman karar vericiye 
bağlı olarak değişirken kimi zaman sektör bazlı değişiklik göstermektedir. Dolayısıyla uygulamada karşılaşılan 
problemler genellikle karmaşık bir yapıya sahiptir ve birden fazla kriter içermektedir. Kriterler, çözüm sürecinde 
karar verme için gerekli olan standartları oluşturmaktadırlar. Çok sayıda kriterden oluşan bir yapının analizi için 
Çok Kriterli Karar Verme Yöntemleri (ÇKKV) geliştirilmiştir (Meydan, Yıldırım ve senger 2016: 148; Ömür-
bek ve Eren 2016: 177).
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Çok kriterli karar verme, çok sayıda kriterin değerlendirilmesi ve alternatiflerin sıralanması için güçlü bir araç olarak kullanıl-
maktadır. ÇKKV yöntemleri problemin açık ve sistematik olarak tanımlanmasını sağlamakta, çok sayıda ve genellikle birbi-
riyle uyuşmayan kriterlerin olduğu durumlarda oluşan bir probleme çözüm getirecek bir karar verme süreci tanımlamaktadır. 
Çok Kriterli Karar Verme yöntemleri seçim, sınıflama ve sıralama problemlerinde uygulama alanı bulmaktadır. Her bir prob-
lemde karar vericinin amacı farklılık göstermekle birlikte, seçim problemlerinde amaç en iyi alternatifi belirlemek, sınıflama 
problemlerinde benzer özellik gösteren alternatifleri bir araya getirmek iken sıralama problemlerinde ise amaç alternatifleri iyi-
den kötüye sıralamaktır. Çok Kriterli Karar Verme yöntemleri, kişisel kararlardan işletmelerin verdikleri stratejik ve kritik ka-
rarlara kadar birçok alanda uygulanmaktadır (Turan 2018: 15- 19). 

ENTROPY Yöntemi

Olasılık teorisinde bilginin içerisindeki belirsizliğin ölçülmesi olarak tanımlanan ve alt kriter ağırlıklarının hesaplanmasında 
kullanılan Entropy yöntemi, ilk kez 1965 yılında Rudolph Clausius tarafından termodinamik alanında geliştirilmiş, 1948 yı-
lında Claude E. shannon tarafından enformasyon teorisine uyarlanmıştır. Entropy yöntemine göre, karar vericiler tarafından 
elde edilen bilginin kalitesi ve sayısı, karar verme probleminin doğruluğunu ve güvenilirliğini belirlemede önemli bir faktör-
dür (Wu vd. 2011: 5163)

Entropy yöntemi karar probleminde herhangi bir hiyerarşik modele gerek duymadan, kriterlerin önem düzeylerinin tespitinde 
ve kriterlerin ağırlıklarının belirlenmesinde karar vericilerin sübjektif görüşlerinden ziyade, elde edilen verileri kullanan objek-
tif bir yöntemdir (Karaatlı 2016: 66; Çakır ve Perçin 2013: 79). Yöntemin uygulama aşamaları aşağıda verilmiştir (Alp, Öz-
tel ve Köse 2015: 69).

1. Aşama: Karar Matrisinin Oluşturulması: m alternatifli ve n kriterli çok kriterli karar verme problemi için karar matrisi aşa-
ğıdaki gibidir. Burda Xij: i.alternatifin j.kritere göre başarı değeridir. (i=1,2,…,m ve j=1,2,….,n)

2. Aşama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: i: alternatifler, j: kriterler olmak üzere, rij:normalize değerler ve Xij: fayda değer-
leri göstermektedir.

         (1)

3. Aşama: Kriterlere İlişkin Entropy Değerlerinin Bulunması: k, entropy katsayısı olmak üzere ej, entropy değerini göstermektedir.

   (2)

4. Aşama: Farklılaşma Derecelerinin Bulunması: Bir önceki aşamada hesaplanan Entropy değerleri kullanılarak farklılaşma de-
receleri olan dj değerleri her bir kriter için aşağıdaki gibi hesaplanır:

       (3)

5. Aşama: Entropy Kriter Ağırlıklarının Hesaplanması: Her bir kriterin farklılaşma derecesini, toplam farklılaştırma derecesine 
oranlayarak kriterlerin ağırlık değerleri (wj) aşağıda gösterildiği şekilde hesaplanır ve burada 

         (4)

Aras Yöntemi

The additive ratio assessment method (ARAs) Turskis ve Zavadskas tarafından 2010 yılında geliştirilen çok kriterli karar verme 
yöntemidir. Personel seçimi(stanujkic, Djordjevic ve Karabasevic, 2015), firmaların sosyal sürdürülebilirliğinin değerlendiril-
mesi(Karabasevic vd., 2016), binaların dayanıklılıklarının karşılaştırılması(Medineckienea vd., 2015), enerji teknolojilerinin 
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değerlendirilmesi (sliogeriene, Turskis ve streimikiene, 2013), konut satın alımı (Yıldırım, 2015), Fakültelerin Web site Kali-
telerinin Değerlendirilmesi(stanujkic ve Jovanovic, 2012, tedarikçi seçimi(Fu, 2019) gibi bir çok alanda kullanılan bu yönte-
min uygulama aşamaları don derece basit, kısa ve kolay anlaşılabilirdir. 

ARAs yöntemi alternatifleri sahip oldukları fayda fonksiyon değerlerini optimal alternatifin fayda fonksiyon değeriyle karşılaş-
tırarak elde edilen oran değerlerinden en yüksek oran sahip olan alternatifi en ideal alternatif olarak seçmekte ve diğer alterna-
tifleri de benzer şekilde optimal fayda fonksiyon değerine yakınlığına göre iyiden kötüye sıralamaktadır. 

Çok kriterli karar verme problemlerin çözümünde kullanılan ARAs yönteminin uygulama aşamaları aşağıdaki gibi gösterilebilir. 

1. Aşama: Karar Matrisinin Oluşturulması

     
(5)

Problemde m adet alternatif, n adet kriter bulunmaktadır. Xij değeri i. alternatifin j kriterinde elde ettiği değeri göstermekte-
dir. X0j değerleri ise j kriterinin optimal değerini göstermektedir. 

X0j: Fayda durumunda Max Xij  X0j: Maliyet durumunda Min Xij  (6) 

2. Aşama: Karar Matrisinin Normalleştirilmesi

Karar matrisinin normalleştirilmesinde kriterin fayda veya maliyet olması durumunda kullanılacak formülasyonlar değişmek-
tedir. Karar kriteri fayda olması durumunda 7. formülasyon, maliyet olması durumunda ise 8. formülasyon kullanılarak mat-
ris normalleştirilir.

   (7)

  (8)

3. Aşama: Ağırlıklı Normalize Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Normalize matris değerleri kriterlerin ağırlık değerleriyle çarpılarak ağırlıklandırılmış kriter değerleri edilerek ağırlıklı matris 
oluşturulur. 

= *          (9)

4. Aşama: Optimal Fonksiyon Değerinin Hesaplanması

Her bir alternatif için optimal değeri aşağıdaki formülasyon yardımıyla hesaplanmaktadır. 

sij=  i= 0,1,...,m        (10)

5. Aşama: Ki Oran değerlerinin Hesaplanması

Elde edilen alternatifin optimallik değeri(si), s0 optimallik değerine bölünerek alternatiflerin Ki değerleri aşağı-
daki formülasyon yardımıyla elde edilmektedir. Alternatiflerin Ki değerleri büyükten küçüğe sıralanarak alterna-
tifler optimal fayda değerine yakınlığına göre iyiden kötüye sıralanmaktadır. 
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=    i= 0,1,...,m        (11)

Uygulama
Amaç, Kapsam ve Veriler

Çalışmada, 2019 yılı itibariyle Borsa İstanbul (BİsT)’da imalat alt sektörlerinden orman ürünleri ve mobilya sek-
töründe faaliyet gösteren ve finansal tablolarına eksiksiz bir şekilde ulaşılan dört şirketin 2015- 2018 yıllarına ait 
finansal performansının değerlendirilmesi amaçlanmıştır. Bu doğrultuda şirketlerin 2015- 2018 yıllarına ait finansal 
performansının değerlendirilmesi amacıyla öncelikle oran analizi yöntemi uygulanmış, daha sonra ise ENTROPY 
ve ARAs yöntemleri uygulanmıştır. İlgili şirketlerin finansal tablolarına Kamu Aydınlatma Platformu (KAP) ara-
cılığıyla ulaşılmış olup, çalışma kapsamında yer alan şirketler Tablo 2’de verilmiştir.

Tablo 2. Çalışmada Yer Alan Şirketler

Sıra Kod Şirket Unvanı

1 DGKLB DOĞTAŞ KELEBEK MOBİLYAsANAYİ VE TİCARET A.Ş.
2 GENTs GENTAŞ GENEL METAL sANAYİ VE TİCARET A.Ş.
3 ORMA ORMA ORMAN MAHsÜLLERİ İNTEGRE sANAYİ VE TİCARET A.Ş.
4 YONGA YONGA MOBİLYA sANAYİ VE TİCARET A.Ş. 

İşletmelerde gerçekleştirilen muhasebe işlemlerinden yararlanılarak hazırlanan finansal tabloların sağlıklı bir şekilde 
değerlendirilebilmesi için analiz edilip yorumlanması gerekmektedir. Finansal analiz, işletme ilgililerinin amaçla-
rına uygun olarak, bir veya birkaç döneme ait finansal tablolarda yer alan unsurların, kendi aralarında veya sek-
törle olan ilişkilerini çeşitli analiz tekniklerinden yararlanılarak incelenmesi, yorumlanması ve değerlendirilmesi iş-
lemlerini kapsayan bir süreçtir (Atmaca ve Çelenk 2011: 115). 

Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi, finansal tablolarda kalemler arasındaki ilişkinin matematiksel 
ifadesi olarak tanımlanmaktadır. İşletmenin finansal tablolarından yararlanılarak yapılan oran analizi, işletmenin 
mevcut ve geçmiş yıllarına ait finansal durumunun analiz edilmesine olanak tanıması nedeniyle işletme ilgilileri-
nin ve finansal bilgi kullanıcılarının işletmenin geleceği hakkında çıkarım yaparak kararlarını rasyonel bir şekilde 
vermelerini sağlamaktadır (sakınç 2015: 32). Oran analizinde sadece finansal tablo kalemleri arasındaki ilişkiyi 
belirlemek tek başına bir anlam ifade etmemektedir. Önemli olan elde edilen oranların doğru bir şekilde yorum-
lanmasıdır. İşletmelerin performansının değerlendirilmesinde birçok oran kullanılmaktadır. Oran analizinde kul-
lanılan oran sayısının fazla olması analiz açısından ne kadar sakıncalı ise az sayıda oran kullanmak da işletme per-
formansı hakkında yanıltıcı bilgilere ulaşılmasına neden olacaktır (Akgüç 2010: 20-23).

Çalışmada yer alan finansal oranların belirlenmesi sürecinde finansal performansın amacına uygun olmasını sağ-
lamak amacıyla literatür araştırması yapılmış ve sektörde bağımlı muhasebeci unvanıyla mesleğini icra eden yöne-
tici görüşlerine başvurulmuştur. 
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Tablo 3. Çalışmada Yer Alan Finansal Oranlar

ORAN Formül

Cari Oran (K1) Dönen Varlıklar / Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar
Nakit Oranı (K2) Nakit ve Benzerleri/ Kısa Vadeli Yabancı Kaynaklar
Kaldıraç Oranı (K3) Yabancı Kaynakların Toplamı/ Aktif Toplamı
Öz Kaynak Oranı (K4) Öz Kaynaklar/ Aktif Toplamı
stok Devir Hızı (K5) satılan Malın Maliyeti/ Ortalama stok
Aktif Devir Hızı (K6) Net satışlar/ Aktif Toplamı
Öz Kaynak Kârlılığı (K7) Net Kâr/ Öz Kaynaklar
Aktif Kârlılığı (K8) Net Kâr/ Aktif Toplamı

Çalışma kapsamında yararlanılan oranlara yönelik açıklamalar aşağıda verilmiştir (Akgüç 2010; 23- 67; sakınç 
2015: 33-47).

Cari Oran: Dönen varlıklar ile kısa vadeli yabancı kaynaklar arasındaki oransal ilişkiyi göstermektedir. İşletmenin 
kısa süreli borçlarını ödeme gücünü gösterir.

Nakit Oranı: İşletmenin satışlarının durması ve alacaklarını tahsil edememesi durumunda, başka bir ifadeyle iş-
letmeye nakit girişi olmaması durumunda işletmenin elindeki nakitler ve menkul kıymetlerle kısa süreli borçla-
rın ne kadarını ödeyebileceğini gösterir.

Kaldıraç Oranı: Bu oran toplam yabancı kaynakların toplam aktiflere oranlanmasıyla elde edilmektedir. İşletme 
varlıklarının yüzde kaçının yabancı kaynaklarla finanse edildiğini gösterir.

Öz Kaynak Oranı: bu oran işletmenin öz kaynaklarının varakların finansmanındaki ağırlığını ve uzun vadeli borç-
larını ödeyebilme gücünü gösterir. Oranın yüksek olması işletmenin uzun vadeli borçlarını ödemede herhangi bir 
sıkıntı yaşamadığını ve finansal açıdan zor bir duruma düşme olasılığının az olduğunu göstermektedir.

stok Devir Hızı: stok devir hızı işletme stoklarının bir yıl içerisinde kaç kez yenilendiğini gösterir. Bu oranın yük 
sek olması işletmenin stoklarını etkin bir şekilde yönettiğini ve sürekli satış yaptığını göstermektedir. Ancak yeter-
siz stokla çalışan işletmelerde de bu oran yüksek olmaktadır.

Aktif Devir Hızı: İşletme varlıklarının etkinliğini inceleyen ve net satış tutarının aktif toplamına bölünmesiyle elde 
edilen bu oran, bir yılda işletmenin varlılarının kaç kez değiştiğini göstermektedir. Aktif devir hızının yüksek ol-
ması işletme varlıklarının etkili ve verimli bir şekilde kullanıldığını gösterirken, oranın düşük olması varlıkların 
kullanımında atıl kapasite olduğunu göstermektedir.

Öz Kaynak Kârlılığı: işletme sahiplerinin ve ortakları tarafından koyulan sermayenin bir birimine düşen net geti-
riyi ifade eder. Aynı zamanda yönetim performansının önemli bir göstergesi olan bu oranın yüksek olması işletme 
kaynaklarının etkili ve verimli bir şekilde kullanıldığının göstergesidir.

Aktif Kârlılığı: Aktif kârlılığı, işletmenin toplam varlıklarına göre ne kadar kârlı olduğunu, başka bir ifadeyle işletme 
varlıklarının ne derece etkili kullanıldığını göstermektedir. Net kârın aktif toplamına bölünmesiyle elde edilen bu 
oran, özellikle benzer sektörlerde faaliyet gösteren işletmelerin kârlılıklarının karşılaştırılmasına olanak tanımaktadır
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Kriter Ağırlıklarının Entropy Yöntemi İle Elde Edilmesi 

Çalışmada kullanılan kriterlerin önem dereceleri entropy yönteminde verilen formülasyonlar kullanılarak elde edil-
miştir. Araştırmada kullanılan 2015, 2016, 2017 ve 2018 yılları kriterlere ait karar matris değerleri aşağıdaki tab-
loda verilmiştir. 

Tablo 4: Yıllara Göre Kriterlerin Karar Matrisi

2015

Cari 
Oran 
(K1)

(MAX)

Nakit 
Oranı 
(K2)

(MAX)

Kaldıraç 
Oranı (K3)

(MAX)

Öz Kaynak 
Oranı 
(K4)

(MAX)

stok Devir 
Hızı 
(K5)

(MAX)

Aktif Devir Hızı 
(K6)

(MAX)

Öz Kaynak 
Kârlılığı 

(K7)
(MAX)

Aktif 
Kârlılığı 

(K8)
(MAX)

DGKLB (A1) 0,8912 0,0285 0,9115 0,0885 2,7423 0,9225 -0,7747 -0,0685
GENTs (A2) 3,6917 0,2142 0,2541 0,7459 3,2897 0,8593 0,0567 0,0423
ORMA (A3) 0,5593 0,0099 0,7354 0,2646 4,5042 0,4456 -0,2809 -0,0743

YONGA (A4) 3,9579 1,3211 0,2070 0,7930 5,2675 1,5471 0,3158 0,2505

2016

Cari 
Oran 
(K1)

(MAX)

Nakit 
Oranı 
(K2)

(MAX)

Kaldıraç 
Oranı (K3)

(MAX)

Öz Kaynak 
Oranı 
(K4)

(MAX)

stok Devir 
Hızı 
(K5)

(MAX)

Aktif Devir 
Hızı 
(K6)

(MAX)

Öz Kaynak 
Kârlılığı 

(K7)
(MAX)

Aktif 
Kârlılığı 

(K8)
(MAX)

DGKLB (A1) 0,7493 0,0022 0,9429 0,0571 2,1413 0,8712 -1,5301 -0,0873
GENTs (A2) 2,7580 0,1266 0,3155 0,6845 2,8377 0,8731 0,0885 0,0606
ORMA (A3) 0,4766 0,0033 0,8033 0,1967 4,2631 0,4262 -0,5835 -0,1148

YONGA (A4) 3,0067 0,7505 0,2522 0,7478 5,0062 1,5214 0,0613 0,0458

2017

Cari 
Oran 
(K1)

(MAX)

Nakit 
Oranı 
(K2)

(MAX)

Kaldıraç 
Oranı (K3)

(MAX)

Öz Kaynak 
Oranı 
(K4)

(MAX)

stok Devir 
Hızı 
(K5)

(MAX)

Aktif Devir 
Hızı 
(K6)

(MAX)

Öz Kaynak 
Kârlılığı 

(K7)
(MAX)

Aktif 
Kârlılığı 

(K8)
(MAX)

DGKLB (A1) 0,8571 0,0078 0,8648 0,1352 2,2811 0,9098 0,1711 0,0231
GENTs (A2) 2,4142 0,1411 0,3361 0,6639 2,7540 0,9118 0,1348 0,0895
ORMA (A3) 0,5040 0,0072 0,7942 0,2058 5,1216 0,4104 -0,3007 -0,0619

YONGA (A4) 1,2782 0,1298 0,5294 0,4706 5,0738 1,3833 -0,3023 -0,1423

2018

Cari 
Oran 
(K1)

(MAX)

Nakit 
Oranı 
(K2)

(MAX)

Kaldıraç 
Oranı (K3)

(MAX)

Öz Kaynak 
Oranı 
(K4)

(MAX)

stok Devir 
Hızı 
(K5)

(MAX)

Aktif Devir 
Hızı 
(K6)

(MAX)

Öz Kaynak 
Kârlılığı 

(K7)
(MAX)

Aktif 
Kârlılığı 

(K8)
(MAX)

DGKLB (A1) 0,7529 0,0076 1,0058 -0,0058 2,1021 0,9277 24,1920 -0,1400

GENTs (A2) 2,9426 0,3652 0,2768 0,7232 2,9379 1,1329 0,1528 0,1105

ORMA (A3) 0,6139 0,0025 0,7870 0,2130 5,5985 0,4511 -0,2862 -0,0610

YONGA (A4) 1,5174 0,2443 0,3996 0,6004 4,0959 1,0443 0,1695 0,1018

Bu aşamada karar matrisinde verilen değerlere Entropy yönteminin uygulama aşamalarında verilen eşitlik 1, eşit-
lik 2, eşitlik 3 ve eşitlik 4 formülasyonları kullanılarak kriterlerin ağırlık değerleri hesaplanarak aşağıdaki tablo-
larda verilmiştir. 
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Tablo 5: Yıllara Göre Kriterlerin Ağırlık Değerleri 

W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8
2015 0,0948 0,3161 0,0635 0,0866 0,0116 0,0319 0,1228 0,2726
2016 0,09235 0,3684 0,0552 0,1162 0,0203 0,0355 0,1240 0,1878
2017 0,0753 0,2377 0,0289 0,0821 0,0292 0,0375 0,3311 0,1779
2018 0,0624 0,2082 0,0382 0,1277 0,0209 0,0163 0,3988 0,1271

Tablo 5’te elde edilen sonuçlara göre en 2015 yılındaki finansal etkinlik kriterlerinden en önemli kriter 0,31 değe-
riyle nakit oran olurken 0,27 değeriyle aktif karlılığı ikinci sırayı almıştır. Öz kaynak karlılığı 0,09 değeriyle üçüncü 
olup diğer kriterler birbirine yakın değerlerle sıralanmıştır. 2016 yılı performans değerleme kriterlerinin ağılırlık-
landırılmasına bakıldığında en öneli kriterin 2015 yılında olduğu gibi 0,36 değeriyle nakit oran olduğu ve bunu 
sırasıyla 0,18 değeriyle aktif karlılığı ve 0,12 değeriyle özkaynak karlılığının takip ettiği görülmektedir. 2017 yılı-
nın kriter değerleri için en önemli performans değerleme kriterinin 0,33 değeriyle özkaynak karlılığı ve 0,23 de-
ğeriyle nakit oranı ve 0,17’lik değeriyle de aktif karlılığının olduğu görülmektedir. Diğer yıllara göre benzer so-
nuçların elde dildiği 2018 yılında da 0,39 değeriyle özkaynak karlılığı en önemli kriter olarak belirlenmiş ve nakit 
oran da 0,20’lik değeriyle ikinci olmuştur. Aktif karlılığı ve öz kaynak oranı 0,12 değeriyle birbirine yakın önem 
değeri kazanırken diğer faktörler ise düşük değerlerle sıralanmaktadır. 

ARAS Yöntemi Uygulama Sonuçları

Bu aşamada yıllara ait karar matrislerine ARAs yönteminin uygulama aşamalarında yer alan eşitlikler kullanılmış 
ve yıllara ait performans sıralama değerleri elde edilmiştir.

Tablo 4’da yer alan yılların karar matris değerlerine ARAs yönteminin uygulama aşamaları formülleri uygulana-
rak elde edilen optimal fonksiyon değerleri aşağıdaki tabloda verilmiştir.

Tablo 6: 2015 ve 2016 Yılı Optimal Fonksiyon Değerleri

2015 si Ki sıralama 2016 si Ki sıralama

A0 0,3827 1 Optimal A0 0,3603 1 Optimal

A1 0,0407 0,1063 4 A1 0,0439 0,1219 4

A2 0,1568 0,4098 2 A2 0,1969 0,5464 2

A3 0,05162 0,1348 3 A3 0,0559 0,1552 3

A4 0,3679 0,9612 1 A4 0,3428 0,9515 1

2015 yılı optimal fonksiyon tablo değerlerine göre optimal Ki değerine en yakın değeri elde eden alternatif en 
yüksek performansı gösteren alternatif olacaktır. Buna göre 2015 yılında en yüksek finansal performans sergile-
yen firma 0,9612 değeriyle Yonga Mobilya (A4) olmuştur. Gentaş 0,4098 değeriyle ikinci olurken Orma üçüncü 
ve Doğtaş dördüncü olmuştur. 

2016 yılı optimal fonksiyon tablo değerlerine göre 2016 yılında en yüksek finansal performans sergileyen firma 
0,9515 değeriyle Yonga Mobilya (A4) olmuştur. Gentaş 0,5464 değeriyle ikinci olurken Orma üçüncü ve Doğ-
taş dördüncü olmuştur.
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Tablo 7: 2017 ve 2018 Yılı Optimal Fonksiyon Değerleri

2017 si Ki sıralama 2018 si Ki sıralama

A0 0,3247 1 Optimal A0 0,3943 1 Optimal

A1 0,1902 0,5858 2 A1 0,2193 0,5561 1

A2 0,3046 0,9380 1 A2 0,1912 0,4849 2

A3 0,0547 0,1687 4 A3 0,0453 0,1150 4

A4 0,1254 0,3863 3 A4 0,1496 0,3795 3

2017 yılı optimal fonksiyon tablo değerlerine göre 2017 yılında en yüksek finansal performans sergileyen firma 
0,9380 değeriyle Gentaş(A2) olmuştur. 0,5858 değeriyle Doğtaş ikinci olurken Yonga Mobilya üçüncü ve Orma 
dördüncü olmuştur.

2018 yılı optimal fonksiyon tablo değerlerine göre 2018 yılında en yüksek finansal performans sergileyen firma 
0,5561 değeriyle Doğtaş (A1) olmuştur. 0,4849 değeriyle Yonga Mobilya ikinci olurken Orma üçüncü ve Gen-
taş dördüncü olmuştur.

Sonuç

Dünya ve Türkiye ticaretindeki payının yüksekliği, Türk sanayi içerisinde katma değeri ve sağladığı istihdam ka-
pasitesi açısından yüksek olması ve Türkiye’nin gelişmekte bir ülke olması nedeniyle artan nüfusu, kentleşme ora-
nındaki artışla birlikte tüketicilerin tüketim alışkanlıklarında meydana gelen değişmelerle artan tüketim miktarıyla 
mobilya sektörünün önemi her geçen gün artmaktadır. Bu sektörde yer alan firmaların finansal performansının 
güçlülüğü ülke ekonomisine de doğrudan katkı sağlamaktadır. 

Bu çalışmada Borsa İstanbul (BİsT)’da imalat alt sektörlerinden orman ürünleri ve mobilya sektöründe faaliyet 
gösteren, 2015- 2018 mali yılları dönem sonu itibariyle oluşan finansal tablolarına eksiksiz bir şekilde ulaşılan 
dört şirketin finansal performansının Çok Kriterli Karar Verme yöntemleri (ÇKKV) kapsamında ENTROPY ve 
ARAs yöntemleri kullanılarak değerlendirilmiştir. Finansal performansın değerlendirilmesi 8 adet finansal oranın 
kriter olarak kullanılmış ve bu kriterlerin ağırlıklandırılmasında Entropy yöntemi kullanılmıştır. Buna göre 2015 
ve 2016 yıllarında en önemli kriterler sırasıyla nakit oran, aktif karlılığı, öz kaynak karlılığı olurken 2017 ve 2018 
yıllında en önemli kriterler özkaynak karlılığı, nakit oranı, aktif karlılığı şeklinde sıralanmıştır. 

Kriter ağırlıklandırılmasının ardında ARAs yöntemiyle firmaların finansal performansları karşılaştırılarak belirle-
nen yıllarda firma performans sıralamaları elde edilmiştir. Buna göre 2015 ve 2016 yıllarında firma performans sı-
ralamaları sırasıyla Yonga Mobilya, Gentaş, Orma ve Doğtaş şeklinde gerçekleşirken, 2017 yıllında Gentaş, Doğ-
taş, Yonga Mobilya ve Orma şeklinde ve 2018 yılında ise Gentaş, Yonga, Mobilya, Orma ve Doğtaş sıralamaları 
elde edilmiştir. 2015 ve 2016 yıllarında Yonga ve Gentaş firmaları kaldıraç oranı dışındaki tüm kriterlerde Orma 
ve Doğtaş firmalarına üstünlük sağlayarak sıralamada iki sırayı almıştır. 2017 yılında kriterlerdeki istikrarını ko-
ruyan Gentaş birinci olmasının en önemli nedeni Yonga firmasının kriterlerinde meydana gelen düşüşle üçüncü 
sıraya düşmesidir. Doğtaş firmasının bu yılda en önemli kriter olan öz kaynak karlılığı ile beraber diğer kriter de-
ğerlerinde meydana gelen yükseliş ikinci sıraya geçmesini sağlamıştır. 2018 yılında tüm kriter değerlerinde yükseliş 
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sağlayan ve rakiplerine üstün gelen Gentaş firmasını bu yılın en önemli iki kriteri olan Özkaynak karlılığı ve aktif 
karlılığı değerlerini negatiften pozitife çevirip diğer kriter değerlerinde de yükseliş sağlayan Yonga firması olmuştur. 

Bu çalışma mobilya sektöründeki firmaların finansal performanslarının değerlendirilmesinde karar vericilere uy-
gun ve yeterli düzeyde bilgiler sunmaktadır. Bundan sonra yapılacak çalışmalarda kullanılan kriterlere ek oranlar 
kullanılarak daha fazla sayıda ÇKKV yöntemi kullanılması literatüre olumlu katkı sağlayacaktır. Ayrıca mobilya 
sektöründe yer alan firma sayısını arttırmak veya diğer sektörlerde yer alan firmalar üzerinde benzer çalışmaların 
yapılması karar vericilere daha zengin bir değerlendirme imkanı sağlayacaktır. 
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COUNTRY CLAssIFICATION sYsTEMs AND NEW 
ACRONYMIC COUNTRY GROUPINGs / ÜLKE 
sINIFLANDIRMA sİsTEMLERİ VE YENİ KIsALTILMIŞ 
ÜLKE GRUPLANDIRMALARI
Birgül Cambazoğlu1

Abstract

From the past to the present day, various international organizations such as the World Bank, the Organization 
for Economic Cooperation and Development, the United Nations, and the International Monetary Fund have 
classified countries within the frame of their socio-economic dynamics based on their economic growth and de-
velopment potentials. The new acronymic country grouping which was called as BRIC by Jim O’Neill in 2001 
led to the emergence of many analysts’ efforts to form groups based on the search for similarities between econ-
omies. In this context, the aim of this study is to examine the country classification systems established by the 
World Bank, the Organization for Economic Cooperation and Development, the United Nations, and the Inter-
national Monetary Fund and the new acronymic country groupings. The finding obtained from the study shows 
that the systems and approaches created for the classification of the countries differ in various respects. In particu-
lar, these differences arise from the classification of developing countries.

Keywords: International Organizations, Country Classification systems, New Acronymic Country Groupings. 

Giriş

Geçmişten günümüze değin uluslararası örgütler tarafından sosyo-ekonomik potansiyellerine dayalı alarak ülke-
ler çeşitli sınıflandırmalara tabi tutulmuşlardır. Dolayısıyla, ülkeler dâhil edildikleri gruplandırmalarla anılmışlar-
dır. “Gelişmiş”, “gelişmekte olan” ve “az gelişmiş” ekonomiler olmak üzere ülkelerin gruplandırılması literatürde 
en yaygın kullanımı olanlardır (Nielsen, 2011). Neilsen (2011), ülkelerin özellikle “gelişmiş” ve “gelişmekte olan” 
olarak sınıflandırılmasındaki eşik çizgisinin tam olarak nerede çizildiğinin belirsiz olduğunun altını çizmektedir. 
Bir başka ifadeyle, bu hususta kesin bir tanımlamanın olmadığını savunmaktadır. Bu savını çeşitli örnekler yardı-
mıyla açıklamaktadır. Verdiği örnekler şöyledir: Burkina Faso’daki kişilerin ortalama geliri 510 $, ülkenin ortalama 
yaş ağırlığı 29 ve beklenen yaşam ömür süresi ise 53’dür. Japonya’daki kişilerin ortalama geliri 37870 $, ülkenin 
yetişkin nüfusunun tümü neredeyse okuryazar ve beklenen yaşam ömür süresi 83’dür. Bu ülkelerin sınıflandırıl-
ması istendiğinde hemen hemen tüm iktisatçılar Burkina Faso’nun “gelişmekte olan” ve Japonya’nın ise “gelişmiş” 
bir ülke olduğu konusunda kolaylıkla hemfikir olmaktadırlar. Ancak Malezya ve Rusya’nın sınıflandırması isten-
diğinde tereddütte düşmektedirler. İkinci verdiği örnek ise şöyledir: 1960’larda ülkeler reel kaynak transferlerine 
göre “zengin” ve “fakir” olarak sınıflandırılmışlardır. Neilsen (2011), günümüzde “zengin” grubunu temsilen “ge-
lişmiş” ve “fakir” grubunu temsilen “gelişmekte olan” ekonomilerden bahsedildiğini ifade etmektedir. Dolayısıyla, 
bu örneklerle kesin bir çizgi ile ülkelerin sınıflandırılmadıklarını göstermiştir ki, uluslararası kuruluşlarca yapılan 
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açıklamalar da onu desteklemektedir. Bir başka ifadeyle, günümüzde uluslararası kuruluşların yaptıkları açıklama-
larından, ülkelerin “gelişmiş” ve “gelişmekte olan” diye sınıflandırmasına yönelik kesin çizgilerinin olmadığı anla-
şılmaktadır. Örneğin; Birleşmiş Milletler (United Nations-UN), “gelişmiş” ve “gelişmekte olan” ülkelerin tanım-
lanması hususunda belirlenmiş bir uzlaşısının olmadığını belirtmektedir (United Nations Conference on Trade 
and Development [UNCTAD], 2019). Dünya Ticaret Örgütü (World Trade Organization-WTO) de benzer bir 
açıklamada bulunmaktadır. WTO, “gelişmiş” ve “gelişmekte olan” ülke sınıflandırmasına yönelik kesin bir tanım-
lamasının olmadığını ifade etmektedir. Ayrıca, WTO’ya üye ülke olan bir ülkenin kendi beyanına dayalı olarak 
“gelişmiş” veya “gelişmekte olan” grubuna dâhil olduğunu belirtmektedir (WTO, 2019). UN’nin ve WTO’nun 
söz konusu açıklamalarının Neilsen (2011)’ın ifadelerini desteklediği görülmektedir. Tam bu noktada iki sorunun 
sorulması ve yanıtlanması gerekmektedir: 

1. Gelişmiş ve gelişmekte olan ülke tanımlaması ne zaman ve kim tarafından ortaya atıldı?
2. Neden ülkeler kendilerini gelişmekte olan ülke sınıflandırmasına dâhil etmektedirler?

Birinci sorunun yanıtı; 1978 yılında Dünya Bankası (World Bank- WB)’nın yayımladığı “Dünya Kalkınma Raporu 
(World Development Report- WDR)”’nda saklıdır. 1978 yılında WB, Dünya Kalkınma Göstergelerini (World 
Development Indicators- WDI) kullanarak ilk kez analitik bir ülke sınıflandırma sistemi kurmuştur. WB, 1978 
yılında yayımladığı WDR’de kurduğu sistemi ayrıntılarıyla açıklamıştır. söz konusu Raporda ülkelerin beş temel 
sınıflandırma içine sokulduğu görülse de, temelde yapılan üç sınıflandırmanın ülkeleri kesin çizgilerle ayırdığı 
söylenebilir: Gelişmekte olan ülkeler (developing countries), sanayileşmiş ülkeler (industrialized countries) ve ser-
maye fazlası olan petrol ihraç eden ülkeler (capital-surplus oil-exporting countries). Gelişmekte olan ülkeler kendi 
içinde iki alt sınıflandırmaya tabi tutulmuştur. Şöyle ki: gelişmekte olan ülkelerin kişi başına gayri safi milli hası-
lası (GsMH) 250 $ ve altında olanları düşük-gelirli ve 250 $’ların üstünde olanları ise orta-gelirli ülke gruplama-
larına dâhil edilmiştir. “sanayileşmiş” ve “gelişmekte olan” ülkelerin sınıflandırmasında eşik çizgisini belirleyen fak-
tör olarak “gelir” yerine Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü (Organisation for Economic Co-operation and 
Development - OECD)’ne üyeliği kullanmıştır. Dünya Bankası, Yunanistan, Portekiz, İspanya ve Türkiye olmak 
üzere dört OECD üyesi ülkeyi gelişmiş ülke sınıflandırmasına dâhil etmek yerine, orta gelirli gelişmekte olan ülke 
gruplamasına katmıştır. OECD üyesi olmayan Güney Afrika’yı ise sanayileşmiş ülke gruplamasına dâhil etmiştir. 
Tüm bunlar, WB’nin ülke sınıflandırmasına şüpheyle yaklaşılmasına neden olmuştur. Gelişmekte olan ülke ta-
nımlamasında yer alan Kuveyt, Libya, Umman, Katar, suudi Arabistan ve Birleşik Arap Emirlikleri’ni “petrol ih-
raç eden ülkeler” grubundan çıkartarak, bu ülkeler için “sermaye fazlası olan petrol ihraç eden ülkeler” adı altında 
ayrı bir grup oluşturmuştur ( WB, 1978). “sermaye fazlası olan petrol ihraç eden ülkeler” grubunun oluşturul-
masında, 1973-74 Petrol Fiyat Şoku’nun etkisinin olduğundan söz edilmektedir (Neilsen, 2011). 1978 yılından 
bu yana WB, ülke sınıflandırmalarını sürekli revize etmektedir. Örneğin: 1982 yılında yayımladığı WDR’de ge-
lişmekte olan ülkelerin kendi içinde alt gruplara ayrıştırılmasında kullandığı eşik değer, 410 $’dır. Bununla bir-
likte, gelişmekte olan ülkeleri, petrol ihraç eden ve ithal eden ülkeler olarak da alt gruplara ayırmıştır (WB, 1982).

İkinci sorunun yanıtı ise, WTO’nun yaptığı açıklamalarda gizlidir. Bu hususta WTO’nun yaptığı açıklamalar, ül-
kelerin kendilerini neden gelişmekte olan ülke gruplamasını dâhil ettiğini anlaşılır kılmaktadır. Şöyle ki: Eğer bir 
ülke kendi beyanı ile gelişmekte olan ülke grubuna kendisini dâhil ederse, uluslararası bir antlaşmaya taraf oldu-
ğunda antlaşmayı uygulamaya geçirebilmesi için uzun bir geçiş süreci tanımlanmakta ve bu imkânı sağlayan ek 
maddeler anlaşmaya ilave edilmektedir. Bununla birlikte, geçiş sürecinde ilgili ülkeye teknik hizmetler başta olmak 
üzere WTO’nun çeşitli hizmetlerinden yararlanma imkânı verilmektedir (WTO, 2019)

WB, OECD ve UN gibi uluslararası kuruluşların ülke sınıflandırmalarının yanı sıra son dönemlerde farklı ulus-
lararası kurum, kuruluş ve kişilerce yapılan ülke sınıflandırmaları dikkat çekmektedir. Özellikle 2001 yılında Jim 
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O’Neill’in BRIC adı altında yaptığı ülke sınıflandırması, ülkelerin benzerliklerinin tespitine yönelik çabaların art-
masına neden olmuştur. Bir başka ifadeyle, bu tarihten itibaren ülke gruplandırması üzerine yoğunlaşan araştırma-
cılar, kurum ve kuruluşlar, ülkelerin sınıflandırmasında etki eden demografik yapı, büyüme oranları, döviz kuru, 
enflasyon oranı, işsizlik oranı, insani gelişmişlik derecesi gibi temel sosyo-ekonomik değişkenler tek tek incele-
yip, yeni ülke grupları oluşturmak için arayış içine girmişlerdir. Bu arayışlar neticesinde ortaya çıkan ülke grupla-
malarında dikkat çeken nokta, genellikle gelişmişte olan ülkelere yönelik olmalarıdır. son dönemlerde yapılan ve 
dikkat çeken ülke sınıflandırmalarının bazıları şu şekilde sıralanabilir: BRICs, sonraki 11 (Next 11 veya N-11), 
EAGLE, MIsT, MINT, sANE ve CIVETs. Genellikle bu kısaltmalar, gruba dâhil edilen ülkelerin İngilizce yazı-
mındaki baş harflerinden oluşturulmuştur. 

Bu çerçevede çalışmanın amacı; WB, OECD, UN ve Uluslararası Para Fonu (International Monetary Fund-IM-
F)’nca oluşturulan ülke sınıflandırma sistemlerini ve yeni ülke gruplandırma furyasını ayrıntılı bir biçimde incele-
mektir. Amaç dâhilinde çalışmanın ilerleyen bölümlerinde WB, OECD, UN ve IMF olmak üzere önem arz eden 
uluslararası örgütlerin yanı sıra son dönemlerde farklı uluslararası kurum, kuruluş ve kişilerce yapılan ülke sınıf-
landırmalarına ayrıntılı olarak yer verilmektedir. 

Uluslararası Örgütlerce Yapılan Ülke Sınıflandırmaları 
Dünya Bankası Ülke Sınıflandırma Sistemi 

Bilenen en önemli uluslararası kuruluşlardan biri olan WB, dünya ekonomilerini gelir değişkenine dayandırdığı 
eşik değerlerini kullanarak “yüksek”, “üst-orta”, “düşük-orta” ve “düşük” olmak üzere dört gelir grubuna ayırmak-
tadır (Bkz. Tablo 2). Ayrıca, Dünya Bankası, operasyonel politikalarına dayalı olarak dünya ekonomilerini, Ulus-
lararası Kalkınma Birliği (International Development Association-IDA), Uluslararası İmar ve Kalkınma Bankası 
(International Bank for Reconstruction and Development - IBRD) ve BLEND ülkeleri olarak da sınıflandırmak-
tadır. IDA ülkeleri sınıflandırması, IBRD’den borçlanma konusunda finansal yeteneği olmayan (kredibilitesi ye-
terli olmayan) ve kişi başına geliri düşük olan ülkeler için yapılan gruplandırmadır. BLEND, hem IDA kredileri 
hem de IBRD kredileri için uygun ülkeler için yapılan sınıflandırmadır. Dünya Bankası’nın bir diğer ülke sınıf-
landırması ise, yönetimsel amaçları dâhilinde ülkeleri bulundukları coğrafyaya göre ayrıştırmasıdır (WB, 2019c). 
WB’nin dünya ekonomilerine yönelik sınıflandırmaları, Tablo 1’de sunulmaktadır. 

Tablo 1. Dünya Bankası’nın Ekonomileri Gruplandırma Sistemi

Bölgesel Açıdan Gelir Açısından Ödünç Verme Açısından *
Doğu Asya ve Pasifik Düşük gelirli ekonomiler IDA
Avrupa ve Orta Asya Düşük-orta gelirli ekonomiler BLEND
Latin Amerika ve Karayipler Üst-orta gelirli ekonomiler IBRD
Orta Doğu ve Kuzey Afrika Yüksek gelirli ekonomiler

Kuzey Amerika

Güney Asya

sahra-altı Afrika

Kaynak: WB, 2019c.
Not: Yazar tarafından oluşturulmuştur. * IDA, IBRD’den borçlanma konusunda kredibilitesi yeterli olmayan; IBRD, IDA sınıflandırmasına 
dâhil olmayan ve BLEND ise hem IDA’dan hem de IBRD’den kredi temin edebilecek ülkeler için yapılan gruplamalardır. 
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Dünya Bankası, dünya ekonomilerini gelir düzeylerine göre “yüksek”, “üst-orta”, “alt-orta” ve “düşük” olarak sı-
nıflandırdığında kullandığı metot, “Atlas Yöntemi”’dir. Atlas yöntemini kullanılarak yaptığı hesaplamalarında baz 
aldığı değişken, Amerika Birleşik Devletleri Doları cinsinden ($Us($)) ülkenin kişi başına düşen gayri safi milli 
hasılası (Gross National Income-GNI per capita)’dır. Bir ülkenin kişi başına düşen GsMH’si, ekonomik büyüme-
sine, enflasyon oranına, döviz kurlarına ve nüfusuna bağlı olarak sürekli değişim göstermektedir. Bir başka ifadeyle, 
bir ülkenin kişi başına düşen GsMH’si, ekonomik büyüme, enflasyon oranı, döviz kuru ve nüfus değişkenlerin-
den etkilenmektedir. İlaveten, ülkenin ulusal hesap yöntemlerinde yaptığı değişikler de bu değeri etkilemektedir. 
Bu nedenle, WB her yıl 1 Temmuz’da ülke sınıflandırmalarında revizyona gitmektedir. sınıflandırma eşiği yıllık 
olarak özel çekme hakları (special drawing rights- sDR) deflatörü kullanılarak, enflasyona göre ayarlanmaktadır. 
Dolayısıyla, gelir sınıflandırmasına ilişkin eşikler, sDR enflasyonu nedeniyle her yıl yenilenmektedir. Yüksek ge-
lirli eşik, borç verme faiz oranları için belirleyici bir faktör olarak kullanılmaktadır (WB, 2019a). söz konusu bil-
giler doğrultusunda WB’nin yaptığı sınıflandırmalar ve eşik değerleri Tablo 2’de sunulmaktadır.

Tablo 2. Dünya Bankası’nın Gelir Durumuna Göre Ülke Gruplandırması

Eşik Değer Yeni Değerler 
(Temmuz 2019/$Us)

Eski Değerler 
(Temmuz 2018/$Us)

Düşük gelir < 1,025 < 995
Düşük-Orta Gelir 1,026 - 3,995 996 - 3,895
Yüksek-Orta Gelir 3,996 - 12,375 3,896 - 12,055
Yüksek Gelir 12,375< 12,055<

Kaynak: WB, 2019a. 
Not: Sınıflandırma tabloları, tüm Dünya Bankası üyelerini ve ayrıca nüfusu 30.000’den fazla olan tüm diğer ekonomileri içermektedir.

WB’nin 1 Temmuz 2019’da sDR deflatörünü kullanarak, enflasyon oranlarına göre yaptığı yeni ülke gruplandır-
maları Tablo 3’de sunulmaktadır. Komor Adaları, senegal ve Zimbabve Cumhuriyeti (Cum.) 2018 yılı gruplandır-
masında düşük gelir grubunda iken, 2019 gruplandırmasında düşük-orta gelir grubuna kaydırılmıştır. Gürcistan, 
Kosova ve sri Lanka 2018 yılı gruplandırmasında düşük-orta gelir grubunda iken, 2019 gruplandırmasında yük-
sek-orta gelir grubuna dâhil edilmiştir. Arjantin ise, yüksek gelir grubundan yüksek- orta grubuna kaydırılmıştır. 

Tablo 3. Dünya Bankası: Gelir Durumuna Göre Ülke Sınıflandırması

Düşük- Gelirli  
Ekonomiler  
(- >1025 $)

Düşük- Orta  
Gelirli Ekonomiler 

(1026-3995 $)

Yüksek- Orta  
Gelirli Ekonomiler 

(3996-12375 $)

Yüksek  
Gelirli Ekonomiler 

(12376 < - $)
Afganistan Angora Ukrayna Arnavutluk Mauritius Andorra Kuveyt

Benin Bangladeş Özbekistan Cezayir Meksika
Antigua ve 
Barbuda Letonya

Burkina Faso Butan Vanuatu
Amerikan 
samoası Karadağ Aruba Lihtenştayn

Burundi Bolivya Vietnam Arjantin Namibya Avustralya Litvanya
Orta Afrika 
Cum. Cabo Verde

Batı Şeria ve 
Gazze Ermenistan Nauru Avusturya Lüksemburg
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Çad Kamboçya Zambiya Azerbaycan Paraguay Bahamalar Makao sAR, Çin
Kongo Kamerun Zimbabve Belarus Peru Bahreyn Malta

Eritre Komorlar Belize Romanya Barbados Monako

Etiyopya Kongo Cum. Bosna Hersek
Rusya 
Federasyonu Belçika Hollanda

Gambiya Fildişi sahili Botsvana samoa Bermuda Yeni Kaledonya

Gine Cibuti Brezilya sırbistan
İngiliz Virgin 
Adaları Yeni Zelanda

Gine-Bissau Mısır Bulgaristan sri Lanka
Brunei 
sultanlığı

Kuzey Mariana 
Adaları

Haiti El salvador Çin Güney Afrika Kanada Norveç

Kuzey Kore Gana Kolombiya santa Lucia
Cayman 
Adaları Umman

Liberya Honduras Kosta Rika
saint Vincent 
ve Grenadinler Kanal Adaları Palau

Madagaskar Hindistan Küba surinam Şili Panama

Malawi Endonezya Dominika Tayland Hırvatistan Polonya

Mali Kenya
Dominik 
Cumhuriyeti Tonga Kurasao Portekiz

Mozambik Kiribati Ekvator Ginesi Türkiye Kıbrıs Porto Riko

Nepal Kırgız Cum. Ekvador Türkmenistan Çek Cum. Katar

Nijer Lao PDR Fiji Tuvalu Danimarka san Marino

Ruanda Lesotho Gabon Venezuela Estonya suudi Arabistan

sierra Leone Moritanya Gürcistan Faroe Adaları seyşeller

somali Mikronezya Grenada Finlandiya singapur

Güney sudan Moldova Guatemala Fransa
saint Maarten 
(Hollanda kısmı)

suriye Moğolistan Guyana
Fransız 
Polinezyası slovak Cum.

Tacikistan Fas
İran, İslam 
Cum. Almanya slovenya

Tanzanya Myanmar Irak Cebelitarık İspanya

Togo Nikaragua Jamaika Yunanistan
saint Kitts ve 
Nevis

Uganda Nijerya Ürdün Grönland
Martin (Fransız 
Kısmı)

Yemen Pakistan Kazakistan Guam İsveç
Papua Yeni 
Gine Kosova

Hong Kong 
sAR, Çin İsviçre

Filipinler Lübnan Macaristan Tayvan, Çin
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são Tomé ve 
Principe Libya İzlanda

Trinidad ve 
Tobago

senegal Makedonya İrlanda
Turks ve Caicos 
Adaları 

solomon 
Adaları Malezya Man Adası

Birleşik Arap 
Emirlikleri

sudan Maldivler İsrail Birleşik Krallık

svaziland Marşal Adaları İtalya ABD

Timor-Leste Japonya Uruguay

Tunus Güney Kore Virjin Adaları 

Kaynak: WB, 2019b.

Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü Ülke Sınıflandırma Sistemi 

1997 yılında OECD, ülkelerin resmi ihracat kredileri için asgari prim ücretleri üzerinden yaptıkları anlaşmaları 
temel alarak ülke kredi riskini belirlemeye yönelik yöntem geliştirmiştir. Bir başka ifadeyle, 1997 yılında ülkelerin 
kredi risk derecelerine göre sınıflandırmasını sağlayan hesaplama tekniği geliştirmiştir. Bu sınıflandırmaya resmi ih-
racat kredisi desteği almayan çok küçük ülkeleri, yüksek gelirli OECD ülkelerini ve diğer yüksek gelirli Euro Böl-
gesi ülkelerini dâhil etmemiştir. Bu durum, “Yüksek Gelir” sınıflandırması olarak tanımlamaktadır (sERV, 2019). 
OECD’nin yılda en az iki kere gözden geçirdiği ülke risk sınıflandırmasıyla (risk classification), katılımcı ülkele-
rin riskini yansıtmayı amaçlamaktadır. Ülke risk sınıflamaları (country risk category - CRC) kredi riski için asgari 
prim oranları belirlemektedir. Bir başka ifadeyle, ülkelerin CRC sigorta primi tutarını etkilemektedir. Ülke riski, 
aktarım ve konvertibilite riskleri (yani, bir işletmenin yerel para birimini yabancı para birimine dönüştürmesini 
ve/veya ülke dışında bulunan alacaklılara fon transferini engelleyen bir sermaye veya takas kontrolü getirmesi riski) 
ile mücbir sebepten (örneğin; savaş, kamulaştırma, devrim, sivil rahatsızlık, sel ve deprem) doğan riskleri içermek-
tedir. Ülke risk sınıflandırmaları, egemen risk sınıflandırmaları olmadığı için özel kredi derecelendirme kuruluşla-
rının (credit rating agencies -CRA) ulusal risk sınıflandırmaları ile karşılaştırılmamalıdır. Ancak kavramsal olarak 
bazı büyük CRA’ların ürettiği “ülke tavanlarına” (country ceilings)” da benzemektedirler. Ülke risk sınıflandırması, 
kantitatif ve kalitatif olmak üzere iki aşamalı yöntemle belirlenmektedir (OECD, 2019a). 

1. Kantitatif (Niceliksel) Model: IMF’nin belirlediği göstergeleri üzerinden OECD ülkelerinin ödeme deneyimleri-
nin, finansal durumlarının ve ekonomik göstergelerinin dikkate alınmasıyla yapılan niceliksel bir değerlendirmedir.

2. Kalitatif (Niteliksel) Model: OECD ülkelerine ait niceliksel değerler haricindeki diğer faktörlerin dikkate alın-
masıyla yapılan niteliksel bir değerlendirmedir.

Nitel ve nicel olarak katılımcı ülkelerin riskliliğini analiz eden OECD’nin ülkelere verdiği CRC notları 0 - 7 de-
ğerleri arasındadır. CRC 0 en düşük ve CRC 7 en yüksek risk seviyesini göstermektedir (sERV, 2019). Tablo 4’de 
OECD tarafından hesaplanan tek tek ülkelere ait CRC değerleri sunulmaktadır. Tablo 4’de de görüldüğü üzere; 
OECD, resmi ihracat kredisi desteği almayan çok küçük ülkeleri, yüksek gelirli OECD ülkeleri ve diğer yüksek 
gelirli Euro Bölgesi ülkeleri için CRC değerleri belirlememiştir. Yüksek riskliliği (örneğin, CRC 7 olanlar) olan ül-
kelerin temel nitel ve nicel göstergelerinin negatif yönde seyrettiği söylenebilir.
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Tablo 4. OECD Ülke Risk Sınıflandırması

Ülke adı
CRC  

Değerleri Ülke adı
CRC  

Değerleri Ülke adı
CRC  

Değerleri
Afganistan 7 Almanya - Norveç -
Arnavutluk 5 Gana 6 Umman 4
Cezayir 4 Yunanistan - Pakistan 7
Andorra - Grenada - Palau -
Angola Cum. 6 Guatemala 4 Panama 3
Antigua ve Barbuda 7 Gine 7 Papua Yeni Gine 6
Arjantin 6 Gine-Bissau 7 Paraguay 5
Ermenistan 6 Guyana Kooperatif Cum. 6 Peru 3
Aruba 4 Haiti 7 Filipinler 3
Avustralya - Honduras 5 Polonya -
Avusturya - Hong Kong (Çin) 2 Portekiz -
Azerbeycan 5 Macaristan - Katar 3
Bahamalar 3 İzlanda - Romanya 3
Bahreyn 5 Hindistan 3 Rusya 4
Bangladeş 5 Endonezya 3 Ruanda 6
Barbados - İran 6 saint Kitts ve Nevis -
Belarus 6 Irak 7 saint Lucia -

Belçika - İrlanda - saint Vincent ve 
Grenadinler -

Belize - İsrail - samoa -
Benin 6 İtalya - san Marino -
Butan 6 Jamaika 6 sao Tome ve Principe -
Bolivya 5 Japonya - suudi Arabistan 2
Bosna Hersek 7 Ürdün 5 senegal 5
Botsvana 2 Kazakistan 5 sırbistan 5
Brezilya 5 Kenya 6 seyşeller -
Brunei sultanlığı - Kiribati - sierra Leone 7
Bulgaristan 3 Güney Kore - singapur 0
Burkina Faso 7 Kosova 7 sint Maarten -
Burundi 7 Kuveyt 2 slovak Cum. -
Yeşil Burun Adaları 6 Kırgızistan 7 slovenya -
Kamboçya 6 Lao Demokratik Halk Cum. 7 solomon Adaları -
Kamerun 6 Letonya - somali 7
Kanada - Lübnan 7 Güney Afrika 4
Orta Afrika Cum. 7 Lesotho 6 Güney sudan 7
Çad 7 Liberya 7 İspanya -
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Ülke adı
CRC  

Değerleri Ülke adı
CRC  

Değerleri Ülke adı
CRC  

Değerleri
Şili - Libya 7 sri Lanka 6
Çin (Halk Cum.) 2 Lihtenştayn - sudan 7
Kolombiya 4 Litvanya - surinam 6
Komorlar - Lüksemburg - İsveç -
Kongo 7 Makao (Çin) 2 İsviçre -
Kosta Rika 3 Madagaskar 7 suriye Arap Cum. 7
Fildişi sahili Cum. 6 Malavi Cum. 7 Çin Taipei 1
Hırvatistan 4 Malezya 2 Tacikistan 7
Küba 7 Maldivler 6 Tanzanya 6
Curaçao 5 Mali 7 Tayland 3
Kıbrıs - Malta - Timor-Leste 6
Çek Cum. - Marshall Adaları Cum. - Togo 6
Kuzey Kore 7 Moritanya 7 Tonga -
Kongo Demokratik 
Cum. 7 Mauritius 3 Trinidad ve Tobago 3

Danimarka - Meksika 3 Tunus 5
Cibuti 7 Mikronezya - Türkiye 5
Dominika - Moldova 7 Türkmenistan 6
Dominik Cumhuriyeti 4 Monako - Tuvalu -
Ekvador 6 Moğolistan 6 Uganda 6
Mısır 5 Karadağ 7 Ukrayna 7

El salvador 5 Fas 3 Birleşik Arap 
Emirlikleri 2

Ekvator Ginesi 7 Mozambik 7 İngiltere -
Eritre 7 Myanmar 6 ABD -
Estonya - Namibya 5 Uruguay 3
Esvatini 6 Nauru - Özbekistan 5
Etiyopya 7 Nepal 6 Vanuatu -
Fiji 5 Hollanda - Venezuela 7
Finlandiya - Yeni Zelanda - Vietnam 4
Fransa - Nikaragua 7 Batı Şeria ve Gazze 7
Gabon 6 Nijer 7 Yemen 7
Gambiya Cum. 7 Nijerya 6 Zambiya 7
Gürcistan 6 Kuzey Makedonya 5 Zimbabve 7

Kaynak: OECD, 2019b.
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Birleşmiş Milletler Ülke Sınıflandırma Sistemi 

UN bünyesinde görev yapan Kalkınma Politikası ve Analiz Bölümü (DPAD), UN/DEsA İstatistik ve Nüfus Bi-
rimi’nden, beş UN’nin bölgesel komisyonlarından, Birleşmiş Milletler Ticaret ve Kalkınma Konferansı (UNCTA-
D)’ndan, Birleşmiş Milletler Dünya Turizm Örgütü (UNWTO)’nden, Uluslararası Para Fonu (IMF)’ndan, ulusal 
ve özel kaynaklardan elde ettikleri veriler doğrultusunda “Dünya Ekonomik Tahmin Modeli” oluşturmuştur. UN, 
bu modelin sonuçlarını, her yıl Dünya Ekonomik Durumu ve Beklentileri (World Economic situation and Pros-
pects –WEsP) Raporu’nda sunmaktadır. WEsP’nin oluşturulmasında UNCTAD, UNWTO, DPAD ve Toronto 
Üniversitesi ortaklaşa çalışmaktadır. UN, ülke sınıflandırmasında eşik değerleri üç temel göstergeye göre belirle-
mektedir: Kişi başına düşen GsMH, İnsani Gelişme Endeksi (Human Development Index –HDI) ve Ekonomik 
Kırılganlık Endeksi (Economic Vulnerability Index – EVI). Bu doğrultuda, UN, dünya ekonomilerini “gelişmiş”, 
“geçiş” ve “gelişmekte olan” olmak üzere üç temel grup altında sınıflandırmaktadır. İlaveten, az gelişmiş ülkeleri 
(least developed countries- LDCs) ise, ayrı bir değerlendirmeye tabi tutmaktadır. LDs’ler grubunun oluşturulması, 
Birleşmiş Milletler Ekonomik ve sosyal Konseyi ve nihayetinde Genel Kurul tarafından Kalkınma Politikası Ko-
mitesi’nin tavsiyelerine dayanılarak yapılmaktadır. UN’nin yaptığı bir başka ülke sınıflandırması ise, WB’nin ge-
lir eşik değerlerini (kişi başına düşen GsMH baz alınarak oluşturulan eşik değerler) kullanarak yaptığı ülke grup-
landırmalardır: “yüksek”, “üst (yüksek)-orta”, “alt (düşük)-orta” ve “düşük” (UN, 2014). 

Geçiş ekonomileri, 1980’lerin sonunda sovyet politik ve ekonomik sisteminin çökmesiyle merkezi planlamadan 
piyasa ekonomisine geçiş yapan ekonomiler (Doğu Avrupa ve sovyetler Birliği ülkeleri) için kullanılan bir tanım-
lamadır. Geçiş ekonomilerinin piyasa ekonomisine geçiş sürecinde güçlü Batı ülkeleri karşısında sancılı bir dönem 
geçirmeleri sebebiyle ayrı bir grup adı altında incelenmektedir (svejnar, 2002). “Geçiş” ve “gelişmekte olan” ülke-
ler, akaryakıt ihracat edip etmediklerine göre de ayrıca gruplandırılmaktadırlar. Şöyle ki: Eğer bir ülkenin akarya-
kıt ihracatının toplam mal ihracatına oranı % 20’i aşıyorsa, o ülke akaryakıt ihracatçısı ve % 20’i aşmıyorsa (al-
tındaysa) akaryakıt ithalatçısı olarak kabul edilmektedir (UN, 2014). UN’inin 2019 yılında yayımladığı Dünya 
Ekonomik Durumu ve Beklentileri Raporu’nda yer alan bilgiler doğrultusunda Tablo 6 oluşturulmuştur. 

Tablo 6. Birleşmiş Milletler Ülke Sınıflandırması

Gelişmiş Ülkeler

Kuzey Amerika

Avrupa Büyük Gelişmiş Ülkeler 
(G7) 
(G7)

Gelişmiş Asya ve 
PasifikAvrupa Birliği Diğer Avrupa

Kanada Avusturya İzlanda Kanada Avustralya
ABD Belçika Norveç Japonya Japonya

Danimarka İsviçre Fransa Yeni Zelanda

Finlandiya Almanya

Fransa İtalya

Almanya İngiltere

Yunanistan ABD

İrlanda

İtalya
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Lüksemburg

Hollanda

Portekiz

İspanya

İsveç

İngiltere
Geçiş Ekonomileri

Güneydoğu Avrupa Bağımsız Devletler Topluluğu ve Gürcistan

Arnavutluk Ermenistan Kırgızistan Ukrayna
Bosna- Hersek Azerbaycan Moldova Özbekistan

Karadağ Belarus Rusya 

sırbistan Gürcistan Tacikistan

Kazakistan Türkmenistan
Gelişmekte Olan Ülkeler

Afrika Asya 
Latin Amerika 
ve Karayipler

Kuzey Afrika Güney Afrika Doğu Asya Güney Asya Karayipler

Cezayir Angora Brunei Afganistan Bahamalar
Mısır Botsvana Kamboçya Bangladeş Barbados
Libya Esvatini Çin Butan Belize
Moritanya Lesotho Kuzey Kore Hindistan Guyana
Fas Malavi Fiji İran Jamaika
sudan Mauritius Hong Kong, sAR Maldivler surinam

Tunus Mozambik Endonezya Nepal
Trinidad ve 
Tobago

Orta Afrika Namibya Kiribati Pakistan
Meksika ve Orta 
Amerika

Kamerun Güney Afrika Laos sri Lanka Kosta Rika
Orta Afrika Cum. Zambiya Malezya Batı Asya Küba
Çad Zimbabve Moğolistan Bahreyn Dominik 

Kongo Batı Afrika Myanmar Irak El salvador
Ekvator Ginesi Benin Papua Yeni Gine İsrail Guatemala

Gabon Burkina Faso Filipinler Ürdün Haiti
sao Tome ve Prinicipe Yeşil Burun Adaları Güney Kore Kuveyt Honduras
Doğu Afrika Fildişi sahili samoa Lübnan Meksika
Burundi Cum. Gambiya singapur Umman Nikaragua
Komorlar Gana solomon Adaları Katar Panama
Kongo Gine Tayvan, Çin suudi Arabistan Güney Amerika

Cibuti Gine-Bissau Tayland Filistin Arjantin
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Eritre Liberya Timor-Leste suriye Bolivya
Etiyopya Mali Vanuatu Türkiye Brezilya
Kenya Nijer Vietnam Birleşik Arap Emirlikleri Şili

Madagaskar Nijerya Yemen Kolombiya

Ruanda senegal Ekvador

somali sierra Leone Paraguay

Güney sudan Togo Peru

Uganda Uruguay

Tanzanya Venezuela
Akaryakıt İhracatçısı Ekonomiler

Gelişmiş Ülkeler Geçiş Ekonomileri
Latin Amerika 
ve Karayipler Afrika Güney Asya

Avustralya Azerbaycan Bolivya Cezayir İran
Norveç Kazakistan Kolombiya Angola Batı Asya

Rusya Ekvador Kamerun Bahreyn

Türkmenistan Trinidad ve Tobago Çad Irak

Venezuela Kongo Kuveyt

Ekvator Ginesi Umman

Gabon Katar

Libya suudi Arabistan
Birleşik Arap 
Emirlikleri

Doğu Asya

Brunei

Güney Kore

Endonezya

Moğolistan

Myanmar

Papua Yeni Gine

Kaynak: UN, 2019. 
Not: Yazar tarafından 2019 yılında yayımlanan WESP’den bazı bilgiler soyutlanarak, Tablo 6 oluşturulmuştur. 

Uluslararası Para Fonu Ülke Sınıflandırma Sistemi

IMF, Fon’a ekonomik ve finansal veriler sağlamakla yükümlü olan üyelerinden elde ettiği verilerin bir kısmını, 1948 
yılından bu yana yayımladığı Uluslararası Finansal İstatistikler (International Financial statistics-IFs)’in oluşturul-
masında kullanmaktadır. 1964 yılından itibaren çeşitli analitik ülke sınıflandırmaları yapmaktadır. İlk kullandığı 
ülke sınıflandırma sisteminde ülkeleri, “sanayi ülkeleri”, “diğer yüksek gelirli ülkeler” ve “daha az gelişmiş ülkeler” 
olmak üzere gruplandırmıştır. 1970’li yılların başında kullandığı ülke sınıflandırma sisteminde ise ülkeler şu grup 
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adları altında sınıflandırılmıştır: “sanayi ülkeleri”, “daha gelişmiş bölgelerdeki birincil üretici ülkeler” ve “daha az 
gelişmiş alanlarda birincil üretici ülkeler”. 1970’lerin sonunda kullandığı sistemde ise ülkeleri şu şekilde sınıflan-
dırılmıştır: “sanayi ülkeleri”, “diğer Avrupa, Avustralya, Yeni Zelanda ve Güney Afrika”, “petrol ihraç eden ülke-
ler” ve “daha az gelişmiş bölgeler”. 1980’lerin başlarındaki sistemde “sanayi ülkeleri” ve “gelişmekte olan ülke” ol-
mak üzere ülkeleri iki kategori ayırmış ve böylelikle sistemi önemli ölçüde basitleştirmiştir. 1980 yılında ilk defa 
“Dünya Ekonomik Görünümü (World Economic Outlok-WEO) Raporu’nu yayımlamıştır (Neilsen, 2011). 

IMF, günümüzde ülkeleri “gelişmiş ekonomiler (advanced economies)”, “yükselen piyasalar (emerging markets)” ve 
“gelişmekte olan ekonomiler (developing economies)” olmak üzere sınıflandırmaktadır. Ekonomileri sınıflandırmak 
için kullandığı ana ölçütleri şunlardır: Kişi başına düşen GsMH, ihracat çeşitlendirmesi (petrol ihraç eden ülke-
lerin ihracatının yaklaşık %70’i petrol olduğu için ihracat çeşitliliği düşük olduğundan bunların kişi başına düşen 
geliri yüksek olan diğer ülke sınıflandırmasında yer verilmesi gerektiğini belirtmiş) ve küresel finansal sisteme en-
tegrasyon derecesi. IMF’nin ilk kriter için veri kaynağı WEO veri tabanı, ikinci kriter için UN ve COMTRADE 
veri tabanları ve son kriter için IMF’nin Ödemeler Dengesi İstatistikleri Veri Tabanı’dır. IMF, ülke sınıflandırıl-
masına karar vermede bu kriterlerin dışında başka faktörleri de dikkate alındığını ifade etmektedir. Bu duruma 
örnek olarak; Euro bölgesine katılan Litvanya’nın yükselen ve gelişmekte olan ekonomiler grubundan gelişmiş 
ekonomiler grubuna kaydırılışını vermektedir. Bu gibi özel durumların, Avro bölgesine katılan ülkelerle ilgili ol-
duğunu ifade etmektedir (IMF, 2019a). Görüldüğü üzere, IMF’nin ülkelerin sınıflandırmasına yönelik kullandığı 
yöntem o kadar da şeffaf değildir. IMF, düşük gelirli gelişmekte olan ülke sınıflandırmasında Dünya Bankası’nın 
Atlas Yöntemi’ni kullanmaktadır. IMF, bu ülkelerin sınırlı gelişme gösterdiklerini, yapısal dönüşümde tutarlı ol-
madıklarını ve dış finansal bağlarının yeterli olmadığını belirtmektedir (IMF, 2019b). 

Esasen gelişmekte olan ülkeler içerisinde yukarı doğru eğilimli makroekonomik göstergelere sahip olan ekonomi-
lerin IMF tarafından “yükselen piyasalar” olarak adlandırıldığı görülmektedir. Bu ekonomiler tarım ve hammadde 
ihracatından uzaklaşıp, sanayi malları üretimine önem vermeleri sebebiyle hızlı sanayileşen ülkelerdir (Amadeo, 
2019). Bir başka ifadeyle, yükselen piyasalar, gelişmiş ülke olma sürecinde olanlar ile tipik olarak karma veya ser-
best piyasa ekonomisini benimseyen ülkelerdir. Gelişmekte olan ekonomilerin sanayileşme hızlarının yükselen pi-
yasaların gerisinde kaldığı söylenebilir.

Yeni Kısaltılmış Ülke Gruplandırmaları 

Çeşitli uluslararası örgütlerin ülke sınıflandırma sistemlerinin yanı sıra günümüzde çok farklı sınıflandırma sistem-
leri de dikkat çekicidir. 2001 yılında Goldman sachs’ın baş ekonomisti Jim O’Neill’in gelişen piyasalara yönelik 
yaptığı gruplamalar ve bu gruplamalar için kullandığı kısaltmalar tüm dünyanın gözünün tekrar gelişmekte olan 
ülkelere çevrilmesine yol açmıştır. Jim O’Neill’in 2001 yılında “BRIC” adı altında yaptığı ülke gruplaması, pek 
çok analistin modern gelişen ekonomiler arasındaki benzerlikleri kanıtlayıp, grup kurma ve gruplar için birçok 
farklı kısaltmalar kullanma arayışına girmelerine sebep olmuştur (spence, Palmer, & Oliver, 2014). Dolayısıyla, 
bu tarihten itibaren özellikle gelişmekte olan ekonomilere yönelik çekici ve çeşitli kategorilerin sayısında patlama 
olmuştur. Bu ülke gruplamaları şu şekilde sıralanabilir (spence et al., 2014; Narin & Kutluay, 2013): 

i. BRICs (Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve Güney Afrika Cumhuriyeti), 

ii. MIsT (Meksika, Endonezya, Güney Kore ve Türkiye),

iii. MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Türkiye), 
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iv. sonraki 11 (Next 11/N-11 (Bangladeş, Mısır, Endonezya, İran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tür-
kiye, Güney Kore ve Vietnam),

v. Kırılgan 5 (Fragile Five)/BIITs (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Türkiye ve Güney Afrika),

vi. EAGLE (Brezilya, Çin, Mısır, Hindistan, Endonezya, Güney Kore, Meksika, Rusya, Tayvan ve Türkiye), 

vii. CARBs (Kanada, Avustralya, Rusya, Brezilya ve Güney Afrika), 

viii. PIIGs (Portekiz, İtalya, İrlanda, Yunanistan ve İspanya),

ix. CIVETs (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Mısır, Türkiye ve Güney Afrika),

x. sANE (Güney Afrika, Cezayir, Nijerya ve Mısır),

xi. TIMP (Türkiye, Endonezya, Meksika ve Filipinler),

xii. sTUCK (Güney Afrika, Türkiye, Ukrayna, Kolombiya ve İngiltere).

2001 yılında Jim O’Neill’in BRIC kısaltması, bu gruba dâhil ettiği ülkelerin İngilizce adlarının baş harflerinden 
oluşmaktadır. Gelişen büyük ülkeler olarak bilenen BRIC ülkeleri Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin’den oluşmak-
tadır. BRIC ülkeleri, bu yüzyılın başında ortaya çıkan büyük ekonomilerdir (spence et al., 2014). BRIC grup-
lamasının ortaya çıkışıyla, grup içindeki ülkelerin birleriyle işbirliği yapmalarının onların ekonomik gelişimlerini 
hızlandıracağı yönünde söylemlerin çoğalmasına yol açmıştır. Böylelikle, 2006 yılında BRIC ülkeleri gayrı resmi 
olarak görüşmelere başlamışlardır. 2009 yılından bu yana, grubun Devlet Başkanları her yıl bir araya gelmekte-
dirler. 2011 yılında gerçekleştirilen sanya Zirvesi’nde BRIC kısaltmasına “s” harfi eklenmiştir. s harfi, Güney Af-
rika’yı temsil etmek için kullanılmıştır. Bu tarihten itibaren grup BRIC değil, BRICs adıyla anılmaktadır (Brazil 
Ministry of Foreign Affairs, 2019)

Bu dönemde Jim O’Neill tarafından yapılan bir başka gruplama ise MIsT’dir. Gelişen büyük ülkeler olarak bile-
nen MIsT ülkeleri şunlardır: Meksika, Endonezya, Güney Kore ve Türkiye. Tanımlamanın yapıldığı dönemde bu 
ekonomilerin, BRIC grubunu takip eden diğer büyük gelişmekte olan ülkeler olduğu ifade edilmiştir. 

MINT kısaltması, 2011 yılında Fidelity Investments tarafından ortaya atılmış ve 2013 yılında Jim O’Neill tarafın-
dan popülerleştirilmiş olan ülke grubunun adıdır. MINT gruplandırması; Meksika, Endonezya, Nijerya ve Türkiye 
olmak üzere dört önemli gelişmekte olan ekonomiyi kapsamaktadır. Kıyaslamanın yapıldığı dönemlerde MINT 
ülkelerinin BRICs ülkelerine kıyasla daha küçük olması nedeniyle yeni bir gruplamanın yapıldığı ifade edilmiştir. 
Ayrıca, ilgili dönemde MINT ülkeleri, gelişme ihtimali olan piyasalar (frontier markets) olarak görülmüştür. Bu 
ülkelerin, bazı özellikleri açısından benzerlik gösterdiklerinin altı çizilmiştir. MINT ülkelerinin benzerlik göster-
diği öne sürülen özellikleri şunlardır: Demografik yapıları (genç nüfus yoğunluğu), hızlı ekonomik büyüme gös-
termeleri, gelişen orta sınıfları ve girişimcilik ruhları (Vu, 2017).

Aynı dönemde Jim O’Neill tarafından yapılan bir başka ülke grubu kısaltması ise, Bangladeş, Mısır, Endonezya, 
İran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Türkiye, Güney Kore ve Vietnam’ı kapsayan “sonraki 11/Gelecek 11” 
gruplamasıdır (spence et al., 2014). Bu ülkelerin büyük ekonomik büyüme yaşayacakları tahmin edilmesine kar-
şın yaşayacakları ekonomik büyümenin BRIC ekonomileri kadar olmayacağı ve dolayısıyla büyüme hızları itiba-
riyle onları takip edecekleri ifade edilmiştir. N-11 ülkelerinin ekonomik potansiyellerini kullanmaları koşuluyla 
mevcut önde gelen ekonomilerle rekabet edebilecekleri ve büyük pazar statüsüne geçebilecekleri düşünülmektedir. 
N-11 ülkelerinin büyüme koşullarının, BRIC ülkelerine kıyasla önemli zorluklar içerdiğinin altı çizilmiştir. Tür-
kiye’nin Avrupa Birliği’ne girme çabası, Nijerya’da yaşanan yolsuzluklar ve Pakistan’ının bankacılık, vergi ve şirket 
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yasaları gibi mevzuatsal sorunları, bu ülkelerin başa çıkması gereken zorluklara örnek olarak verilmiştir. Hızlı bü-
yüme, dünya ticaretine ve yatırımlarına katılım, açık ekonomi (İran hariç tutulmuş) ve yaşam kalitesi gibi faktör-
ler açısından N-11 ülkelerinin benzerlik gösterdikleri ifade edilmiştir. Bu ülkelerin, coğrafi konumlarının, kent-
leşme düzeylerinin, dışa açıklık derecelerinin, nüfus büyüklüklerinin ve pazarlarının gelişiminin aynı olmaması, 
kalkınma düzeylerinin farklı olmasına yol açmaktadır. Bir başka ifadeyle, bu ülkelerin kalkınma düzeyleri önemli 
ölçüde değişiklik göstermektedir. Örneğin: Güney Kore gelişmiş bir ülke iken, Bangladeş ise dünyanın en fakir 
ülkelerinden biridir (University of Calgary, 2019).

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) tarafından 2010 yılının son aylarında “EAGLEs (Emerging and 
Growth-Leading Economies)” kısaltması adı altında yapılan ülke gruplaması Çin, Hindistan, Brezilya, Endo-
nezya, Güney Kore, Rusya, Meksika, Mısır, Tayvan ve Türkiye’yi kapsamaktadır (Banco Bilbao Vizcaya Argen-
taria [BBVA], 2012). BBVA, EAGLE (Yükselen ve Büyümenin Öncüsü Ekonomiler) grubunun, yüksek büyüme 
için görece iyi temellere sahip ve gelecek vaat eden ekonomiler oldukları için 2010 yılından sonraki 10 yıllık sü-
reçte büyük ilerleme kaydedebileceklerini savunmuştur. Ayrıca, EAGLE ekonomilerinin belirtilen dönem içeri-
sinde dünya ekonomisine katkılarının İngiltere (Birleşik Krallık), Fransa, İtalya, Batı Almanya ve Japonya’yı kap-
sayan G6 olarak bilinen ekonomilerden daha fazla olacağı ileri sürülmüştür. G7’nin (ABD de dâhil etmiş) dünya 
ekonomisine katkısının % 16 civarında olduğunu belirtmiştir. Bunun anlamı: EAGLE grubunun dünya ekono-
mine katkısının daha fazla olacağıdır. BBVA, EAGLE ve NEsT (Mısır, Tayland, Arjantin, Nijerya, Kolombiya, 
Polonya, Filipinler, Vietnam, Pakistan, Bangladeş, Malezya ve Güney Afrika)’in gelecek 10 yılda (burada kast edi-
len 2010 sonrası dönem) dünya büyümesinin üçte ikisini aşan oranda katkı sağlayacaklarını savunmuştur. BBVA 
(2012)’nın EAGLE ekonomileri için bulguları şunlardır:

i. EAGLE’ın en büyük iki ülkesi, Çin ve Hindistan’dır;

ii. Çin en büyük kreditör ülkedir;

iii. Türkiye, Avrupa’daki gelişmekte olan ekonomilerin lideridir;

iv. Brezilya, Endonezya, Güney Kore, Rusya, Meksika ve Tayvan öncü yükselen ekonomilerdir;

v. İran, gelecekteki büyüklük ölçütlerine uyuyor olmasına karşın asgari kurumsal şartlardan yoksun bir ülkedir;

vi. Kartallar olarak da ifade edilen EAGLE grubundan ilk düşen melek (fallen angel) Mısır’dır.

vii. Mısır ve Güney Afrika bir sonraki dönemde EAGLA grubunun öncü ülkelerine yetişse de, genel olarak Af-
rika kıtasında yer alan ekonomiler EAGLE ekonomilerinin gerisindedir. 

PIIGs ve sANE kısaltmalarını kimin ileri sürdüğü bilenmemektedir. PIIGs kısaltması, gelişmekte olan piyasa eko-
nomilerini değil, döviz kuru krizinin zirvesinde Avro bölgesinin en zayıf ve en borçlu ekonomileri temsilen kul-
lanılmıştır. 2010 yılında Barclays Capital, analistlerinin PIIGs kısaltmasını kullanmalarını yasaklanmıştır. sANE 
kısaltması, Afrika kıtasının en muhtemel büyüme merkezleri olarak kabul edilen ekonomiler için kullanılmıştır 
(spence et al., 2014). CARBs değinmek gerekirse; 2011 yılında CITI (CITIBANK) çok büyük emtia varlıkla-
rını yüksek borsa likiditesiyle birleştiren Kanada Avustralya, Brezilya ve Güney Afrika’yı bir grup altında toplamış 
ve bu grubu CARBs olarak adlandırmıştır (Badkar, 2011). 2006-2010 yılları arasında HsBC’de CEO olarak ça-
lışan Michael Geoghegan’ın ortaya attığı CIVETs kısaltması, 2010 yılından 2020 yılına kadar büyümesi muhte-
mel olan ekonomiler için kullanılan bir tanımlamadır. Turner Investments’ın CEO’su Bob Turner tarafından or-
taya atılan TIMP gruplaması, bir sonraki dönemde küresel açıdan ekonomik büyüme lideri olabilecek dört ülkeyi 
kapmaktadır. Prime Economics tarafından ileri sürülen sTUCK gruplaması, 2013 yılında yaşadığı büyük cari açık 
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nedeniyle dikkati çeken ve dış şoklara karşı savunmasız kalan ülkeleri temsilen kullanılmıştır. 2013 yılında Mor-
gan stanley’de araştırma analisti olan James Lord, bütçe açıkları fazla olan ve bu nedenle sıkı para politikası uygu-
layan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Türkiye ve Güney Afrika’yı kapsayan BIITs adı altında bir gruplama yap-
mıştır (spence et al., 2014). Ayrıca, BIITs ülkeleri büyüme hedeflerini finanse etmek için aşırı yabancı yatırımlara 
bağımlı hale gelen ekonomilerdir (Thomas Jr., 2014). 

Sonuç

Geçmişten günümüze değin uluslararası örgüt ve kuruluşlarca ülkeler, sosyo-ekonomik dinamikleri çerçevesinde 
büyüme ve kalkınma potansiyellerine göre farklı farklı sınıflandırmışlardır. Bir başka ifadeyle, ülkelerin sınıflandı-
rılması konusunda değinilen uluslararası örgütler birbirleriyle işbirliği yapsalar da, aralarında fikir birliği olmaması 
farklı adla anılan ülke gruplandırmalarının doğmasına yol açmıştır. Bu çerçevede uluslararası örgütlerin özellikle 
gelişmekte olan ülkelerin tanımlanması ve sınıflandırmasında zorluklar yaşadıkları söylenebilir. Ancak, belirtilen 
örgütlerin birbirleriyle koordineli bir şekilde çalıştıkları gerçeği de yok sayılmamalıdır. Ülkelerin sınıflandırılma-
sında dinamik analiz yöntemini kullandıkları için bu örgütler, özellikle gelişmekte olan ülkelerin kat ettikleri sos-
yo-ekonomik gelişimleri sürekli olarak dikkate almak zorunda kalmışlardır. Bu nedenle, sürekli olarak ülke sınıf-
landırma sistemlerini revize etmişlerdir. 

son dönemlerde, spence et al., (2014)’ın belirtikleri üzere, 2001 yılında Jim O’Neill tarafından yapılan “BRIC” 
gruplamasıyla başlayan ekonomiler arasındaki benzerlikleri kanıtlama ve grup kurma furyasındaki patlama dikkat 
çekicidir. Özellikle bu furya, gelişmekte olan ülkelere yöneliktir. Bu furyada dikkati çeken bir diğer durum ise, 
bazı gelişmekte olan ülkelerin birçok gruplama içerisinde adlarının sürekli olarak anılmasıdır. Önceden de belir-
tildiği üzere; gelişmekte olan ülkelerin sınıflandırmasında ekonomistler fikir birliğine varamamaktadırlar. söz ko-
nusu gruplandırmanın sayıca çok olmasının temelinde aynı fikirde olamamalarının yattığı düşünülmektedir. Şu 
ifade edilebilir ki; ülkeler arası benzerlik arayışı, kafa karıştırıcı bir hal almıştır. 

son dönemdeki özellikle gelişmekte olan ekonomilere yönelik benzerlik arayışında değinilen ortak özellikler, eği-
timli genç nüfusları kaynaklı büyüyebilme ve bulundukları coğrafya içerisinde ya da dünya genelinde etkin bir güç 
olma potansiyelleridir. Benzerlik arayışı sadece ülke potansiyelleri sınırlı kalmamakla birlikte yaşadıkları ekonomik 
süreçler üzerinden de devam etmiştir. Buna, sTUCK ve PIIGs gruplamaları örnek verilebilir. Bu nokta da akla ge-
len soru: “Neden gruplandırmalar gelişmiş ülkelere yönelik ise yasaklanmaktadır ya da bahsi çok geçmemektedir?”.
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sTATE sUPPORTED AGRICULTURE INsURANCE 
IN TURKEY: CAsE sTUDIEs / TÜRKİYE’DE 
DEVLET DEsTEKLİ TARIM sİGORTALARI: ÖRNEK 
UYGULAMALAR
İskender Demirbilek1, Tufan Özel2

Abstract

Due to its characteristics, agriculture is the sector that most affected by natural, economic, political, social and 
technological risks compared to other sectors. Natural risks such as hail, frost, flood, drought, storm and tornado 
are among these risks. Therefore, agriculture could be defined as a “open factory“. Insurance covareges which se-
cure crops and livestocks against natural disasters and certain other risks are provided by government by means 
of premium support. In this study, state supported agricultural insurances are explained under eight main topics 
by sample cases.

Keywords: Turkey, Insurance, state supported Agriculture Insurance.

Giriş

Tarım sektörü, mevcut özellikler, sebebiyle farklı sektörlere göre ekonomik, politik, teknolojik, doğal ve sosyal risk-
lerden çok fazla etkilenen bir sektördür. Bu risklerin başında ise dolu, don, sel, kuraklık, fırtına ve hortum gibi 
riskler gelmektedir. Bu sebeple tarım “üstü açık fabrika” diye de ifade edilebilmektedir. 

Gelişmiş ülkelerde, doğal afetlerin felaketlere dönüşmesinin engellenmesi için çalışmalar yapılmaktadır. Devlet, si-
gortacılar ve çiftçi birliklerinin iş birliği sayesinde doğal afetlerin tarım yükünün hafifletilmesi ve çiftçinin üzerin-
den alınmasını sağlayan sistemler geliştirilmiştir. 

Ülkemizde devlet tarafından prim desteği verilerek, üreticilere; bitkisel ürünler ve çiftlik hayvanları için doğal afetler 
ve belirli diğer risklere karşı sigorta teminatı verilmesi amacıyla 2005 yılında 5363 sayılı Tarım sigortaları Kanunu 
çıkarılmıştır. Kanun kapsamındaki risklerin teminat altına alınması, vb. gerekli hizmetlerin yürütülmesi amacıyla 
Tarım sigortaları Havuzu (TARsİM) kurulmuştur. sistem bünyesinde yer alan tarım sigortaları alanında ruhsatı 
bulunan sigorta şirketleri, devlet destekli tarım sigortası kapsamında TARsİM tarafından belirlenen standart po-
liçeler üzerinden yaptıkları üretim neticesinde elde ettikleri tüm primleri TARsİM’e devretmekte ve bunun kar-
şılığında komisyon geliri elde etmektedir. 

Havuz tarafından teminat altına alınacak riskler ve ürünler ile devlet tarafından sağlanacak prim desteğinin miktarı 
her yıl Bakanlar Kurulu tarafından belirlenmektedir. TARsİM’in kurulduğu tarihten bu yana devlet destekli tarım 
sigortası kapsamındaki risklere ilişkin olan sigorta priminin en az yüzde ellisi devlet tarafından karşılanmaktadır. 

1 Marmara Üniversitesi, idemirbilek@marmara.edu.tr
2 Sigorta Hasar Müdürü, Tufan.Ozel@ziraatsigorta.com.tr
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Ayrıca 2011 yılından itibaren bu desteğe ilave olarak, don riski primine üçte bir oranında ek prim desteği ve 2017 
yılı itibarıyla verilmeye başlayan kuraklık teminatına da yüzde atmış devlet desteği verilmektedir. 

Bitkisel Ürün Sigortası 

Mevcut bütün bitkisel ürünler için; su baskını, sel, heyelan, deprem, yangın, fırtına, hortum, dolu risklerinin ürün-
lerde meydana getirdiği miktar kaybı teminat altına alınmaktadır. Kesme çiçekler, meyve, yaş sebzelerde ise dolu 
sebebiyle meydana gelen “kalite kaybı” teminata dahil edilmektedir. 

İsteğe bağlı olarak; açık alanda yetiştirilen meyvelere isteğe bağlı olmak üzere, don riski için miktar kaybı, 

Dolu ağırlığı, dolu, su baskını, sel, heyelan, deprem, yangın, fırtına, hortum, dolu, taşıt çarpması risklerinin dolu 
ağı ve örtü sistemleri, destek (telli terbiye) sistemleri ve bu sistemlerin yer aldığı ürünlerde oluşan zararlar, Yaban 
domuzlarının ürünlerde, fidanlarda, sebzelerde oluşturduğu zararlar, 

Yağmur rizikosunun, kirazın olgunlaşma döneminde meydana getirdiği miktar kaybı, dolu, su baskını, sel, heye-
lan, deprem, yangın, fırtına, hortum, risklerinin, yulaf ürünleri, arpa, çavdar, buğday tritikale ile bu ürünlerin ser-
tifikalı tohumluklarının saplarında oluşan miktar kaybı,

Dolu, su baskını, sel, heyelan, deprem, yangın, fırtına, hortum risklerinin, salamuralık asma yapraklarında oluş-
turduğu zararlar teminat kapsamınadır.

Verime yatmış ekonomik meyve ağaçlarının, asmaların ve bunların fidanlarının, dolu, su baskını, sel, heyelan, dep-
rem, yangın, fırtına, hortum, taşıt çarpması ve kar ağırlığı rizikolarının neden olduğu hasarlar sigorta ettirilebilir.

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi 

Çiftçinin ürününü sigorta yaptırması için öncelikle ilgili yıla ait ürün ve arazi bilgilerini ÇKs (Çiftçi Kayıt sis-
temi)’ ne kaydettirmesi gerekmektedir. Kayıtlar güncellendikten sonra çiftçi, TARsİM’e üye sigorta şirketine veya 
acenteye başvurusunu yapmaktadır. TARsİM sistemine girilerek bilgilerin sorgulandıktan sonra üretici beyanına 
göre poliçeyi düzenlenerek çiftçiye verilir.

Poliçe tanzimi; ürünlere, risklere, il-ilçe ve köylere göre TARsİM tarafından belirlenmiş olan poliçe ilk kabulü son 
kabulü tarihleri arasında yer alan dönemlerde yapılabilmektedir.

Sigorta Bedeli 

sigortalı, ürünlerin verimini, birim ücretini ve miktarlarını; normal piyasa, bakım ve iklim koşullarında, beklenen 
ve TARsİM tarafından belirlenen alt/üst sınırlar çerçevesinde beyan eder. sigorta bedeli, ürünün ekili ya da dikili 
bulunduğu alandaki, ürün miktarı ve veriminin, ürün birim ücreti ile çarpımından elde edilen tutardır.

Örnek 1 

Konya ili, Akören ilçesi, Orhaniye köyünde 10 dekarlık bir alanda buğday yetiştiren üretici, dekara 500 kg ürün 
alacağını ve kilosunu 0,95-TL ‘den satacağını beyan etmektedir. Dolu, su baskını, sel, heyelan, deprem, yangın, 
fırtına, hortum teminatları için ödeyeceği prim tutarı ne olacaktır? 

sigorta bedeli    : 4.750-TL (10*500*0,95) 
Dolu tehlike bölgesi   : B (prim fiyatı:% 0,8) 
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Fırtına tehlike bölgesi   : D (prim fiyatı:% 0,64) 
sel-su baskını tehlike bölgesi  : I (prim fiyatı: %0,76) 
Yangın, hortum, heyelan, deprem   : %0,316 ( bu risklerin prim fiyatı sabittir) 
Toplam prim fiyatı    : %2,51’ dir. 
Toplam prim tutarı   : 119,2-TL (4.750*%2,51)
Üreticinin ödeyeceği prim tutarı  : 59,61-TL (119,2 *%50 devlet desteği)

Hasar İhbarı ve Hasarın Tespiti 

sigortalı; hasar ihbarını, sistemden, acentesi aracılığıyla, hasar tarihinden itibaren don riski için on gün, diğer ha-
sarlar için ise on beş gün içerisinde TARsİM’ e yapmalıdır. Hasar tespit ve incelemeleri TARsİM tarafından gö-
revlendirilen eksperler tarafından yapılmaktadır. 

Tazminatın Ödenmesi 

Hasar dosya sürecinin bitiminde, kesinleşmiş tazminat tutarı, poliçe bitiş tarihinden (hasat tarihi) sonra en geç 
otuz gün içerisinde sigortalıya ödenmektedir. Fakat, ürünün tam ziya olması durumunda tazminat, poliçe bitiş 
tarihinden önce ödenir.

Primlerin Tahsilatı ve Örnek Tazminat Hesaplaması 

Tahsil edilecek primlerin yüzde on beşi peşin, kalanı ise en geç hasat tarihinden bir ay sonrasına kadar tahsil edi-
lir. Ağaç ya da fidan sigortalarında ise sigortalı tarafından ödenecek olan primin yüzde on beşi peşin alınır, kalanı 
ise maksimum beş taksitle tahsil edilir. Toplam asgari prim tutarı 30 TL’dir.

Örnek 2 

Kg satış bedeli 0,95-TL, dekara verimi 500 kg olan 10 dekarlık buğday ürününde %70 dolu hasarı olması ha-
linde ödenecek tazminat tutarı; 

sigorta Bedeli   : 4.750-TL (10*500*0,95) 
Hasar Tutarı   : 3.325-TL (4.750*%70) 
Muafiyet Tutarı   : 475-TL (4.750*%10) 
Tazminat Tutarı   : 2.850-TL (3.325-475)’ dir.

Sera Sigortası 

Örtü Altı Kayıt sistemine (ÖKs) kayıtlı olan cam ve plastik seralar, inceleme ve değerlendirme sonucuna göre 
dolu, su baskını, sel, heyelan, deprem, yangın, fırtına, hortum, taşıt çarpması, kar ve dolu ağırlığı riskleri, bu si-
gorta ile teminat altına alınmaktadır.

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi 

Üretici, sigorta yaptırmak için ilgili yıla ait sera ve ürün bilgilerine dair ÖKs (Örtü Altı Kayıt sistemi) kayıtlarını 
revize etmesi gerekmektedir. sigorta başvurusu halinde, TARsİM tarafından görevlendirilen eksperlerce yapılacak 
risk inceleme sonucuna göre, sigortaya uygun görülen seranın poliçesi acente, tarafından düzenlenir. sigortalan-
ması uygun görülmeyen riskler için teminat verilmemektedir.
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Sigorta Teminatının Başlangıcı ve Sonu 

Genel itibariyle sigorta, örtü, teknik donanım, iskelet ve örtü için poliçede yazılı başlama tarihi ve sona erme ta-
rihlerinde, poliçenin düzenlendiği saatte başlar ve aynı saatte sona erer. sera ürünlerinde ise teminat, ürün döne-
mindeki fidanların ya da fidelerin seraya dikiminde başlar ve hasat sonunda son bulur. 

Örnek 3 

Antalya, Aksu, Yurtpınar köyünde bulunan örtü bedeli 30.000, ürün bedeli 35.000 ve konstrüksiyon bedeli 40.000-
TL olan 1.000 m² cam sera için (sigorta bedeli:105.000-TL); tüm teminatların verileceği varsayımı ile ödenecek 
prim tutarı ne olacaktır? 

Öncelikle, seranın bulunduğu il, ilçe, köy’ e göre risk bazlı tehlike bölgeleri ve bu tehlike bölgesine göre tarife ve 
talimatlarda belirlenmiş olan prim fiyat tablolarından her bir unsur ve risk için prim fiyatları bulunur. 

Buna göre; 

Dolu, fırtına, sel-su baskını için;
Örtü(cam) prim tutarı     : 786-TL (30.000*%2,62) 
Ürün       : 892,5-TL (35.000*%2,55) 
Konstrüksiyon     : 364-TL (40.000*%0,91) 
Prim tutarı     : 2.042,5-TL (786+892,5+364) 
Heyelan, deprem, yangın, hortum, taşıt çarpması, kar ve dolu ağırlığı için:
Prim tutarı     :128,10-TL (105.000*%0,122)
Toplam Prim tutarı    : 2.170,60 –TL (2.042,5+128,10)
Üreticinin ödeyeceği prim tutarı    : 1.085,3-TL (2.170,60 *%50 devlet desteği)

Hasar İhbarı ve Hasarın Tespiti 

Rizikonun meydana geldiğini öğrendiği tarihten itibariyle, sigortalı, hasar ihbarını en geç yirmi dört saat içinde 
acentesi aracılığı ile (TARsİM’e) yapmalıdır. Hasarlar, TARsİM tarafından görevlendirilen eksperlerce seranın her 
bir unsuru için ayrı ayrı belirlenmektedir.

Primlerin Tahsilatı ve Tazminatın Hesaplaması 

sera sigortalarında, poliçe priminin yarısı Devlet tarafından karşılanmaktadır. Primlerin yüzde yirmi beşi, sigor-
talı tarafından peşin tahsil edilir; kalan yüzde yetmiş beşi vadeli olarak tahsil edilir.

Örnek 4 

Toplam sigorta bedeli 105.000-TL olan bir cam serada, dolu yağışından dolayı %15 oranında cam hasarının mey-
dana gelmesi durumunda üreticiye ne kadar tazminat ödenecektir. (Cam sigorta bedeli 30.000-TL’dir). 
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Cam sigorta Bedeli    : 30.000-TL 
Hasar Tutarı     : 4.500-TL (30.000*%15) 
Muafiyet Tutarı     : 300-TL (30.000*%1) 
Müşterek sigorta Oranı    : 420-TL (4.500 -300)*%10 
Tazminat Tutarı     : 3.780-TL (4.500-300-420)’ dir.

Büyükbaş Hayvan Hayat Sigortası

Büyükbaş hayvan hayat sigortaları ile Tarım ve Orman Bakanlığı sisteminde kayıtlı olan mandalar ile erkek besi 
ve süt besi sığırları, gerçekleştirilen risk analizi neticesinde, sigortaya kabul edilir. Bu sigortada, teminat kapsamın-
daki hâller geniş ve dar kapsam olarak ikiye ayrılmaktadır.

Sigorta Edilecek Hayvanlar ve Yaşları 

Mandalarda ve damızlık ve süt sığırlarında, sigorta süresi bir yıldan az olamaz. On birinci günden itibaren yedi 
yaşına kadar (7 yaş da dahil), Besi sığırlarında ise on birinci günden itibaren üç yaşına kadar (3 yaş da dahil), si-
gorta edilebilmektedir.

Sovtaj 

Rizikoya uğramış hayvanın derisinin yararlanılabilir olması durumunda, sigortalı, deriyi yüzse de yüzmese de Ta-
rım sigortaları Havuzunun sorumlu olduğu bedelin en az yüzde ikisi, hasarlı hayvanın etinden yararlanılması 
durumunda, Tarım sigortaları Havuzunun sorumlu olduğu bedelin en az yüzde otuzu, sovtaj olarak ödenecek 
tazminattan düşülmektedir. Ölüm risklerinde deri bedeli için sovtaj uygulanmamaktadır. sigortalı hayvanın, en-
feksiyondan kaynaklanmayan genital bozukluklar nedeniyle kesime sevk edilmesi hâlinde ise, sigorta bedelinin en 
az yüzde ellisi sovtaj olarak düşülmektedir.

Büyükbaş Hayvan Hayat Primleri 

Üreticinin tercih edebileceği iki adet prim fiyat uygulaması bulunmaktadır. Bunlar; Geniş Kapsamlı ve Dar Kap-
samlı Prim Fiyat Tarifesi dir. süt sığırlarında geniş kapsamlı tarifede belirlenen prim fiyatı (%9,5) uygulanır. Besi 
sığırlarında, sigorta süresi üç, altı, dokuz ve on iki aylık dönemler şeklindedir. sigorta bedeli, hayvanın besi dö-
nemi sonucunda, ulaşacağı en yüksek canlı ağırlık değeridir. Besi sığırları için geniş kapsamlı tarifede poliçede üç, 
altı, dokuz ve on iki aylık dönemlere göre belirlenen prim fiyatları uygulanır.

Dar kapsamlı tarifede ise en az 5 hayvan olmak üzere belirlenen prim fiyatı (% 0,75) uygulanır. İsteğe bağlı olarak 
alınabilen hastalıklar ve hırsızlık teminatları için mevcut primlere ilave olarak ek prim alınmaktadır. 

Ayrıca, illerin risk kategorisine göre ve poliçede yer alan hayvanların yaşlarına göre; ek prim veya indirim uygu-
lanabilmektedir. 

Primlerin Tahsilatı ve Tazminatın Hesaplaması 

Primlerin yüzde yirmi beşi peşin olarak tahsil edilir. Kalanı ise en fazla beş taksitle tahsil edilir.
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Örnek 5 

Geniş kapsamlı tarife üzerinden 7.500-TL bedelle sigorta edilen süt sığırının kaza sonucu ölmesi durumunda öde-
necek tazminat tutarı, 

Hasarlı hayvanın bedeli    : 7.500-TL 
Muafiyet tutarı     : 0-TL (muafiyet yok)
Müşterek sigorta tutarı     : 1.500-TL (7.500 *%20) 
Ödenecek tazminat tutarı     : 6.000-TL (7.500-1.500) 

Küçükbaş Hayvan Hayat Sigortası

Tarım ve Orman Bakanlığı’nca kayda alınmış küçükbaş hayvanlar (teke, koyun, koç ve keçi) risk analizi ile sigorta 
teminatı altına alınmaktadır. sigorta teminatı; geniş kapsamlı ve dar kapsamlı olarak ikiye ayrılmaktadır.

Sigorta Koşulları 

sigorta süresi bir yıl olmak üzere; otuzuncu günden itibaren beşinci yaş dahil sigorta edilebilir. 

Sovtaj Geliri

Hayvan derisinin kullanılabilir olması durumunda; derinin yüzülüp yüzülmemesine bakılmaksızın poliçedeki hay-
van bedelinin en az yüzde ikisi, 

Hayvanın etinden yararlanılması durumunda ise; poliçedeki hayvan bedelinin en az yüzde otuzu, sovtaj olarak taz-
minat tutarından düşülür. Ölüm hasarında hayvan derisinde sovtaj uygulanmaz. 

Yavru Atma Teminatı

Teminata giren yavru atma hasarında; yavru bedeli, bir batında en fazla iki yavru ile sınırlı olmak üzere, her bir 
yavru için gebe hayvana ait poliçe bedelinin yüzde onu olarak hesaplanır. 

Muafiyet, Müşterek Sigorta ve Prim Fiyat Uygulaması 

Geniş ve Dar kapsamlı teminat yapısına göre prim, muafiyet ve müşterek sigorta oranları aşağıdaki tablolarda ol-
duğu gibi uygulanmaktadır.

Üreticinin tercih edebileceği iki adet prim fiyat uygulaması bulunmaktadır. Bunlar; Geniş Kapsamlı ve Dar Kap-
samlı Prim Fiyat Tarifesi dir. Geniş kapsamlı tarifede belirlenen prim fiyatı (%6,4) iken dar kapsamlı tarifede prim 
fiyatı (0,50) olarak uygulanır. İsteğe bağlı olarak alınabilen hastalık ve hırsızlık teminatları için mevcut primlere 
ilave olarak ek prim alınmaktadır. 

Örnek 6 

Geniş kapsamlı tarife üzerinden 650-TL bedelle sigorta edilen küçükbaş hayvanın kaza sonucu ölmesi durumunda 
ödenecek tazminat tutarı, 
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Hasarlı hayvanın bedeli    : 650-TL 
Muafiyet tutarı     : 0-TL (muafiyet yok)
Müşterek sigorta tutarı    : 65-TL (650 * %10)
Ödenecek tazminat tutarı    : 25.608-TL (650 - 65)

Kümes Hayvanları Hayat Sigortası

Tarım ve Orman Bakanlığı sistemine kayıtlı bio-güvenlik ve hijyen tedbirleri alınmış tesislerde yetiştirilen kü-
mes hayvanları ile açık ve yarı açık sistemde yetiştirilen kümes hayvanlarına yapılacak risk inceleme sonucunun 
olumlu olması halinde sigortaya kabul edilir. Bu sigortada, teminat kapsamındaki hâller geniş ve dar kapsam ola-
rak ikiye ayrılmaktadır.

Sigorta Edilecek Hayvanlar ve Yaşları

Bir günden kırkbeş günlüğe kadar kadar olan broiler civcivleri, bir günden on altı haftalığa kadar yumurta ta-
vuğu civcivleri, on yedi haftalıktan on sekiz aylığa kadar yumurta tavukları, bir günden yirmi altı haftalığa ka-
dar damızlık ve ana damızlık civcivler, yirmi yedi haftalıktan yirmi aylığa kadar damızlık ve ana damızlık tavuk-
lar, bir haftalıktan elli yedi haftalığa kadar damızlık hindiler, bir günden on altı haftalığa kadar dişi besi hindileri, 
bir günden yirmi haftalığa kadar erkek besi hindiler, üç aylıktan on beş yaşa kadar deve kuşları, Dar kapsamlı te-
minat olmak kaydıyla, açık ve yarı açık sistemlerde yetiştirilen tavuk, hindi, devekuşu, kaz ve ördekler sigorta te-
minatı altına alınabilir.

Prim Fiyatı, Muafiyet Oranları ve Hasar Olayı Süreleri

Tablo1: Muafiyet Oranları ve Hasar Olayı Süreleri

Hastalık Diğer (Kaza, Doğal afet vb)
2 48 saat 

5* 48 saat 
Yumurta Tavuğu Civcivi 2 2 2 Hafta 48 saat 
Yumurta Tavuğu 3 2 1 Ay 48 saat 
Damızlık ve Ana Damızlık Civciv 1,9 2 2 Hafta 48 saat 
Damızlık ve Ana Damızlık Tavuk 2,75 2 1 Ay 48 saat 
Besi Hindisi (Dişi) 3 2 2 Hafta 48 saat 
Besi Hindisi (Erkek) 3 2 2 Hafta 48 saat 
Damızlık Hindi 3 2 2 Hafta 48 saat 
Devekuşu 5 2 3 Hafta 72 saat
Kaz (Sadece Dar Kapsamlı) 0,45 2 - 48 saat 
Ördek (Sadece Dar Kapsamlı) 0,45 2 - 48 saat 
(*)Paraziter, mikrobiyel ve mikotik enfeksiyonlar nedeniyle meydana gelen hasarlarda broiler kategorisinde
muafiyet oranı %5 olarak uygulanır

Hasar Olayı Süresi Kategori (Yetiştirme Amacı) Prim Fiyatı (%) Muafiyet Oranı (%)

Broiler 0,85 2 Hafta



54

TÜRKİYE’DE DEVLET DESTEKLİ TARIM SİGORTALARI: ÖRNEK UYGULAMALAR

İskender Demirbilek, Tufan Özel

Örnek 7 

6-TL birim bedelle sigorta edilen 50.000 adet broiler’ in (etçi tavuk) 3 haftalıkken 20.000 adet tavuğun ölmesi 
durumunda ödenecek tazminat tutarı, 

Hasarlı hayvanın bedeli     : 300.000-TL (6*50.000) 
Hasarlı hayvan sayısı     : 20.000 adet 
Hasarlı hayvanın sigorta bedeli*    : 48.000-TL (6*%40*20.000) 
Muafiyet tutarı      : 2.400-TL (120.000*%2) 
Müşterek sigorta tutarı     : 9.120-TL [48.000-2.400) *%20] 
Ödenecek tazminat tutarı     : 36.480-TL (48.000-2.400-9.120) 

* 3 Haftalık broilerin poliçe ekindeki değerlendirme tablosuna göre ulaşacağı maksimum değer oranı %40’dır.

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi

Yetiştirici, Tarım ve Hayvancılık Bilgi sistemine kayıtlı kümes hayvanlarını sigortalatmak için; TARsİM poliçesi 
düzenleme yetkisi olan bir acenteye başvurur. İlgili acente TARsİM’in sisteminden hayvan bilgilerinin sorgulan-
masını yaparak üreticinin beyanına göre Ön Bilgi Formu girişini yapar. TARsİM’ in yaptıracağı risk inceleme so-
nucuna göre, sigortaya uygun görülen işletmeyi onaylandıktan sonra acente, poliçeyi düzenler ve üreticiye verir.

Hasar İhbarı ve Hasarın Tespiti 

Büyükbaş, küçükbaş ve kümes hayvanları hayat sigortalarında; hasar ihbarı en geç 24 saat içerisinde Tarsim Çağrı 
Merkezine (444 82 77) yapılmalıdır. TARsİM tarafından görevlendirilen veteriner hekim hasar ihbarı yapılan hay-
vanı en kısa süre içerisinde görüp, gerekli incelemesini yaparak Hasar Raporu’nu düzenler. 

Primlerin Tahsilatı 

Büyükbaş, küçükbaş ve kümes hayvanları hayat sigortalarında; sigortalı tarafından ödenecek olan primin %25’i 
peşin alınmak üzere, kalan prim 5 taksitle tahsil edilir. Broiler (et tavuğu) sigortasında poliçe süresi 45 gün ol-
duğu için prim peşin tahsil edilir.

Su Ürünleri Hayat Sigortası 

Bu sigorta ile su Ürünleri Kayıt sistemine kayıtlı olan, denizde ve iç su tesislerindeki su ürünleri ile kafes ve ağ-
ları, risk inceleme sonucuna göre sigortaya kabul edilir. 

Teminatın Kapsamı 

su ürünlerinin teknik şartnamede belirtilen birim ağırlıklara ulaşmasından sonra başlar ve poliçe başlangıç tarihin-
den itibaren 14 günlük bekleme süresi hariç olmak üzere; genel şartlarda belirtilen hastalıklar hariç olmak üzere, her 
türlü hastalık, yetiştiricinin kontrolü dışındaki kirlenme ve zehirlenmeler, hortum, fırtına, sel ve su baskını, deprem, 
kazalar, predatörler, alg patlaması nedeniyle meydana gelen ölümler ve kayıplar teminat kapsamına girmektedir. 
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Prim Hesabı 

Kesin prim; yetiştirme süresi içerisinde gerçekleşen, aylık ürün stoku listeleri üzerinden hesaplanacak ortalama si-
gorta bedeline, prim fiyatının uygulanması ile, Depo - geçici – prim ise; yetiştirme planında, beyan edilen, aylık or-
talama sigorta bedeli ile prim fiyatının çarpılmasıyla bulunur. 

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi 

Yetiştiricisi, su ürünlerini sigortalatmak için TARsİM poliçesi düzenleme yetkisi olan bir acenteye başvurur. TAR-
sİM tarafından yaptırılan risk inceleme sonucuna göre sigortaya uygun görülen işletmeyi onaylandıktan sonra 
acente, poliçeyi düzenler ve üreticiye verir.

Muafiyet, Müşterek Sigorta ve Fiyat Uygulaması 

su ürünleri sigortalarında, toplam sigorta bedeli üzerinden ve kafes bazında muafiyet ve müşterek sigorta uygu-
laması bulunmaktadır. 

Toplam sigorta bedeli üzerinden uygulanan muafiyet durumuna göre; 

Ürün : Alabalık 

Kapasite : 100 ton, 

Birim bedel : 5-TL/kg 

sigorta bedeli : 500.000-TL 

İşletmenin Risk kategorisi : 1.risk kategorisi 

Prim fiyatı : %2,5 

Toplam prim tutarı : 12.500-TL (500.000*%2,5) 

Üreticinin ödeyeceği prim : 6.250-TL (12.500*%50 devlet desteği) 

Primlerin Tahsilatı ve Tazminat Hesaplaması 

sigortalı tarafından ödenecek kısmının %25’i peşin alınmak üzere, kalan prim 5 taksitte tahsil edilir. Poliçe bitiminde; 
gerçekleşen aylık ortalama stok değeri dikkate alınarak yapılan prim hesabına göre gerekli prim ayarlaması yapılır.

Örnek 8 

200.000-TL bedelle sigorta edilen levrek, fırtına hasarından dolayı 20.000 adedi ölmüştür. Hasar anındaki esas 
alınacak stok bildirimindeki sigorta bedeli 180.000-TL’ dir. Buna göre; 

Hasar bedeli   : 140.000-TL 

Muafiyet tutarı   : 9.000-TL (180.000*%5) 

Müşterek sigorta  : 24.400-TL [140.000-18.000) *%20] 

Tazminat tutarı   : 97.600-TL (140.000-18.000-24.400)
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Arıcılık (Arılı Kovan) Sigortası 

Plakalı ve içinde arı olan kovanlarda sel ve su baskını, vahşi hayvan saldırısı, yangın, fırtına, hortum, heyelan, deprem, 
taşıt çarpması ve nakliye sırasında olan çarpma, çarpışma, devrilme, yanma vb. zararlar teminat altına alınmaktadır. 

Sigortaya Kabul Şartları 

Arıcılık Kayıt sistemine kayıtlı en az 30 adet kovan olması ve işletmede bulunan kayıtlı bütün kovanların sigorta 
edilmesi gerekmektedir. Gezginci arıcılık için, poliçe öncesinde kovanların gideceği adresler ve nakliyeyi yapacak 
araç tipleri ve işaretlerinin TARsİM’e bildirilmesi gerekmekte olup poliçe dönemi içinde en fazla dört adet nak-
liye riski teminata alınmıştır. Nakliye riskinin dört adetten fazla istenmesi durumunda her bir nakliye için poliçe 
priminin % 25’i kadar ek prim alınır. 

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi 

Yetiştirici; arılı kovanlarını sigortalatmak için TARsİM poliçesi düzenleme yetkisi olan bir acenteye başvurur. TAR-
sİM tarafından yapılan inceleme sonucuna göre acente, poliçeyi düzenler ve üreticiye verir.

Muafiyet, Müşterek Sigorta ve Fiyat Uygulaması 

Her iki arıcılık türünde de hasarlı kovan sigorta bedeli üzerinden uygulanan müşterek sigorta oranı %10’ olup 
muafiyet uygulanmaktadır. 

Prim uygulaması ise; 100 adet kovana sahip bir üretici sabit arıcılık yapıyorsa; ödeyeceği prim tutarı 140-TL 
(100*400*%0,7), gezgin arıcılık yapan bir üretici ise 240-TL(100*400*%1,2)’ dir. %50 devlet desteği olduğu için 
hesaplamaya göre çıkan primlerin yarısı alınmıştır.

Hasar İhbarı ve Hasarın Tespiti 

Hasar ihbarı; en geç 24 saat içerisinde Tarsim Çağrı Merkezine (0850 250 82 77) yapılmalıdır. TARsİM eksper-
lerince raporun sonuçlandırılmasından sonra, tazminat tutarı en geç 30 gün içerisinde sigortalıya ödenir. 

Primlerin Tahsilatı ve Örnek Tazminat Hesaplaması 

sigortalı tarafından ödenecek olan primin %25’i peşin alınır, kalan prim tutarı da en fazla 5 taksitte tahsil edilir. 

Örnek 9 

Birim kovan bedeli 400-TL olan 100 adet kovan 40.000-TL bedelle sigorta edilmiştir. Fırtına hasarı nedeni ile 50 
adet kovan hasar görmüş ise üreticiye ödenecek tazminat tutarı; 

Hasarlı Kovan Bedeli  : 20.000-TL (50*400) 
Müşterek sigorta Tutarı : 2.000-TL (20.000*%10) 
Ödenecek tazminat tutarı  : 18.000-TL (20.000-2.000)

Tazminat hesabında; Kovan sigorta bedelinin; %45’i kovan, %40’ı arı, %15’ i balı oluşturur. Çerçeveler ve petekler 
teminata dahil değildir.
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Kuraklık Verim Sigortası 

Çiftçi Kayıt sistemine kayıtlı; kuru tarım üretimi yapılan arpa, buğday, nohut, yulaf, çavdar, tritikale, mercimek 
(kırmızı ve yeşil) ürünleri ile bu ürünlerin sertifikalı tohumluk ürünlerinde ilçe genelinde doğrudan neden ola-
cağı verim kaybı, Tarım sigortaları Havuzu ve Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) verileri esas alınmak üzere tes-
pit edilen ilçenin eşik verim değerine kadar teminat altına alır. 

Teminat Kapsamı

Dolu paketi (dolu, fırtına, hortum, yangın, heyelan, sel ve su baskını, deprem) don, kuraklık, sıcak rüzgar, sıcak 
hava dalgası, aşırı yağış ve aşırı nem dışındaki risklerin neden olduğu verim kaybı teminat kapsamına alınmakta-
dır. söz konusu ürünlerin sap kısmı isteğe bağlı olarak ek prim karşılığında teminat kapsamına alınabilir.

Sigorta Başvurusunun Kabulü ve Poliçe Tanzimi 

Çiftçinin, ilgili yıla ait ürün ve arazi bilgilerini Çiftçi Kayıt sistemine kayıtlarını yaptırmış olması gerekmektedir. 
sigorta başvurusu olması durumunda, acente poliçeyi düzenler ve üreticiye verir.

Sigorta Bedeli

sigorta bedeli; ilçenin ortalama verimi, ürün birim fiyatı ve poliçede belirtilen ekili alanın çarpımından oluşmaktadır.

Tablo2: Ürün Sap Unsuru Sigorta Bedeli Oranları

Ürün
Ana Ürünün Sigorta Bedeline 

Uygulanacak Oran
Sertifikalı Tohumluk Ürünün Sigorta 

Bedeline Uygulanacak Oran

Buğday %30 %25
Arpa %40 %35

Çavdar %40

%40Yulaf %40

Tritikale %40

Hasar İhbarı ve Hasarın Tespiti 

sigortalının, hasar ihbarına ilişkin herhangi bir beyan yükümlülüğü yoktur. İlgili yıl için ilçenin gerçekleşen ve-
rim ortalamasının, poliçede yazılı eşik verim değerinin altında kalması durumunda ilçede bulunan tüm sigortalı 
üreticiler tazminat almaya hak kazanır. 

Primlerin Tahsilatı ve Örnek Tazminat Hesaplaması 

sigortalı tarafından ödenecek olan primin % 15’i peşin alınır; kalan prim tutarı da en geç poliçe bitiş tarihinden 
itibaren 1 ay içinde tahsil edilir.
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Örnek 9 

Ürün      : Buğday
Alan       : 50 dekar
İlçe Ortalama Verimi    : 300 kg/dekar
İlçe Eşik Verim Değeri    : 210 kg/dekar
Ürün Birim Fiyatı     : 0,95 TL/kg
sigorta Bedeli     : 14.250 TL
İlçenin Belirlenen Referans Verim Değeri  : 105 kg/dekar
Tazminata Esas Olacak Fark Verim Değeri  : 105 kg/dekar
Ödenecek Tazminat Tutarı    : 4.988 TL (105*0,95*50)

Sonuç

Tarımsal üretim, diğer sektörlere göre doğal afetlere ve iklimsel risklerden en fazla etkilenen sektörlerin başında 
yer almakta olup, tarımsal üretimin sürdürülebilir olmasını etkileyen nedenlerin başında çiftçilerin doğal afetler 
yüzünden yaşadıkları gelir kayıpları gelmektedir.

Bu nedenle ülkemiz ekonomisinde önemli bir yere sahip olan tarım sektörünün istikrarlı gelişimine katkı sağla-
mak amacıyla Tarım sigortaları Havuzu kurulmuştur.

Ürünlerini sigorta yaptıran üreticinin dolu, don, sel, kuraklık, fırtına, yangın gibi risklerden dolayı hasar görmesi 
durumunda; geçimi için gerekli olan gelirini garanti altına alarak üretimine devam etmesinin yanı sıra gelir is-
tikrarı dolayısıyla modern tarım için gerekli olan yatırımlara yönelerek üretiminde verimliliği artırmasını sağlar. 

Bu çerçevede, Tarım sigortaları Havuzu bugün itibariyle bitkisel ürün, sera, büyükbaş hayvan, küçükbaş hayvan, 
kümes hayvanları, su ürünleri, arıcılık (arılı kovan) ve İlçe bazlı kuraklık verim sigortası olmak 
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4
FORMING POWER RELATIONs IN OIL sTATEs 
THROUGH IDEAs AND IMPERATIVEs: CAsE OF IRAN
Navid Saeedi Sakha1

Abstract

Power relations in Iran as an oil state has very tight relation with ideas, Imperatives, and policies. The relation 
between these three elements can form power relations and political factions in the country. This framework be-
comes more important in a country with profound domestic problems and threats such as Iran that has serious 
concerns dealing with wide diversity in ethnicity context. Ruling ethnic in Iran contains just about fifty percent 
of the population. being an oil state is very important either since by putting this framework across oil revenue 
one can more deeply understand political consequences of the revenue which goes beyond resource curse.

Key words: Ideas, Ethnics, Iran, power relation, political faction

Framework
A country’s domestic and foreign threats force the state to take series of actions and set series of policies. Address-
ing the threats becomes imperatives of the state and government. Though in most cases threats are external such 
as regional rivals. In many cases are internal too. Imperatives’ effect on state policies are discussed on different ar-
ticles and researches (Fukuyama, 2004; Hinnebusch, 2014; Richards, 1993).

Ideas help governments and institutes to formulate their problems and make policies. Actually, policy inefficien-
cies can be justified by the impact of ideas on policy making (Rodrik, 2014). self-interest which is a fundamental 
element of describing policy making can’t help address policy making process. As new problems come along be-
cause of the policies that implemented, new ideas are formed to answer (Campbell, 2002). Hence, not only ideas 
shape policies but also policies and their outcomes affect ideas too.

Addressing threats and problems which are necessary for maintaining internal and external sovereignty becomes 
imperatives of a state. As mentioned above, ideas are formed in order to address problems and threats; hence, to 
match imperatives (Hinnebusch, 2014). On the other hand, new ideas on a state context can determine how the 
state perceives the imperatives. As an instance for this situation, one can see Iran’s situation before and after 1979 
revolution. After the revolution by rising Islamism ideas, Israel and the United states became the first external 
threats for Iran. However, before the revolution, there were good relations between these countries. In figure 1. I 
have illustrated three aspects of the framework which is used in this article.

1 Corvinus University of Budapest, sakha.saeedi@stud.uni-corvinus.hu
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Iran’s Imperatives- Ethnic Diversity

Majority of Iranian people are Persians (about 60-65%). They are mostly placed in center of Iran. Most of Iran’s 
borders are inhabited by ethnics that are similar with neighbor countries. In north western Turks live which con-
sist of approximately 16% of Iran’s population. Next to the Turks, there is Kurdish ethnicity that counted approx-
imately 10% of the population. Other important ethnics are Arabs, Balochis, Turkmens, and Gilakis. It is also im-
portant that all ethnics except Azeris are sunnis which is in conflict with central government’s current ideology.

Modern History of Iran is full of conflicts between central government and ethnic groups. Azerbaijan People’s 
Government established in Turkish region in 1945 and suppressed by central government in Tehran at 1946. Re-
public of Mahabad founded at 1946 in Kurdish region and faced same fate as Turkish government. same sepa-
ratist movements have been always existed in big ethnics in all modern history.

In current and previous regimes there were inequality between ruling ethnic of the country and periphery eth-
nics. It could be seen in different aspects such as literacy and poverty levels in Pahlavi regime (Aghajanian, 1983). 
Though, after 1979 revolution in Iran inequality in some levels such as literacy level have decreased, economic 
inequality has not been solved. Economic composition shows the level of development in different regions is not 
the same and differ a lot.

Arab and Lur Regions service ratio is very low and shows very poor development in the regions (Table 1). Persian 
region has the largest service levels that shows high economic development in this region. Baloch ethnic region 
in which service ratio is high. However, the region is not developed because government’s share in the service is 
high. Actually, in this region agriculture ratio is higher than industry ratio which indicates underdevelopment of 
this region. Kurds and Azeris have same situation of Baloch region.

Arab Lur & etc. Kurd Baloch Azeri Persian

Service 27,6% 28,3% 56,2% 62,2% 49,1% 63,9%
Industry 32,3% 39,6% 22,3% 12,4% 29,4% 26,5%
Mining 31,4% 19,5% 0,6% 0,2% 1,0% 1,0%

Agriculture 8,7% 12,6% 20,9% 25,1% 20,5% 8,6%

Policies

Both current and previous regimes found the solution of ethnic conflicts in centralized governments and institutes 
(saleh, 2013). Centralized budget system, tax system, health care, and education are but few examples of how 
central government in Tehran wants to control every aspect of all regions. City Councils have been established 
in 1998 and their members have been elected separately by direct voting. However, they have limited autonomy. 
Their only income source are municipality taxes which collected from building constructions. They mostly are 
influential in construction projects.

On the other hand the government has profound role in the economy both in policy intervention and direct par-
ticipation in production and distribution of goods and services (Nyrop, 1978). In Pahlavi era state government 
was involved in big industries such as automobile. There were tariffs for import of some sectors. Banking sector 
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were mostly controlled by the government. However, investment was open for many sectors such as tourism. All 
in all, government were playing a big role in the economy.

Government in Pahlavi era invested in infrastructure like roads and dams and heavy industries such as mining, 
cement, steel, tractors, and automobile. In many of them joint ventures formed with western companies. For ex-
ample, agricultural machinery factory established in joint venture with American company John Deere. Although 
big factories were in control of government, small and medium enterprises started to grow beside of them pro-
curing services and goods.

After the 1979 Islamic revolution, most of the companies remaining from Pahlavi era went under control of in-
stitutions called Bonyad-e-Mostaz’afin (Saeidi, 2004). The institutions took control of the companies by force. As 
a matter of fact, large nationalization of all economy started after the revolution. Though previous joint opera-
tions canceled, new co-operations begun afterward- mostly with European companies. For example, shell and To-
tal entered Iran’s oil and gas industry and Peugeot invested on the automobile industry.

Many para-governmental institutions entered Iran’s political arena after the revolution Bonyad is one of them which 
started operating right after the revolution. Iran Revolutionary Guards Corps (IRGC) is another para-governmen-
tal organization which became operational during the Iran-Iraq war. After the war IRGC entered economy and 
politics, by investing in large infrastructural projects and entering many political positions (Nader, 2010). These 
para-governmental organizations and institutions adhered to centralized policy of the state.

Ideas

Role of ideas is prominent in Iran’s politics and policy making. In Pahlavi era, Nationalism was the dominant idea 
used by central government to suppress ethnic movements. After the revolution, the idea changed to Islamism. 
In Islamism idea, instead of targeting the nation in policy making, Muslim nation were the target. so, Iran’s su-
preme leader, Khomeini, not only stated as the leader of Iran’s revolution leader but also leader of whole Muslims 
(saleh, 2013). The word “nation” changed with “Ummah” in daily political rhetoric.

However, the Islamism idea changed through history of Iran in last forty years. During Iran-Iraq war, shiite and 
sunni were separated from each other due to the fact that to Islamic nations were fighting each other. sunnis 
and other religions have been excluded from most of the political positions (saleh, 2013). After the war, the state 
took more benign position on shiite ideology. During Rafsanjani and Khatami presidency, more mild interpre-
tations of Islam became popular between elites and reformist parties. A well-known ideologist of this new voice 
in Islam was Abdolkarim soroush. He introduced more liberal and democratic thoughts in his interpretations 
(Kamrava, 2006, pp. 243–263).

Another important aspect of Iranian leaders’ idea was anti-American thoughts. This thought is rooted in 
Islamic thought by determining right and wrong and evil and fighting with evil (Beeman, 2003). On the 
other hand, another root of the thought is anti-American sentiments remained from the cold war. How-
ever, this thought has been changed during history too. Reformist parties have been seeking more relations 
with western countries.
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Relation Between Idea, Imperatives, and Policies

Ethnics have always been a concern for the Iranian central government. Iran’s parliament, Majlis, gave Reza shah 
after World War I to suppress different ethnics such as Azeris, Kurds, Lurs, Bakhtiaris, and Balouchs. Many Ira-
nian parties and groups within and outside of the country stated their concerns about weakness of central govern-
ment and decomposition of Iran because of the growing autonomy of peripheral regions. These happenings gave 
Reza shah enough resource and network to grasp power and become Iran’s prime minister and Finally claimed 
start of Pahlavi dynasty (Ghods, 1991).

Inequality had been rising in Iran during Pahlavi era (Aghajanian, 1983). The inequality could be seen in differ-
ent areas such as literacy, poverty, and housing availability. The inequality was product of two series of policies- 
centralism, sectoralism, and negation of regional autonomy, and territorial organization and institutional planning 
(Amirahmadi, 1986). Under these two policies central government got more powerful and authority over eth-
nics. Local councils named communities (Anjoman) had been abolished. Instead of them central ministries pre-
pared developmental plans in different sectors and implemented them by provincial institutions. As complemen-
tary to these policies, Pahlavi dynasty promoted nationalism around Persian ethnicity and language (saleh, 2013, 
pp. 45–59). Teaching and studying other languages than Persian banned. Ideology formed around ancient Per-
sian history. Other ethnics’ history had been ignored in books and schools.

After the 1979 revolution almost same policies continued (Amirahmadi, 1986). Actually, many aspects of the eth-
nic threats remained the same. Islamic regime grasped power in the beginning of its formation by repressing dif-
ferent ethnics in different regions. In the 1979 revolution and afterward political endeavors to address ethnic im-
perative were a major issue that hindered democratic measures to proceed (Yesiltas & others, 2016).

Ethnic diversity has always been a major issue for the central government in Iran. Both Pahlavi and Islamic re-
gimes depended on the ideology in order to deal with this issue. Many policies stayed the same after regime change 
in Iran and in Islamic Republic regime despite many changes that occurred both in ideology and policy aspects.

since ideology played an important role in facing the imperative of the country, one should pay attention to the 
fact that how different ideologies affect government structure and through it state policies. In Iranian case gov-
ernment structure became different after the 1979 revolution. and it took different shapes as condition changed. 
However, ideology and imperative have always affected the changes.

The changes occurred in domestic and foreign conditions of the country. Before the revolution, there were no spe-
cific ideology in opposition groups. Each of them had their own ideas. However, they weren’t agreed specifically 
on what would form after the revolution. They were united based on ambiguous goals and ideologies in which 
opposing the shah was central reason for their alliance (Burns, 1996). After the revolution, ideology and struc-
ture of the state could have gone to other directions.

Burns have discussed that choices and alliances after the Islamic revolution have formed the ideology after the 
revolution. However, he just considered movements in capital city, Tehran, and didn’t discussed the movements 
in other regions of the country. However, in process of shaping the structure and ideology of the government 
the first thing that happened was ethnic movements in different regions of the country and affected the politi-
cal process after that.
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Political Factions within Iran

Various movements begun right after the revolution happened. It was the first movements which faced repres-
sions from central government that were loosely formed. The movements mostly happened in Turkmen, Kurd, 
and Arab regions. They had fought beside central region because of their own demands that were semi-auton-
omy. After the revolution, they wanted their demands to become true.

Leftist groups such as Marxist and Marxist-Islamist groups supported the movements (Fatemi, 2009). Faday-
ian and Mujahideen demanded the dissolution of the army which was attacking the ethnic minorities. The leftist 
groups had been writing about the repressions and supported the minorities’ demands. specifically, Mujahideen 
which was a Marxist-Islamic group had profound effect on power balance because of their mutual Islamic ideol-
ogy with the leader of the revolution.

The ruling government was liberal on that time. They were not in favor repressions. However, they didn’t take 
sensible action since the government preferred the central ruling in the country. Clerics which supported the gov-
ernment were central power core in the country opposed the ethnic movements. Clerics formed an armed force 
called Sepahe Pasdaran in order to defend the sovereignty of the country against internal and external forces. Their 
first mission was to fight with the ethnic movements. The clerics and government fought together against ethnic 
movements. Consequently, clerics had to share power with the liberal government at first.

Anti-American sentiments that had a strong sentiment among revolutionary groups which consisted both leftist 
and Islamic groups (Hiro, 2013, pp. 103–163). This had profound impact on how power relations formed in the 
country. The liberal faction was in favor of having relations with the United states. However, they were under 
many critics from other political factions. After the Us embassy crisis liberal government resigned and the cler-
ics became the sole group having power sources. After this happening anti-Us sentiments became the main slo-
gan in domestic politics.

In the Iran-Iraq war clerics were the sole power in the country. Different factions have formed inside the Islamic 
regime. Four main factions inside the regime had different economic bases inside the regime (Akhavi-Pour & 
Azodanloo, 1998). Furthermore, it can be discussed that the factions have born in different times due to various 
policies and happenings.

There are four main political factions in Iran: neoconservative, conservative, pragmatic conservative, and reform-
ist (Bjorvatn & selvik, 2008). Conservative party is formed by traditional clerics. They control institutions estab-
lished at the beginning of the revolution like Bonyad-e-Mostazafin. Bonyad’s main goal was to take control of the 
firms remained from Pahlavi’s time. They are main faction in favor of anti-American sentiments and centralism.

Pragmatic conservative party have been formed after the Iran-Iraq war. Their main economic base is big companies 
which have been established in Rafsanjani era (1989-97). After the war focus foreign policies have been changed 
to Central Asia and regionalism (Herzig, 2004). This faction is in favor of having relations with western powers. 
The United states have constrained Iran’s policies in Central Asia by hampering Iran’s attempt in pipeline con-
structions from Central Asia to Indian Ocean.
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Reformist faction’s main social body was from technocrats that had been training and working in the Rafsanjani’s 
time. Their representative president was Khatami (1997-2005). In his time pro-western policies continued with 
larger scale. On the other hand, peripheries have been given more powers.

Sepah fought mainly in the Iran-Iraq war. Hence, they gained many resources and assets. After the war, they entered 
in infrastructure projects in Rafsanjani era because of their resources and assets. Meanwhile, they gained power in 
some municipalities. This faction formed neoconservatives. Ahmadinejad were representative of this faction as pres-
ident (2005-2013) and before that as Tehran’s mayor. This faction is highly anti-American and highly centralism.

It could be interpreted that anti-American slogan is very powerful ideology in Iran’s power relations. As an in-
stance after Joint Comprehensive Plan of Actions, anti-American factions tried to hinder the it. They fired rock-
ets with anti-Israeli slogans on that and they attempted to provoke western and American forces in the region.

The Framework and Oil Rent-Seeking

The political factions and rent-seeking have close relation in Iran as factions have different policies and economic 
and social bases. They even pursue ideologies that are more suitable for their economic and social bases. For ex-
ample, reformist party mostly pursue milder ideologies in Islam such as Abdol-Karim soroush.

Oil is inseparable part of the rent-seeking in Iran. It can be used as a boost to support policies and wealth distri-
bution among different regions and classes. As an instance, Ahmadinejad reduced subsidies on energy and gave 
monthly money to each person. This benefited lower class. Reformist party wanted to increase in autonomy of 
municipalities and regional projects. And Pragmatic Conservative faction invested heavily on infrastructure. The 
oil revenue played major role on their fiscal budget and financings.
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PERCEPTION OF POVERTY FROM EMPLOYEEs’ 
PERsPECTIVE: AN EMPIRICAL ANALYsIs OF TEXTILE 
sECTOR
Seval Mutlu Çamoğlu1

Abstract

The main focus of this study is to examine the employees’ perceptions of poverty considering the impact of a 
number of socio-demographic variables. In general, poverty might be defined as the insufficiency to satisfy the 
individual needs. The important point is the question of what needs to be satisfied and at which sufficiency level. 
Even if people get the same income, the answer might change according to the person’s perception of sufficiency. 
This perception might vary depending on the socio-economic and psychological characteristics of the person. In 
this study, it is focused on whether individuals could achieve sufficient income and whether their income satis-
fies them sufficiently. Textile laborers have been working under difficult conditions in most workplaces. There are 
many challenges observed from the employees’ perspective in this sector such as getting in and out of work fre-
quently, mobbing, long working hours, low paid work, de-unionization and so on. In addition, unregistered em-
ployment is quite high in the textile sector where female employees are intense. One hundred of employees in the 
manufacture of textile were interviewed to provide data for this research in Zeytinburnu district of Istanbul. In 
this study, in order to measure poverty perception, it was directly asked whether the income obtained were suffi-
cient or not. This issue is investigated by applying a logit model to analyze various socio-demographic and eco-
nomic characteristics of employees on perceived poverty. As a result, employee’s age, number of school-age chil-
dren in household, living in a rented dwelling have a positive relationship on the perception of poverty. An inverse 
relationship on the perception of poverty was observed in employee’s wage, being a parent of household, starting 
to work at an early age and the use of internet in the house.

Keywords: Perception of Poverty, Textiles Employee, Logit Model.

Introduction

Although poverty is a very old phenomenon, there is no universal definition. Various approaches and disci-
plines are defined poverty by different measurements. Poverty conceptualizations and measurements may re-
sult in different estimates of a population as poor or as not poor. In the poverty literature, poverty measures 
have been determined by focusing on the objective of the research, political interest, and the availability of 
data (Kwadzo, 2015: 409). Poverty is associated with inadequate income level in a part of society, household 
living standards, social isolation, deficiency of access to some basic needs as education, health, food (Jansen, 

1 Ordu University, sevalmutlu@odu.edu.tr
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Moses, Mujuta & Yu, 2015). In general, poverty might be defined as the insufficiency to satisfy the individual 
needs. The important point is the question of what needs to be satisfied and at which sufficiency level. Even 
if people get the same income, the answer might change according to the person’s perception of sufficiency. 
This perception might vary depending on the socio-economic and cultural traits of the society and psycholog-
ical characteristics of the person.

The measurement of poverty line traditionally involves two options that are absolute line and relative line. An ab-
solute line is fixed over time and a relative line is typically expressed as a fraction of some central measure of in-
come such as the mean or median (Madden, 2000: 181). A fixed-threshold standard of the absolute poverty line 
is applied across all potential resources’ distributions. Versus to absolute line, a relative poverty approach applies 
current data to develop the poverty threshold by using such as mean, median for determining a standard of living 
(Foster, 1998:336). In other measurement approach, the concept of poverty is classified whether the chosen cri-
teria as objective or subjective. Objective measures, which is conventional approach could be the level of income 
or consumption to design summary measures of the extent of poverty in a sample population. However, the re-
searchers from the participatory school reject the objective approach on the grounds that it provides a narrow 
and reductionist perspective that fails to understand the complex, diverse, local realities experienced by the poor. 
Therefore, researchers in this view tend to use multiple and more subjective measures as an indicator of poverty 
status (Baulch, 1996:36). subjective poverty is an approach that emphasizes the self-perception of the poor. The 
poverty depends on the specific concept of human well-being. subjective measure refers to the well-being as de-
clared by a person (Rojas, 2004). The basic sources of wealth and poverty are drawn from people through mu-
tual discussions. The criteria specified by the local population explain the multidimensional concept of poverty 
about the local people more than traditional income/consumption measures. Many of these criteria could be de-
fined within the norms and traditions of a given society. In this circumstance, it is quite difficult to compare the 
results of participatory poverty assessments across locations (Baulch, 1996:38). some researchers and policymakers 
are debating the issue that poverty depends on people’s perceptions and feelings on the resources that are essen-
tial for full participation and inclusion in society and on environmental aspects of people’s lives (Guagnano, san-
tarelli & santini, 2016). This approach emphasizes opinions and perceptions expressed by the individuals (Ha-
genaars, De Vos & Zaidi, 1998:28). In this study, poverty measure is determined using a subjective approach by 
asking people whether they can adequately meet their needs. 

some disadvantaged groups such as unemployed people, lone parents, people with disabilities have much higher 
poverty rates than average. On the other hand, people in low paid job are also facing poverty and more likely to 
feel poverty. Working long hours, having more than one job, living with other people and sharing income, and 
state transfers through the tax and benefit system are the choices for low-waged individuals against poverty. Peo-
ple who have a job do not seem to be in the poverty risk group but the labour market does not offer the same op-
portunities to all. There are many people in jobs that are low paid, insecure and with limited scope for advance-
ment (Gardiner & Millar, 2006). In developing countries, there are many industries with the majority of workers 
exposed to low paid jobs and long working hours, one of which is the textile industry. 
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The goal of this paper is to define and measure the perception of poverty by considering the socio-demographic 
and economic characteristics of textile employees. Textile industry in developing countries is an important sector 
where labor-intensive employment might be provided. Textile workers face various difficulties due to the heavy 
working conditions. There are many challenges observed from the employees’ perspective in this sector such as 
getting in and out of work frequently, mobbing, long working hours, low paid work, de-unionization and so 
on. Despite the difficulties of working conditions, many employees do not earn enough income for their needs. 
Therefore, even if the employees of this sector have sufficient income, it is in a deprivation of working under dif-
ficult conditions and long working hours. In the manufacture of textiles and clothing in Turkey, according to the 
social security Administration, the number of insured employees is about 916 thousand, and 35% of these are 
in Istanbul by data from 2017. There are approximately fifty thousand manufacturers in textile products and ap-
parel, and 58% of these are in Istanbul (social security Institution, 2017). In addition, unregistered employment 
is quite high in the textile sector where female employees are intense.

In this study, it is focused on whether individuals could achieve sufficient income and whether their income sat-
isfies them sufficiently. It was addressed the extent to which observed differences in characteristics of textile em-
ployees in Istanbul are statistically significant on perceived poverty. In this manner, the determinants of poverty 
perception of workers’ households could be revealed.

Data set and Methodology

One hundred of employees in the manufacture of textile were interviewed to provide data for this research in Zeyt-
inburnu district of Istanbul. In this study, in order to measure poverty perception, it was directly asked whether 
the income obtained were sufficient, insufficient or partially sufficient. This is investigated by applying a logit 
model to analyze various socio-demographic and economic characteristics of employees.

In this empirical analysis, randomly selected employees were asked about their socio-economic and working sta-
tus. The detailed definitions of all relevant variables are reported in Table 1. Income sufficiency variable is serving 
as a proxy for one’s perception of poverty. The dependent variable is based on whether the wages earned by the 
employees are sufficient for household needs. Accordingly, employees who are satisfied by considering that their 
wages are sufficient or partially sufficient for their needs are coded as zero, and those who feel that their wages 
are not insufficient to satisfy their needs are coded as one. This variable aims to determine on employee’s percep-
tion and feelings for poverty.
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Table 1. Variables description of the employees

Description 

Dependent variable:

Perception of poverty 1: If the wages are insufficient for their needs,
0: If the wages are sufficient or partially adequate

Continuous variables:

Lnwage* Logarithm of the average monthly income of households (TL)
Lnfamincome* Average total income of households (TL)
Numchild Number of children in household
Numchildschool The number of children in school age of household
Householdsize Household size of employee
Age The age of the respondent
Age2 square of age variable

Binary variables:

Dfather If the participant is the father 1, otherwise 0
Dmother If the participant is the mother 1, otherwise 0
Dmarried If the participant is married 1, otherwise 0

Eğitim 
Durumu

Dnoschool If the participant didn’t go to school, otherwise 0
Dfirstschool If the participant is a primary school graduate 1, otherwise 0
Dsecschool If the participant is a secondary school graduate 1, otherwise 0
Dhighschool If the participant is a high school graduate 1, otherwise 0

Dworkstart1 If the respondent started working in apparel under 18 years old 1, if not 0
Dworkstart2 If the respondent started working in apparel in 18 years old 1, if not 0
Dworkstart3 If the respondent started to work in apparel over 18 years old 1, if not 0
Dothworker If there are other employees in the family 1, otherwise 0
Drenthouse If the family residing in rented house 1, otherwise 0
Dinternet If the house has internet facilities 1, otherwise 0
Dconstworker If respondent does not prefer to change jobs often 1, otherwise 0

The survey of this study was completed in spring 2012. In this period, the minimum wage in Turkey was 886.50 
Turkish Lira (Kpmgvergi, 2019). In this study, the average monthly wage of the employees was calculated as 1079 
TL. This subsistence condition indicates that the textile employees earn an income close to the minimum wage 
level. summary statistics on the estimation sample of all relevant variables are reported in Table 2. According to 
the descriptive statistics of the sample, the average number of children was 1.37, the average number of school-
age children was 0.78, the average household size was about 6, the average age was about 30, 35% of the respon-
dents were father, 16% them were mothers and 55 per cent of the respondents were married. 

While the labor statistics of this survey are examined, 42% of employees started to work under the age of 18 in this 
sector. It is seen that it is an industry branch where early participation in working life is widespread. There were 
other workers in their households in 72 percent of families. The presence of textile employees in the household 
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encourages other family members to work in this sector. Over time this household is becoming a profession in this 
industry. 91% have not changed their jobs for a long time. this could also be caused by the presence of concern 
about looking for a new job in labour market. In the working class (blue collars), it is unlikely to take a risk such as 
a job change. 49 % the participants dwell in rented houses and only 19 % of them have internet in their residence.

Table 2: The Descriptive Statistics of the Sample

Variable Mean std. Dev. Min Max
Dependent 0,66 0,48 0 1
lnwage 6,93 0,33 6,31 7,60
lnfamincome 7,62 0,37 6,48 8,41
numchild 1,37 1,58 0 8
numchildschool 0,78 1,03 0 3
householdsize 5,88 2,46 1 14
age 30,18 9,60 15 65
age2 1002,02 654,97 225 4225
dfather 0,35 0,48 0 1
dmother 0,16 0,37 0 1
dmarried 0,55 0,50 0 1
dnoschool 0,09 0,29 0 1
dfirstschool 0,70 0,46 0 1
dhighschool 0,02 0,14 0 1
dworkstart1 0,42 0,50 0 1
dothworker 0,72 0,45 0 1
drenthouse 0,49 0,50 0 1
dinternet 0,15 0,36 0 1
dconsworker 0,91 0,29 0 1

Logit Model

In order to assess poverty perception in this study, it was measured by asking questions about whether the dispos-
able income was sufficient or not. Due to the categorical properties of the dependent variable, the Logit model 
was used to analyze various socio-demographic and economic characteristics of employees on perceived poverty. 
This model was preferred because the dependent variable received 0 and 1 values. Logit model is designed to an-
alyze relationship between independent variables and binary dependent variable as a dummy variable. This model 
does not assume linearity and uses a maximum likelihood estimator. Logit fits maximum likelihood models with 
dichotomous dependent variables coded as 0 or 1. In this study, the variable perception of poverty takes on two 
unique values, 0 and 1. The value 0 denotes that respondent has enough income for needs, and 1 denotes that 
respondent has insufficient income. Thus, the employee’s perception of poverty is modelled according to the fol-
lowing specification:

Pr (y = 1| x1, x2,…, xk) = 
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where F(z) = 1 / 1 +  represents the cumulative logistic distribution (stata, 2009:903; stock 
and Watson, 2007; Green, 2003:667).

Then, it was calculated odds ratios for logistic regression model. The odds ratio is the ratio of two odds that is the 
number of events to the number of nonevent (Morgan and Teachman, 1988:929). The odds ratio is the relative 
preferences of option 1 as compared to option 0. This preference depends on the values of explanatory variables. 
That is, in the logit model the log-odds is a linear function of the explanatory variables (Heij, De Boer, Franses, 
Kloek and Van Dijk, 2004:446). 

Empirical results

Firstly, it was evaluated the overall performance of the Logit model. The result of the likelihood ratio (LR) chi-
square test is 55.43 with 18 degrees of freedom and the overall model is statistically significant. Another statistic 
for overall performance of the model is the Percent Correct Predictions. This statistic assumes that if the proba-
bility of the estimated dependent variable is greater than or equal to 0.5 then the event is expected to occur and 
not occur otherwise. The bigger the percent correct predictions, the better the model. In this study it was calcu-
lated as 84.00% that indicates very high correct predictions. Additionally, each estimated coefficients of the model 
were tested by z test and p values associated to the test (“Using Logit”, n.d.). 

Table 3: Logit Model Estimation

Variable Coefficient std. Error z stat. P value
lnwage -6,324 2,323 -2,720 0,006
lnfamincome 2,775 1,771 1,570 0,117
numchild -0,445 0,673 -0,660 0,509
numchildschool 1,866 0,882 2,120 0,034
householdsize -0,041 0,185 -0,220 0,823
age 0,887 0,444 2,000 0,046
age2 -0,012 0,006 -1,850 0,065
dfather -3,873 1,823 -2,120 0,034
dmother -5,377 1,995 -2,700 0,007
dmarried 1,608 1,695 0,950 0,343
dnoschool 0,153 1,337 0,110 0,909
dfirstschool 0,912 0,868 1,050 0,293
dhighschool 0,408 1,950 0,210 0,834
dworkstart1 -1,962 0,859 -2,280 0,022
dothworker -1,707 1,470 -1,160 0,245
drenthouse 2,321 0,744 3,120 0,002
dinternet -2,346 0,951 -2,470 0,014
dconsworker -0,007 1,095 -0,010 0,995

Note: LR chi2(18) = 55.43, Prob > chi2 = 0.0000, Percent Correct Predictions: 84.00%
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As the estimation of logit model in Table 3, increase in the employee’s wage leads to the decrease in the probabil-
ity on perceiving the poverty of households. This finding proves the existence of an inverse relationship between 
personal income and perception of poverty. It makes sense that employees with low wage feel poorer than others. 

The estimate of the coefficients for a parent in household as categorical variables are -3.873 and -5.377 respec-
tively. A negative sign means that all else being equal, household’s fathers and mothers were less likely to have 
perceived poverty than the others. In the case of categorical variables, the effect of being household’s mother was 
found to be the highest magnitude of coefficient on perception poverty. With the responsibility awareness of be-
ing a parent, these individuals would feel that their wages are sufficient and possibly, they do not prefer to feel 
the despair of the perception of poverty. 

statistically significant relationship was found for employees who started working in textile under 18 years old. 
The coefficient for this variable is -1.962. This means that for a one-unit increase in starting to work at an early 
age, it is possible that a 1.962 decrease in the perception of poverty, holding all other independent variables con-
stant. It is observed that individuals’ perception of poverty decreases by participating in early working life. An in-
verse relationship was observed between the use of internet in the house and perception of poverty. Lacks of some 
needs that are essential for participation and inclusion in society increases the perception of poverty.

The estimate for number of school-age children is positive sign. All else being equal, households with more school-
age children are more likely to have effect on individuals’ perception of poverty. Children coming to school-age 
would also increase spending to meet the needs and this might make the household feel poorer. In addition, a 
positive relationship is observed between the employee’s age, living in a rented house and the perception of pov-
erty. Being older age of the employees is increasing the likelihood of the perception of poverty. Younger genera-
tion who is working in the same industry feel less poor. Also, employees in textile industry who prefer to live in 
a rented dwelling are more likely to perceive poverty than residing in property house. 

Table 4 is presented the exponential of the coefficient and how much the odds of the dependent variable change 
for each unit change in the independent variable. The odds ratio of less than one says that the odds decrease as 
the independent variable increases (inverse relationship). The odds ratio equals to one says there is no relation-
ship. The odds ratio greater than one, the odds of dependent variable occurring as independent variable increase. 
so, there is a positive relationship.

Positive relationships were observed between the perception of poverty and these variables, such as the number of 
children in school age of household, age of respondent, the family residing in rented house.

The odds ratio for wage is 0.002 in this model which means that a unit increase in wage decreases the employ-
ee’s perception of poverty.

Each additional year of employee’s age increases the odds of perceiving poverty. This signify that employees will 
be more concerned about poverty as people get older.

The odds ratio of the family residing in rented house is 10.186 which means that at a given residing in rented 
house is 10.186 times more likely to perceive the poverty than a respondent residing own house. The odds ratio 
for internet usage is 0.0946 which means that odds of those people who connected to internet in their residence 
0.0946 times higher than the odds of the group who not connected to the internet.
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Table 4: Logistic Regression Estimation

Variable Odds Ratio std. Error z stat. P value
lnwage 0,002 0,004 -2,720 0,006
lnfamincome 16,045 28,416 1,570 0,117
numchild 0,641 0,432 -0,660 0,509
numchildschool 6,462 5,699 2,120 0,034
householdsize 0,959 0,177 -0,220 0,823
age 2,427 1,079 2,000 0,046
age2 0,988 0,006 -1,850 0,065
dfather 0,021 0,038 -2,120 0,034
dmother 0,005 0,009 -2,700 0,007
dmarried 4,994 8,464 0,950 0,343
dnoschool 1,166 1,558 0,110 0,909
dfirstschool 2,490 2,161 1,050 0,293
dhighschool 1,503 2,932 0,210 0,834
dworkstart1 0,141 0,121 -2,280 0,022
dothworker 0,181 0,267 -1,160 0,245
drenthouse 10,186 7,577 3,120 0,002
dinternet 0,096 0,091 -2,470 0,014
dconsworker 0,993 1,088 -0,010 0,995

Conclusion

In the poverty literature, it has been stated that determining the poverty line is an important measure in defin-
ing poverty. Poverty from the past to the present has been attempted to be measured by determining many crite-
ria. With these criteria, it is aimed to measure the poverty line to satisfy various persons’ needs such as education, 
health, and food by considering diverse cultural and social characteristics. These criteria were formed by identify-
ing the main determinants of poverty. Absolute and relative concepts are used in poverty measurement, but also 
objective and subjective criteria are developed. In this research, the perception of poverty was attempted to be ex-
amined based on subjective measurement method.

subjective poverty is an approach that emphasizes the self-perception of the poor and expresses the well-being 
declared by a person. Poverty might be perceived, including the population in working life, which is not seen as 
disadvantaged group. Particularly in developing countries, in many low-paid industries, the perception of poverty 
could become a critical issue. In this sense, it is a necessity to review poverty on this group as well. In this study, 
it was attempted to measure the perception of poverty in the working class of the textile industry which has em-
ployment creation feature as part of a field research. In addition, socio-economic and demographic characteristics 
of households and working environments affecting this perception were examined. The data obtained as a result 
of a field research were analyzed with logit model. One hundred of employees in the textile industry were inter-
viewed to supply data for this research in Zeytinburnu of Istanbul. In this study, in order to measure poverty per-
ception, it was directly asked whether the disposable income was sufficient or not. 
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As a result of Logit analysis; employee’s age, number of school-age children in household, living in a rented dwell-
ing have a positive link on the perception of poverty. Negative relationships were observed in employee’s wage, 
being a parent of household, starting to work at an early age and the use of internet in the house. The perception 
of poverty increases in the older population among the workers, and it is seen that poverty has become an inev-
itable cycle. In addition, the increase in the number of school-age children in household increases the education 
costs in particular and this circumstance increases the perception of poverty. In addition, living costs of house-
holds are increasing due to dwelling in a rented house. This factor influences the concern level of household in 
terms of poverty feelings. Particular attention should be paid to these factors that cause poverty concerns and in-
crease this perception, especially in the social welfare state policies established on the working group. The results 
of this study have important policy implications to describe the economic and social goals which should receive 
more attention by poverty reduction policies. 
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ANALYsIs OF A GAME THEORY: COMPETITIVE 
MARKETs / BİR OYUN TEORİsİ ANALİZİ:  
YARIŞABİLİR PİYAsALAR
Emel Gümüş1, Şevket Alper Koç2

Abstract

Debates about the perfect competition market, where resource allocation is most effectively provided, keep up to 
date. The most important point in this framework is related to the fact that perfect competition assumptions are 
not provided in real life. As a result of the debates at this point, “competitive markets model” keep up to date. 
The main aim of this study is to model the profit competition between settled firms and potential firms in a com-
petitive market (the market where entry is not blocked) for testing the impact of potential competition on settled 
firms. A three-period ultimatum bargaining game is constructed between potential firms and settled firms. It is 
concluded that potential firms can receive approximately 0.21 percent of profit only for not entering the market.

Key Words: Resource Allocation, Competitive Markets, Game Theory

Giriş 

Kaynak dağılımının etkin şekilde gerçekleşmesi ekonominin en önemli sorunlarından birisidir. Kaynak dağılımının 
en etkin şekilde tam rekabet piyasasında gerçekleştiği konusunda geniş bir görüş birliğinin sağlanmasına rağmen 
tam rekabet piyasasının varsayımlarının gerçek somut hayatta sağlanamayacağına da inanılmaktadır. Bununla bir-
likte tam rekabet piyasasının sonuçlarına ulaşılabilmesi konusunda “yarışabilir piyasalar modeli” önemli açıklama-
larda bulunmakta ve böylece gündemde geniş bir yer edinmektedir (Bailey ve Panzar,1981; Bailey ve Baumol,1984; 
Çermikli,1997; Çermikli, 2002).

Yarışabilir Piyasalar Modelinin temel önermesi,” Piyasa yapısı fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya girmek 
istediğinde fiili veya hukuki bir engelle karşılaşmıyorsa tam rekabet piyasasının sonuçlarına ulaşılabilir.” şeklindedir. 
Modelin bu önermesinin temelinde girişin engellenmediği piyasadaki yerleşik firmalar üzerindeki potansiyel rekabe-
tin etkisi bulunmaktadır (Günalp ve Özel, 2005; Kahraman ve Nart, 2008; Pehlivanoğlu ve İnce, 2018; shashiku-
mar, 1995; sutton, 1991). Bu çalışmanın temel amacı, bu önermeyi bir ültimatom pazarlık modeli çerçevesinde 
sınamaktır. Şayet girişin engellenmediği bir piyasada yerleşik firmalar üzerinde potansiyel rekabetin önemli bir et-
kisi varsa potansiyel firmalarla yerleşik firmalar arasındaki kar paylaşım mücadelesinde potansiyel firmalar belli bir 
düzeyde hak elde edebileceklerdir.Aksi takdirde piyasada yerleşik firmalar üzerinde potansiyel rekabetin etkisi ol-
mayacağı için tam rekabet piyasasının sonuçlarına da ulaşılamayacaktır.

1 Yıldız Technical University
2 Kocaeli University
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Analiz

Bu çalışmanın temel amacı, bir yarışabilir yarışabilir piyasada oluşan karın potansiyel firmalarla yerleşik firmalar 
arasında oynanan bir ültimatom pazarlık oyunu çerçevesinde paylaşımının analiz edilmesidir. Temel olarak şu so-
rulara cevap aranmaktadır:”Durağan durumda bir yarışabilir piyasada oluşan karın ne kadarı potansiyel firmalar 
tarafından alınabilir? Bu karın ne kadarı yerleşik firmalar ellerinden kaçırmazlar?”

Pazarlık potansiyel firmalarla ile yerleşik firmalar arasında yapılmaktadır. Pazarlık neticesinde varılan anlaşma doğ-
rultusunda piyasadaki kar paylaşılacak ve potansiyel firmalar piyasaya girmeyeceklerdir3. Pozitif bir zaman maliyeti 
bulunmaktadır. Bunun temel nedeni, firmalar kararsız kaldıkça üretimin de aksayacağıdır.

Paylaşımın her ilerdeki zamanda yapılmasının bir önceki periyotta yapılmasından daha maliyetli olduğu varsayıl-
maktadır. Zaman maliyeti iskonto oranıyla ifade edilmektedir.Her iki grup firma için iskonto oranının eşit ve 0.7 
olduğu varsayılmaktadır. İk grup oyuncu, birbirlerine karın paylaşımına yönelik teklif ve karşı tekliflerde buluna-
rak pazarlık oyununu zaman üzerinden oynamaktadırlar.

Karın potansiyel firmalar tarafından t  periyodunda alınacak kısmın Ptv ,  ile gösterildiği varsayılmaktadır. Karın 
yerleşik firmalar tarafından t  periyodunda alınacak kısmın Ytv ,  ile gösterildiği varsayılmaktadır. Bu durumda po-
tansiyel firmaların faydası şu şekilde olacaktır:

Bu durumda yerleşik firmaların faydası şu şekilde olacaktır:

Oyuna yerleşik firmaların ilk periyoda kardan Yv ,1  kadar kısmı almayı teklif etmesiyle başladığı varsayılmaktadır4. 
Bu durumda potansiyel firmalar teklifi ya kabul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Şayet teklif kabul edilirse yer-
leşik firmalar karın Yv ,1  kadar kısmını potansiyel firmalar  alacaklardır. Aksi takdirde oyun ikinci pe-
riyoda düşecektir. Mükemmel ve tam bilgiye sahip olan oyuncular, bu durumun farkındadırlar. İkinci periyotta 
potansiyel firmaların kardan Pv ,2  kadar kısmı almayı teklif etmesiyle başlamaktadır. Teklifi yerleşik firmalar ya ka-
bul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Teklif kabul edilirse yerleşik firmalar karın  kadar kısmını po-
tansiyel firmalar Pv ,2  kadar kısmını alacaklardır. Aksi takdirde oyun üçüncü periyoda düşecektir. Üçüncü peri-
yot yerleşik firmaların kardan Yv ,3  kadar kısmı almayı teklif etmesiyle başlamaktadır. Teklifi potansiyel firmalar ya 
kabul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Teklif kabul edilirse yerleşik firmalar karın Yv ,3  kadar kısmını potansi-
yel firmalar  alacaklardır. Aksi takdirde her iki oyucu grubu da sıfır düzeyinde fayda elde edeceklerdir.

Oyun, mükemmel tam bilgili dinamik bir oyundur.Oyunun dengesi, geriye doğru çıkarsama yöntemiyle tespit 
edilmektedir. Pazarlığın üçüncü periyodunda yerleşik firmalar teklif vermektedirler. 

3 Böylece yarışabilir piyasalar modelinin ortaya koyduğu ” Piyasa yapısı fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya girmek istediğinde fiili veya 
hukuki bir engelle karşılaşmıyorsa tam rekabet piyasasının sonuçlarına ulaşılabilir.” önermesinden dolayı karın ortadan kaldırılması engellenecek ve 
oluşan kar düzeyi potansiyel firmalarla yerleşik firmalar arasında paylaşılacaktır. Bu durum, potansiyel firmalar tarafından rahatlıkla kullanılabileceği 
için yarışabilir piyasalar modelinin önermeleri doğrulanacakttır. Girişin engellenmediği bir piyasada yerleşik firmalar üzerindeki potansiyel 
rekabetin etkisinden ötürü kar paylaşım mücadelesinde hak elde etmek için mücadele edeceklerdir.Bu durum da tam rekabet piyasasının sonuçlarına 
ulaşılmasında etkili olabilecektir.

4 Bu varsayımın yapılmasının en önemli nedeni, yerleşik firmaların piyasada yer almalarından ötürü sahip oldukları avantajdır.
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Yerleşik firmaların  şeklinde teklif sunmaları durumunda potansiyel firmalar bu teklifi kabul etmek zo-
rundadırlar. Ancak teklifin 1,3 =Yv  şeklinde olması durumunda potansiyel firmalar teklifi kabul etmekle red et-
mek arasında kayıtsız kalmaktadırlar.

Yerleşik firmaların üçüncü periyotta 1’e çok yakın teklifini potansiyel firmalar kabul etmek zorundadır. Dolayısıyla 
yerleşik firmalar yaklaşık olarak  kadar ve potansiyel firmalar yaklaşık olarak sıfır alacaklardır. Bundan 
dolayı potansiyel firmaların ikinci periyotta sunacakları teklif  ve dolayısıyla  şeklinde 
olmak zorundadır. Aksi takdirde teklif rededilecektir. Dolayısıyla oyun üçüncü periyoda düşecektir. Üçüncü pe-
riyotta potansiyel firmalar yaklaşık olarak sıfır alacaklardır.  kısıtı altında 3.0*

,2 =Pv  değeri potansiyel fir-
maların ikinci periyottaki optimal teklifidir. Dolayısıyla potansiyel firmalar ikinci periyotta  fayda 
elde edecektir. Bu durumda oyuncular haberdardırlar. Bu nedenle yerleşik firmaların birinci periyottaki teklifinin 

 ve dolayısıyla da  olması zorunludur. Aksi takdirde potansiyel firmalar, teklifi reddede-
cek ve oyunda ikinci periyoda düşülecektir. Dolayısıyla yerleşik firmaların faydasını maksimize edecek teklif de-
ğeri ’dur.

Alt oyun mükemmel denge strateji profili şu şekilde olacaktır:

Yerleşik firmaların stratejisi: 1. periyot: teklif: 
 
; 2.periyot: kabul eğer  ve (dolayısıyla da ) 

aksi takdirde reddeder; 3.periyot: teklif:  

Potansiyel firmaların stratejisi: 1. periyot kabul eder eğer  (dolayısıyla da ), aksi takdirde red-
deder; 2.periyot: teklif: 

 
; 3. periyot kabul eder eğer  (ve dolayısıyla da ), kayıtsız kalır eğer 

 (ve dolayısıyla da 1,3 =Yv ), aksi takdirde reddeder.

sonuçlanan strateji profili 
 
ve 

 
(dolayısıyla da )

 
pazarlık anlaşmasını veren alt oyun 

mükemmel dengedir.

Oyunun sonuçlanan strateji profilini etkileyen en önemli faktörler:

1. Oyunun üç periyottan oluşuyor olması
2. Oyuna yerleşik firmaların başlıyor olması
3. Iskonto oranının 0,7 olması ve her ilerdeki periyotun zaman maliyetinin bir öncekine göre artmasıdır.
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Şekil 1:Yarışabilir Bir Piyasada Karın Üç Periyotluk Bir Ültimatom Pazarlık Modeli Çerçevesinde Paylaştırılması

Sonuç

Yarışabilir Piyasalar Modelinin temel önermesi,” Piyasa yapısı fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya 
girmek istediğinde fiili veya hukuki bir engelle karşılaşmıyorsa tam rekabet piyasasının sonuçlarına ulaşılabilir.” şek-
lindedir. Modelin bu önermesinin temelinde girişin engellenmediği piyasadaki yerleşik firmalar üzerindeki potansi-
yel rekabetin etkisi bulunmaktadır. Nitekim bu çalışmanın üzerinde temel aldığı potansiyel firmalarla yerleşik fir-
malar arasındaki potansiyel kar paylaşım pazarlığında potansiyel firmalar, yalnızca piyasaya girmeme karşılığında 
karın yaklaşık yüzde 0.21’ini alabilmektedirler. 
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A GAME THEORY ANALYsIs: THE IMPACT OF 
THE EsTABLIsHMENT OF ABANT IZZET BAYsAL 
UNIVERsITY ON THE ECONOMIC DEVELOPMENT 
OF BOLU / BİR OYUN TEORİsİ ANALİZİ: ABANT 
İZZET BAYsAL ÜNİVERsİTEsİ’NİN KURULMAsİNİN 
BOLU’NUN İKTİsADİ KALKİNMA DÜZEYİ 
ÜZERİNDEKİ ETKİsİ
Ümran Gümüş1, Şevket Alper Koç2

Abstract

The basic elements of economic development are education, health and growth (income). Universities are the main 
centers of education. Therefore, the university established in a region has a high impact on the economic develop-
ment level of the region. The main aim of this study is to evaluate the impact of the establishment of Abant İzzet 
University on the economic development of Bolu. It is concluded that the establishment of Abant İzzet Univer-
sity has a high impact on the economic development of Bolu.

Keywords: Universities, Education, Economic Development, Game Theory

Giriş

Üniversiteler, bilimin üretildiği merkezlerlerdir. Bu nedenle üniversitelerin kurulması ve geliştirilmesi ekonomik 
kalkınma düzeyini yüksek düzeyde etkilemektedir. Bu noktadan hareketle bu çalışmada Abant İzzet Üniversite-
si’nin kurulmasının Bolu’nun iktisadi kalkınması üzerindeki etkisi, tekrarlanan bir oyun teorik model çerçevesinde 
analiz edilmektedir.

Gümüş vd. (2019), Kocaeli Üniversitesi’nin kurulmasının Kocaeli kentinin ve Türkiye’nin iktisadi gelişmesi üze-
rindeki etkisini dinamik bir oyun teorik model çerçevesinde değerlendirmektedir.

Güllü vd.(2018),üniversite öğrencilerinin tüketim harcamalarına odaklanmakta ve bölge firmaları üzerindeki et-
kilerini değerlendirmektedir.Bu amaç doğrultusunda Eskişehir Osmangazi Üniversitesi sivrihisar Meslek Yükse-
kokulu’nun öğrencilerine anket uygulanılarak öğrencilerin sivrihisar ekonomik yapısı üzerindeki etkileri Ki-Kare 
bağımsızlık testi vasıtasıyla analiz edilmektedir.Öğrencilerin sivrihisar’ın ilçe ekonomisine aylık 395,67 TL, yıllık 
ise toplamda 2,143 milyon TL katkı sağladıklarına dair bir sonuca varılmaktadır.

Toprakçı ve Güneş (2016), Munzur Üniversitesi’nin Tunceli Ekonomisi üzerindeki etkilerini değerlendirmektedir.

1 Kocaeli University
2 Kocaeli University
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Model ve Analiz 

Bu çalışmanın temel amacı, Abant İzzet Baysal Üniversitesi’nin Bolu kentinin ekonomik kalkınma düzeyi üzer-
indeki etkilerinin değerlendirilmesidir. Bu amaç doğrultusunda üniversite ile kent halkı arasındaki etkileşim analiz 
edilmektedir. Model, üniversiteyle kent halkı arasındaki bu etkileşimin sonsuz kez tekrarlandığını varsaymaktadır. 
Bu durum, üniversiteyle kent halkı arasında sürekli bir şekilde etkileşimin tekrar etmesinden kaynaklanmaktadır. 

Kent halkı, üniversiteye kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlerin sağlanması koşulu altında belli bir 
düzeyde destek sağlamayı teklif etmektedir. Şayet üniversite, kent halkının teklifini kabul ederse u  kadar fayda 
elde edeceğine inanacaktır. Ancak üniversite, halkın teklifini reddederse dışarıdaki zaman fırsatından dolayı 0  
düzeyindeki bir opsiyona sahip olduğunu düşünecektir.

Üniversite, kent halkının teklifini kabul etmesi durumunda kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vere-
cektir veya vermeyecektir. Üniversite, kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermenin c  kadar maliyet 
oluşturacağına inanmaktadır. Hâlbuki kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermemenin kendisi açısından 
maliyet oluşturmayacağına inanmaktadır3. Ancak üniversitenin hangisini tercih edeceğini kent halkı gözlemleyem-
emektedir. Kent halkının gözlemleyebildiği unsur, üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere katılım 
düzeyidir. Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere katılım düzeyi ya yüksek seviyededir veya düşük 
seviyededir4.Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere katılım düzeyinin yüksek seviyede olması duru-
munda üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına kent halkı, ikna ol-
acaktır. Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere katılım düzeyinin düşük seviyede olması durumunda 
üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına kent halkı, p  ikna olacaktır; 

 olasılıkla da ikna olmayacaktır.

Kent halkı, üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına ikna olması du-
rumunda belli bir düzeyde fayda elde edeceğini düşünecektir  . Kent halkının kazancı da bu durumda elde 
edeceğini düşündüğü fayda düzeyi  ile üniversiteye sağladığı desteğin maliyeti  arasındaki farka eşittir.Tek-
lifin kabul edilmesi durumunda üniversitenin kazancı ise halkın üniversiteye sağladığı destekten dolayı üniversi-
tenin elde ettiğini düşündüğü fayda düzeyi ile kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermenin maliyeti 
arasındaki farka eşittir: .

Kent halkının üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına ikna olması du-
rumunda elde edeceğini düşündüğü fayda düzeyi ile kent halkının üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak pro-
jelere öncelik vermenin maliyeti arasındaki fark, üniversitenin dışarıdaki opsiyonundan daha yüksektir.

Ayrıca kent halkının üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına ikna ol-
ması durumunda elde edeceğini düşündüğü fayda düzeyi ile üniversiteye sağladığı desteğin maliyeti arasındaki 
fark da pozitif olmalıdır:

3 Analizin bir uç noktasında tamamlanması, değerlendirmenin çok sağlıklı bir şekilde yapılmasını sağlayacaktır. Bu uç nokta, üniversite için kentin 
gelişimini sağlayacak projelere katılımın üniversiteye fayda sağlanılmayacağına ilişkindir. Bu durum analizden “en kötü ihtimalle ne olacağına ilişkin” 
bir değerlendirme yapılmasına olanak sağlamaktadır.

4 Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermesi durumunda kentin gelişiminde rol alacak projelere katılım düzeyinin de yüksek 
seviyede gerçekleşeceği varsayılmaktadır. Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermemesi durumunda kentin gelişiminde rol 
alacak projelere katılım düzeyinin de düşük seviyede gerçekleşeceği varsayılmaktadır.
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Üniversiteye dışarıdaki opsiyonundan daha yüksek düzeyde fayda sağlanması (bunun için de kent halkının gerekli 
düzeyde üniversiteye destek sağlaması) ile üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermesi ra-
syonel politikalardır. Aksi takdirde kent halkının üniversiteye destek sağlamaması ve üniversitenin kentin gelişi-
minde rol alacak projelere öncelik vermemesi rasyoneldir.

Kent halkının bu noktadan hareketle üniversitenin dışarıdaki opsiyonundan daha yüksek bir düzeyde fayda 
elde etmesi için gerekli düzeyde destek sağlama teklifinde bulunduğu varsayılsın: 0* >u . Ancak bir sefer bile kent 
halkı, üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere destek sağladığına ikna olmazsa destek 
sağlamayacak ve dolayısıyla da üniversitenin zarar etmesine  neden olacaktır. Üniversite, kendisine teklif 
edilen kent halkının desteğinden sağlayacağı fayda düzeyi, kendisinin dışarıdaki opsiyonundan daha yüksek old-
uğu sürece kent halkının teklifini kabul edecektir. Aksi takdirde üniversite dışarıdaki opsiyonunu tercih edecektir. 

Kent halkının ve üniversitenin stratejileri yavuz stratejilerdir. Yavuz strateji, kıssasa kısas bir stratejidir. Karşı taraf 
işbirliği yaptıkça işbirliğinin yapılmasını öngörmektedir. Ancak karşı tarafın işbirliğinden sapması durumunda sapma 
durumu oluştuktan sonraki sürecin tamamında karşı tarafı cezalandırmayı-işbirliğinden sapmayı öngörmektedir.

Oyun, tekrarlanan mükemmel tam bilgili statik bir oyundur. Üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere 
öncelik verme ve kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermeme durumlarında beklediği getirilere yöne-
lik fonksiyonların tespit edilmesi gerekmektedir.

*uuT =  ve  üniversite teklifi kabul edecektir fakat kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermeye-
cektir. Kent halkının *

Tu  teklifinde bulunduğu varsayımı altında üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak pro-
jelere öncelik vererek ikna etmesinin oyunun bütün sürecinde optimal olması için üniversitenin getirisi şu şekilde 
gerçekleşmek zorundadır:

İskonto oranı , zaman maliyetini ifade etmektedir.İskonto oranı,  aralığında değer almaktadır.

Üniversitenin p  olasılıkla kent halkını ikna etmesi durumunda gelecek bütün periyotlarda da aynı koşullarla 
karşılaşılacaktır. Ancak  olasılıkla kent halkını ikna etmezse bundan sonra kent halkı daima 0=u  teklifini 
verecektir. Bu nedenle üniversite bundan sonraki süreçte dışarıdaki opsiyonunu kullanacaktır. Üniversite için ken-
tin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vermesinin optimal olması durumunda elde edeceği getirinin beklenen 
değerine ilişkin fonksiyon şu şekildedir:
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Şayet şu eşitlik sağlanabiliyorsa üniversitenin kentin gelişiminde rol alacak projelere öncelik vererek ve dolayısıyla 
da kentin gelişiminde rol alacak projelere yüksek düzeyde katılarakkent halkını ikna etmesi üniversite açısından 
optimal duruma gelecektir:

Kent halkı iki durum arasında tercih yapacaktır:

1. Üniversiteye *
Tuu =  teklifinde bulunmak ve üniversitenin kentin gelişmesinde rol alacak bazı temel faktörlere 

destek sağladığına ikna olmaması durumunda -dolayısıyla da elde etmek istediği fayda düzeyini elde etmediğini 
düşündüğü anda- üniversiteye destek sağlamamaktır. Bu durumda kent halkı, her periyotta  fayda düzey-
ini elde etmektedir.

2. 0=u  teklifinde bulunmaktır. Bu durumda üniversite dışarıdaki opsiyonunu kullanacaktır. Ayrıca kent halkı 
her periyotta sıfır fayda elde edecektir. Kent halkının üniversiteye vereceği optimal tepki fonksiyonu şu şekildedir:

Değerlendirme ve Sonuç

Analiz sonucuna göre, üniversitenin kentin gelişim düzeyini artıracak projelere öncelik vermesi ve bu yönde strate-
jiler izlemesi, kent halkının üniversiteye sağlayacakları destek düzeyini doğrudan artırmaktadır. Bu durum, Bolu 
açısından düşünüldüğünde turizm sektörü, yerel işletmecilik, konaklama, çalışma ekonomisi, gastronomi, spor, 
çevre ve inşaat planlamaları, sanayi ve sağlık açısından üniversitenin sağladığı katkılar büyük önem taşımaktadırlar. 
Bu durumun da Bolu halkının üniversiteye sağladıkları katkıların artmasına olanak sağlamaktadır. Dolayısıyla Bolu 
halkı ile üniversite arasında artan bu etkileşim, Bolu’nun ekonomik kalkınmasında yüksek düzeyde etkili olmak-
tadır (Aycan vd.,2009; Erşahin ve Şerifeken, Şubat 2002; Ertürk,2019; Göral ve saygın,2012; Hoşcan vd.,2016). 
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ANALYsIs OF A GAME THEORY: TIIMAR sYsTEM IN 
OTTOMAN EMPIRE / BİR OYUN TEORİsİ ANALİZİ: 
OsMANLI İMPARATORLUĞUNDA TIMAR
Ümran Gümüş1, Mehmet Emin Yardımcı2, Şevket Alper Koç3

Abstract

The fief (timar) system developed in the regions where the Money economy and the central treasury are not de-
veloped sufficiently, and especially where a significant portion of the army is composed of cavalry, has a military, 
economic, social and political character. The aim of this study is to reveal the advantages and disadvantages of the 
fief (timar) system. In this context, a three-period dynamic game is being organized in order to analyze the inter-
action between tımarlı sipahi, peasant and government. According to our results, the optimal number of soldiers, 
which the tımarlı sipahi has to supply, the amount of optimal crops that a peasant has to pay to the tımarlı si-
pahi, and the optimal cost of war expenses that tımarlı sipahi would want to endure in wars depend on the cost 
level that tımarlı sipahi would want to endure in order to ensure the security of his territory during non-wartimes.

Keywords: Ottoman Empire, Grooming system, Fiscal Policy, Game Theory

Giriş 

Tımar kelimesi, “Dirlik” ile eşanlamlıdır. Tımar sistemi; Osmanlı devletinin mülkiyetinde olan toprakların, askeri 
mükellefiyet karşılığında dağıtılmasıdır. Tımar sistemi, 1300-1600 yılları arasında imparatorluğun ekonomik, ask-
eri ve idari örgütlenmesinin ana kaynağını oluşturur. Osman Gazi döneminde askeri üslere tevcih edilen topraklara 
yurtluk adı verilmiştir. Doğu Anadolu’da Türkmen bölgelerinde ise bu uygulamaya “tiyûl” ve “ülke” denilmekte-
dir. selçuklu, İran, Memluk ve Mısır devletlerinde de benzer sistemlere rastlamaktayız. selçuklu İkta sisteminde, 
İkta sahibi savaşa götüreceği asker sayısını, İkta miktarına bağlı olarak belirlemekte idi. Bizans İmparatorluğu’nda 
da“pronoia” sisteminde miri arazilerin, küçük ve orta ölçekli köylülere kiralanması yöntemi uygulanmıştır. süva-
rilerin gereksinimleri kırsal kesimden sağlanmaktadır. 

İdrîs-i Bitlisî; 1473’te Anadolu’da tımarlı sipahi ordusunu 20.000, Rumeli’deki sipahi ordusunu 24.000 civarında 
tahmin etmektedir 1527-1528 tarihli devlet belgelerinde tımarlı sipahi ordusu 37.521 kişiye ulaşmıştır. Bu tımar-
ların 9563’ü kale muhafızı olarak görev yapmakta idi. Kamu gelirlerinin %50’si tımarlara tahsis edilmiştir. Tımar, 
zeamet ve has sahipleri, savaş döneminde dirliği ile orantılı miktarda atlı asker getirmek zorundaydı. Tımar sahi-
plerinin toplanma noktasına getirdiği askerlerin belirlemek zordur. Kanunlara göre 730 akçelik küçük tımar sa-
hibi bile bir asker getirmek zorundaydı.“Cebe” metal plakalardan teşekkül bir zırhtır. 3000 akçeyi aşan Tımar’da 
1 asker “cebe” adı verilen zırhlı yeleği giyme hakkına ulaşabilirdi. Tımar sahibiyle köylü arasındaki münasebetlerde 

1 Yıldız Technical University
2 Kocaeli University
3 Kocaeli University
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muhtelif ihtilaflar yaşanmıştır. Her iki taraf da kendi çıkarını gözetmektedir. sipahi-reaya ilişkileri kanunnamel-
erde ayrıntılı olarak tanzim edilmiştir (İnalcık, 1993: 169).

Osmanlı’da devletin mülkiyetinde bulunan arazilerin, mülkiyet hakkını muhafazası, reayaya verilen şartlı kira 
hükümlerine göre, ziraî hayatı da tanzim eden kanunlar sancak kanunlarında maddeler halinde kaydedilmiştir. 
sancak kanunnameleri reaya-yönetim münasebetlerini ve reaya-toprak ilişkilerini de düzenlemiştir. Devletin haz-
inesine ait topraklar üzerinde kurulan çiftlik büyüklüğünde veya daha küçük topraklar üzerine kiracı olarak yer-
leşen köylünün mülkiyet hakkı bulunmamaktadır. Kiraladığı toprağı tarlayı satamaz, bağışlayamaz, vakfedemez, 
bir başka kişiye de kiralayamaz, toprağını ekmemek gibi bir keyfiyete de izin verilmemektedir. (Özdeğer, 2003:3).

Tımar sahibi, rüsum-ı örfiye (örfi vergiler), rüsum-ı şeriyye (dinsel vergiler) gibi gelir kaynaklarını tasarruf etmişler-
dir. Arazi vergilerine ek olarak şahsi, cezai ve göçebe vergilerini de toplama yetkisi verilmiştir. Gelirlerin miktarı ve 
toplama şekilleri kanunnamelerde belirtilmiştir (Şahin, 2012: 445).

Tımar Sisteminin Bozulması

sipahiler devletten aldıkları Berat ile tımarları yönetmektedir. Tımarlı sipahiler vergiden muaf tutulmuştur. Temel 
görevleri askerliktir. sipahi kendi gereksinimleri için işleteceği “kılıç” olarak adlandırılan bir toprak parçasına sahip-
tir. Bu toprakların genişletilmesini devlet yasaklamıştır. Yeni işgal edilen topraklarda tımarlı sipahi görevine devşir-
meler de dahil edilmiştir. Askeri görevlerine bağlı olmayan sipahilerin tımarları ellerinden alınmakta idi. Tımarı 
elinden alınan sipahilere belli bir dönemden sonra yeni tımar verilmiştir. Tımarların hareketliliği, el değiştirmesi 
ve devletin sipahileri sıklıkla denetlemesi merkezi devletin gücünü perçinlemiş, aristokrat bir yapının ortaya çık-
masını önlemiştir (Pamuk, 2011: 48).

sipahinin iskân ettiği mevki asker yetiştirme açısından idealdir. Devlet için önem arz eden başka bir mesele de 
hayvan ve özellikle at yetiştiriciliğidir. Devlet savaş esnasında sipahileri vezirin bayrak diktiği karargâhta toplardı. 
Toplam sayılarının 1/10 savaşa gidenlerin tımarları ile ilgilenmek için geride kalırdı. Bu yöntemle devlet askere 
maaş, gıda, savaş araç ve teçhizatı temin etmek giderinden kurtulmuştur. Devlet hazinesine gelir sağlanırken, savaşa 
katılan gazilere de toprak sağlanmıştır. savaşlar arttıkça tımarlar bozulmuştur. Üretim fazlalığı tımar sahiplerine 
fayda getirmemiştir (Berkes, 2018: 55).

Osmanlı Devleti tımar sistemini kullanarak her an silahaltına alınabilecek bir askeri güç oluşturmuştur. Tımarların 
boşalması halinde bir tımarı isteyen en az 10 kişi çıkardı. Tımarlı sipahiler aristokrat bir yapı oluşturmamasına 
rağmen, zirai üretimi kontrol ve denetim mekanizmaları ile işler halde tutmuştur. sipahiler üretimin artması ve ar-
tan gelirden kendilerine ayrılacak vergi gelirinin yükselmesi için köylüye tohum ve nakit desteği vererek ekilmemiş 
toprakların var olmasını önlemiştir. Tımarların bir görevi de iyi cins hayvanlar yetiştirmektir. sipahilerin oğulları 
da bulundukları konum itibariyle askerliğe elverişli kişilerdir (Tabakoğlu, 2010: 232).

Tımarlı sipahilerin senelik gelirleri 1000 ile 20000 akçe arasındadır. Her 3000 akçe için bir askeri savaşa getirme 
zorunluluğu vardır. Zeamet ve has topraklarda ise her 5000 akçe için bir asker getirilmekte idi. Tımarlı sipahiler 
sancaklarda bölüklere ayrılmışlardır. Bölükte subaşı adı verilen Çeribaşları, Bayraktar ve Çavuşlar bulunmaktadır. 
sipahilerde 1000 kişi bir alay beyinin himayesi altındadır. Alay beyleri ise sancak beylerinin, sancak beyleri ise 
beylerbeylerinin komutası altındadır. savaşlarda ordunun sağ ve sol kanatlarında hilal şeklinde merkezden veya 
kenarlardan vukuu bulacak saldırılara önlem almışlardır. savaşta hayatını kaybeden sipahinin çocuklarına devlet 
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birine 4000 ikincisine 3000 akçe tımar bağlamıştır. Evinde hayatını kaybeden sipahinin çocuklarına 2000-3000 
akçelik tımar tahsis edilmiştir (Halaçoğlu, 1995: 57).

XVI. Yüzyılda askeri yapının kurumsallaşması ve idari teşekküllerin yeniden düzenlenmesi ihtiyacı nedeni ile dir-
likleri sayısı sınırlandırıldı. Kapıkulu askerlerinin etkinliklerini arttırması kurumsallaşma ile ilgili idi. Halkın ask-
eri sınıfa dâhil olmalarına olanak tanıyan kurumlardan en önde geleni tımar sistemi idi. XVI. yüzyılın başlarından 
itibaren bu yolun önündeki engeller yükselmeye başlamıştır. XV. Yüzyılda ihtiyaç duyulan insan gücü artık öne-
mini yitirmeye başlamıştır (Koç, 2005: 239).

XVI. Yüzyılda askeri sistemde dönüşüm hızlanmıştı. Cermen kara birlikleri ile mücadele edebilmek için Osmanlı 
askerlerinde ateşli silahları kullanan asker sayısının arttırılması elzemdi. Tımarlı sipahilerin savaşlarda başarıları azal-
mıştı. Kanuni döneminden başlayarak, orduya dâhil edilen yeniçerilerin sayısında artış görülmektedir. Yeniçeri Oc-
ağına, Türk soyundan askerler de katıldı (Öz, 2017: 15).

Dirlik sahipleri XVI. Yüzyılın sonlarında gelirlerinin azalmasının nedeniyle kanunlara karşı gelerek köylüden kanun 
dışı vergi talep etmiştir. Köylünün maddi durumunun kötüleşmesi sonucunda ellerinde nakit para bulunduran 
kişiler tefecilik yolunu kullanmışlardır. Reaya’nın topraklarını ele geçiren tefeciler büyük çiftlikler kurmuşlardır. 
Bu uygulamalar tımar sisteminin çöküşünün başlangıcıdır (Akdağ, 1995: 490).

Koçu Bey’in 1630 yılında yazdığı risalesinde, Tımarlı sipahi olarak adlandırılan askerlerin sayısında ciddi bir azalma 
görülmektedir. Zeamet ve Tımarların 7000-8000 civarında olduğunu belirtmiştir. Kalan sipahiler, Yaya ve Müsel-
lem olarak geri hizmetlere alınmıştır. Koçu Bey ve onun tespitlerine katılan Devlet adamları, ekonomik darlıklar 
ve savaşlarda yaşanan başarısızlıklar neticesinde, Tımar sistemini yeniden canlandırmak istemişlerdir. Bu çabalardan 
olumlu bir sonuç alamamışlardır (Akdağ, 1945: 426).

Tımar sahiplerinin düzenli maaş talepleri ve özel mülkiyete dönüştürülen araziler sistemin uygulanmasını güçleştirmiştir. 
Tımar gelirleri mali yetersizlikler nedeni ile hazineye devredilmiştir. Tımarların yeniden tahriri yapılarak, toprak-
lar küçültülmüştür. Bu düzenlemelerden sonra toprakların tamamı iltizama verildi. Tımarlar tahrir işlemlerinde 
görev yapan defter eminleri tarafından hak eden kişilerden farklı olarak rüşvet ve iltimas yolu ile dağıtıldı. Tımar 
sistemi 1703 tarihinde Girit adasında kaldırılmıştır. Diğer vilayetlerdeki boş kalan tımarlar 1812 tarihinden iti-
baren dağıtılmadı. II. Mahmud 1839 yılında Gülhane-i Hatt-ı Hümayunu ile Tımar sistemini lağvederek emanet 
usulüne geçmiştir (Aktan, 1988: 9).

Zaptiye Nezareti 1844 yılında kuruldu. Yıllık kazançları 500-1000 kuruş civarında olan sipahiler, piyade zaptiye 
neferi olarak görevlendirildi. Geliri 1000-2000 kuruş arasında veya daha fazla olan sipahiler ise süvari zaptiye eri 
rütbesinde istihdam edildi. Jandarma teşkilatına benzer nitelikteki örgütlenmede; iç güvenlik, suçluların mahke-
meye götürülmesi, vergi memurlarının korunması gibi görevler bulunmakta idi (Keçici, 2008: 51). 

Model ve Analiz

Tımarlı sipahi, köylü ve hükümet arasındaki etkileşime odaklanan bu çalışma, üç periyotluk bir dinamik oyun üze-
rinde temel almaktadır. Oyunun ilk periyodunda hükümet, bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken optimal asker 
sayısını belirlemek istemektedir. Oyunun ikinci periyodunda köylü, tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteye-
ceği optimal ürün miktarını belirlemek istemektedir. Oyunun üçüncü periyodunda tımarlı sipahi, savaşlarda kat-
lanmak isteyeceği optimal savaş maliyetini belirlemek istemektedir.
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Tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği savaş maliyeti düzeyi ve savaşa katılmadığı zamanlarda bulun-
duğu yerin güvenliğini sağlamak amacıyla katlanmak isteyeceği maliyet düzeyi ile köylünün tımarlı sipahiye vergi 
olarak ayırmak isteyeceği ürün miktarı hükümetin fayda düzeyini pozitif yönde etkilemektedir. Bir tımarlı sipa-
hinin beslemesi gereken hükümetin belirlediği asker sayısı arttıkça hükümetin fayda düzeyi belli bir seviyeye ka-
dar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadır. Bu, bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken hükümetin belirlediği 
asker sayısının belli bir seviyeyi aşmasının tımarlı sipahinin savaşa katılma isteğini azaltacak olmasından kaynakl-
anmaktadır. Hükümetin fayda fonksiyonu şu şekildedir: 

:Tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği savaş maliyeti düzeyi 

:Tımarlı sipahinin savaşa katılmadığı zamanlarda bulunduğu yerin güvenliğini sağlamak amacıyla katlanmak ist-
eyeceği maliyet düzeyi 

: Köylünün tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceği ürün miktarı

: Tımarlı sipahinin beslemesi gereken hükümetin belirlediği asker sayısı

Hükümetin fayda fonksiyonu, ikinci dereceden bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken hükümetin belirlediği asker 
sayısına göre türevi alınabilir nitelikte olmalıdır.

Tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği savaş maliyeti düzeyinin, savaşa katılmadığı zamanlarda bulun-
duğu yerin güvenliğini sağlamak amacıyla katlanmak isteyeceği maliyet düzeyinin ve bir tımarlı sipahinin beslem-
esi gereken hükümetin belirlediği asker sayısının artması köylünün fayda düzeyini pozitif etkilemektedir. Bunun 
temel nedeni, köylünün güvenliğinin sağlanmasında rol oynanacak olunması ve hazineden çıkış yaşanmadan asker 
ihtiyacının giderilecek olmasıdır. Köylünün tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceği ürün miktarı arttıkça 
köylünün fayda düzeyi belli bir seviyeye kadar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadır. Köylünün fayda fonksi-
yonu şu şekildedir:

Köylünün fayda fonksiyonu, ikinci dereceden tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceği ürün miktarına göre 
türevi alınabilir nitelikte olmalıdır.

Tımarlı sipahinin savaşa katılmadığı zamanlarda bulunduğu yerin güvenliğini sağlamak amacıyla katlanmak isteye-
ceği maliyet düzeyi, tımarlı sipahinin fayda düzeyini azaltmaktadır. Köylünün tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak 
isteyeceği ürün miktarı tımarlı sipahinin fayda düzeyini pozitif yönde etkilemektedir. Bir tımarlı sipahinin besle-
mesi gereken hükümetin belirlediği asker sayısı arttıkça tımarlı sipahinin fayda düzeyi azalmaktadır. Tımarlı sipa-
hinin fayda düzeyi, savaşlarda katlanmak isteyeceği savaş maliyeti düzeyi arttıkça tımarlı sipahinin fayda düzeyi 
belli bir seviyeye kadar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadır. Tımarlı sipahinin fayda fonksiyonu şu şekildedir:

Tımarlı sipahinin fayda fonksiyonu, ikinci dereceden savaşlarda katlanmak isteyeceği savaş maliyeti düzeyine göre 
türevi alınabilir nitelikte olmalıdır.
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Oyunun mükemmel tam bilgili dinamik bir oyun olmasından dolayı, geriye doğru çıkarsama yöntemiyle oyunun 
mükemmel Nash dengesi tespit edilmektedir. Oyunun son periyodu olan üçüncü periyotta tımarlı sipahi hareket 
etmektedir. Tımarlı sipahi, savaşlarda katlanmak isteyeceği optimal savaş maliyetini belirlemek istemektedir:

Buradan hareketle tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği optimal savaş maliyeti fonksiyonu elde edile-
bilmektedir:

Oyunun ikinci periyodunda köylü tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceği optimal ürün miktarını belir-
lemek istemektedir.

Buradan hareketle köylünün tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceğioptimal ürün miktarı fonksiyonu elde 
edilebilmektedir:

Oyunun ilk periyodunda hükümet, bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayısını belirlemek is-
temektedir:

Buradan hareketle hükümetin bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayısı fonksiyonu elde edile-
bilmektedir:

Dolayısıyla köylünün tımarlı sipahiye vergi olarak ayırmak isteyeceği optimal ürün miktarı fonksiyonu şu şekilde 
olmak zorundadır:

Dolayısıyla tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği optimal savaş maliyeti fonksiyonu şu şekilde olmak 
zorundadır:
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Sonuç

Hükümetin belirlediği, bir tımarlı sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayısının, köylünün tımarlı sipahiye 
vergi olarak ayırmak isteyeceği optimal ürün miktarının ve tımarlı sipahinin savaşlarda katlanmak isteyeceği op-
timal savaş maliyetinin, tımarlı sipahinin savaşa katılmadığı zamanlarda bulunduğu yerin güvenliğini sağlamak 
amacıyla katlanmak isteyeceği maliyet düzeyine bağlı olduğuna dair sonuca varılmaktadır. Barış döneminde tımar 
sahibinin katlanmak zorunda olduğu maliyetler: Mahiyetindeki askerlerin maaş, gıda ve barınma giderleri, askeri 
teçhizatın ve ulaşım araçlarının tahsis ve bakım giderleridir. 
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9
THE FINANCIAL DEEPENING IN TURKIsH 
ECONOMY: AN ANALYZE FROM THE sELECTED 
INDICATORs1 / TÜRKİYE EKONOMİsİNDE FİNANsAL 
DERİNLEŞME: sEÇİLMİŞ BÜYÜKLÜKLER AÇIsINDAN 
BİR İNCELEME
Şükrü Cicioğlu2

Abstract

Financial Development is defined as improvements and developments in the functions performed by the financial 
system. In other words, it refers to the increase in the number and diversity of instruments and institutions constitu-
ting the financial structure. Protection of property rights, transparency of financial markets, establishment of a good 
accounting and tax system and financial liberalization practices accelerate financial development. With the financial 
development, it is expected that the savings level will increase, the funds will turn into investments and the produ-
ctivity of the capital will increase. Financial deepening, on the other hand, shows the extent to which the financial 
system expands and the extent to which financial instruments are diversified. Financial deepening is manifested as 
the increase in the level of monetarization of the economy and the expansion of the services provided by financial 
intermediaries. When financial deepening occurs, economic units have the opportunity to create a healthier portfolio 
and organized markets are strengthened compared to unorganized ones. Although financial deepening is difficult to 
measure, its sophistication can be demonstrated by various indicators. These indicators can be classified as quantity, 
structural, price and product variety. With the financial deepening, it is expected that M1 /   GDP ratio will decrease 
while M2 / GDP ratio will increase, the ratio of private sector loans to output and its share in total domestic loans 
will increase, the amount of real transactions in the capital market and its ratio to output will decrease. In this study, 
monetary, financial deepening level of Turkey’s economy in terms of capital and credit markets has been measured.

Keywords: Financial Development, Financial Deepening, Monetary Indicators, Credit Indicators, Capital mar-
ket indicators

Giriş

Ülkelerin sanayileşmelerini ve buna bağlı olarak gelişmişliklerini sağlayabilmeleri üretim kapasitesini genişleten ve 
katma değeri yüksek yatırımların yapılmasına bağlıdır. Bu gerçek kaynak ihtiyacı sorununu da beraberinde ge-
tirmektedir. Kaynakların gerek hacminin gerekse niteliğinin istenilen seviyede olmaması gelişme yolundaki ülke-
ler için problem teşkil etmektedir. Bu problemlerin çözümü finansal sistemin fonksiyonlarını iyi yerine getirme-
sine bağlıdır. Finansal sistemler ise ne derece güvenli araç ve kurum ihtiva ederse amacına o derece iyi hizmet 
eder. Böylelikle tasarrufların artması ve üretken yatırıma dönüşmesi süreci hızlı ve sorunsuz gerçekleşir. Finansal 

1 Bu çalışma yazarın Marmara Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, İktisat Anabilim Dalı, İktisat Politikası Bilim Dalı’nda 2009 yılında Dr. Yalçın 
Alganer danışmanlığında tamamladığı “Finansal Serbestleşme Sürecinde Türkiye Ekonomisinde Finansal Derinlik ve Baskınlık Analizi” başlıklı 
doktora tezinden türetilmiştir. 

2 Sakarya Universitesi, cicioglu@sakarya.edu.tr
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sistemin zaman içinde fonksiyonlarını daha iyi yerine getirmesi ve amaca uygun yapısal dönüşüme uğraması fi-
nansal gelişme kavramına ne derece geliştiği ise finansal derinleşme kavramına işaret eder. Bu da finansal serbest-
leşme düzeyi ile ilgilidir. Yukarıda belirtilen sürecin sonunda mali sistemin derinleşmesi ve ekonominin giderek 
daha çok parasallaşması amaçlanmıştır.

Çalışmada öncelikle finansal küreselleşme, serbestleşme, derinleşme ve finansal baskı gibi finansal terimler açık-
lanmış sonrasında Türkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon uygulamalarından bahsedilmiş ve seçilmiş bazı fi-
nansal büyüklüklükler üzerinden Türkiye’nin finansal yapısının derinleşme düzeyi ve süreci analiz edilmeye çalışıl-
mıştır. seçilmiş olan büyüklükler parasal göstergeler, kredi göstergeleri ve sermaye piyasasına ilişkin göstergelerdir. 
Finansal sistem çok boyutlu ve yönlü olduğundan tek bir değer üzerinden bu okumayı yapmak mümkün değil-
dir. Finansal sistemi oluşturan farklı unsurların ne şekilde geliştiği de farklı büyüklükler kullanılarak açıklanabilir. 
Dönem olarak ise 2003-20017 arası 15 yıllık veriler irdelemeye çalışılmıştır.

Finansal Küreselleşme

finansal küreselleşme “uluslararası sermaye akımlarının artması ,ulusal finans piyasalarını ayıran sınırların ortadan 
kalkması, kurların serbest bırakılması, piyasaların konvertibiliteye sahip olmaları, finans piyasalarının çeşitli kont-
rol ve kısıtlamalardan arındırılarak uluslararası rekabete açılması, , kurların serbest bırakılması, yeni finansal ku-
rumların finans piyasalarında ki rollerin artması” şeklinde tanımlanmaktadır (Durusoy,2000: 5).Başka bir ifade 
ile finansal küreselleşme çeşitli ülkelerdeki finansal piyasaların tek bir piyasa şeklinde bütünleştiği bir süreci ifade 
eder (Arestis ve Basu, 2003:183). Finansal küreselleşmeye IMF ve Dünya bankası gibi kurumların yönlendirme-
lerinin etkili olduğunu belirtmek gerekir. IMF ulusal paraların konvertibilitesi noktasında çalışmalar yaparken 
Dünya Bankası ise büyük ölçekli yatırım projeline kaynak sağlama amacı doğrultusunda çalışmalar yapmıştır. Ay-
rıca, 1973’den itibaren Breetton Woods sisteminin çökmesi ve bilişim teknolojilerinde meydana gelen gelişmeler 
de bu süreci hızlandırmıştır.(Durusoy,a.g.e:16).

Finansal küreselleşme kapsamında yüksek getiri hedefi taşıyan özel fonlar bilgi ve iletişim teknolojisindeki gelişm-
elerin de etkisiyle dünya ölçeğinde kolayca hareket etme imkanına sahip olmuşlardır (stulz,2005: 1596). 1970’li 
yıllardan beri öncelikle ABD ve İngiltere’de başlayan ulusal finans piyasalarındaki kontrol ve sınırlamaların kaldırıl-
ması süreci birçok gelişmekte olan ülkede uygulanan istikrar ve yapısal uyum programlarına bağlı olarak hız ka-
zanmıştır. Bu dönemin önemli özelliği finansal sermaye akımlarındaki artış olmuştur (Başoğlu,2000: 89). 1990’lı 
yılların başında önce ABD sonrasında İngiltere ve Japonya ve takiben AB ülkeleri finans piyasaları üzerindeki kı-
sıtlamaları kaldırarak yabancı yatırımcı girişini serbest bırakmışlardır.(Akdiş,2002: 45).

Diğer yandan Organization Petroleum Exporting Countries (OPEC) ülkelerinin 1973 yılında petrol fiyatlarını art-
tırmaları bu ülkelerin gelirlerini ve dolayısıyla finans sistei içindeki varlıklarını arttrmış buna mukabil petrol ihti-
yacı olan birçok ülkenin ise finansal fonlara olan talebini yükseltmiştir. Bunun sonucunda 1976-1980 yılları ara-
sında uluslararası bankaların varlıkları %95 oranında büyümüştür. Bu süreç Bretton Woods sisteminin çözülmesi 
ile sonuçlanmıştır (Akdiş, 2000:6) Böylelikle birbirleri ile bağlantılı bu gelişmeler, meydana gelen teknolojik ge-
lişmelerle birlikte uluslararası finansal akımların büyük boyutlara ulaşmasına ve finansal merkezlerin birbiriyle bü-
tünleşmesine yol açmıştır (Çağlar,2003: 43). 

Finansal küreselleşme sınırlar arasında finansal akışlarında artışı ifade ederken, finansal entegrasyon bir ülkenin 
uluslararası sermaye piyasası ile bağlantısını ifade etmektedir. Dolayısıyla finansal entegrasyonun artması finansal 
küreselleşmeyi arttırır (Bakırtaş ve Karpuz,2004:.92). 
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Finansal Serbestleşme

Finansal serbestleşme ulusal ve uluslararası bazda finansal sektörün farklı bölümlerini oluşturan kurumsal yapıla-
rın, finansal enstrümanların ve aracı kurumların faaliyetlerine ilişkin düzenleyici kontrollerin gevşetilmesine ya da 
ortadan kaldırılmasına yönelik ölçümleri ifade etmektedir (Goss, 2005:2).

Bu noktadan hareketle finansal liberasyon uygulamaları iki başlık halinde incelenebilir:

a) Yurtiçi Finansal Serbestleşme: Dar anlamda finansal serbestleşme de denilen iç finansal serbestleşme kredi tavan-
larının ve tayınlamalarının kaldırılması, finansal piyasaya girişin kolaylaştırılarak finansal araçların çeşitlendiril-
mesi, faizlerin piyasa tarafından belirlenmesi ve faizler üzerindeki mali yüklerin azaltılması, gibi ekonomik hedef-
lerden oluşmaktadır (Hauner ve Prati, 2008:3).Yerli finansal liberasyon çerçevesinde ABD’de bankalara getirilmiş 
eyaletler arası yasaklar 1991’de kaldırılmıştır. Ayrıca Glass-steayall Yasası’yla 1930’larda ticari bankaların yatırım 
bankaları gibi menkul değer işleri ile uğraşmaları yasaklanmıştır. İşte bu yasak da 1990’lı yılların başında kalkmış-
tır (Başoğlu ve diğerleri, 2001a: 17) 

b) Yurtdışı Finansal Serbestleşme: Geniş anlamda finansal serbestleşme de denilen dış finansal serbestleşme;

- Yurt sakinleri dışarıya serbestçe sermaye transfer edip yabancı varlık kalemlerini tutabilir, yurt sakini olmayan-
ların da aynı şekilde iç mali piyasalardan borçlanabilmesini sağlar,

- Yurt içinde sakinlerin yabancı paralar üzerinden serbestçe bütün işlemleri yapabilmelerini sağlar,

Bütün bu unsurdan ilk ikisi ödemeler bilançosunun sermaye hesabının serbestleşmesini ifade etmektedir. Üçüncü 
madde ise ilk ikisi ile birlikte dışsal finansal serbestleşmeyi oluşturur (Kazgan, 2003:177)..sermaye kontrollerinin 
kaldırılması dış finansal liberalizasyon programlarının temel öğesini oluşturmaktadır. sermaye kontrolleri , kam-
biyo denetimleri, sermaye hareketlerinin kısıtlanması , ikil veya çoklu döviz kuru uygulamaları ve uluslar arası fi-
nansal işlemlerin vergilendirilmesi şeklinde uygulanmaktadır.(Mathesion ve suarez,1992: 41)

Asli görevi ülke içinde tasarrufları arttırıp yatırımları yönlendirmek olan serbest faiz iç finansal liberasyon çerçe-
vesinde spekülatif para hareketlerinin belirleyicisi olmuştur. Aynı şekilde temel işlevi mal hareketlerini yönlendi-
rip ticaret dengesini sağlamak olan serbest döviz kuru dış finansal liberasyon çerçevesinde spekülatif döviz arz ve 
talebinin baskılarına açık hale gelmiştir(Arestis ve sawyer,2006:33). 

Yukarıdaki bilgiler ışığında finansal liberasyonun 6 boyutundan söz edilebilir(Williamson ve Mahar,2002:15-16)

•	 Kredi	kontrollerinin	kaldırılması,
•	 Faiz	oranlarının	serbestleşmesi,
•	 Finansal	hizmetler	endüstrisine	giriş	serbestisi,
•	 Bankaların	kendi	faaliyet	alanlarını	ve	politikalarını	belirleyebilme	özgürlüğü,
•	 Bankalara	özel	mülkiyet	özel	mülkiyet	garantisi,	
•	 Uluslararası	sermaye	akımlarının	liberasyonu,

Diğer yandan başarılı bir finansal serbestleşme için aşağıdaki ön koşulların yerine getirilmesi gerekmektedir(E-
mek,2002:67-68).

•	 Fiyat	istikrarı,
•	 Bankacılık	sektörünün	denetimi,
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•	 Mali	disiplin	ve	sürdürülebilir	bir	kamu	borçlanma	politikası,
•	 Bankalar	arası	rekabetin	sağlanması,	
•	 Finansal	aracılık	işlemleri	üzerinde	adil	bir	vergi	sistemi.

Arestis ve Basu (2003) finansal serbestleşmenin finansal küreselleşme için gerekli bir koşul olduğunu ancak yeterli 
olmadığını ileri sürmektedir. Yeterli şart ise tek bir uluslararası para otoritesi tarafından yönetilen dünya çapında 
tek bir para birimine geçiştir(Arestis ve Basu, a.g.e.:183). 

Finansal liberalleşme politikalarının benimsenmesinde 1980’lere egemen olan neoklasik teorinin yerli tasarrufla-
rın yetersiz kaldığı durumlarda yabancı tasarrufların yeterli yatırımlar ve büyüme için kaynak oluşturacağı tezidir. 
Bu çerçevede finansal serbestleşmenin amacı tasarrufların arttırılması, yabancı sermaye girişinin özendirilmesi ve 
mali kaynakların kullanımında etkinliğin sağlanmasıdır.(Binay ve Kunter,1998:1) 

Finansal liberalizasyonun teorik temellerini atan yaklaşım Mc Kinnon ve shaw’a aittir. Bu kuramsal görüş neo kla-
sik temellere dayanmaktadır. Buna göre finansal serbestleşme ile beraber faiz oranlarının serbest bırakılması reel 
faiz oranlarını arttırarak tasarrufların artmasına ve yatırımlara dönüşmesine neden olmaktadır. Böylece büyüme 
sürecine girilecektir. Tasarrufların artması ise tüketimi kısarak enflasyon oranlarını düşürecektir. Diğer yandan faiz 
oranlarının artması kaynakların daha üretken yatırımlara kanalize edilmesine yol açacak ve kaynak dağılımında et-
kinsizliğin önüne geçilecektir. İlave olarak sistemde biriken fonlar daha çeşitli araç ve kurumların oluşmasına ze-
min hazırlayarak finansal gelişmeye hizmet edecektir. (Cicioğlu,2009: 1-2).

Finansal serbestleşmeye karşı çıkan iktisatçılar genellikle yapısalcı ekole mensup iktisatçılardır. Yapısalcıların hare-
ket noktası üretimde kullanılan hammadde ve emeğe yapılan ödemelerin genellikle kısa dönem borçlanma ile fi-
nanse edildiği ve bu yüzden faiz oranının üretim sürecinde değişken bir maliyet olarak kabul edilmesi gerektiğidir. 
Faiz oranlarında gerçekleştirilecek bir liberasyonla firmaların işletme sermayesi maliyeti büyük oranda artacak bu 
da faiz oranlarının kontrol altında tutulduğu duruma oranla daha yüksek bir fiyat düzeyi ve daha düşük bir üre-
timle sonuçlanacaktır. Bu sürece döviz kurunun belirlenmesindeki serbesti de eklendiğinde faiz oranlarındaki lib-
erasyonla ortaya çıkan arz şoku daha da şiddetlenerek enflasyon oranını ve kısa dönemde milli gelir kayıplarını 
arttırabilir(Başoğlu ve Diğerleri,2001b:544 )

Yeni Keynezen yaklaşım ise asimetrik bilgi kavramını vurgular. Bu çerçevede ahlaki risk ve ters seçim problem-
leri finansal sistemi istikrarsızlaştırır. Finansal sistem kredibilitesi düşük olabilecek ajanlara fon sağlamakla ve veri-
len fonlar riskli alanlara yönlendirilebilmektedir. Yani kaynakların varlığı dışında etkin kullanımı da gerekir.(Gre-
enwald ve stiglitz,1987:123).

Finansal Derinleşme

Finansal gelişme finansal sistemi oluşturan kurumların, pazarların ve araçların gerek hacim gerekse çeşitlilik anla-
mında büyümesi ve gelişmesidir(Özcan ve Arı,2011:122).Finansal derinleşme ise finans sisteminin hangi ölçüde 
genişlediğini ve finansal araçların ne kadar çeşitlendiğini göstermektedir. Finansal derinlik kavramı bu anlamda 
ekonomide bu süreçte tasarrufları yatırıma dönüştüren mekanizmaların yaygınlaşmasını ifade etmektedir. Finan-
sal derinleşme kişi başına düşen finansal kurumlardaki ve hizmetlerdeki yükselmeyi ve toplam finansal varlıkla-
rın gelire oranındaki artış sürecini yansıtır . Finansal derinleşme finansal sistemin ulusal ve uluslararası tasarrufları 
harekete geçirme seviyesinin bir kriteridir.. Bu tanıma göre finansal sistem ancak finans sektöründe yaratılan fon-
ları reel sektöre aktarabildiği ölçüde gelişmiş ve derinleşmiştir(Öztürk ve Diğerleri,2010 : 98). Buna göre finans 
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sistemi, belirli bir derinlik kazandığı zaman işlem maliyetleri azalacak, fonlayan ve fon alan arasında vade, miktar 
uyumu gerçekleştirlecek ve risk dağıtılacaktır. (Öçal ve Çolak,1999:272).

Mc Kinnon ve shaw, finansal sistem üzerindeki kontrollerin ve müdahalelerin kaldırılması ile tasarrufların arta-
cağını, büyümenin hızlanacağını ve işsizliğin azalacağını savunmuşlardır. shaw’a göre finansal sistemin liberalize 
edilmesi ile sistem derinlik kazanacak ve kalkınma süreci hızlanacaktır(Karabulut,2002:s.44 ). Derinleşmemiş fi-
nansal piyasalarda ise fonlar reel sektöre kanalize olmaktan yoksun olacak ve kalkınma için gerekli olan büyük öl-
çekli yatırımların finansmanı zorlaşacaktır.

Uluslararası finansal derinleşme göstergeleri olarak ülkeler arasındaki gelişme farklılıklarına paralel olarak finansal 
piyasalarında derinlik kazandığını söylemek olasıdır. Özellikle gelişmiş ülkelerin finansal derinleşme düzeyinin bir 
hayli yüksek olduğu bilinmektedir. Yüksek olmasının nedeni gelişmiş ülkelerdeki finansal piyasaların, finansal ku-
rumların ve finansal araçların çeşitliliğinin artması ve gelişme göstermesidir. Gelişmiş ülkelerin piyasalarındaki var-
lık stoklarının gelir içindeki payının gelişmekte olan ülkelere oranla daha yüksek olduğunu söylemek mümkün-
dür( Öztürk ve Çotlu,2018:1518). Bir ekonomide finansal derinleşmenin bulunup bulunmadığını anlayabilmek 
için kullanılan çeşitli ölçü ve göstergeler aşağıdaki gibi sıralanabilir (Oksay, :7

•	 Finansal	piyasaların	kurumsal	açıdan	çeşitliliği,
•	 Finansal	araçların	çeşitliliği,
•	 Finansal	işlemlerin	ekonomideki	payının	yeterliliği,
•	 Finansal	liberalizasyonun	gerçekleşme	oranı,
•	 Finansal	deregülasyon	veya	regülasyon	çalışmalarının	yeterliliği.

Finansal sistem, banka temelli ve piyasa temelli olmak üzere ikiye ayrılabilir.

Bankalar finansal sistem içinde ağırlıklı bir görünümdeyse kredi mevduat ve mevduat sigortası gibi büyüklükler 
daha çok izlenmektedir. sermaye piyasası ağırlıklı bir finansal yapı söz konusu ise fon transferinde kullanılan araç-
lar hisse senedi, tahvil, bonolar ve çeşitli menkul kıymetlerdir. (Öztürk ve Diğerleri.2010:s.96). Finansal açıdan sığ 
olan gelişmekte olan ülkelerde ise bankacılık sektörünün önemli bir ağırlığı vardır. Bankacılık sektörü ise yüksek 
karla çalışma prensibinden ödün vermek istemeyen oligopolcü bir yapı arz eder. Diğer yandan ekonomik ajanlar, 
ellerindeki fonları ile daha çok döviz, gayr-ı menkul gibi üretkenliği düşük alanlara yatırım yaparlar. Ekonomi ge-
liştikçe eğer bu finansal piyasalara yansıyorsa bankacılık eksenli finansal gelişme, yerini menkul kıymet borsaları 
ve diğer alternatif araç ve kurum eksenli bir yapıya bürünür.

Finansal derinleşmeyi belirleyebilmek için tek bir göstergenin baz alınması uygun değildir. Bu açıdan finansal de-
rinleşmeyi çeşitli parasal, bankacılık ve borsaya ilişkin verilerle ölçmek mümkündür. Çünkü bir göstergenin finan-
sal gelişme düzeyini yansıtma özelliği zaman içinde yerini bir başka göstergeye bırakabilir. Bu göstergeler finansal 
gelişme düzeyinin bulunduğu evre hakkında fikir vermektedir. Ölçüm yöntemlerini farklı şekillerde gruplamak 
mümkün olmakla beraber bu çalışmada finansal aktif talebi, arzı ve diğer yöntemler şeklinde sınıflandırma yapıl-
mıştır (Afşar ve Afşar2010:54-58).

A)Finansal Aktif Talebi Yönünden

1.M1/GSYH
2.M2/GSYH

3.(M2-M1)/GSYH
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B)Finansal Aktif Arzı Yönünden

1.Ticari bankalar aktif toplamı/GSYH

2.Finansal aracılar aktif toplamı/GSYH

3.Banka dışı finansal aracılar aktif toplamı/GSYH

C)Diğer Göstergeler

1.Özel sektöre verilen krediler

2.Banka Dışı Mali Aracılar

3.Bankacılık sisteminin aktif yapısı

4.Kapitalizasyon oranı

5.Finansal aktiflerin vade yapısı

6.Mevduat ve kredi faiz oranları arasındaki fark

7.Hisse senedi piyasası işlem hacmi/GSYH

8.Halka arzların değeri/GSYH

9.Özel tahvillerin değeri/GSYH

10.Kamu tahvillerinin değeri/GSYH

Türkiye’de Finansal Serbestleşme Uygulamaları

1980’li yıllardan başlayıp, 1992’ye kadar süren ilk dönemde, finansal serbestleşme ile ilgili Türkiye’de çok önemli 
yasal ve kurumsal değişiklikler yaşanmıştır. Bu dönem üç safhada incelenebilir: Birinci safha; 1980-1983 ara-
sını kapsar. Bu safhanın ana karakteristiği, ülkede mevcut askeri rejimin sıkı kuralları altında, finansal ve reel 
piyasaların yeniden düzenlenmesidir. Bu safha, Kasım 1983 genel seçimleriyle sona erdi. İkinci safha; 1983-
1989 yılları arasıdır. Bu safha, dış ticaretin serbestleştirilmesi ve kısmi olarak sermaye hesabının yeniden dü-
zenlendiği dönemdir. Üçüncü safha ise 1989-1992 yılları arasıdır. 24 Ocak kararları ile öncelikle mal piyasaları 
serbestleştirilmiş daha sonra yurtiçi mali piyasalarının uluslararası mali piyasalarla entegre entegrasyonuna yö-
nelik mevzuat değişikliği yapılmıştır. sermaye hareketlerine serbestlik getiren süreç 1989 döneminde tamam-
lanmıştır(Emil ve Vehbi,2003:2).

Bu süreç boyunca önce 1981’de faiz oranları üzerindeki kısıtlamalar ortadan kaldırılmış, 1984’de döviz alım sa-
tımı serbestleştirilmiş ve Menkul Kıymet Borsaları Kuruluş ve Çalışma Esasları hakkında Yönetmelik Yayımlanmış, 
1989’da kambiyo kontrolleri kaldırılarak yurtdışı sermaye hareketleri serbest bırakılmıştır(Şamiloğlu,2002:179)

İç Finansal Liberalizasyon Uygulamaları

Finansal serbestleşme üç yönde gerçekleştirilmiştir. Bunlar, finansal piyasaların düzenlenmesi ve derinlik kazandı-
rılarak genişletilmesi, mevduat faiz oranlarının belirlenmesinde serbestleşme, kambiyo ve sermaye hareketlerinde 
serbestleşmedir. İlk iki evre iç finansal serbestleşme ile doğrudan ilgilidir. sonuncu evrede ise dış finansal serbest-
leşme söz konusudur (sönmez,2013:215)
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Bu noktada Türkiye’de iç liberalizasyon sürecini 1989 sermaye hareketleri serbestleştirilmesi dönemine kadar aşa-
ğıdaki gibi özetlemek mümkündür(Mangır,2003:463-564)

1980: Hisse senedi piyasası üzerindeki fiyat kontrolleri kaldırılmıştır.

1980: Faiz hadleri üzerindeki kısıtlamalar kaldırılmıştır.

1981: İthal ikameci dönem sona ermiştir.

1982: sermaye piyasası kurulmuştur.

1985: Banka kanunu yürürlüğe girmiştir.

1986: İnterbank para kurulu açılmıştır.

1987: Açık piyasa işlemleri başlamıştır.

1988: Efektif döviz piyasası kurulmuştur.

1989: Altın piyasası kurulmuştur.

Finansal serbestleşme sürecinde faiz oranlarının serbest bırakılması, faiz oranlarının reel olarak pozitif düzeye eriş-
mesinin yolunun açılması, sektöre yeni banka girişlerinin kolaylaştırılması, sektörün uluslararası piyasalara açıl-
ması, uluslararası piyasalardan kaynak ediniminin serbest bırakılması, sektörde yer alan bankaların yabancı para 
cinsinden işlem yapmasının serbest bırakılması gibi kararların altında yatan nedenlerin başında hızla artan kamu 
açıklarının finansmanı kaygısı vardır. Özellikle 1990 yılında uygulanan para programı Hazine’ye bütçe açıklarını 
ticari bankalardan kaynak aktararak finanse etmenin yolunu açmıştır (Çolak,2002:166)

Dış Finansal Liberalizasyon Uygulamaları

Dış finansal liberalizasyon açısından en önemli düzenleme 1989 yılında çıkartılan 32 Nolu Kararname’dir. 

32 sayılı KHK ile Türkiye sermaye hareketleri yönünden en serbest ülkelerden biri haline gelmiştir. İthalat fonları 
hızla düşürülmüş, IMF TL’nin konvertibilitesini kabul etmiş, ödemeler dengesi sermaye hesabı kalemi serbestleş-
tirilmiş, mali piyasalar liberalize edilmiş ve yurt içinde TL ile dövizin birbiri ile tam ikame edilebilir olması sağ-
lanmıştır. Dövizin fiyatı, faiz oranı ve para miktarını belirlenmesi, uluslararası finans piyasaları ile Türkiye arasın-
daki fon akımlarına bırakılmış, finans piyasasının dış dünya ile bütünleşmesi bu ölçüdeki bir mali serbestleşme ile 
sağlanmıştır. (Eroğlu, 2002:38)

1989 yılında 32 Nolu karar ile birlikte ortaya çıkan finansal liberalizasyon süreci bankaların dış borç alımlarını 
kolaylaştırmış ve bankaların açık pozisyonlarını arttırmıştır. Bankalar sendikasyon kredileri alımını arttırıp döviz 
cinsinden borçlanarak ve dövizlerini TL olarak hazine bonosu ihalelerinde yüklü teklifler vermede kullanarak açık 
pozisyonlarını arttırmışlardır. Açık pozisyon artışında döviz kuru değişmeleri ile faiz oranları arasındaki fark ar-
tışı önem kazanmaktadır ve bu fark ihale faiz oranları lehine arttıkça bankalar açık pozisyonlarını arttırarak kar-
larını yükseltmektedirler. Bu şekilde hem döviz rezervleri artmakta ve daha çok bono düşük faizle satılmaktadır. 
(Çolak:2002:166)

Boratav (2000)’e göre 32 sayılı Karar’ın serbesti tanıdığı sermaye hareketleri üç şekilde değerlendirilmektedir: Bi-
rincisi yabancı yatırımcıların TL cinsinden borsa ve Devlet İç borçlanma senetlerine (DİBs) bağladıkları kaynak-
lardır. İkincisi yurt içinde yerleşik banka ve firmaların kısa vadeli dış borçlanmalarıdır. Üçüncüsü ise yurt içinde 
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yerleşiklerin yurt dışındaki menkul değerlere yatırım yapmalarıdır. Üç tür sermaye hareketi de faiz-kur arbitrajına 
dayalı sıcak para hareketleridir (Boratav, 2000:191-194)

Türkiye’de Finansal Derinleşme Göstergeleri

Ülkemizdeki finansal derinlik ve finansal baskınlık değerlerinin analizinde başlangıç yılı olarak 1987 yılı alınmış-
tır. Bu tarihin esas alınmasında Merkez Bankası’nın açık piyasa işlemlerine bu tarihte başlamasının yanı sıra milli 
gelir serilerinin bu yılda başlamış olmasının da önemli bir payı vardır. Ayrıca finansal serbestleşme, kamu açıkları-
nın iç borçlanma ile finansmanının sağlanması ve sermaye hareketlerinin serbestleşmesine hazırlık aşaması açısın-
dan da 1987 yılı önemli bir tarihtir. (Çelen ve Bali, 2003:180) 

Para Miktarı Büyüklükleri

Para miktarı olarak adlandırılan bu büyüklükler M1, M2 ve M3 para miktarı büyüklüklerinin GsYH’ya oranıdır. 
M1 para miktarı tanımı dolaşımdaki para ile mevduat Kabul eden kurumlar içindeki Türk lirası ve yabancı para 
cinsinden vadesiz mevduatları içerir.M2 tanımı buna aynı kurumlardaki aynı tür vadeli mevduatların eklenmesi 
ile bulunmaktadır. M3 ise M2 tanımına para piyasası fonları repo ve bankaların ihraç ettiği menkul kıymetlerin 
ilave edilmesi ile oluşmaktadır. 2007’den önceki düzenlemelerde ise vadesiz mevduat ve vadeli mevduat içinde sa-
dece Türk lirası mevduatı bulunmakta ve döviz mevduatları vadeli ya da vadesiz olma durumuna göre M1Y ve 
M2Y kavraları içerisinde yer almaktaydı.

M1/Y değerinin ekonominin parasallaşma sürecinin aşılmasından sonra finansal gelişmenin devam etmesiyle bir-
likte düşmesi beklenir. Yani M1/Y oranının yüksek olması (dolaşımdaki para miktarının büyük olması) finansal 
azgelişmişliğin, düşük olması ise finansal piyasaların gelişmişliğinin bir göstergesidir (Kar ve Ağır,2005:s.5). M2/
GsYH oranı ise yapılan çalışmalarda en sık kullanılan finansal derinleşme göstergelerinden biridir. Bu oranın yük-
sek olması vadeli mevduat şeklinde bankacılık sisteminde tutulan paranın çoğalması anlamına gelmekte ve para-
nın daha uzun bir süre finansal sistemde kaldığına işaret ederek finansal derinleşmenin arttığını göstermektedir. 
Böylelikle bankacılık sisteminden reel kesime daha rahat kolay kaynak aktarılabileceği anlamına gelmektedir. M3/
GsYH oranının yükselmesi ise bu kavram bazı fon ve menkul değerleri içerdiğinden finansal piyasaların gelişme 
sürecinde olduğunu kanıtlamaktadır (Öztürk ve Çoltu, a.g.e.,1518).

1980 sonrasında M2Y/GsMH oranındaki artışlar M2/GsMH oranında tam tersi bir eğilime dönüşmüştür. Bu 
daha çok 1980’li yılların ikinci yarısından sonra döviz tevdiat hesaplarının TL mevduatlarının önüne geçmesinin 
yani para ikamesinin bir sonucu olmuştur. (Günçavdı ve Küçükçiftçi, 2002,:90) M2/Gelir oranının 1999’a kadar 
pek değişmediği ve ancak 1999 sonrası seride yapısal bir değişiklik olduğu ve yükseldiği göze çarpmaktadır. Bu ya-
pısal değişiklikte 1999 yılında uygulamaya başlanılan dövize dayalı istikrar programının etkili olduğu söylenebilir. 
Döviz kurunun belli bir dönem çok sınırlı miktarda artmasının öngörüldüğü bir ortamda döviz mevduat hesap-
larının TL hesaplarına yöneldiği (ters para ikamesi) ve bunun sonucu da M2 miktarında artışlar olduğu gözlen-
mektedir. Ancak Kasım 2000 ve Şubat 2001 krizleri bu süreç üzerinde olumsuz rol oynamış ve M2/Gelir oran-
larında kısmen bir düşüş görülmüştür. Bu tartışmalar göstermektedir ki, istikrarlı makroekonomik yapı finansal 
derinliğin oluşmasına önemli katkıda bulunmaktadır(Kar ve Ağır, a.g.e:6)
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Tablo 1: Parasal büyüklükler açısından finansal derinleşme %

Yıllar M1/GSYH M2/GSYH M2-M1/GSYH M3/GSYH Yıllar M1/GSYH M2/GSYH M2-M1/GSYH M3/GSYH

2003 4 17 13 32 2011 11 48 37 50
2004 4 19 14 32 2012 11 48 36 50
2005 9 35 26 39 2013 12 50 38 53
2006 9 38 29 41 2014 12 50 37 52
2007 8 39 30 42 2015 13 51 38 53
2008 8 44 35 46 2016 19 54 39 56
2009 10 49 39 52 2017 17 52 38 54
2010 11 51 39 53

Kaynak: TCMB veri seti

Yukarıdaki tabloya bakıldığında M1/GsYH oranının yıllar itibariyle arttığını görebiliriz. Bu durum toplumun na-
kitte kalma eğilimlerinin arttığını fonların finansal sistemde uzun süre kalamadığını göstermektedir.M2/GsYH 
oranının ise 2009 yılına kadar arttığını bu yıldan sonra pek bir değişim göstermediğini ve 2017 yılı itibariyle de 
2009 yılı seviyesinde kaldığını göstermektedir(%49-52). Her iki oranda da para miktarı tanımının değiştiği 2005 
yılında 2004’e göre neredeyse iki misli artış gerçekleşmiştir. Döviz vadeli ve vadesiz mevduatlarının M1 ve M2 ta-
nımına girmesi özellikle finansal derinleşme düzeyini daha iyi ifade eden M2/GsYH düzeyinin 2009’a kadar ar-
tışının arkasında yatan diğer bir nedendir. Bu durumda 2003-2009 arası yaşanan artışın nedeni kısmen tanım 
değişikliğidir ve bu yıldan sonra bu gösterge itibariyle finansal derinleşmenin sağlanamadığı açıktır. M2/M1 ora-
nındaki değişim ise toplumun vadeli mevduat tercihini yansıtmaktadır. Tabloda bu oranın 2017’de de 2009 yılı 
seviyesinde olduğu görülmekte bu çerçevede son 8 yılda önemli bir artış gözlemlenmemektedir. Gerek bu oran 
gerekse M2/GsYH oranında daha nitelikli artışların tanım değişikliğinden sonraki 2005-2009 arası dönem ol-
duğu değerlendirilmektedir. M3/GsYH oranın ise 2009 ve 2017 arası durağan olduğu görülmüştür. Önceki yıl-
larda ise bir kısmı tanım değişikliğinin etkisi ile de olsa bir miktar artışın olduğu ve bu anlamda finansal piyasa-
ların toplumla daha fazla etkileşim içine girdiği ifade edilebilir.

Grafik 1: Parasal büyüklükler açısından finansal derinleşme
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Sermaye Piyasası Büyüklükleri

Finansal gelişme süreci sermaye piyasalarının da gelişimini kapsamaktadır. sermaye piyasalarının gelişimi ise fir-
malara doğrudan kredi edinebilme olanağı sunmaktadır. Doğal olarak kredi edinebilme olanağının bu yolla art-
ması finansal gelişmenin sağlanmasıyla ilgilidir. sermaye piyasasına ilişkin göstergeler olarak menkul kıymet bor-
sası işlem hacminin GsYH’ya oranı ,piyasa kapitalizasyon oranları3 dikkate alınmaktadır (Kar ve Ağır,a.g.e.:10) 
Diğer yandan halka ihraç ettiği menkul kıymet arzının GsYH’ya oranı da bu anlamda bir gösterge niteliğindedir.
Her üç parametrenin seyrinde arzu edilen durum keskin dalgalanmalar olmadan bu iki oranın dönemler itibariyle 
artmasıdır. Bu gerçekleştiğinde firmaların doğrudan harcamaları için kaynak bulma seçenekleri artmış olacaktır. 

Tablo 2: Piyasa Kapitaliasyon Oranı ve Halka Arzların GSYH’ya oranı

Yıllar Halka Arz Kapitalizasyon /GSYH

2000 25,5370634

2001 24,16355790

2002 15,11733140

2003 21,92878630

2004 24,28389820

2005 31,90905430

2006 29,11835670

2007 42,10467950

2008 15,38386300

2009 35,93889380

2010 0,00282197 39,18282600
2011 0,00085503 23,67129210
2012 0,00039411 36,06454220
2013 0,00076214 20,59188870
2014 0,00035838 23,52495530
2015 0,00004112 21,96594200
2016 0,00003474 19,88683670
2017 0,00043603

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=165&fn=165.xls (Erişim Tarihi: 10.12.2019)

Piyasa kapitalizasyon oranına bakıldığında 2001 yılında meydana gelen kriz ile birlikte sert bir düşüş kaydettiği 
2007 yılına kadar artış kaydettiği 2008 küresel krizi ile birlikte düştüğü bu yıldan sonra ise istikrarlı bir görünüm 
arz etmediği görülmektedir. 2017 yılında ise bu oranın %27 olduğu sPK verilerinden anlaşılmaktadır. Özellikle 
2008 yılından sonra sert iniş ve çıkışlar göstermesi finansal piyasaların yeterince derinleşemediğini göstermektedir. 

3 Piyasa kapitalisazyon oranı borsada işlem gören işletmelere ait hisse senedi miktarı ile fiyatlarının çarpımı sonucunda ortaya çıkan değerdir. Hisse 
senetleri piyasa fiyatları devamlı değiştiğinden sabit bir değer taşımamamaktadır. Anlık olarak artar ya da azalır. Piyasa kapitilizasyonu yüksek olan 
işletmeler değerli, büyük ve güvenli kabul edilmektedir. https://piyasarehberi.org/sozluk/piyasa-kapitalizasyonu Erişim tarihi:10.12.2019.
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Bu çerçevede bu oranın iç ve dış şoklardan etkilendiğini bu anlamda sermaye piyasalarının kırılgan olduğunu 
ifade etmek güç değildir. 2017 itibariyle sPK verilerine göre ABD’de bu oran %165, Japonya’da %128, Kana-
da’da %143,Kore’de %116 seviyesindedir.

Grafik 2: Piyasa Kapitalizasyon Oranı

Grafik3: Halka Arz/GSYH Oranı

Halka arz/GsYH orann baktığımızda ise bu oranın 2010 yılından itibaren düştüğü işletmelerin bu girişimi yap-
mada isteksiz oldukları ve derinleşmenin ters yönde sürdüğü ifade edilebilir.
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Tablo 3 :Borsa İşlem Hacminin GSYH’a oranı

Yıllar Yıllar
2002 0,30 2010 0,56
2003 0,32 2011 0,51
2004 0,37 2012 0,45
2005 0,42 2013 0,51
2006 0,42 2014 0,49
2007 0,46 2015 0,52
2008 0,34 2016 0,44
2009 0,50 2017 0,46

http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=165&fn=165.xls (Erişim Tarihi: 10.12.2019)

Ekonomileri istikrarlı olan ve geleceğe yönelik beklentilerin olumlu olduğu ülkelerin borsa işlem hacimleri de yük-
sek olmaktadır. 2002 yılından itibaren yakaladığı istikrarla Türkiye’nin İMKB’deki işlem hacmi de artmış ve 2004 
yılı itibariyle % 37 düzeyine ulaşmış, 2007 yılı itibariyle ise % 45 düzeyine gelmiştir. Bu dönemde ekonomide ya-
şanan olumlu gelişmelerin ve güven ortamının bunu sağladığı ifade edilebilir. Bu oran 2000-2002 yılları arasında 
keskin düşüş ve yükselişler göstermesine rağmen işlem hacmi oranının borsanın çalışmaya başlamasından beri ya-
vaş da olsa aşamalı olarak arttığı görülmektedir(Kar ve Ağır, a.g.e.:11). 2008 yılında ise küresel krizin de etkisiyle 
%34 düzeyine inmiştir.2009 yılında ekonominin kriz atmosferinden hızlı çıkması sonucunda takip eden yıllarda 
%45-52 arasında bir aralıkta kalmıştır. ABD ,Japonya ve Kore gibi ülkelerde bu oranın 2017 itibariyle %100’den 
fazla olduğu sPK verilerinden görülmektedir.(ABD %134, Japonya % 119, Kore, % 126).

Kredilere İlişkin Büyüklükler

Finansal derinleşmeyi ölçmek için yaygın olarak kullanılan kredi büyüklükleri yurtiçi toplam kredi hacminin/Gs-
YH’ye oranı ve özel sektöre verilen kredi hacminin/GsYH’ye oranıdır. Her iki değişkende meydana gelen artış-
lar harcamalara ve dolayısıyla yatırımlara aktarılan fonların artışını ifade eder ve finansal derinleşmenin bu şekilde 
sağlandığını göstermektedir. 

Toplam kredi hacmi/GsYH oranına bakıldığında 2002’de yüzde 46 olarak gerçekleşen bu oranın 2004’te yüzde 
40’a gerilediği daha sonraki yıllarda ise artışını 2011 ve 2012 yılları hariç sürdürdüğü görülmektedir. 2008 küre-
sel krizinin de bu oranın düşmesine neden olmadığı açıktır. 

Tablo 4: Finansal Sektör Tarafından Sağlanan Yurtiçi Toplam kredi Hacmi/GSYH-Yüzde (%)

Yıllar Yıllar
2002 46,3 2010 65,95
2003 41,5 2011 64,4
2004 40,07 2012 64,8
2005 43,94 2013 70,3
2006 43,97 2014 72,5
2007 47,17 2015 74,6
2008 50,2 2016 77,6
2009 60,07 2017 77,8

Kaynak: World Bank/Data Bank
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2002 yılından itibaren özel sektör kredi hacmi/GsYH oranına bakıldığında, 2001 krizinden sonra yapılan finans 
kesimine ilişkin yapısal reformların ve sonrasında oluşan istikrar ve güven ortamının etkisiyle bu oranın istikrarlı 
bir atış kaydettiği görülmektedir. 2008 küresel krizinin de bu anlamda bu yükselişe engel teşkil etmediği görüle-
bilir. Küresel krizden sonra da artışı devam eden bu oran 2017 itibariyle yüzde 70’lere ulaşmıştır. 

Tablo 5: Özel Sektör Kredi Hacmi/GSYH-Yüzde (%)

Yıllar Yıllar

2002 14,16 2010 44,65
2003 14,13 2011 49,42
2004 16,73 2012 52,22
2005 21,43 2013 60,70
2006 24,92 2014 63,79
2007 28,24 2015 66,82
2008 33,64 2016 69,85
2009 37,34 2017 70,94

Kaynak: World Bank/Data Bank

Kredilere ilişkin bu iki büyüklük finansal derinleşmenin yıllar itibariyle arttığını göstermektedir. Yıllar itibariyle 
sağlanan kredi hacminin artması özel kesimin fon kaynaklarını arttırmış ve yatırımlarının finansmanının sağlamış-
tır. Bu durumun ortaya çıkmasında özellikle kamuda mali disiplinin sağlanmasıyla beraber kamu borçlanmasının 
azalmasının faiz oranlarını düşürmesi etkili olmuştur. Ayrıca 2004’ten itibaren düşük kur politikası döviz cinsin-
den alınan kredileri arttırmıştır. Aynı zamanda bu politika TL’yi değerlendirerek ithalatın artmasına ve kredile-
rin de ithalat artışını finanse etme amacına dönük olarak artışına neden olmuştur (Öztürk ve Çoltu, a.g.e.:1524).

Sonuç

Türkiye’nin finansal yapısının ne ölçüde geliştiğini analiz etmeye çalıştığımız bu çalışmada parasal büyüklüklere 
baktığımızda bu süreç ile ilgili genel kabul gören bir kriter olan M2/GsYH oranının 2009 yılından itibaren önemli 
bir artış göstermediği, bu yıla kadar meydana gelen artışın ise bir bölümünün 2007yılında yeniden düzenlenen para 
miktarı tanımları olduğu sonucuna ulaşmak mümkündür. sermaye piyasası göstergelerinden piyasa kapitalizasyon 
oranına baktığımızda bu oranın yıllar itibariyle dalgalanma gösterdiği, istikrarlı bir eğilim süreci içinde olmadığı 
ve şoklara duyarlı ve kırılgan bir sermaye piyasasına işaret ettiği belirlenmiştir. Nitekim kriz dönemlerinde yaşa-
nan sert düşüşler bunun bir göstergesidir. Aynı dalgalanma ise parasal büyüklükler için gözlemlenmemiştir. Borsa 
işlem hacmi/GsYH oranı ise şoklardan etkilenmekle beraber 2009 yılından itibaren durağandır. Kredi büyüklük-
lerine bakıldığında ise gerek yurtiçi kredi hacminin gerekse özel sektör kredi hacminin gelire oranının istikrarlı 
bir biçimde arttığı saptanmıştır. Krediler bankacılık sisteminin önemli bir varlığı olduğundan bankacılık sektörü 
aktif yapısının da bu süreçte düzenli bir artış eğiliminde olduğu ifade edilebilir. Mevduat tutarlarının bu derece 
hızlı artmaması bankaların, kredileri finansal serbestleşme ortamında farklı biçimlerle karşıladığını göstermektedir.

Bu açıklamalardan sonra Türkiye’de finansal sistem kredilere özgü bir biçimde yani bankacılık temelli olarak geliş-
miştir. sermaye piyasaların gelişememiş olması firmaların kaynak temini konusunda çeşitlendirme yapamadıkları 
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anlamına gelmekte bu da büyük ölçekli katma değeri yüksek ileri teknolojili yatırımların finanse edilmesini güç-
leştirerek iktisadi kalkınma yolunda bir risk oluşturmaktadır.

sermaye piyasaları yoluyla finansal derinleşmenin sağlanabilmesi ise öncelikle tasarrufların arttırılmasına ve küçük 
ölçekli yatırımcıların borsalara ilişkin risk algılarının azaltılmasına bağlıdır. Bunun için her gelir grubuna ve her 
farklı zihniyete özgü güvenli finansal araçlar oluşturulmalıdır. Toplumun sermaye piyasası ile ilişkisi farklı eğitim 
ve, çevre koşullarına göre farklılık göstermektedir. Bu dönüşümün gerçekleşmesi de bir davranış, kültür ve zihni-
yet değişikliği gerektirdiğinden kısa vadede beklenmemelidir. 
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CONCENTRATION IN TURKIsH BANKING sECTOR
Tolga Aksoy1

Abstract

This study aims to analyze concentration in the Turkish banking industry over the 2003-2016 period which wit-
nesses to the structural transformation of the banking industry and the global financial crisis. To that end, we cal-
culate Herfindahl-Hirshman and Hall-Tideman indexes using the total assets, total deposits, total loans, and the 
total number of branches of Turkish commercial banks. Results indicate that concentration decreases in terms of 
total assets and total branches. However, we get the opposite results when total loans and total deposits are con-
cerned. Therefore, one should take into account different indexes and different indicators for a better understand-
ing of the banking sector. 

Key Words: Turkish banking industry, Concentration, Herfindhal-Hirsman Index, Hall-Tideman Index

Introduction

Market concentration is crucial as it affects the competitiveness conditions of firms. Hence, it is related to many 
outcomes such as profitability, efficiency, and stability. Markets that have high concentration are mainly domi-
nated by a few large firms which use their monopoly power to get higher profits. High concentration in a market 
is typically undesirable since it causes lower outputs, higher prices, and a smaller consumer surplus. What about 
the banking sector? Is high concentration in the banking sector is also undesirable? Does a high concentration in 
the banking sector cause more instability and/or efficiency? İt is not easy to answer these questions since the bank-
ing sector has some distinctive features with respect to other industries. A bank is an institution that plays an in-
termediating role between borrowers and lenders. It receives deposits from the public (Freixas and Rochet, 2008) 
and grants loans to provide financial resources to other industries. In that sense, a bank is of paramount impor-
tance for producing efficient allocation of resources, which leads to greater production and efficiency for the over-
all economy (Mishkin, 2006). Due to this importance, any distress/instability in the banking sector may spread 
to the financial sector, the real sector, and the entire economy.

Given that the soundness of the banking system is crucial for the sake of the entire economy, concentration in 
the banking sector might be preferable for several reasons. First of all, large banks are easily diversified compared 
to small banks. Large banks can borrow a wide variety of sectors so that even if one sector fails, banks will not 
experience solvency problems. On the other hand, small banks are more likely to borrow a lower number of sec-
tors due to lack of resources. second, higher concentration leads to higher profits. Banks with higher profits are 
more resilient to negative shocks. Finally, both regulating and monitoring a few large banks are much easier than 
supervising a banking industry with so many small banks. Regarding the disadvantages of concentration, we can 
note that using their market power, large banks set higher interest rates than the competitive equilibrium level. 
Higher interest rates may discourage entrepreneurs to start new businesses and/or increase the risk of investments. 

1 Yildiz Technical University, toaksoy@yildiz.edu.tr
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In addition, higher interest rates may cause moral hazard problem. When the interest rates are too high, only those 
who work on risky projects will borrow. Hence higher credits may cause an increase in the nonperforming loans. 
Lastly, large banks might target only the most profitable sectors. As a result, some sectors may not find enough 
resources to finance their projects. 

Motivated by the ambiguous impacts of concentration, the purpose of this study is to analyze concentration in 
the Turkish banking sector. To that end, we employ data of Turkish commercial banks over the period of 2006 
and 2016. The time coverage allows us to interpret the impact of structural reforms on banking concentration in 
the aftermath of the 2001 financial crisis. Also, we can observe how the 2008 great recession affected the Turk-
ish banking system.

The rest of the paper is organized as follows. In section 2 we present a brief overview of the Turkish banking sec-
tor. In section 3 we discuss the concentration indexes. section 4 concludes the paper.

A Brief Overview of the Turkish Banking Sector

The banking sector, which forms the backbone of the Turkish financial system, has experienced considerable 
changes in the last half of the century. In the planned period (1960-1980), the governments determined the in-
terest rates of loans and deposits. The basic function of the banking sector was to finance the investments cov-
ered by the governments. As new deposit banks were not allowed to be established, banks were seeking to collect 
deposits with negative interest rates in an environment where the competition was limited and resource alloca-
tion was ineffective (BAT, 2008).

The eruption of the oil crisis in 1973, with the foreign exchange bottleneck caused by the import-substitution in-
dustrialization strategy, the high inflation, and the political instability necessitated a radical shift in economic poli-
cies. Because of these problems, the import-substitution industrialization strategy, which emphasized the substitu-
tion of imports with domestically produced goods, was abandoned in the 1980s and a development model based 
on the market economy and the export-oriented industrialization strategy, which put a premium on exporting 
competitively priced manufactured goods to foreign markets, was adopted. The flexible exchange rate and pos-
itive real interest rate policies, which were implemented to promote exports, influenced the banking sector dra-
matically. For instance, the INTERBANK market was established in 1980, the Capital Markets Law was enacted 
in 1982, the Istanbul stock Exchange came into operation in 1986, the open market operations were started in 
1987, the foreign exchange market was established in 1988, foreign exchange transactions and capital movements 
were liberalized in 1989, full convertibility of Turkish Lira was declared in 1990 (BAT, 2008). As a result of these 
developments, new - domestic and foreign- banks entered the market, competition intensified, the market deep-
ened, and the debts of banks in foreign currency significantly increased.

Despite the liberalization policies, the Turkish economy has experienced high and uncertain interest-rate problem 
in the 1990s in addition to the high inflation rates that have been ongoing since the 1970s. High interest rate-in-
flation spiral stimulated both banks and households to hold foreign currency. Furthermore, banks of which the 
main function is to direct the funds collected from households to the credit-constrained private sector and pro-
mote employment and growth transformed into government financing institutions by buying risk-free high-in-
terest treasury bills. In addition, in 1994, the desire to artificially reduce interest rates caused a serious economic 
crisis. In this period, the total assets of the banking system decreased from 68.6 billion dollars to 51.6 billion 
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dollars and equity from 6.6 billion dollars to 4.3 billion dollars (BAT, 2008). In the aftermath of the 1994 crisis, 
high interest rate-inflation spiral, high public budget deficits and debts, unsustainable current account deficits, in-
crease in foreign currency accounts and net open position of banks persisted. Despite the “monitoring agreement” 
with the IMF in 1998, macroeconomic stability could not be achieved. As a result, a liquidity crisis took place 
in November 2000, and then a banking crisis broke out in February 2001. In 2001, real GDP per capita shrank 
by 7.06%, inflation rose by 53%, public net debt to GDP rose to 76% and the total loss to equity of the bank-
ing sector reached 77%. Ulusal Bank, İktisat Bank, Toprakbank, sitebank, Tarişbank, Milli Aydin Bank, Kent-
bank, Bayindirbank, EGs Bank, Bank Kapital, Yaşar Bank, Yurtbank ve Egebank were taken over by saving De-
posit Insurance Fund (sIDF).

On May 15, 2001, the Transition to strong Economy Program was put into force to remove the effects of the 
crisis. The main objective of the program was to eliminate the uncertainty and confidence issues arose from the 
transition from fixed exchange rate to flexible exchange rate system and to encourage structural reforms. This pro-
gram consists of four main components; a monetary policy to maintain price stability, implementation of a disci-
plined fiscal policy, carrying out structural adjustment to ensure efficiency, flexibility, and transparency for all the 
sectors of the economy and strengthening financial structure of the financial sector, in particular, the banking sec-
tor (BAT, 2008). The restructuring of the banking sector is covered under the following items:

i. Financial and operational restructuring of public banks 

ii. Financial and operational restructuring of private banks taken over by sDIF,

iii. Restructuring of private banks: Removing net open positions, encouragement of merger and acquisitions, res-
olution of nonperforming loans and establishment of internal control and risk management systems,

iv. Legal and institutional arrangements: Implementation of legislative and institutional arrangements to strengthen 
the regulation, supervision and control framework of the banking sector, to improve the stability of the sector 
and to maintain confidence in the sector, to make the banking system more efficient and competitive (BRsA, 
2001).

Thanks to the measures taken by the government, the Turkish economy recovered quickly. In the 2002-2007 pe-
riod, real per capita GDP grew by an average of 5.3%. Inflation declined to 8.75% by 2007 (WDI, 2019). 2008 
Great Recession adversely affected both the real and financial sectors of the economy. Real GDP per capita de-
clined by 0.36% in 2008, but in 2009 it declined by almost 6%. The initial impact of the crisis on inflation was 
10.44% in 2008. However, it decreased to 6.25% in 2009. Regarding unemployment, we observe a similar trend 
to real per capita GDP. The unemployment rate was 8.9% in 2007, 9.7% in 2008 but rose to 12.5% in 2009. 
Despite the strong initial impact, the economy recovered rather quickly. For example in 2010, real per capita GDP 
grew by 7%, inflation was only 8.5%, and unemployment declined to 10.6%. 

Measuring Concentration

There is a wide variety of indexes to measure concentration in an industry. The indexes we use are explained below:

k-bank concentration ratio: k-bank concentration ratio is the sum of market shares of the k largest banks in the 
banking system. It is calculated as:
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where  is the market share of bank .

The index takes values between 0 and 1. If there is an infinite number of very small banks, the index gets closer 
to zero. Instead, it is equal to 1 if there is one monopoly bank. Although k-bank concentration ratio is one of the 
most frequently used indexes, it has several drawbacks. First of all, it is not certain whether one should use 3 or 
5 or more banks as k. second, it does not take into account all the banks in the system. To that end, we also cal-
culate Herfindahl-Hirshman index:

Herfindahl-Hirschman Index (HHI): HHI is the sum of the squares of market shares of all the banks and cal-
culated by the following formula (Herfindahl, 1959; Hirschman, 1964):

where  is the market share of bank , and n represents the total number of banks in the economy. since we take 
the square of the , HHI gives higher weights to larger banks. It takes values between 1/n (when all banks have 
an equal share) and 1 (when there is one monopoly bank).

Hall-Tideman Index (HT): Although HHI takes into account all the banks, it does not use the absolute num-
ber of banks. HT index is expressed by the following formula (Hall and Tideman, 1967):

where  is the market share of bank , and  is its corresponding rank.  takes 1 and  for the largest and small-
est bank respectively. It is equal to 1 if there is one monopoly bank and it takes 0 if there are an infinite num-
ber of same sized banks.

The dataset is taken from the balance sheets and income statements commercial banks in Turkey between 2003 
and 20162. We use annual data of total assets, total deposits, total loans, and total branches to calculate concen-
tration indexes. We do not calculate k-bank concentration ratio because it neglects small banks. Figure 1 below 
depicts HHI and HT indexes:

2 All the data is obtained from the website of the Banks Association of Turkey (BAT).
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Figure 1: Concentration indexes

According to Figure 1, there is a declining trend in the concentration of total assets. While the trend is inter-
rupted in 2009 and 2010, it declines 2011 onwards. In the sample period, HHI and HT indexes drop by 18% 
and 14% respectively. Regarding total deposits, the indexes tend to have opposite trends. While the HHI index 
increases by 662%, the HT index decreases by 47%. The difference between indexes underlies the importance of 
taking into account the rank of the banks. We have a similar result when total loans are concerned. HHI index 
declines by 90% while the HT index rises about 166%. Finally, we find out that concentration decreases in terms 
of both HHI and HT. At the end of the sample period, the Turkish banking system is less concentrated in terms 
of the number of branches. The two indexes decrease by 16% and 8% respectively. It is worth noting that HHI 
and HT indexes follow the same trend when total assets and number of branches are considered. That is, giving 
larger weights to smaller banks do not change the picture. On the other hand, the indexes tend to have opposite 
trends for total deposits and total loans. This result demonstrates that one not only should use different indexes 
but also different variables to investigate concentration in the banking sector. 

Conclusion

The Turkish banking system has experienced severe problems until the beginning of 2000s but recovered very 
quickly after the 2001 crisis. structural reforms enacted after the crisis insulated banking system from the 2008 
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Great Recession. In this chapter, we investigate concentration in the banking industry over the 2006-2016 period 
which witnesses to the structural transformation period and the global financial crisis.

Concentration is a very important, if not the most, indicator of the banking industry. Although its impacts are 
ambiguous from theoretical point of view, it is definitely important for the strength of the banking system. Hence 
supervisory institutions have always been interested in analyzing concentration indexes. Our calculations demon-
strate that concentration in the Turkish banking sector has changed dramatically in the aftermath of the 2001 cri-
sis. However, the results differ with respect to the indexes and indicators. While we find that HHI and HT con-
centration indexes decrease in terms of total assets and the total number of branches, they tend to have opposite 
trends in terms of total loans and total deposits. Therefore, one should take into account different indexes and 
different indicators for a better understanding of the banking sector. 

These results provide us important clues to the future direction of research. Given that analyzing concentration 
is a very complex issue, it is very important to investigate whether concentration hinders or promotes competi-
tion, efficiency, profitability, and stability.
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EVALUATION OF LIGNITE COAL As UsE OF sOLID 
FUEL IN TURKEY’s ENERGY POLICY CONTEX / 
TÜRKİYE’NİN ENERJİ POLİTİKAsINDA KATI YAKIT 
KULLANIMININ LİNYİT KÖMÜRÜ BAĞLAMINDA 
DEĞERLENDİRİLMEsİ
Zişan Yardım Kılıçkan1

Abstract

No country is being urged under the Paris agreement to make policies and investments to limit climate change 
in such a way as to also mitigate deleterious ‘social determinant of health’. Changes in human economic activity 
that are driven by the Paris agreement are surely an opportunity to redistribute wealth and power, and to reduce 
health disparities. There is no obligation on the Carbon Market in Turkey. And Turkey has not signed yet Paris 
Agreement. However, with regard to environmental and global warming, Turkey will be faced with some sancti-
ons. Turkey’s lignite reserves owned by the negative consequences of climate change issues regarding minimizing 
development policies is essential In this study, Turkey’s energy policy by reducing the cause of creating a lignite 
coal consumption, makes recommendations on the necessity of using new energy sources that reduce the rele-
ase of greenhouse gases. In this study, Turkey’s energy policy by reducing the cause of creating a lignite coal con-
sumption, which cause less greenhouse gas emissions from thermal power plants and makes recommendations on 
the use of new energy sources increases the necessity of resource efficiency. 

Keywords: Fossil Fuels, Climate Change, Energy Policy, Turkey

Giriş

Türkiye’nin yerli kömür kaynak potansiyelini değerlendirme konusundaki tutumu, ülkede çıkarılan linyit kömür 
miktarını, tüketimini ve iklim değişikliğine sebep olan seragazı emisyonlarını artırmaktadır. Kömür makroekono-
mik ve teknolojik geliş meler açısından yenilenebilir; verilen teşvik sebebi ile ya tırımcıların ilgisini daha çok çek-
mektedir. Ülkemizin AB iklim değişikliği hükümlerini ve sera gazı emisyonlarını azaltmaya yönelik politikaları 
değerlendirmeyi ve AB’nin sürdürülebilir kalkınma konusundaki tutumunu uygulaması gerekmektedir.

Türkiye’de Kömür Madenciliği 

Türkiye’de linyit kömürü elektrik üretiminde yaygın olarak kullanılmaktadır. TEİAŞ verilerine göre, linyitli termik 
santralla rın elektrik üretimindeki payının 2021 yılında %10,5 olacağı beklenmektedir. Öte yandan it hal kömü-
rün elektrik üretimindeki payının %11,7 olacağı öngörülmektedir. Linyit, ısıl değeri düşük, olduğu için, termik 
santrallarda yakıt olarak kullanılır. Afşin- Elbistan 4.642.340.000 ton, Afşin-Elbistan (MTA) 515.000.000 ton, 

1 Kocaeli University, zisany@yahoo.com
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Manisa-soma 861.450.000 ton, Adana-Tufanbeyli 429.549.000 ton, Ankara-Beypazarı 498.000.000 ton, Kon-
ya-Karapınar 1.832.000.000 ton, Muğla-Milas 750.214.000 ton, Afyon-Dinar-Dombayova 941.000.000 ton, Kü-
tahya-Tunçbilek 317.732.000 ton, Eskişehir (Alpu) 1.453.000.000 ton, Konya(Beyşehir-seydişehir) 348.000.000 
ton, Tekirdağ-Çerkezköy 573.600.000 ton, Tekirdağ-Malkara 618.000.000 ton olmak üzere Türkiye’nin önemli 
kömür sahaları mevcuttur. Toplam kömür rezerv oranı 17.478.900.000 tondur.( Şekil 1.1) (Şekil 1.2)

Ülkemizde linyit kömürünün işletme ve aramalarına Cumhuriyetimizin kurulmasıyla gereken önem verilmeye baş-
lanmıştır. İlk olarak, 1927 yılında Amasya-Çeltek, Yozgat-Yerköy, Kütahya-Tunçbilek-Değirimsaz ve Aydın-Nazil-
li-Girenez ocakları çalıştırılmaya başlanmış, 1935 yılında yer altı kaynaklarımızın araştırılmasıyla görevlendirilen 
MTA Genel Müdürlüğünün kurulmasıyla, programlı ve bilimsel bir şekilde kömür aramalarına geçilmiştir. 1939-
1984 yılları arasında MTA 117 adet Linyit sahası saptamıştır (MTA, 2019).

Şekil: 1.1. Türkiye’nin Linyit Havza ve Sahaları

Kaynak: http://www.mta.gov.tr/v3.0/sayfalar/arastirmalar/enerji-arama-arastirmalari/images/kullanim-alanlari.jpg

MTA tarafından, enerjide yerli kaynakların kullanılması politikası doğrultusunda 2005-2017 yılları arasında top-
lam 2.271.826 metre sondaj yapılmıştır. 13 adet yeni kömür sahası keşfedilmiştir. Ülkemiz linyit rezervleri 17.5 
milyar tondur. Türkiye’ de toplam dünya kömür rezervinin yaklaşık %2,1’i bulunmaktadır. Linyit rezervlerinin 
ısıl değerinin düşük olması daha çok termik santrallerde kullanımını ön plana çıkartmıştır. Linyite dayalı termik 
santrallerimizin kurulu gücü 8.515 MW ‘ dır. Bu oran toplam kurulu gücümüzün % 23,6 ‘ sına karşılık gelmek-
tedir (MTA, 2019).
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Şekil: 1.2. Önemli Kömür Sahaları ve Potansiyel Kullanım Alanları

Kaynak: http://www.mta.gov.tr/v3.0/sayfalar/arastirmalar/enerji-arama arastirmalari/images/kullanim-alanlari.jpg

Tablo: 1.1. Türkiye’de Yıllara Göre Enerji Kaynaklarının Elektrik Enerjisi Üretim Payları

YIL KÖMÜR LİKİT
YAKITLAR

DOĞALGAZ HİDROLİK YENİLENEBİLİR ENERJİ 
VE YAKITLAR

1980 % 25,6 % 25,0 - % 48,8 % 0,6
1981 % 24,9 % 23,6 - % 51,1 % 0,4
1982 % 24,2 % 22,4 - % 53,4 % 0,0
1983 % 31,4 % 27,1 - % 41,5 % 0,0
1984 % 33,0 % 23,0 - % 43,9 % 0,1
1985 % 43,9 % 20,7 % 0,2 % 35,2 % 0,0
1986 % 49,0 % 17,6 % 3,4 % 29,9 % 0,1
1987 % 39,8 % 12,4 % 5,7 % 42,0 % 0,1
1988 % 26,0 % 6,9 % 6,7 % 60,3 % 0,1
1989 % 38,9 % 8,2 % 18,3 % 34,5 % 0,1
1990 %35,1 % 6,8 % 17,7 % 40,2 % 0,2
1991 % 35,8 % 5,6 % 20,8 % 37,6 % 0,2
1992 % 36,5 % 7,8 % 16,0 % 39,5 % 0,2
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YIL KÖMÜR LİKİT
YAKITLAR

DOĞALGAZ HİDROLİK YENİLENEBİLİR ENERJİ 
VE YAKITLAR

1993 %32,1 % 7,0 % 14,6 % 46,1 % 0,2
1994 % 36,0 % 7,1 % 17,6 % 39,1 % 0,2
1995 % 32,5 % 6,7 % 19,2 % 41,2 % 0,4
1996 % 32,0 % 6,9 % 18,1 % 42,7 % 0,3
1997 % 32,8 % 6,9 % 21,4 % 38,5 % 0,4
1998 % 32,2 % 7,2 % 22,4 % 38,0 % 0,3
1999 % 31,8 % 6,9 % 31,2 % 29,8 % 0,3
2000 % 30,6 % 7,5 % 37,0 % 24,7 % 0,3
2001 % 31,3 % 8,4 % 40,4 % 19,6 % 0,3
2002 % 24,8 % 8,3 % 40,6 % 26,0 % 0,3
2003 % 22,9 % 6,6 % 45,2 % 25,1 % 0,2
2004 % 22,8 % 5,0 % 41,3 % 30,6 % 0,3
2005 % 26,6 % 3,4 % 45,3 % 24,4 % 0,3
2006 % 26,4 % 2,4 % 45,8 % 25,1 % 0,3
2007 % 27,9 % 3,4 % 49,6 % 18,7 % 0,4
2008 % 29,1 % 3,8 % 49,7 % 16,8 % 0,6
2009 % 28,6 % 2,5 % 49,3 % 18,5 % 1,2
2010 % 26,1 % 1,0 % 46,5 % 24,5 % 1,9
2011 % 28,8 % 0,4 % 45,4 % 22,8 % 2,6
2012 % 28,4 % 0,7 % 43,6 % 24,2 % 3,1
2013 % 26,6 %0,7 % 43,8 % 24,7 % 4,2
2014 % 30,2 % 0,9 % 47,9 % 16,1 % 4,9
2015 % 29,1 % 0,9 % 37,9 % 25,6 % 6,5
2016 % 33,7 % 0,7 % 32,5 % 24,5 % 8,6
2017 % 32,8 % 0,4 % 37,2 % 19,6 % 10,0

Kaynak: TÜİK, 2019

Tablo 1.1. ‘ de elektrik enerjisi üretiminin 1980-2017 yılları arasındaki oranları ve kömürün yıllar itibariyle elekt-
rik enerjisi üretiminde en yüksek orana sahip olduğunu ifade etmektedir. Tablo 1.2 ‘ de Türkiye’ de 2018 yılı iti-
bariyle 145941( ktoe) enerji elde edilmiştir. 2018 yılı itibariyle toplam enerjinin % 29,64’ü kömürden, %28,15’i 
doğalgazdan, %3,52’si hidrojenden, %7,81’i rüzgar, güneş v.b’ den %2,08’i biyokütle ve atıklardan, %28,78’i pet-
rolden elde edilmiştir. Yenilenebilir enerji kaynakları arasında en yüksek sektör oranına sahip olan güneş enerjisidir. 
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Tablo:1.2. Türkiye’ de 1990-2018 Yılları Arasında Kaynaklarına Göre Enerji Oranları

YIL PETROL BİYOYAKITLAR VE 
ATIK

RÜZGAR, 
GÜNEŞ V.B.

HİDRO DOĞALGAZ KÖMÜR

1990 23402 7207 461 1990 2855 15584
1991 21321 7211 476 1950 3488 16109
1992 22593 7207 509 2284 3815 16449
1993 26090 7147 555 2919 4240 15433
1994 25380 7139 612 2630 4521 15427
1995 28428 7067 654 3056 5787 15969
1996 29831 7044 702 3480 6986 18445
1997 29552 7023 781 3424 8341 20443
1998 29014 6982 866 3631 8946 21115
1999 28842 6794 926 2982 10591 19443
2000 30403 6501 967 2655 12638 22834
2001 28269 6257 1074 2064 13372 18864
2002 29584 6006 1158 2896 14735 19591
2003 28813 5770 1228 3038 17721 22067
2004 29045 5552 1279 3963 18709 22228
2005 28745 5335 1428 3402 22792 22389
2006 30381 5167 1425 3804 25973 26462
2007 30703 5027 1541 3083 30424 29678
2008 29554 4811 1669 2861 30192 29360
2009 29117 4646 2213 3092 28916 30348
2010 31505 4528 2694 4454 31395 31212
2011 31713 3632 3139 4500 36789 32611
2012 33506 3676 3554 4975 37262 34602
2013 33464 3902 4193 5109 37556 30284
2014 32800 3508 5193 3495 40205 33446
2015 38696 3224 6893 5774 39383 34505
2016 42110 3120 8681 5781 38262 38345
2017 44318 3032 10170 5006 44232 40089
2018 42003 3040 11399 5138 41096 43265

Kaynak: IEA World Energy Balances, 2019

Kömür Madenciliğinin Çevresel Etkileri

Yeraltı madenciliği tesisleri önemli bir çevresel etki yaratmaktadır. Yeraltı kömür madenciliğinde kömürün çıkar-
tılması, saklanması ve temizlenmesi faaliyetleri kullanılan arazinin büyüklüğünü gerektirir (senguler, 2019).

•	 Kömürün	yeraltından	üretimi	sonucu	yüzeyde	oluşan	arazi	hareketleri	yüzeydeki	yapılarda	kırılmalara	neden	
olmaktadır.
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•	 Yeraltı	madenciliği	faaliyetleri	için	gerekli	olan	malzemenin	depolanması	için	geniş	alanlara	yayılan	döküm	sa-
halarına ihtiyaç bulunmaktadır. 

•	 Kömür	madenciliğinde	yeraltı	su	seviyesine	de	zarar	vermektedir.

•	 Yeraltı	yöntemleri	 ile	kömür	madenciliğinde,	çevre	basıncına	bağlı	olarak	önemli	miktarda	gaz	atmosfere	sa-
lınmaktadır. Metan gazının sera gazı olduğu ve salınımının atmosferde iklim değişikliğine neden olduğu bilin-
mektedir. 

Kömürlü Termik Santralların Sağlı ğa Etkileri

“Hava Kirliliği” kömürlü Termik santrallerinin yol açtığı kirliliklerin başında gelmektedir. Dünya sağlık Örgütü 
2013 yılında hava kirliliği ile ilgili açıklamaları kansere yol açan etmenler arasında bulunduğunu, özellikle akciğer 
kanseri ve mesane kanserinin riskini artırdığını açıklamıştır (Malat, 2015).

•	 Kömürlü	Termik	Santraller	çıkardıkları	yoğun	CO2	nedeniyle	iklim	değişikliğine	yol	açarlar.

•	 Kömürlü	Termik	Santraller	çevresel	etkileri	nedeniyle	özellikle	aşırı	kükürt	ve	partikül	salınımı	hava	kirliliğine	
yol açarlar. 

•	 Kömürlü	Termik	Santraller	çevresel	etkileri	nedeniyle	ağır	metallerle	özellikle	cıva	ve	kurşun	etkilenişiyle	su	kir-
liliğine yol açarlar.

Kömürlü termik santralların sağlı ğa etkilerini doğrudan ve dolaylı sağlık olarak ayırmak mümkündür. Doğrudan 
etkileri iklim değişikliğine, hava ve su kirliliğine, gıda kirliliğine, aşırı su tüketimine, atık sorunlarına, ka rayolu ve 
trafik sorunlarına ve ayrı ca gürültü kirliliğine yol açmalarıdır. Dolaylı etkileri, santrallarda çalışan kişile rin sağlığı 
ve güvenliği üzerindeki olumsuz etkileridir.

Tablo: 1.4. Hava Kirliliğinin Sağlığımıza Etkileri 

Kömürlü Termik Santrallerden Kaynaklı Hava Kirliliği Sağlığımızı Nasıl Etkiliyor?

Beyin Kan Hücre 
Düzeyinde

Akciğerler Kalp Çocuklar 
Ve Gebelik 
Dönemi

Damarlar

serebro
vas
küler 
iskemide 
artış

Kan 
akışkanlığın
da bozulma

Mesane 
kanseri

Akciğerlerde 
yanık 
(inflamasyon)

Kalbin otonom 
fonksiyonlarında 
bozukluk

Annede 
gebelik 
zehirlenmesi 
(preeklampsi)

Damar sertliğinde 
artış (ateroskleroz) 
ve damar 
plaklarının 
instabilitesi

Demans 
(bunama)

Pıhtılaşmada 
artış

Cilt kanseri Oksidatif stres Oksidatif stres Erken doğum Endotel 
fonksiyonunda 
bozulma 

Partiküler 
maddelerin 
dokuya 
taşınması

Obezite 
gelişimi

KOAH’ın 
ilerlemesinde 
hızlanma

Aritmi 
duyarlılığında 
artış

Bebeklerde 
düşük doğum 
ağırlığı

Vazokonstrüksiyon 
(damarlarda 
daralma)  
ve hipertansiyon



RESEARCHES IN ECONOMICS, ECONOMETRICS & FINANCE 

Hilal Yıldız, Ahmet Sedat Aybar

123

Kömürlü Termik Santrallerden Kaynaklı Hava Kirliliği Sağlığımızı Nasıl Etkiliyor?

Beyin Kan Hücre 
Düzeyinde

Akciğerler Kalp Çocuklar 
Ve Gebelik 
Dönemi

Damarlar

Periferik 
damarlarda 
pıhtılaşma

Diyabet 
gelişimi

Artan 
solunum yolu 
semptomları

Kalbin kasılma 
fonksiyonlarında 
bozulma 

Havadaki 
kirleticile
rin plesantaya 
ulaşması

Kandaki oksijen 
doygunluğunda 
azalma

Bozulan 
solunumsal 
refl eks 
mekanizmaları

Kalp kasında 
iskemide artış

Astım riskinde 
artış, astımlı 
çoçuklarda 
atak
sıklığında artış 

solunum 
fonksiyonla
rında bozulma

Dikkat 
eksikliği ve 
hiperaktivi
te bozukluğu 
(DEHB)

Artmış akciğer 
kanseri riski

Kaynak: HEAL, 2018.

Türkiye’de Kömür Santrallarından Kaynaklanan Emisyonlara İlişkin Bazı Gelişmeler

Türkiye İstatistik Kurumu (TÜİK) tarafından payla şılan son verilere göre, 1990 yılında kişi başı CO2 emisyonu 
4 ton/kişi olarak hesaplanmıştır. 2017 yılı toplam sera gazı emisyonu 1990 yılına göre %140,1 artış göstermiş-
tir. Gerçekleşen artış top lam 496,1 milyon ton karbondioksit (CO2) eşdeğeridir. Veriler kömüre ve özellikle lin-
yite dayalı enerji üretim tercihinin iklim deği şikliğini körüklediğini ifade etmektedir. Yaşanan artış enerji sektörü, 
ulaştırma sektörü, imalat sanayi ve inşaat sektör faaliyetleri sonucudur. Türkiye’deki sera gazı emisyonlarındaki ar-
tış artan birin cil enerji talebi ve ekonomik göster gelere paralel seyretmektedir. Türkiye’deki linyit santrallarının sera 
gazı emisyonlarındaki artışta önemli pay sahibi olduğu söylenebilir. 

Şekil:1.3.Türkiye’de Kişi Başı Sera Gazı Emisyonu 1990-2017

	 Kaynak: TÜİK (2019). Haber Bülteni, Sayı: 30627, 11.04.2019
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seragazı Emisyon İstatistikleri, 1990-2017 Toplam sera gazı emisyonu 2017 yılında 526,3 Mt CO2 eşdeğeri ol-
muştur. 2017 yılı emisyonlarında CO2 eşdeğeri olarak en büyük payı %72,2 ile enerji kaynaklı emisyonlar oluş-
turmuştur. %12,6 ile endüstriyel işlemler ve ürün kullanımı, %11,9 ile tarımsal faaliyetler ve %3,3 ile atık enerji 
kaynaklı emisyonları takip etmiştir (TÜİK, 2019).Fosil yakıt kaynaklı elektrik üretim tesisleri Dünyada sera et-
kisine neden olan etmenlerdendir. Termik santrallerin yenilenebilir enerji santrallerine göre bazı çevresel ve insan 
sağlığı üzerinde olumsuz etkileri mevcuttur. 

Paris Anlaşması ve Türkiye

Rekabet gücü, enerji arz güvenliği ve çevrenin korunması AB enerji politikasının amaçlarındandır (Harrop, 2000, 
185). Halk sağlığında iklim değişikliğindeki ilerlemeyi takip ederek değerlendirecek olursak, anlaşmanın kritik un-
surları nelerdir? (Robbins, 2016:3)

- Tarafların planları (Amaçlanan Ulusal Olarak Belirlenen Kararlar), küresel ısınmayı azaltmak için ulusal çabalara 
rehberlik edecektir. Ve bu kararlar 2020 yılında yürürlüğe girecektir.

- Taraflar 2018 yılında iklim değişikliği konusundaki ilerlemelerini değerlendirmek ve ulusal taahhütlerini tekrar 
revize etmek için tekrar bir araya geleceklerdir. 2023 yılından itibaren, ülkeler küresel değişikliklere uyum sağla-
mak için her 5 yılda bir taahhütlerini yeniden değerlendireceklerdir.

- Tüm ülkeler emisyonların ölçülmesi, raporlanması ve doğrulanması için aynı şeffaf sistemi kullanacaktır. sera gazı 
emisyonları “Hükümetlerarası İklim Değişikliği Paneli tarafından kabul edilen uygulama yöntemleri” ile ölçülecektir.

- Gelişmiş ülkeler, iklim değişikliğine uyum sağlamalarına yardımcı olmak için gelişmekte olan ülkelere mali ve 
teknik destek sağlayacaktır. Anlaşma, gelişmiş ülkelerin mali desteğinde 2020 yılı için 100 milyar ABD Doları 
tutarında bir yıllık hedef belirlemiştir. (Anlaşma, ülkelerie uyum çabaları yetersiz olduğunda ortaya çıkan kayıp 
ve hasarlara yardımcı olacak bir süreç oluşturmaya yönlendirirken, sorumluluk ve tazminat da oluşturmaktadır.)

Bu rapor, sürdürülebilir kalkınma, yoksulluğun engellenmesi ve eşitsizliklerin azaltılması, iklim değişikliğinin do-
ğal sistemler üzerindeki olumsuz etkileri gibi bölümlerden oluşmaktadır Paris Anlaşması azaltım, uyum, finans, 
kayıp ve zarar, şeffaflık, teknoloji transferi, kapasite geliştirme gibi konulara odaklanmış ve Anlaşmanın etkililiğini 
artırmaya yönelik düzenlemeler getirmiştir.

Türkiye’nin enerji vizyonu formülasyonunda değerlendirilmesi gereken parametreler şunlardır: Türkiye’nin mev-
cut hidroelektrik (özellikle küçük HEs) ve kömür potansiyellerinin öncelikli olarak değerlendirilmesi, hidroelekt-
rik ve kömür başta olmak üzere tüm yerli enerji kaynaklarının potansiyellerinin doğru olarak belirlenmesi için 
bilimsel çalışmaların gerçekleştirilmesi, yerli enerji kaynaklarının aranması ve üretiminin artırılması çalışmaları-
nın desteklenmesi, doğalgazda dışa bağımlığının azaltılması, jeotermal, rüzgar, güneş ve biyokütle gibi yenilenebi-
lir ve temiz enerji kaynaklarından daha fazla yararlanılması ve teşvik edilmesi, nükleer enerji çalışmalarına önem 
verilerek, teknolojisinin ülkemize getirilmesinin sağlanması, elektrikteki yüksek oranda kayıp/kaçak kullanımının 
azaltılması, kaçak petrol ürünlerinin önlenmesi, enerjinin verimli kullanılması ve enerji tasarrufu bilincinin ülke 
içinde yaygınlaştırılmasıdır.
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Sonuç ve Öneriler

1992 tarihli BM İklim Değişikliği Çerçeve sözleşmesi’ni (UNFCCC) imzalayan ülkeler tarafından 2015’te üze-
rinde uzlaşılan Paris İklim Anlaşması, tarafların fosil yakıt kullanımını giderek azaltarak yenilenebilir enerjiye yö-
nelmelerini amaçlamaktadır. Türkiye’nin anlaşmayı onaylamaktan kaçınma sebepleri arasında öncelikle Yeşil İklim 
Fonu’ndan pay alma şartını öne sürmesi yanında kömüre dayalı termik santraller kanalıyla elektrik üretimi çare-
sine başvurmaları bulunmaktadır. Yanma teknolojisi ne olursa olsun iklim değişikliğine en çok etkisi olan santral-
lar, kömürlü ve bilhassa linyitli santrallardır.

Türkiye’nin varolan yenilenebilir enerji kaynaklarına teşvik sağlanması ve yasal düzenlemelerin uygulanması, sa-
nayi tesislerine baca gazı arıtma tesislerinin kurulması, rüzgâr ve güneş enerjilerinin kullanıma teşvik edilmesi, top-
lam harcamalar içerisinde yenilenebilir enerji ve enerji verimliliğine yönelik Ar-Ge harcamalarının paylarının art-
ması ile temiz teknoloji yatırımlarının hem çevresel hem de ekonomik getirilerinden faydalanmak mümkündür.

2019 Eylül ayında Fransa, Almanya, Birleşmiş Milletler ve Dünya Bankası tarafından, Türkiye’nin Paris Anlaşma-
sı’nı meclisinden geçirmesi adına özel bir finans paketi önerisi gündeme getirilmiştir. Türkiye’ nin Paris Anlaşma-
sı’nı imzalaması ile sunulan finans paketini eskimiş ve verimsiz termik santralları planlı bir kapatma ve enerji dö-
nüşümü için kullanması Türkiye’nin uluslararası müzakerelerde güçlü bir aktör olmasını sağlayacaktır. 
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THE RELATIONsHIP BETWEEN BIsT XUTEK INDEX 
AND OTHER WORLD TECHONOLOGY sECTOR 
INDEXEs: AN ANALYsIs WITH VAR MODEL / BİsT 
XUTEK ENDEKsİ İLE DİĞER DÜNYA TEKNOLOJİ 
sEKTÖR ENDEKsLERİ ARAsINDAKİ İLİŞKİLER:  
VAR MODELİ İLE ANALİZ
Hilal Yıldız1, Şevval Derici2

Abstract 

Improving the performance of companies with the development of technology and contributing to the welfare of 
the country by adding value to the economy of their country is one of the most important effects. In this study, 
the relationship between the index of stock markets in which the companies in the technology sector in Turkey 
and China, India, Norway, Denmark, sweden and technology sector index was investigated. In this study which 
aims to investigate the relationship between the stock exchanges of countries on the basis of technology sector, 
descriptive statistical value tables are created by using time series analysis method and after examining stationarity 
test, Granger Causality Test in which determining endogenous- exogenous variables, VAR model was estimated 
and Impact-Response Analysis and Variance separation analyzes were performed.

Key words: VAR,Granger causality, Financial market, FinTech, Technology sector, BIsT-XUTEK.

Giriş

Gelişmişlik düzeylerine bağlı olarak refah seviyeleri değişen ülkelerin iç faktörler sayesinde gelişimlerine paralel en 
büyük etken, teknoloji gelişimidir. Teknoloji sektörü ülkelerin rekabetindeki artışın sürekliliğini sağlayan ve ge-
lişmişlik seviyelerini etkileyen en önemli faktörlerden birisidir. Teknolojinin sürekli gelişimi ile inovaktif ürün ve 
hizmetlerin artması ülkelerin rekabetini zorunlu kılmıştır. 

İnovasyon gelişmelerinin bölgeler için bu kadar önemli olmasının 2 sebebi bulunmaktadır. İlki yenilikçi büyüme 
ve ekonomik performans arasındaki bağlantı ikincisi ise bölgeler arasındaki farklılıkların yenilikçi faaliyetler ile aza 
indirgenmesidir. Marshall(1890) ve Kuznets(1971) zamanından beri inovasyon, bilgi ve ekonomik büyüme ara-
sındaki bağlantı kabul görmüştür. Yeni ürün ve hizmetlerin oluşmasıyla firmalar açısından tüketicilere hızlı ve dü-
şük maliyetli olanak sunan inovasyon doğru kullanım ile uygulanırsa firmaların rekabet gücü elde etmesini sağla-
yacaktır. Firmalar gelişen teknolojinin yarattığı hizmetleri pazara ilk elden sunmak için çabalayarak yatırımlardan 
getiri elde etmeyi amaçlayacaktır.

1 Sakarya University, hilalyildiz@sakarya.edu.tr
2 Sakarya University, sevvalderici@hotmail.com
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Gelişen ve değişen teknoloji üretimi finansal piyasalardaki sektörleri de etkilemektedir. Uluslararası çapta faaliyet 
gösteren işlemlerin gelişmeleri sayesinde iletişim araçlarının aracı olmasını mümkün kılıp finansal transferleri kul-
lanımını etkilemektedir. İnovasyonun girdi değerleri olarak; kurumlar, insan sermayesi ve araştırma, altyapı, fi-
nansal marketler oluştururken. Çıktı değerleri ise bilgi ve teknoloji, yaratıcı ürün, yeni bağlantılar ve bilgi emi-
limi olarak oluşmaktadır.

Özellikle piyasa ve teknolojik gelişmelerin yaşandığı ülkelerin teknoloji endeksleri ile kurulacak ilişki doğrultusunda 
finansal piyasaların etkisi altında kaldığı durumların ve yarattıkları etkilerin incelenmesi ülkeler arasındaki enteg-
rasyonun açıklanmasında yardımcı olacaktır. Yapılan araştırmalar doğrultusunda çoğunlukla ülkelerin hisse senet-
lerinin genel çapta etkileşimleri araştırılırken sektör bazlı etkileşimi inceleyen çalışmalara nadir rastlanmaktadır.

Finansal Teknoloji (FinTech) 

Teknolojinin sağladığı faydalar ile birlikte etkiledikleri alanlar artmış ve bu gelişmeler insan hayatına çok büyük 
kolaylık sağlamıştır. Etki alanlarının biri de finansal piyasalar olan Fintech “Financial Technology” kelimelerinin 
kısaltmasından oluşmaktadır. Tanım olarak bakıldığında finansal hizmetlerin işlemlerini daha da kolaylaştırılarak 
daha hızlı sonuç vermesine olanak sağlamaktadır. Hızlı sonuçlara ulaşmak için bulunan çözümler ise mobilite kul-
lanım artışı, dijital ödemeler, bitcoin-kripto para birimleri, yatırım piyasalarının oluşumu, bankacılık, big data, fi-
nansal platformlar, blockchain teknolojisi gibi hizmetlerden oluşmaktadır. 

2008 küresel mali krizinden sonra bankalara duyulan güven azalması ile girişim şirketleri tarafından Fintech pa-
zarı piyasaya sürülmesi başlamıştır. FinTech şirketleri ile temas kurularak kolay, hızlı ve daha az maliyetli hizmet 
imkânı alınabilmektedir. sorunsuz işlemlerin sağlanması için yeni yazılımlar sunmaktadır. Bu imkânlarda firmalar 
açısından daha hızlı kurulmasına, yatırım hedeflerinin daha çabuk gerçekleşmesi ve ülkeler arasında para transfer 
maliyetinin azalma fırsatı sunmaktadır. Bu teknolojinin ekosisteminin unsurlar ise; veri merkezli pazarlamaları ba-
rındıran bankalar, müşteriler, küçük işletmeler, tüketicilerden oluşmaktadır. 

Gelişmiş ülkelerin yanı sıra Hindistan, singapur, Malezya, Dubai, Abu Dabi, Bahreyn, Kazakistan gibi ülkeler de 
FinTech uygulamalarında ciddi oranda yatırımlar yapmıştır. Ülkeler kendilerini finansal teknoloji merkezi (Hub) 
olarak konumlandırarak Fintech yatırımlarını üzerlerine çekmeye “cazibe merkezi” olmayı amaçlamışlardır (Ya-
zıcı,2019).

Finansal Teknoloji Ekosistem Unsurları

Ekosistemde bulunan karşılıklı etkileşim halinde olan unsurlar güçlerinin ortaklaşmasıyla artış gösterirler. FinTech 
sisteminin anlaşılması adına ekosisteminde bulunan unsurların ifade edilmesi gerekmektedir. Şekil 1’ de finansal 
teknolojiye ait ekosistemin unsurları yer almaktadır. Ana başlıkları ve alt başlıkları olarak 4 bölümden oluşmakta-
dır. Belirtilen ekosistem yapısı her ülkede aynıdır. Farklı olan tek unsur iklimdir. İklim değişim sürecine bağlı ola-
rak ekosistemin gücü ve rekabet yetenekleri değişiklik göstermektedir.

• Finansal Altyapı Sağlayıcılar 

Merkez Bankası, sPK, BDDK, Hazine, Borsa İstanbul gibi aktörlerin finansal sistemin altyapısını belirlemesiyle 
düzenli olarak çalışma sağlamasına olanak verir. Devlet ise politikaların belirlenmesinde herkes tarafından FinTech 
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kavramının anlaşılmasını sağlayan en önemli role sahiptir. Finansal politikaların yukarıda bahsedilen uygun ik-
limin oluşturulmasında ve gerekli regülasyonların yapılmasında önemli rolü vardır (fintechistanbul.org,2019). 

• Finansal Kuruluşlar 

Banka, sigorta şirketleri ve aracı kuruluşların oluşturduğu finansal kuruluşlar 2008 finansal krizi ile güven kaybı 
yaşanmıtır. Böylelikle melek yatırımcıların yatırımları sayesinde finansal kaynaklar elde edilebilmektedir. süreç-
lerin hızlanması ve girişimlerin fikir düzeyinden uygulamaya geçmesi için de kuluçka merkezleri ve hızlandırma 
programları bulunmaktadır. Bu yapılar iş modeli dahilinde özel kuruluşlar olabileceği gibi Teknoparklar, Üniver-
sitelerin Teknoloji Transfer Ofisler de işlem gösterebilmektedir (fintechistanbul.org,2019). 

• Startuplar 

Teknolojinin sunduğu yeni olanakları finansal piyasalara uyarlayarak çözüm fırsatı sunan ve yatırımcılara bu hiz-
meti çevik, inovaktif ve hızlı bir şekilde sunan girişimlerdir. İhtiyaç oranında ve uygun bir iş fikrinin ortaya ko-
nulması önemli olup ürünlerin global olarak belirlenmesi önemlidir (Menteş,2019).

FinTech Şirketleri Startup

Finansal Teknoloji kavramı 1994 yılında yürütülen Citicorp’a ait projeye dayanmaktadır. Yıllar itibariyle finans sek-
törünün farkına varılması ve dikkat çekmesiyle 2014 yılından sonra kullanımı artmıştır. İnovasyon içeren ürün ve 
hizmet üretiminde bulunan fintek şirketleri gelişmekte olan ülkelerin finansal tabana yayılmasına önderlik etmiştir. 

Batı ülkelerinde düşük işlem maliyetleri ve daha uygun uluslararası transferler için kullanılan kripto para birimleri 
ile merkezileşmiş internet ağ gelişmeleri yaşanmıştır. FinTech start-up pek çok yeni kullanılan ürünlerden biri olan 
Bitcoin ve blockchain ile ilgilidir. Bu tür girişimlerdeki risk sermaye yatırımları 2014 yılında 133 milyon ABD Do-
lar tutarından 2015 yılının ilk çeyreğinde 229 milyon ABD Doları’na yani 2 katına çıkmıştır (Chuen ve Teo,2015). 

Apple ve Google büyük devlerin sahip oldukları Apple Pay ve Google Pay ile birlikte mobil ödeme pazarına ka-
tılım sağlamışlardır. Ayrıca Google ödeme kısmı olarak Google Cüzdan’a sahiplik yaptığı süreçte Verizon, AT&T 
VE T-Mobile ile çalışmalara başlamıştır. Bu çalışmalar sonucunda Android telefonlarda ödemelerin yapılma im-
kanı olan softcard (eski adıyla IsIs Mobile Wallet), kullanıcılarının akıllı telefonlarında saklanan kredi ve banka 
kartı kimlik bilgileri ile mağaza-restoranlardaki ödemeler için izin veren yakın alan iletişimi (Near-field communi-
cation NF) teknolojisini kullanarak mobil ödeme platformu oluşturmuştur. 2012’de bir deneme süresinin ardın-
dan hizmete 14 Kasım 2013 tarihinde başlatılmıştır. Resmi softcard uygulaması, Android işletim sistemini kulla-
narak akıllı telefonlarda NFC kullanılabilir hale gelmiştir (sofcard,2015). 

FinTech ürün ve hizmetleri sürekli gelişim göstermektedir. silikon Vadisi ve Londra gibi büyük teknoloji merkez-
lerinde bu gelişim daha çok göze çarpmaktadır. 2014 yılına ait verilerde dünya genelinde fintech şirketlerine ya-
pılan yatırım miktarı %201 oranındadır. Toplam risk sermayesi fonuna olan katkısı %63 oranında büyüme et-
kisi yaratmıştır. Ancak bu sektörün başarılı bir başlangıç olduğunu söylemek zor düzenlemelerin sürekli değiştiği 
ve ağ dışsallıklarının önemli bir rol oynadığı hızlı hareket eden bu endüstride, FinTech şirketinin başarısına katkı 
sağlayacak birden çok faktör bulunmaktadır. Chuen ve Teo (2015) tarafından yapılan ilgili kaynakta bu 5 faktör 
LAsIC (low margin, asset light, scalable, innovative, and compliance) olarak belirlenmiştir.
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Literatür

Araştırılan konuya ilişkin literatür incelendiğinde çoğunlukla finansal piyasaların hisse senetleri ile olan entegras-
yonu farklı yöntemler ile test eden çalışmalara rastlanmıştır. Çalışma alanını biraz daha daralttığımız zaman sek-
tör bazında karşılaştırma yapılan araştırmalar yetersiz kalmaktadır. Konuya ilişkin çalışmalar incelendiğinde, Tür-
kiye hisse senedi piyasasının son 10 yıllık dönem içerisinde ekonomik liberalleşme ve yabancı yatırımların artması 
ile önce ABD, sonrasında ise Avrupa ülkelerinin hisse senedi piyasalarının etkisine girmeye başladığı gözlenmek-
tedir. Türkiye hisse senedi piyasası gelişmiş ülkelerden gelen şok ve oynaklıkların etkisinde kalmıştır. Bu nedenle 
Türkiye piyasasına yatırım yapan yatırımcıların risk çeşitlendirmesi açısından diğer gelişmekte olan ülkelere yö-
nelme ihtiyacı izlenmektedir.

Veri Seti ve Model

Analizde, Türkiye Borsa İstanbul teknoloji sektör endeksi (XUTEK) ile Çin borsası teknoloji sektör endeksi 
(NCL9000), Hindistan borsası teknoloji sektör endeksi (sPBsITIP), İsveç borsası teknoloji sektör endeksi 
(sX9500PI), Norveç borsası teknoloji sektör endeksi (IX9000PI), Danimarka borsası teknoloji sektör (CX9000PI) 
endeksleri arasındaki ilişki VAR modeli ile incelenmiştir. Analiz, teknoloji sektörü hisse senedi fiyat endekslerinin 
kapanış fiyatlarının 04.01.2009-01.03.2019 dönemine ilişkin haftalık değerlerini kapsamaktadır. Birim kök ana-
lizinin ardından, Granger Nedensellik Analizi ile değişkenlerin içsel-dışsal ayırımları belirlenmiştir. VAR analizin-
den elde edilen Etki-Tepki ve Varyans Ayrıştırması yardımı ile analiz bulguları yorumlanmıştır. Bloomberg Termi-
nal üzerinden elde edilen verilerin doğal logaritmaları kullanılmıştır. Tüm ülkelere ait borsaların eşzamanlı olarak 
açık olduğu günlere ait 531 gözlem kullanılmıştır. 

Tanımlayıcı İstatistikler

Ülkelerin borsalarına ait zaman serisi grafikleri ve tanımlayıcı istatistikleri aşağıda yer verilmiştir.

Tablo 1 : Borsalara Ait Tanımlayıcı İstatistikler

TURK NORV sTOCKH HİND DENM CHINA
Ortalama 10.4115 7.2730 6.8139 8.9692 7.5340 7.1667
Medyan 10.2826 7.2644 6.8149 9.0826 7.5468 7.2344

Maksimum 11.9278 8.5027 7.1757 9.6665 8.6529 7.8296
Minimum 8.3054 6.0322 6.4794 7.6873 6.3431 5.8546
std. Hata 0.8156 0.7194 0.1495 0.4163 0.6723 0.3631
Çarpıklık -0.2239 -0.0019 0.1663 -0.7269 -0.0020 -0.8767
Basıklık 2.7879 1.6318 2.5176 3.4083 1.5433 4.4041

Jarque-Bera 5.4347 41.4150 7.5956 50.4576 46.9430 111.6532
Olasılık 0.0660 0.0000 0.0224 0.0000 0.0000 0.0000

Toplam 5528.520 3862.003 3618.204 4762.681 4000.573 3805.547
Top.Kar.sap 352.6151 274.3283 11.85692 91.88606 239.5841 69.88193

Gözlem 531 531 531 531 531 531
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Tablo 1’de verilen zaman serilerinin tanımlayıcı istatistiklerinde örneklem ortalamaları tüm seriler için pozitif katsa-
yılı ve sıfır değerine uzaktır. serilerin standart sapmaları incelendiğinde Türkiye’ye ait olan teknoloji sektör endek-
sinde volatilitenin en yüksek olduğu görülmektedir. Bunu sırasıyla Norveç, Danimarka, Hindistan, Çin ve İsveç 
indeksleri izlemektedir. Borsalara ait olan çarpıklık değerleri incelendiğinde negatif çarpıklığa sahip olan Norveç, 
Çin, Danimarka, Hindistan ve Türkiye sola çarpık olduğu, İsveç borsasının ise pozitif yani sağa çarpık bir dağı-
lım sergilediklerini göstermektedir. serilerin basıklık değerlerine bakıldığında Çin, Hindistan ülkelerine ait borsa-
larda 3’ten büyük değerlere sahip olması kalın kuyruk (fattail) sorunu olduğunu ortaya koymaktadır. Norveç, Da-
nimarka, İsveç, Türkiye borsalarına ait olan basıklık değerleri ise 3’ten küçük olduğu için ince kuyruklu dağılıma 
sahiptir. Jarque-Bera istatistiği ise serilerin normal dağılmadıklarını göstermektedir. 

Durağanlık Kavramı ve Birim Kök Testi

stokastik bir sürecin ortalaması, varyansı ve otokovaryansının sabit olması şeklinde ifade edilebilecek “durağanlık” 
kavramı, serinin ortalama tavrını belirlemek suretiyle geleceğe yönelik öngörülerde önemldir. 

Zaman serisinin durağan olup olmadığını anlamak için öncelikle serinin grafiğine bakılmaktadır. Grafikte seri ar-
tan veya azalan bir trende sahip ise bize bununla ilgili ön bir bilgi verir. sonraki adımımız serinin otokorelasyon 
fonksiyonunu içerip içermediğini incelemektir. Korelogram tablosuna bakılarak otokorelasyon fonksiyonunun bi-
rinci veya ikinci gecikmesi ile sıfırı kesmesi gerekmektedir. seride gecikme sayısı arttırıldığında otokorelasyon fonk-
siyonunun sahip olduğu değerler sıfıra yaklaşıyorsa seri durağandır, aksi halde durağan değildir (Bozkurt, 2007).

Durağan zaman serileri istatiktiksel olarak ifade edildiğinde, 

E(Xt) =µ 

Var(Xt) = E(Xt - µ )2 =σ2 Varyansın sabit olma özelliğidir.

Cov(Xt , Xt-k) = γk .

tüm t değerleri için, beklenen değerin ve varyansın sabit, kovaryansın ise dönemler arasındaki uzaklığa bağlı ol-
ması durumu ile açıklanabilir. Bu yöndeki durağanlığa “zayıf durağanlık” denmektedir ve bu koşulun sağlanması 
yeterli kabul edilmektedir.

Durağanlık testi için aşağıdaki denklemler ile ele alınmıştır;

 (1)

 (2)

(1) nolu eşitlik Dickey Fuller (DF), (2) nolu eşitlik ise Geniletilmiş Dickey Fuller (ADF) testini ifade etmekte-
dir(Dickey-Fuller:1979,1981;Enders:1995; Bozkurt:2013). 

Granger Nedensellik Testi

VAR modeli tahmin edilmeden önce değişkenlerin içsel ve dışsallık ayrımının yapılması gerekmektedir. Değeri mo-
del içerisinde belirlenen değişkenler için içsel, model dışında belirlenen için ise dışsal değişken olarak adlandırılır. 
Ancak iktisadi değişkenler arasında içsel-dışsal ayrımının güç olduğu durumlar için Granger (1969) ve sims(1972), 
ilişkinin yönünü ve gecikme yapısını belirleyen bir test öne sürmüşlerdir. 
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Burada m gecikme uzunluğu, ut ile vt birbirleriyle korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir. (3) nolu denk-
lem X serisinden Y serisine doğru, (4) nolu denklem ise Y serisinden X serisine doğru nedensellik ilişkisinin var-
lığını ortaya koymaktadır. 

Vektör Otoregresif Regresyon Modeli (VAR)

VAR modelinde kullanılan değişkenlerin tümü bağımlı değişken ve her biri kendi gecikmeli değerleriyle bağımsız 
değişkenlerin gecikmeli değerlerinin doğrusal bir fonksiyonu olarak açıklanmaktadır. 

İki değişkene sahip VAR modeli gösterimi aşağıdaki denklem sistemi gibidir;

Modelde xt ve yt durağan değişkenlerdir. Gecikme uzunluklarını p, ortalamalarının sıfır ve gecikme değerlerinin ko-
varyansı sıfır, varyansları sabit otokorelasyon içermeyen rassal hata terimlerini v ile ifade edilmektedir. VAR mode-
linin tahmin sürecine başlamadan önce gecikme uzunluğunu belirlemek için Akaike, schwarz ve Hannan Quinn 
kriterlerinin minimum olanı seçilmektedir. VAR modelinin indirgenmiş (reduced) biçim, ardışık(recursive) yapı 
ve yapısal (structural)analiz olmak üzere üç işleyiş biçimi vardır (Enders:1995;stock&Watson:2001;Yıldız:2013).

Ampirik Bulgular

VAR modelinin tahminine geçmeden önce serilerin durağanlık araştırması yapılmıştır. Tablo 2’de ADF test so-
nuçları özetlenmiştir.

Tablo 2: Değişkenlerin ADF Birim Kök Testi Sonuçları

Değişken Düzey Birinci Fark
ADF ADF

L(TUR) -2,3552(0) -22.3912(0)***
L(CİN) -3,2188(1) -21.8597(0)***
L(HİN) -3,1309(0) -22.7798(0)***
L(NOR) -1,7605(3) -10.92828(2)***
L(DAN) -2,6320(0) -21.7061(0)***
L(İsV) -3,2661(0) -23.8358(0)***

Not: MacKinnon kritik değeri %5 için ( -3,418338)’dir. Parantez içindeki değerler otokorelasyonun giderildiği gecikme seviyelerini göstermek-
tedir. Φ testleri ile deterministik bileşen gerekliliğine karar verilmiştir. Seriler için sabit ve deterministik trend ile birim kök testleri yapılmıştır.  
“***” %1 anlamlılığa işaret etmektedir.”
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Tablo 2’ de belirtilen birim kök testi sonuçlarında (L) ifadesi logaritmik değerleri ifade etmektedir. ADF testi so-
nucuna göre serilerin birinci farkları ile durağan hale geldikleri belirlenmiştir. 

Tablo 3’de seriler arasındaki nedensellik ilişkisinden elde edilen sonuçlara yer verilmiştir. 

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuçları

H0 Hipotezi F Değeri
Hindistan Danimarka’nın Granger nedeni değildir.
Danimarka İsveç’in Granger nedeni değildir.
Hindistan Norveç’in Granger nedeni değildir.
Türkiye Norveç’in Granger nedeni değildir.
Hindistan Çin’in Granger nedeni değildir.
Danimarka Hindistan’ın Granger nedeni değildir.

3.8876

4.2131

5.3484

3.4465

3.6949
3.7897

Not: ”**”,”*”, sırasıyla %5 ve %10 anlamlılığa işaret etmektedir.”

Tablo 3’de Granger Nedensellik testi sonucunda Hindistan teknoloji sektör endeksi ve Danimarka teknoloji sek-
tör endeksi arasında çift yönlü, Danimarka teknoloji sektör indeksinden İsveç teknoloji sektörü endeksine doğru 
tek yönlü nedensellik, Hindistan teknoloji sektör endeksinden Norveç ve Çin teknoloji sektör endekslerine tek 
yönlü, Türkiye teknoloji sektör endeksinden Norveç teknoloji sektör endeksine ise tek yönlü nedensellik ilişkisi 
olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Granger nedensellik testinden elde edilen bulgular eşliğinde en dışsal olarak gözle-
nen Hindistan teknoloji indeksidir. Ardından diğer dışsallar olarak Danimarka ve Türkiye indeksleri gelmektedir. 
Buna göre değişkenler en dışsaldan en içsele doğru sıralanarak VAR modelinin tahminine geçilmiştir. VAR tah-
minine ilişkin karakteristik köklerin birim çember içinde yer aldığı gözlenmektedir. sözü edilen durum, Ek 3’de 
izlenebilir. grafiksel olarak ekte verilmiştir.

Şekil 1’de VAR(1) modelinin karakteristik denklemin ters köklerinin birim çember içinde bulunduğu ve modelin 
durağan yani istikrarlı yapıda bulunduğu görülmektedir.
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VAR modelinin tahmini ile etki-tepki fonksiyonlarında bir diğer deyişle “rassal hata terimlerindeki bir standart 
sapmalık şokun, içsel değişkenlerin şimdiki ve gelecek değerlerine olabilecek etkisi” incelenmiştir. Burada amaç; 
meydana gelen şoklar sonucunda değişkenlerdeki dinamik etkileri görmek ve şoklara uyum sürecini incelemektir. 
Şekil 2 ve Şekil 3’de elde edilen sonuçları Türkiye açısından özetlenmesine geçilmiştir. Öncelikle Türkiye teknoloji 
indeksinin diğer ülke şoklarına olan tepkisi ve ardından Türkiye teknoloji indeksinde meydana gelen bir birimlik 
şoka diğer ülkelerin verdiği tepkiler izlenmiştir. 

Şekil 2: Türkiye’nin Diğer Ülke Şoklarına Olan Tepkisi

Şekil 2’de Türkiye’nin diğer ülke şoklarına olan tepkisini ortaya koymaktadır. Türkiye BIsT teknoloji sektör endek-
sinin Avrupa borsaları arasında yer alan İsveç, Danimarka ve Norveç teknoloji sektör endekslerinde oluşan şoklara 
karşı pek tepkisinin olmadığı gözlenmektedir. Asya borsalarında ise Türkiye’nin Çin teknoloji sektör endeksinde 
oluşan şoklara tepkisi dönem başında pozitif yönde gerçekleşerek, üçüncü dönemde sönümlenmektedir. Hindis-
tan teknoloji sektör endeksinde oluşacak şok bir gelişmeye tepkisi ise pozitif olup, ikinci dönemde ortadan kalk-
maktadır. XUTEK endeksler arasında diğer ülkelere ait olan endekslerde oluşan şoklara genellikle pozitif tepki ver-
diği ancak en çok kendi içerisinde oluşan şoklara tepki verdiği gözlenmektedir.
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Şekil 3: Diğer Ülkelerin Türkiye’de olan Şoklara Tepkisi

Şekil 3’de ise diğer ülkelerin Türkiye’de olan şoklara verdikleri tepkiyi ortaya koymaktadır. Danimarka, Norveç ve 
Hindistan teknoloji sektör endeksleri tepki vermez iken, Çin ve İsveç endeksleri üzerinde yaklaşık olarak üçüncü 
döneme kadar bir etki yaratmaktadır.
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Tablo 4: Türkiye İndeksinin Varyans Ayrıştırma Analizi Sonuçları

Periyot s.E. HIN DAN TUR CIN IsV NOR

1 0.037122 6.120303 0.091169 93.78853 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.037303 6.830714 0.198035 92.88339 0.023421 0.064311 0.000128
3 0.037305 6.830415 0.202649 92.87435 0.023438 0.066167 0.002978
4 0.037305 6.830432 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
5 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
6 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
7 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
8 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
9 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978
10 0.037305 6.830433 0.202773 92.87416 0.023442 0.066212 0.002978

Tablo 4’de Türkiye indeksinin varyans ayrıştırma analizi sunulmuştur. Buna göre Türkiye öngörü hata varyansını 
büyük ölçüde yine kendisi açıklayabilmektedir. Hindistan %6’lık pay ile Türkiye’nin öngörü hata varyansında bir 
paya sahiptir.

Ek 2 ‘de verilen CUsUM ve CUsUM- square grafikleri incelendiğinde, Norveç, Hindistan, Çin grafiklerinde kı-
rılma gözlenmektedir. Türkiye, İsveç, Danimarka tahminlerinde bir yapısal değişme olmadığı söylenebilir. 

Sonuç

Teknolojik gelişmelerin finansal piyasalar üzerine olan etkisinin artması ile birlikte ülkelere rekabet avantajı sağla-
yıp bu sektörde işlem gösteren şirketlere katma değeri yüksek ürünler yaratma fırsatı sunmaktadır. İnovasyonun 
artması menkul kıymet işlemlerinin 24 saat aralıksız olarak yapılmasına olanak sağlayarak borsalara yön vermekte-
dir. Dünyaca kullanılan finansal araçlar firmaların birbirlerine olan benzerliklerini arttırmış böylelikle finansal ser-
mayeler belli bir bölgeye bağlı olmadan kurulum sağlamıştır. Bunun sonucu olarak borsalar arasındaki ilişkilerin 
de artmasına katkıda bulunmaktadır. Bu ilişkinin kurulması ve artışının önemli bir destekçisi ise Finansal Tekno-
loji Fintech olmuştur. Finansal hizmet işlemlerini kolaylaştırarak hızlı sonuçlara ulaşılması adına; mobilite, dijital 
ödemeler, bitcoin-kripto para birimleri, yatırım piyasalarının oluşumu, big data, finansal platformlar, blockchain 
teknolojisi gibi hizmetlerin kullanımı artmaya başlamıştır.

Borsalar arasındaki ilişkinin teknoloji sektörü bakımından ilişkiyi ölçmenin amaçlandığı çalışmada önemli sonuç-
lara ulaşılmıştır. Türkiye, Danimarka, Norveç, Hindistan, Çin, İsveç ülkelerine ait olan teknoloji sektör endeksle-
rinin yer aldığı çalışmada 04.01.2009-01.03.2019 dönem aralığını kapsamaktadır. Tanımlayıcı istatistik tabloları 
sonucunda XUTEK endeksinin diğer endekslere kıyasla daha riskli olduğu ve volatilitesi yüksek olduğu görül-
mektedir. Korelasyon matrisine göre XUTEK en güçlü ilişki Danimarka teknoloji sektör endeksi ile olmuştur. En 
zayıf ilişki ise Norveç teknoloji sektör endeksi ile görülmektedir. Çalışmada kullanılan endeksler arasındaki ilişki-
sini inceleyebilmek amacıyla Vektör Otoregresif Model analizi yapılmıştır. VAR modeli tahmin edilmeden önce 
Granger Nedensellik testi ile değişkenlerin içsel ve dışsallık ayrımı yapılmıştır. Buna göre değişkenler, dışsaldan 
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içsele doğru, Hindistan, Danimarka, Türkiye, Çin, İsveç ve Norveç teknoloji endeksleri olarak sıralanmıştır. Elde 
edilen bulgulara göre;

•	 XUTEK	endeksinden	Norveç	Borsası	Teknoloji	sektör	endeksine	(IX9000PI)	nedensellik	ilişkisi,

•	 Hindistan	 teknoloji	 sektör	endeksinden	 (SPBSITIP)	Danimarka	 teknoloji	 sektör(CX9000PI),	Çin	 teknoloji	
sektör endeksine(NCL9000) ve Norveç teknoloji sektör (IX9000PI) endekslerine nedensellik ilişkisi olduğu,

•	 Danimarka	teknoloji	sektör	endeksinden	(CX9000PI)	İsveç	teknoloji	sektör	endeksine	(SX9500PI)	nedensel-
lik ilişkisi olduğu, 

VAR tahmininden elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayrıştırması sonuçlarına göre şoklara karşı genellikle 
pozitif yönlü ve ikinci ya da üçüncü dönemde sönümlenen tepkide bulunmuştur. BIsT-XUTEK endeksinin ise 
Türkiye’de oluşan şoklardan pozitif yönde ve önemli ölçüde etkilendiği sonucu görülmektedir. Diğer taraftan Tür-
kiye teknoloji indeksine ilişkin öngörü hata varyansını büyük ölçüde yine kendisi açıklayabilmektedir. CUsUM 
ve CUsUM- square grafikleri incelendiğinde Norveç, Hindistan ve Çin grafikleri dışında diğer ülkelere ait olan 
tahminler bir yapısal değişme olmadığını göstermektedir.

Araştırma bulguları sonucunda özellikle teknoloji sektörü bazında yeni yatırımlar yapmak isteyen yatırımcıların 
strateji oluşturabilmeleri yönünde yol gösterici olacaktır. Türkiye önemli finansal yeniliklerin ve krizlerin yaşandığı 
gelişmekte olan bir ülkedir. son yıllarda, bir önceki yıllara nispeten ekonomik bir istikrar sağlansa da küresel çapta 
yaşanan ekonomik dinamizm, dış ülkelerle yoğun ticari ve politik ilişkileri olan Türkiye’yi de etkilemektedir. Tür-
kiye’de siyasi ve ekonomik belirsizlik endeksleri volatilite anlamında olumsuz etkilemektedir. XUTEK borsasının 
en çok Türkiye’de oluşan şoklardan etkilenmesi yabancı yatırımcıları da diğer ülkelerin piyasalarına yönlendirebi-
lir. Ülke içi istikrarın sağlanması durumunun finansal piyasalara olan etkisi de böylelikle olumlu yönde olacaktır. 
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Ekler

Ek 1: VAR(1) Modeline İlişkin Analiz Sonuçları

DLOGHIN DLOGDAN DLOGTUR DLOGCIN DLOGIsV DLOGNOR

DLOGHIN(-1) -0.041576 -0.044469 -0.037467 -0.078796 0.038837 -0.171173

(0.04792) (0.05357) (0.06357) (0.05857) (0.05545) (0.07322)

[-0.86756] [-0.83008] [-0.58933] [-1.34538] [ 0.70042] [-2.33786]

DLOGDAN(-1) 0.049162 0.051710 0.040562 -0.070682 -0.080921 0.038148

(0.04272) (0.04775) (0.05667) (0.05221) (0.04943) (0.06527)

[ 1.15083] [ 1.08284] [ 0.71575] [-1.35385] [-1.63718] [ 0.58449]

DLOGTUR(-1) 0.001390 -0.020269 0.003549 0.008469 -0.050955 -0.063481

(0.03409) (0.03811) (0.04523) (0.04167) (0.03945) (0.05209)

[ 0.04077] [-0.53182] [ 0.07847] [ 0.20326] [-1.29170] [-1.21869]

DLOGCIN(-1) 0.080806 0.036704 0.088044 0.100276 -0.053328 0.044024

(0.04177) (0.04669) (0.05541) (0.05105) (0.04833) (0.06381)

[ 1.93468] [ 0.78610] [ 1.58898] [ 1.96444] [-1.10349] [ 0.68989]

DLOGIsV(-1) 0.019649 0.023136 0.022347 0.008127 0.003496 0.012471

(0.04068) (0.04548) (0.05397) (0.04972) (0.04707) (0.06215)

[ 0.48302] [ 0.50875] [ 0.41410] [ 0.16347] [ 0.07428] [ 0.20066]

DLOGNOR(-1) -0.032317 -0.051286 -0.000989 -0.030067 -0.048153 0.072722

(0.02844) (0.03179) (0.03772) (0.03475) (0.03290) (0.04345)

[-1.13650] [-1.61338] [-0.02621] [-0.86517] [-1.46356] [ 1.67387]

C 0.003308 0.004007 0.005359 0.003214 0.001798 0.000813

(0.00124) (0.00139) (0.00165) (0.00152) (0.00144) (0.00190)
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R-squared 0.018336 0.010985 0.009804 0.013210 0.019800 0.019001
Adj. R-squared 0.007052 -0.000383 -0.001578 0.001867 0.008533 0.007725
sum sq. resids 0.408743 0.510799 0.719355 0.610516 0.547208 0.954130
s.E. equation 0.027983 0.031282 0.037122 0.034199 0.032377 0.042753
F-statistic 1.624986 0.966273 0.861371 1.164627 1.757362 1.685072
Log likelihood 1144.698 1085.743 995.1845 1038.576 1067.532 920.4776
Akaike AIC -4.301315 -4.078425 -3.736047 -3.900098 -4.009573 -3.453602
schwarz sC -4.244799 -4.021909 -3.679531 -3.843582 -3.953057 -3.397086
Mean dependent 0.003616 0.004065 0.005689 0.003003 0.001160 0.000162
s.D. dependent 0.028082 0.031276 0.037093 0.034231 0.032516 0.042919

Ek 2: CUSUM ve CUSUM- Square Grafikleri

Türkiye

 

Norveç
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İsveç

 
Ek 3: VAR(1) Modelinde AR Karakteristik Polinomunun Ters Kökleri
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13
LONELINEss AT WORK AND ITs IMPACT ON 
sTREss AND WORK ENGAGEMENT / İŞYERİNDE 
YALNIZLIĞIN sTREs VE İŞE BAĞLILIK ÜZERİNDEKİ 
ETKİsİ
Mine Aydemir1, Fadime Aksoy2, Nuran Bayram Arlı3

Abstract

The objective of the study is to examine the relationships between work engagement, loneliness at work and stress. 
For this purpose, the Utrecht Work Engagement scale, Loneliness at Work scale and Depression Anxiety and 
stress scale completed. We conducted structural equation modeling on survey data from 342 employees. Results 
supported hypothesizes that loneliness at work has a negative effect on work engagement and a positive effect on 
stress. Work engagement has a negative effect on stress. The results were X2/df=2.53; CFI=0.94; GFI=0.90; Rs-
MEA=0.07; sRMR=0.06. All estimated path coefficients were significant. Work Engagement plays a mediating 
role in the relationship between Loneliness at Work and stress. 13% of the variance in stress was explained by the 
Loneliness at Work and Work Engagement. 25% of the variance in Work Engagement was explained by the di-
rect effect of Loneliness at Work. The structural equation model showed that Loneliness at Work affects stress pos-
itively (β=0.33; p<.01). The Loneliness at Work affects work engagement negatively (β=-0.45; p<.01), and work 
engagement affects stress negatively (β=-0.15; p<.01). Loneliness at work increased stress and decreased work en-
gagement. The findings are useful to produce some insights and managerial actions.

Keywords: Work Engagement, Loneliness at Work, stress, Employee

Giriş

İşe bağlılık (work engagement) kavramı literatürde yıllardır kullanılan bir kavram olmasına rağmen, kavramın an-
lamı konusunda birçok tartışma vardır. Bu konuda farklı görüşler mevcut olduğundan işe bağlılığın doğru veya 
genel olarak kabul edilmiş bir kapsamı ve ölçümü yoktur (Macey ve schneider, 2008). Maslach ve Leiter (1997), 
işe bağlılığı kavramsal olarak tükenmişliğe bağlamış ve tükenmişlik kavramının karşıt bir kavramı olarak görmüş-
tür. Onların bakış açısına göre, tükenmişlik ve işe bağlılık bir sürecin iki ucudur. Bu nedenle tükenmişlik işe bağ-
lılıktan yoksunluktur. İşe bağlılık ise bunun tam aksine enerjik olma durumu, bağlanma ve yüksek derece de et-
kinlik ile tanımlanır. Her çalışan tükenmişlik ile işe bağlılık arasında bir yerde bulunabilir. González-Romá ve 
arkadaşları (2006) ise tükenmişlik ve işe bağlılık kavramlarının zıt kutuplar yerine bağımsız faktörler olarak gö-
rülmesi gerektiğini belirtmiştir. schaufeli ve Bakker (2004a), işe bağlılığı işle ilişkili pozitif zihinsel bir durum ola-
rak tanımlamış ve dinçlik (vigor), adanmışlık (dedication) ve yoğunlaşma (absorption) ile karakterize etmiştir. İşe 
bağlılığın dinçlik boyutu, çalışma sırasında yüksek enerjili olmayı, işte kayda değer çaba göstermeye istekli olmayı 

1 Uludağ University, mineaydemir@uludag.edu.tr
2 Bandırma 17 Eylul University, fcelik@bandirma.edu.tr
3 Uludag University, nuranb@uludag.edu.tr
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ve zor durumlarda kendini motive edecek güce sahip olmayı (sebat etme) ifade eder. Bu nedenle iş yerinde dinç 
olan bir çalışan, işte yüksek bir motivasyona sahiptir ve karşılaştığı zorluklar karşısında kararlı bir duruş sergiler 
(schaufeli, 2002). Adanma, kişinin işine güçlü bir şekilde dahil olması ve coşku, ilham, gurur gibi duygular yaşa-
ması olarak tanımlanmaktadır. İşe bağlılığın boyutlarından yoğunlaşma ise, işi tamamen konsantre olma hali ola-
rak ifade edilir, işine yoğunlaşan kişiler için zaman hızlı bir şekilde geçer ve işlerinden ayrılmak zor gelir (schau-
feli ve Bakker, 2004). 

İşe bağlılık boyutlarına mesleki stres modelleri açısından bakılabilmektedir. Mesleki stres modellerinden iş talep-
leri-kaynakları (Job Demands-Resources - JD-R) modeli iş ve kişisel özellikler arasındaki ilişkileri iç içe geçmiş 
iki süreç olarak tanımlamaktadır. Bunlar işe bağlılığı sağlayan motivasyon süreci ve stres sürecidir. JD-R modeline 
göre işe bağlılık, iş taleplerinden ve iş kaynaklarından etkilenmektedir (schaufeli ve Bakker, 2004b; Bakker ve sc-
haufeli, 2008). İş talepleri, çalışanın fiziksel ve/veya psikolojik çabasını gerektiren ve dolayısıyla belirli fizyolojik 
ve/veya psikolojik maliyetlerle ilişkili olan işin fiziksel, psikolojik, sosyal veya örgütsel özellikleridir. İş kaynakları 
ise, iş taleplerini ve bunlarla ilişkili fiziksel ve / veya psikolojik maliyetleri azaltan, kişisel gelişimi teşvik eden ve 
iş hedeflerine ulaşmada işlevsel olan bir işin fiziksel, psikolojik, sosyal veya kurumsal yönlerini ifade ederler (De-
merouti vd., 2001; Bakker vd., 2003; Bakker vd., 2005). İş talepleri her zaman olumsuz sonuçlar vermez ancak 
işle ilgili stres yaratabilirler.

Maslow’un ihtiyaçlar hiyerarşisinde belirttiği gibi, sosyal ihtiyaçlar insanların en temel ihtiyaçları arasındadır. İn-
sanlar ister evde ister işyerinde olsun sosyal ilişkiler kurar. Kişilerarası ilişkilere bağlı olma ve bu ilişkilerden bes-
lenme gereksinimi işyerindeki yaşam dahil yaşam boyu fiziksel ve psikolojik iyi olma hali için gerekli görülmek-
tedir (Cacioppo vd., 2000). İşyerleri sayısız sosyal ilişkiye ev sahipliği yapmaktadır. Pek çok durumda çalışanlar iş 
arkadaşlarıyla ailelerinden veya dostlarından daha fazla vakit geçirmektedir (Wrigth vd., 2005).Yalnızlık, bir kişi-
nin sosyal ilişkilerindeki eksikliklerden kaynaklanan

psikolojik bir durum olarak tanımlanmaktadır (Peplau ve Perlman, 1984). İş yerinde yalnızlık ise bireylerin ken-
dilerini yalnız hissetmelerine ve işyerinde ilişki eksikliklerini algılama biçimlerine vurgu yapmaktadır (Wrigth vd., 
2006). Literatürde işyerinde iki tür yalnızlıktan bahsedilir. İlki bireylerle birebir ilişki üzerine odaklanan duygu-
sal yalnızlık, diğeri birden fazla kişiyle olan ilişkilerde ortaya çıkan sosyal yalnızlıktır (Ernst ve Cacioppo, 1999). 
İş ilişkilerinin zayıf olması, iletişimin iyi olmaması, destek ve geri bildirim alınabilecek bir ortamın yaratılmaması, 
çalışanın izole olmak istemesi sonucu gerçekleşen yalnızlık stres arttırıcı bir unsur haline gelebilmektedir. Bu nok-
tada yalnızlık stresin hem nedeni hem sonucu olarak görülmektedir (Wrigth, 2005). Cubitt ve Burt (2002) yap-
tıkları çalışmada yalnızlığın stresi açıklamada anlamlı bir değişken olduğunu bulmuştur (Mache vd., 2014). Lite-
ratürde yapılan diğer çalışmalarda yalnızlık ve stres ilişkisi incelendiğinde yalnızlığın çalışma hayatında önemli bir 
stres kaynağı olabileceği sonucuna varılmıştır (Allison, 1997; Dussault vd., 1999). Aynı zamanda iş yerindeki ar-
kadaşlık ilişkilerinin iyi olması, çalışanların arasındaki iletişimi arttırarak işlerini yerine getirmelerine yardımcı ol-
makta ve iş yeri stresini azaltmaktadır (Berman vd., 2002; Wrigth, 2005).

Bu çalışmanın amacı, farklı sektörlerde tam zamanlı çalışan bireylerin iş yerinde yalnızlık algılarını inceleyerek işe 
bağlılık ve stres üzerindeki etkileri açısından sonuçlarını yapısal eşitlik modellemesi ile araştırmaktır. Bu amaç doğ-
rultusunda kurulan modelde işyerinde yalnızlık algısının işe bağlılık ve stres üzerinde etkisinin olduğu ve işe bağ-
lılığında stres üzerinde etkisinin olduğu hipotezleri eşanlı olarak test edilecektir.
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Metod
Katılımcılar

Araştırma ile ilgili önceden bilgilendirilen ve farklı sektörlerde çalışan 342 tam zamanlı çalışan araştırmaya gönüllü 
olarak katılmışlardır. Katılımcılar demografik soruların ve ölçeklerin yer aldığı bir anket formunu doldurmuşlar-
dır. Örneklemde yer alan katılımcıların %41 kadın %59 erkek çalışanlardan oluşmaktadır. Çalışanları yaşları or-
talama 33,51 (± 8,54) olarak bulunmuştur.

Ölçüm Araçları

Bu araştırmada çalışanların işe bağlılık, iş yaşamında yalnızlık ve stres düzeylerini ölçmek amacıyla üç ölçeğin ve 
demografik soruların yer aldığı bir anket formu uygulanmıştır. İşe bağlılığın ölçülmesi için Ultrecth Work Engage-
ment scale, İş yaşamında yalnızlığı ölçmek için Loneliness at Work scale ve stresi ölçmek için Depression, Anxe-
ity and stress scale’in stres boyutu kullanılmıştır.

İşe Bağlılık (Ultrecth Work Engagement) 

Bu ölçek shaufeli ve arkadaşları (2002) tarafından geliştirilmiştir. 17 maddeden oluşan ölçek 7’li likert (0-hiçbir 
zaman ile 6-her zaman) ile ölçülmektedir. Ölçekte; vigor, dedication ve absorption olmak üzere üç alt boyut bulun-
maktadır Ölçeğin geçerlilik ve güvenilirlik çalışmaları Bilgel ve arkadaşları (2012) tarafından gerçekleştirilmiştir. 
Ölçekten alınan yüksek puanlar işe bağlılığın yüksek olduğunu göstermektedir. 

İş yerinde yalnızlık (Loneliness at Work)

Bu ölçek Wright, Burt ve strongman (2006) tarafından geliştirilmiştir. Ölçek iki boyutlu (Duygusal yoksunluk ve 
sosyal arkadaşlık) bir yapıya sahiptir ve 16 sorudan oluşmaktadır. Ölçek beşli likert (1-Hiç uygun değil’den 5-Ta-
mamen uygun) ile ölçülmektedir. Türkçe geçerlik çalışmaları Doğan ve arkadaşları (2009) tarafından yapılmıştır. 
Ölçekten alınan yüksek puanlar iş yerinde yalnızlığın yüksek olduğunu göstermektedir.

Depression, Anxeity and Stress Scale (DASS)

Lovibond ve Lovibond (1995) tarafından geliştirilen DAss ölçeği toplam 42 sorudan ve üç alt boyuttan oluşmak-
tadır. 0-Hiçbir zaman ve 3-Her zaman arasında akan 4’lü likert ile ölçülmektedir. Ölçeğin Türkçe geçerlik çalış-
ması Bilgel ve Bayram (2010) tarafından yapılmıştır. Ölçeğin alt boyutları ayrı ayrı kullanılmaya uygundur. Bu 
çalışmada DAss’ın stres boyutu kullanılmıştır. Bu boyut toplam 14 sorudan oluşmaktadır. Ölçekten alınan yük-
sek puanlar stresin yüksek olduğu göstermektedir.

Bulgular

342 çalışanın katıldığı araştırmada kullanılan ölçeklere ilişkin ortalama, standart sapma ve güvenilirlik değerleri 
Tablo 1’de yer almaktadır.
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Tablo 1. Ortalama (M), Standart Sapma (SD) ve Cronbach Alpha değeri (N=342)

Ölçekler Madde Ortalama Standart Sapma C. Alpha

İşe bağlılık 17 68,44 20,64 0,95
İşyerinde yalnızlık 15 34,53 11,18 0,89
stres 14 18,32 8,96 0,92

Tablo 1’e göre tüm ölçeklere ilişkin güvenirlik katsayısı olan Cronbach Alpha değerleri 0,70’in üzerinde bulun-
muştur. Bu sonuçlar ölçeklerin içsel olarak tutarlı olduğunu göstermektedir.

Şekil 1. Tahmin edilen yapısal eşitlik modeli

Tahmin edilen yapısal eşitlik modeline göre, işyerinde yalnızlığın, işe bağlılık üzerinde negatif (β = -0.45; p <.01) 
bir etkiye ve stres üzerinde pozitif (β = 0.33; p <.01) bir etkiye sahip olduğu bulunmuştur. İşe bağlılığın stres üze-
rindeki etkisi ise negatiftir (β = -0.15; p <.01). Elde edilen bir diğer sonuç, işe bağlılığın, işyerinde yalnızlık ve stres 
arasındaki ilişkide aracı rol oynadığıdır. İşyerinde yalnızlık stresi hem doğrudan hem de dolaylı olarak işe bağlı-
lık üzerinden etkilemektedir. stresteki varyansın %13’ü iş bağlılık ve işyerinde yalnızlık tarafından açıklanmıştır. 
İşe bağlılıktaki varyansın %25’i ise işyerinde yalnızlığın doğrudan etkisi ile açıklanmıştır. Yapısal eşitlik modeli iş-
yerinde yalnızlığın stresi pozitif olarak etkilediğini göstermiştir. İşyerinde yalnızlık, işe bağlılığı negatif yönde ve 
işe bağlılık stresi negatif yönde etkilemiştir. Tahmin edilen model için uyum indeksleri; X2/df=2.53; CFI=0.94; 
GFI=0.90; RsMEA=0.07; sRMR=0.06 olarak elde edilmiştir. Tahmin edilen tüm yol katsayıları standardize edil-
miş katsayılardır ve hepsi istatistiksel olarak anlamlı bulunmuştur.

Tartışma ve Sonuç

Bu çalışmada farklı sektörde tam zamanlı çalışan bir grup bireyin işe bağlılık, işyerinde yalnızlık ve stres düzey-
leri ölçülmeye çalışılmıştır. Bulgular işyerinde yalnızlığın, bireylerin işe bağlılık ve stres düzeyleri ile ilişkili oldu-
ğunu ortaya koymuştur. Öyle ki, işyerinde yalnızlık hissinin fazla olması stres düzeyinin artmasına neden olmakta-
dır. İşyerinde kendini daha çok yalnız hissedenlerin, işe bağlılıkları düşmektedir. Bunun nedeni olarak işe bağlılığı 



ReseaRches in economics, econometRics & Finance 

Hilal Yıldız, Ahmet Sedat Aybar

151

yüksek olan bireylerin, işleri hakkında olumlu hisler beslemeleri ve işleri sırasında zamanın nasıl geçtiğini anlama-
maları olarak görülebilir. İşine bağlı bireyler, işlerini kendilerine arkadaş olarak görebilir ve yalnızlık hissine kapıl-
mayabilirler. Ayrıca bireyin işe bağlılığı arttıkça stres düzeyi azalmaktadır.

Çalışmadan elde edilen sonuçlar önceden yapılan çalışmaları doğrulamaktadır. Önceki çalışmalar yüksek düzeyde 
işe bağlılığı olan bireylerin, işyerindeki yalnızlık düzeylerinin düşük olduğunu ortaya koymuştur (Öge vd., 2018; 
Joiner vd., 2002; Xanthopoulou, 2008; Lam ve Lau, 2012). Bireylerin işe bağlılığın artması psikolojik iyi oluş 
düzeylerinin de artmasını mümkün kılmıştır (Koyuncu vd., 2006). Çalışmanın diğer bir sonucu olan işe bağlılı-
ğın stres düzeyini negatif bir şekilde etkilediğini gösteren çalışmalar mevcuttur (Moura ve Gonçalves, 2014; Bak-
ker vd., 2010; Coetzee ve Villiers, 2010; Demerouti ve Bakker, 2011; schaufeli ve Bakker, 2004a). Ayrıca birçok 
araştırmacı işyerindeki yalnızlık ile stres düzeyi arasında pozitif ilişki olduğunu göstermiştir (Dussault vd., 1999; 
Wright, 2005). Bunlarla birlikte bu çalışmanın literatürdeki çalışmalardan farkı çalışanların işe bağlılığını, işye-
rinde yalnızlığını ve stres düzeyini bir arada kullanan ilk çalışma olmasıdır.

Bireylerin işyerinde yalnızlık düzeylerinin azaltılması, hem dolaylı hem de doğrudan stres düzeylerini azaltacaktır. 
Aynı zamanda işe bağlılık düzeylerini arttıracaktır. Yöneticiler çalışanlarının işe bağlılık seviyelerini arttırmak ve 
stres düzeylerini azaltmak için yalnızlığı sadece çalışanların bir sorunu olarak görmemeli hem çalışanlarının hem 
kurumun sorunu olarak ele almalı ve ona yönelik stratejiler geliştirmelidir. 
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Abstract

The impact of capital inflows to developing countries on growth highly controversial issue in the literature. Neo-
classical view argues that capital inflows have a positive impact on growth while the structuralist view suggests that 
the impact of foreign capital inflows on growth is positive in the short run but negative in the long run. In order 
to test these views for the Turkish economy, data between 2009 and 2019 have been analysed using the ARDL 
model. Results supporting the structuralist view showed that capital inflows to Turkey affects growth positively 
in the short term but negatively in the long term. Therefore, policymakers should prepare the Turkish economy 
to best absorb the potential benefits of capital inflows in the long run. 

Keywords: Capital Inflows, Economic Growth, ARDL Model

Introduction

In order to ensure stable economic growth, investments should be continuously increased. Therefore, it is neces-
sary to have a large volume of funds to finance permanent increases in investment level. In the developing coun-
tries which have shallow financial markets, it is not possible to achieve the desired growth rates, as investments 
cannot be adequately financed. That means the depth of financial markets plays an important role in achieving 
the intended economic growth rates. The factor determining the depth of the financial markets is the savings that 
constitute the main source of the fund supply. In developing countries, financial markets remain quite shallow, as 
the savings are not sufficient to feed the supply of funds. Accordingly, in developing countries with low income, 
the savings rate and investments also remain low, so that economic growth does not occur at the desired level 
never. Thus, when economic growth is not realized, the needed fund supply to finance the investments enough 
is never reached, which continuously causes the national income to remain at low levels in developing countries. 
This situation, which brought developing countries into important trouble, has been first put forward by Nurkse 
(1953) with the concept of the ”vicious cycle of poverty”.

Neoclassical economists have also pointed to this difficulty in economic growth in developing countries. In this 
case, they stressed that it is impossible to solve the vicious circle of developing countries with their own internal 
dynamics. Because, as long as domestic savings remain limited due to low income in these countries, it is not pos-
sible to finance investments and achieve economic growth and thus avoid low income, which is the beginning of 
the vicious circle. For this reason, the Neoclassical economics approach argued that developing countries could 
only break the vicious circle they experienced by using external resources. Accordingly, the increase for funds in the 
domestic financial markets due to financial capital inflows will have a positive impact on the investment volume 
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and then on the economic growth. Thus, considering the positive effects of capital inflows on growth in develop-
ing countries, it has vital importance for these countries to attract more foreign capital inflows to their economies.

However, structuralist Economists have opposed the view of the Neoclassical view that developing countries could 
increase their economic growth with foreign resources provided by capital inflows. According to this approach, the 
foreign savings provided by capital inflows cannot automatically increase the volume of funds and thus the invest-
ment level in the developing countries. since developing countries have many structural problems in their econo-
mies, markets do not operate effectively. In particular, there are many structural problems in the financial market, 
which prevent the efficient functioning of financial markets. Therefore, foreign funds provided through capital in-
flows cannot be effectively directed to financing for domestic investments by financial markets. Thus, it is very dif-
ficult in developing countries to finance economic growth with external sources provided by financial capital flows.

As can be seen from the explanations mentioned above, there is an important discussion in the literature about 
the effects of financial capital inflows to developing countries on economic growth. The Neoclassical Economists 
suggest that capital inflows will have a positive affect on the economic growth. On the other hand, structuralist 
Economists argue that the positive impact of financial capital inflows to developing countries on economic growth 
will not be realized automatically. In order to contribute to this debate in the literature, our study aims to anal-
yse the Turkish experience. In this way, we also aim to make a contribution to the policy design process aiming 
at the management of capital inflows to Turkey in order to ensure sustainable economic growth. Accordingly, the 
impact of financial capital inflows on economic growth has been examined by using Autoregressive Distributed 
Lag (ARDL) Model for the quarterly data between 2009 and 2019. Following this introduction, relevant litera-
ture is reviewed in the second part of the study. In the third section, data and methodology are explained. In the 
fourth section, empirical findings are offered. In the last part, some comments and policy inferences are made.

Literature

Looking at the literature it seems that there is an important disagreement about the effects of financial capital in-
flows on growth of developing countries. The Neoclassical view suggests that financial capital inflows positively 
affect economic growth by deepening the financial markets and thus enhance the financing opportunities of in-
vestment. Contrarily, structural view argues that financial capital inflows to developing cannot automatically in-
crease the volume of funds in the financial markets and thus the investment level in the developing countries due 
to some structural problems. Thus, among economists, there is a keen interest in understanding the impacts of fi-
nancial capital inflows to developing countries. Accordingly, in the literature, it has been a remarkable increase in 
the amount of researches aiming to determine the impacts of financial capital inflows on developing economies.

The Neoclassical view suggests that financial capital inflows will create additional depth in the financial markets 
of emerging countries suffering from scarcity of funds due to lack of savings, thus positively impacting the financ-
ing opportunities of their investments and thus economic growth. Financial capital inflows constitute a channel 
in which foreign savings enter and invest in financial markets of emerging countries. As a result, financial capi-
tal inflows increase financial depth in developing countries and expand the volume of funds available to finance 
investments. In this way, increasing investments along with capital inflows will also accelerate economic growth. 
According to the neoclassical approach, developing countries are inside the «Vicious Circle of Poverty» as Nurkse 
(1953) states. Developing countries have shallow financial markets due to low income, low savings and fund 
supply. Therefore, economic growth cannot be achieved sufficiently due to the lack of financing of investments. 
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Consequently, developing countries are in a vicious circle where low-income level leads to low-income at the end 
of the course. However, this vicious cycle can be broken by the opening of the country’s financial markets to for-
eign investors as a result of financial liberalization. Accordingly, financial capital inflows will enable foreign sav-
ings to enter the financial system and eliminate the problem of low savings in developing countries. Thus, finan-
cial markets deepening with foreign savings will finance investments more efficiently and thus increase production 
and economic growth.

There are many studies that empirically proved the Neoclassical view in the literature. Bekaert & Harvey (1998) 
examined the impact of the capital inflows on growth for the 17 developing countries in America. The outcomes 
of panel data analysis for the data in the 1987-1994 period showed that the increase in stock and bond inflows 
increased the economic growth of the host countries per capital by reducing the financing costs of investment. 
Reisen & soto (2001) focused on the connection between capital inflows and growth in 44 developing countries. 
They used the Generalized Moments Method for the data between 1986 and 1997. The results indicated that al-
though the other investments had a negative impact, the effects of the investments in the securities market in the 
form of portfolio investments on economic growth were more positive. McLean & shrestha (2002) investigated 
the effect of portfolio investment and commercial loans on economic growth in the 40 developing countries in 
Asia, Latin America and Africa. By employing Generalized Moments Method on data from 1976 to 1995, they 
showed that there was a positive and significant relationship between portfolio investments and economic growth. 
However, it was founded that capital inflows in the form of commercial loans negatively affect economic growth. 
Durham (2004) analysed the interaction between capital inflows and economic growth by using data from 80 
countries between 1979 and 1998. The extreme bound analysis was used in the study and it was found that for-
eign portfolio investments had a positive effect on economic growth. Vo (2010) examined the economic growth 
interaction of net capital inflows in the emerging Asian countries (south Korea, Indonesia, Malaysia, Thailand 
and the Philippines) for the period 1980-2001. The results of the Generalized Method of Moments showed that 
capital inflows effected economic growth positively. It was also determined that the economic programs imple-
mented consistently in this process played an important role in the positive impact of capital inflows on economic 
growth. Rahman & shahabaz (2013) analysed the effect of capital inflows on economic growth in the Pakistani 
economy. They used the ARDL Model in the quarterly data between 1990 and 2010. The results showed that 
foreign capital inflows support growth by creating a positive impact on the Pakistani economy in the analysed 
period. Akbaş et. al. (2014) investigated the relationship between capital flows, current account deficit and eco-
nomic growth in 20 emerging markets. By employing Panel Causality Test over the period of 1990-2011 it was 
founded that unidirectional causality from capital flows to current account deficit and economic growth. Thus, 
they have strongly determined that capital inflows has a positive influence on growth.

Opposing to the Neoclassical view, the structuralist view argues that capital inflows will not be able to automat-
ically provide the necessary fund expansion for increasing investments. Because structural problems in financial 
markets in developing countries prevent foreign savings from being directed to investments effectively. First, capital 
inflows to emerging countries may have a “substituting effect” on domestic savings. Thus, in the process of finan-
cial capital inflow, there will be no significant change in the total amount of funds in the financial markets since 
domestic savings will decrease as much as foreign inflow. Funds provided by financial capital inflows can greatly 
reduce domestic savings by stimulating excessive consumption in developing countries. so, it is not possible to in-
crease the economic growth rate by developing the investment volume of financial capital inflows in developing 
countries. secondly, even if the foreign savings provided by capital inflows have a “complementary effect” on the 
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domestic savings, the increases in financial deepening may not be directed to investment. Consumers in develop-
ing countries, which are under severe budget constraints due to low-income levels, are more eager to use the in-
creased funding opportunities in the financial markets. Moreover, lending to consumption for financial interme-
diaries is both easier and more profitable than providing loans to producers. Therefore, in developing countries, 
when financial capital inflows increase financial depth, increasing funds volume are used to finance consumption 
much more rather than investment. Of course, the increase in consumption by capital inflows in this way can in-
crease the short-term economic growth rates within the context of the Keynesian multiplier mechanism. However, 
consumption-based growth supported by capital inflows will not have a positive effect on long-term growth as it 
does not improve the production capacity and investment capacity. Moreover, consumption-driven growth sup-
ported by capital inflows will cause significant deficits in the current account in the long run. Risks due to defi-
cits in the widening current account lead to sudden capital outflows from the country after a while. This situa-
tion creates liquidity problems in the economy and causes important crises in financial markets and then in the 
real economy. Thus, short-term growth process results in the shrinkage of the economy in the long term.

As mentioned above, there are significant empirical studies suggesting that financial capital inflows to develop-
ing countries increase short-term growth rates but have negative effects on long-term growth rates. Bailliu (2000) 
investigated the effects of capital inflows on the economy in 40 developing countries. The author analysed the 
data between 1975 and 1995 using Dynamic Panel Data Analysis. The results indicated that capital inflows pos-
itively affected economic growth merely in the short term without creating a significant change in investments. 
Hutchison & Noy (2002) studied the capital flows to developing economies as a basic reason for financial cri-
ses and economic collapse. Using a panel data set over 1975-1997 and covering 24 emerging-market economies, 
they indicated that capital inflows have a huge negative effect on output level by creating turmoil in financial mar-
kets. Thus, they argued that the surges in capital inflows bring a lot of risks for the economy of the host coun-
try. similarly, Fratzscher & Bussiere (2004) examined the influence of capital inflows on the economy for a broad 
set of 45 countries and showed that capital inflows to host countries caused higher growth in the short-run but 
a recession in the long run. Thus, they presented evidence that developing countries gain in the initial period af-
ter large capital inflows by increasing their economic growth. However, this initial higher growth was followed 
by a severe financial crisis and economic contraction by unsustainable current account deficit. Mody & Mursid 
(2005) revealed the impact of capital inflows on the economies of 60 developing countries. The period between 
1979 and 1999 was analysed by using the Generalized Moments Method (GMM). The results show that capi-
tal inflows trigger some risks in the economy and cause significant problems after a while. Thus, capital inflows 
to home countries have created a shortage of liquidity and cause the economy to shrink. Baharumshah & Tha-
noon (2006) analysed the effect of capital inflows on economic growth in the East Asian countries. They used the 
Granger causality test and the Dynamic Generalized Least squares (DGLs) for the period 1982–2001. Empiri-
cal results showed that financial capital flows have a negative effect on economic growth, unlike physical capital 
flows in the form of foreign direct investment. Choong et al. (2010) investigated how capital inflows in the form 
of portfolio investments such as equity and debt securities mediated by capital markets affect economic growth 
in developing countries. The data of the 32 developing countries between 1988 and 2002 were analysed by the 
Generalized Moments Method (GMM). Empirical results indicate that portfolio investments negatively affected 
economic growth in the long-run. The reason for this is the fact that capital markets, which mediate the inflow of 
portfolio investments into the country, have not developed sufficiently in developing countries. Finally, Adekunle 
& sulaimon (2018) examined the relationship between foreign capital flows and economic growth in Nigeria by 
using annual data over the period of 1986 – 2015. Empirical results of ARDL model estimation indicated that 
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financial capital inflows had significant negative effects on the long-run economic growth while direct reel capi-
tal inflows exerted a positive affect on growth.

In the literature, an amount of studies that measure the effect on the economic growth of financial capital inflows 
to Turkey have been made. In almost all of these studies, it has been determined that capital inflows positively 
affect economic growth in the short term, but not in the long term. Moreover, by creating a variety of risks in 
the subsequent process of financial capital inflows to Turkey it is said to cause contraction and crisis in the econ-
omy. Kula (2003) have examined the effects of capital inflows to Turkey on fixed capital formation and economic 
growth. The data between 1980 and 2000 have been analysed with the using of correlation analysis. The find-
ings of the study showed that the relationship between portfolio investments and economic growth was negative. 
Insel & sungur (2003) have revealed the effects of financial foreign capital entering Turkey on economic growth. 
In this study, 1989–1999 period data were examined using Least squares (OLs) and conditional variance estima-
tion methods. The results showed that financial capital inflows had a positive effect on economic growth in the 
short term and had a negative effect in the long term due to risks arising from capital outflows. similarly, Göksu 
(2005) analysed the effects of the financial capital inflows on the Turkish economy and indicated the negative im-
pact of capital inflows on economic growth in the long run. Using the Granger causality test for the 1991-2004 
period, it was determined that capital inflows have contributed to economic growth in the short term but expe-
rienced a contraction in the economy due to the long-term capital outflow. Çimenoğlu & Yentürk (2005) eval-
uated the effects of capital movements on the Turkish economy for the period between 1994 and 2002. The re-
sults of the VAR model indicated that capital flows mostly in the form of short-term bank loans have financed 
the consumption as a basic component of total demand. Because of this reason, capital inflows to Turkey deteri-
orating current account balance and thus trigging some risks, which results in a domestic currency crisis and eco-
nomic contraction. Şimşek (2007) analysed the effect of financial capital inflows on economic growth based on 
the period 1992-2005. Johansen cointegration and Granger causality test results have determined whether capital 
inflows in recent years have experienced record growth of Turkey’s economy in the short term. However, growth 
was negative with the increase in risks triggering capital outflow in the long term. Örnek (2008) tried to deter-
mine the relationship between foreign capital inflows and economic growth by indicating the influence of capital 
inflows on total savings. In the study, causality relationships between variables were examined by using time series 
related to foreign capital inflow and domestic savings for the 1996-2006 periods. As a result of the econometric 
analysis, it was found that short-term financial capital flows have a negative effect on domestic savings in the short 
and long term. Şengönül & Değirmen (2012) examined the impact of short-term capital inflows on economic 
growth via the capital market and banking sectors. Using VAR methodology for the data in the period of 1992-
2005, it was found that foreign capital coming from the banking and capital markets had a short-term effect on 
economic growth. While the response of economic growth to a shock to capital inflows is the same as the mag-
nitude for both channels, the response for the banking channel is faster and longer. Thus, they have also shown 
that the bank credit channel is mostly sourced from capital inflows to Turkey and have a positive influence on 
short-run economic growth. Finally, Karahan & Çolak (2017) analysed the relationship between financial capital 
inflows, current account deficit and economic growth n Turkey. The methods of Gregory-Hansen Cointegration 
Test and Fully Modified Ordinary Least squares (FMOLs) have been applied the quarterly time series between 
2003 and 2016. Empirical findings indicated that there is a bi-directional relationship between growth and cur-
rent account balance financed by capital inflows. Thus, it has been clearly indicated that short-run growth rates 
in Turkey can be only provided by current account deficit financed by financial capital inflows.
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Data and Methodology

In this section of the paper, the impact of financial capital inflows on economic growth has been empirically in-
vestigated. The dependent variable of economic growth (EG) is gauged by the annual percentage change of GDP 
corresponding to the same period of the previous year at current prices. Financial capital inflows consist of two 
basic components as Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI). The portfolio investments include for-
eign capital inflows for the purchase of equities and debt securities. The other investments represent the borrow-
ings of the central bank, the general government, banks and the other sectors from abroad. Data for all variables 
are sourced from the database of Central Bank of Turkey. The analyses are performed with quarterly frequency 
data including the period between 2009 and 2019.

Our empirical investigation commences by examining the stationary status of our variables. Accordingly, we per-
form Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron Unit Root Tests developed by Dickey & Fuller (1990) and 
Phillips & Perron (1990), respectively. The unit root test results show that EG is I(1), PI and OI are I(0). Thus, 
the stationary status of the series is compliance for the ARDL approach developed by Pesaran & shin (1999) and 
Pesaran et al. (2001). Because the ARDL model is applicable no matter if integration orders of variables in order 
to examine the link between financial capital flows to Turkey and economic growth. Besides, this model provides 
a highly effective empirical analysis to determine short and long-term relationships between variables.

The general model has been estimated as indicated in Equation 1 to determine the effect of financial capital in-
flows like portfolio investment (PI) and other investment (OI) on economic growth.

+  (1)

where EG is the economic growth, PI is the financial capital inflows in the form of portfolio investment; OI is 
the financial capital inflows in the form of other investment; ɥ is the white noise error term.

In the framework of the ARDL model, cointegration analysis is firstly performed by using Bound Testing proce-
dure. For this aim Equation 1 has been transformed into an unrestricted error correction model (UECM) which 
is indicated in Equation 2 below.

+ + + +   (2) 

where,  is the drift component,  and  represents short run dynamics,   and  represent long run dy-
namics,  denotes the first difference operator, u is the white noise error term. 

The presence of a cointegration relationship between the variables is examined by testing the significance of the 
lagged level of variables using bound testing procedure based on F-statistics. For the hypothesis testing, UECM 
in equation (1) is estimated at the optimal lag orders. In equation (1), m is the lag length. The optimal lag length 
is determined using the Akaike Information Criterion. The null hypothesis ( : ) of no cointegration 
between variables is tested against the alternative hypothesis ( ) of cointegration among the variables. 
Two critical values are provided for cointegration test, i.e. lower critical value I(0) and upper critical value I(1). 
When the calculated F-statistics is bigger than the upper bound value, then the null hypothesis is rejected. If in 
case F-statistics is smaller than the lower bound value, we don’t reject the null hypothesis.

After determination the long run interactions among the variables, the following long-run model is estimated.
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 +   (3)

Based on the estimation results of the equation (3), long-term coefficients are calculated by using the formula in equation (4).

             (4)

Finally, we use the following equation to estimate short-term coefficients:

+ ф  +  (5)

where, ф is the parameter of error correction term  This coefficient described how the time-series adjust 
to disequilibrium. A positive coefficient of error correction term means convergence. The coefficient of ECT can also 
show the speed at which dependent variable turns back to equilibrium from the changes in the independent variables. 

Empirical Results
The stationary of the series is checked by using the unit root tests of Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phil-
lips-Perron (PP). The lag selection is made automatically according to Akaike Information Criteria in the ADF test 
and Newey&West estimator in PP test before performing the empirical analysis. Table 2 displays the results of the 
unit root test of ADF and PP performed separately for intercept and intercept+trend models. Test results confirm 
that economic growth (EG) is not stationary at I (0) but becomes stationary by taking the first differentiation at 
which corresponding test statistics are statistically significant at 1 % and 5 % significance levels. However, the series 
of Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI) are stationary at their levels. That means Economic Growth 
(EG ) is I(1), while Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI) are I(0). Having decided the presence of 
mixed order of integration among the variables lead us to employ Bound Test in the framework of ARDL Model.

Table 1. Unit Root Tests Results

ADF 

Variables
(Level) (First difference)
intercept intercept+trend intercept intercept+trend

EG -1.8541 
[0.3489]

-1.9626 
[0.5995]

-3.6734*** 
[0.0093]

-3.5823** 
[0.0470]

PI -6.4706*** 
[0.0000] 

-6.3859*** 
[0.0000]

OI -6.7996***
[0.0000]

-6.9552*** 
[0.0000]

PP 

Variables
(Level) (First difference)
intercept intercept+trend intercept intercept+trend

EG -3.4384 
[0.1151] 

-3.0712 
[0.1266]

-7.6068*** 
[0.0000]

-7.8590*** 
[0.0000]

PI -6.4707*** 
[0.0000]

-6.3869*** 
[0.0000]

OI -6.8027*** 
[0.0000]

-6.9636***
[0.0000]

Notes: *** and ** denote the significance level at 1 % and 5%, respectively. The values in brackets indicate the lag order and the values in square 
brackets indicate the probability level. 
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In order to investigate the long run interactions among the variables by using the Bound Test, the UECM in 
equation (2) has been estimated. But first, the optimal lag order is determined according to the Akaike Informa-
tion Criteria (AIC). Figure 1 shows the optimal lag order for UECM at which the minimum value of AIC. Ac-
cordingly, the optimal lag order for the model is selected to be ARDL (8,4,5) since there is no problem of serial 
correlation in this model.
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Figure 1. Optimal Lag Order Selection

The results of Bound Test are showed in Table 2. Findings demonstrate the existence of cointegration or long-run 
relationship among the variables as the calculated F-statistics (7.25) exceeds the upper (6.36) and lower bounds 
(4.85) at 1 % significance level. Therefore, the null hypothesis of no cointegration between variables can be re-
jected against to alternative hypothesis. Therefore, the results of Bound Test clearly indicated the cointegration re-
lationship between portfolio investment, other investment and economic growth.

Table 2. Bound Test Results

k F-statistic Lower bound Upper Bound

2 7.2564*
10 % 3.17 4.14
5 % 3.79 4.85
1 % 5.15 6.36

Note: * denotes the significance level at 1 %.

Following the indication of co-integration, we realized the estimation of the coefficients showing the long-run 
relationship between the variables. The values of long-run coefficients are presented in Table 3. The coefficients 
of the Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI) are negative and statistically significant at 5% level. 
That means PI and OI have a negative impact on economic growth in the long run. Consequently, the results of 
long-term estimation advocate the view of structural Economists. The financial capital inflow to Turkey finance 
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more consumption and thus cause to increasing current account deficit. Current account imbalances increase 
risks and stimulate sudden capital outflows, which adversely affect economic growth by putting the economy in 
liquidity problem.

The results of diagnostic tests in the below part of Table 4 confirm the non-existence of neither serial correlation 
nor heteroscedasticity problems by which accepting the corresponding null hypotheses since each test statistics are 
not significant statistically in line with the Breusch-Godfrey serial Correlation LM Test and Breusch-Pagan-God-
frey Heteroscedasticity Test, respectively. The results of the Jarque-Bera Normality Test and Ramsey’s Reset Test 
indicate that residuals are normally distributed and the proposed model is correctly specified respectively since the 
corresponding test results are not significant at any significance level.

Table 3. The Long-Term Coefficients and Diagnostic Tests Results

Dependent Variable: EG

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

PI -0.002505 0.0008 -2.7920**
OI -0.011684 0.0049 -2.3664**

Diagnostic Tests

R2 0.86
      Adjusted R2 0.73
F-statistic 7.1306 (0.000)
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.2017 (0.321)
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroscedasticity Test 0.5888 (0.876)
Jarque-Bera Normality Test 4.2161 (0.121)
Ramsey Reset Test 0.7835 (0.386)

Note: ** denotes the significance level at 5%, respectively.

After estimation of the long-run coefficients, the error correction model in Equation (4) has been estimated to 
investigate the short-term impact of Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI) on the growth. The 
results in Table 4 show that PI and OI have a positive effect on short term economic growth. The lag values of 
economic growth also positively affect itself. The ECT is negative and statistically significant in accordance with 
the expectations. A value of -1.07 indicates that instead of approaching the equilibrium path directly monotoni-
cally, the error correction process fluctuates around the long-term value as damping. However, once this process 
is completed, convergence to the equilibrium path is quick. (Narayan & smyth, 2006, pp. 339). Thus, the short-
term results are consistent with the views of structuralist Economists. Accordingly, financial capital inflows had 
a positive influence on the short-run economic growth by stimulating aggregate demand through consumption 
within the framework of the Keynesian multiplier mechanism. 
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Table 4. Short-Run Error Correction Model Estimation Results

Dependent Variable: EG

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic

constant 15.0631 3.0586 4.9247***

ΔEGt-1 0.44976 0.1926 2.3346**

ΔEGt-2 0.74932 0.1674 4.4747***

ΔEGt-3 0.78413 0.2041 3.8406***

ΔEGt-4 0.29325 0.1805 1.6246

ΔEGt-5 0.16992 0.1730 0.9818

ΔEGt-6 0.35773 0.1633 2.1902**

ΔEGt-7 0.53154 0.1665 3.1923***

ΔPI -0.00026 0.0003 -0.6852

ΔPIt-1 0.00167 0.0005 2.8837***

ΔPIt-2 0.00100 0.0004 2.2278**

ΔPIt-3 0.00058 0.0002 2.0507*

ΔOI -0.00052 0.0017 -0.2982

ΔOIt-1 0.00958 0.0025 3.7403***

ΔOIt-2 0.00735 0.0025 2.8957***

ΔOIt-3 0.00440 0.0021 2.0244*

ΔOIt-4 0.00339 0.0015 2.1374**

ECTt-1 -1.07035 0.2196 -4.8732***

Note: ***, ** and * denote the significance level at 1%, 5% and 10%, respectively.

Finally, we use the CUsUM test to measure the overall stability of the long and short run parameters of the pro-
posed ARDL model. In Figure 1, the dashed red lines show the graph of the CUsUM test whose critical limits 
are released at a 5% significance level and the blue line is released between critical limits. The graph of the CU-
sUM test emphasizes that long or short-term parameters obtained from each ARDL model follow a stable pat-
tern. Therefore, the above-mentioned short and long-term estimates of the impact of financial capital inflows on 
the exchange rate have been confirmed by the CUsUM test.
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Figure 2. Stability of Short-Run and Long-Run Parameters

Conclusion

In the literature, there is an intense debate about the effects of foreign capital inflows consisting of Portfolio and 
Other Investments on the economic growth in the developing countries. The Neoclassical Approach argues that 
foreign capital inflows to developing countries facilitate the financing of investments by increasing the depth of fi-
nancial markets. Thus, by increasing the investment volume, financial capital inflows enhance production capacity 
and economic growth in the short and long run. Contrary, the structuralist Approach argues that foreign capital 
inflows cannot have a positive effect on investment capacity and economic growth due to some structural prob-
lems in the financial markets of developing countries. According to this view, financial capital inflows promote 
consumption and short-run economic growth rather than stimulating investment capacity and long-run economic 
growth. Thus, the benefits of international capital flows to developing countries are still a debatable issue among 
economists, which stimulates a keen interest to understand the nature and economic effects of capital inflows.

Motivated by the controversial issue indicated above, this study examines the impact of financial capital inflows to 
Turkey on economic growth. Thus, we aim to make a contribution to related literature by examining the Turkish 
case. Accordingly, the impact of financial capital inflows on economic growth has been examined by using ARDL 
model for the quarterly data between 2009 and 2019. Empirical results show that capital inflows towards Turkey 
have a negative impact in the long term but they positively affect economic growth in the short term. Findings 
advocate the structuralist Approach and clearly indicate that financial capital inflows finance consumption level 
rather than investment capacity. Therefore, consumption-based short-run growth supported by capital inflows does 
not have a positive impact on long-term growth as it does not improve the investment capacity. Moreover, con-
sumption-driven short-run growth supported by capital inflows will cause significant deficits in the current ac-
count balance, which creates some significant risks and stimulates sudden capital outflows. This situation creates 
liquidity problems in the economy and results in the shrinkage of the economy in the long run.
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The outcomes obtained from this study also allow us to make important policy implications for Turkey’s economy. 
Accordingly, rather than doing nothing against financial capital inflows, there is a great need for some active pol-
icies governing capital inflows. Indeed, policymakers should implement some structural policies in Turkey’s econ-
omy to get potential benefits of capital inflows in the best way in the long term. Thanks to these structural pol-
icies to be implemented, the absorption of capital inflows by consumption should be prevented and additional 
foreign resources should be used to finance investments. In other words, in order to achieve long-term economic 
growth, policymakers should direct capital inflows to finance the investment level rather than stimulate the pri-
vate consumption boom, which increases the risks leading to the current account deficit.
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Abstract

The green growth framework set by the World Bank and the OECD aims to reduce carbon emissions and addres-
ses economic growth in a way that takes into account the sustainability of environmental factors. This study aims 
to examine the relationship between carbon emission rate from 2010 to 2016 and economic growth , renewable 
energy production. Panel data method was applied in the analysis to cover a total of 129 OECD countries. Per 
capita values as carbon emission rate and as economic growth data are included in the analysis. As a result of the 
analysis, the relationship between carbon emission rate and economic growth was positive and the relationship 
between carbon emission rate and renewable energy production was negative.

Keywords: Carbon Emission Rate, Economic Growth, Renewable Energy

Giriş

Enerji, yaşam kalitemizi sağlamak ve ekonomimizi desteklemek için toplumumuz için esastır. Yenilenebilir enerji 
teknolojileri, güneş, rüzgâr, yeryüzü ve bitkiler gibi kendini yenileyebilen kaynaklardan toplanan temiz, bol enerji 
vaadi sunar. Dünyanın tüm bölgeleri yenilenebilir kaynaklara sahiptir. Yenilenebilir enerji teknolojilerinin her bi-
rinin mevcut ve gelecekteki beklenen maliyetlerinde, sanayi tabanında, kaynak kullanılabilirliğinde ve sera gazı 
emisyonları üzerindeki potansiyel etkisinde farklılıklar vardır.

Modernleşme ile birlikte, üretim süreçleri büyük ölçüde enerjiye bağımlı hale gelmiş ve sürdürülebilir ekonomik 
büyüme yeterli ve kesintisiz enerji temini olmadan gerçekleşemez (Dar ve Ramzan, 2013). sürdürülebilir büyü-
menin anahtarı enerjidir. 

“Yenilenebilir enerji” , güneş ışığı, rüzgâr, su, dünyanın iç ısısı ve biyokütle gibi enerji bitkileri, zirai ve tarım atık-
ları, endüstriyel atık ve belediye atıkları gibi kendini yenileyebilen enerji kaynaklarına dayanan geniş bir kaynak 
yelpazesinden türetilen enerjidir. Bu kaynaklar tüm ekonomik sektörler için elektrik, ulaşım sektörü için yakıt, 
endüstriyel işlemler ve binalar için ısı üretmek amacıyla kullanılabilir (Bull, 2001:1216). Enerji, ekonomik kal-
kınma ve sosyal refahın anahtarıdır ve yenilenebilir enerji iklim değişikliği tehlikesi olmadan geleceğin anahtarıdır 
(U.N., 2009). Dünya’ da bulunan fosil yakıtların tamamının tüketilmesi ile elde edilecek enerjinin bin katı enerji 

1 Kocaeli University, zisany@yahoo.com
2 Central Bank of the Republic of Turkey, umitev@gmail.com
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güneşten Dünya yüzeyine ulaşmaktadır. Bu nedenle, “Yenilenebilir enerji kaynakları Dünya’ da bol miktarda bu-
lunmaktadır” diyebiliriz (Chum, 1997).

Çevre bilimi ve politika analizlerinde, yenilenebilir enerji kaynaklarının geliştirilmesinin, ekonomik kalkınma ve 
CO2 emisyonları arasındaki pozitif ilişkinin azalmasına katkıda bulunacağı yönünde yaygın bir varsayım vardır 
(Fischer-Kowalski 2011; OECD 2011; von Weizsäcker ve diğerleri 2014). 

Yenilenebilir enerji projeleri enerji güvenliğini geliştirme, çevre kirliliğini ve iklim değişikliğini azaltma; uzak ve kır-
sal alanlara elektrik sağlama, yoksulluğun hafifletilmesine yardımcı olma ve biyokütle yakıtının tüketimini azaltma 
potansiyeline sahiptir (Masud, 2009; Yazdanie, 2010). 

Buradaki en önemli soru, yenilenebilir enerji üretimi teknolojilerinin geliştirilmesi, ekonomik üretim genişler-
ken iklim değişikliği gibi çevre sorunlarını etkili bir şekilde gözden geçirilip geçirilmeyeceği konusudur (Rosa v.d., 
2015; York, Rosa, and Dietz, 2010).

Enerji ekonomik yaşamın vazgeçilmez bir parçasıdır. Ülkelerin ulusal üretimlerinin artışına sebep olan enerji tü-
ketimi özellikle elektrik enerjisi tüketimini arttırır. Fosil enerji kaynaklarının üretim ve tüketiminden kaynaklanan 
önemli CO2 emisyonları çevre sorunlarına yol açar. sürdürülebilir kalkınma anlayışı çerçevesinde çevrenin dikkate 
alınması yenilenebilir enerjiye yönelik politikaları değerlendirerek mümkün olacaktır.

Literatür Araştırması

sürdürülebilir kalkınma, araştırmacıların enerji kaynakları ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiye odaklanmala-
rını sağlayan sebeptir. Enerji tasarrufu ve CO2 emisyonlarının azaltılması yönünde ülkelerin göstermiş olduğu ka-
rarlılık, enerji tüketimi ile ilgili çalışmaların çekiciliğini artırmıştır. Ancak, bu çalışmalardaki ana dinamik yenile-
nebilir enerji tüketimi ve / veya nükleer enerjidir. sürdürülebilir kalkınmanın artan önemi araştırmacıları, nükleer 
ve/veya yenilenebilir enerji tüketiminin ekonomik büyüme üzerindeki etkileri ile ilgilenmelerine neden olmuştur.

Bilim adamları, modern toplumlardaki ekonomik büyümenin çevre kirliliğini arttırdığını savunmaktadır, çünkü 
büyüme tipik olarak enerji ve diğer kaynakların tüketiminin arttırılmasını gerektirmektedir (schnaiberg ve Gould 
1994). Bu görüşün aksine, diğer bilim adamları rasyonel yönetim ve teknolojik yeniliklerin, toplumların kaynak 
tüketimini veya CO2 emisyon oranlarını genişletmeden büyümeye devam etmelerini sağlayabildiğini öne sürmek-
tedir (sonnenfeld, spaargaren ve Mol 2009).

Literatürde Ekonomik Büyüme, Gelir ve Yenilenebilir Enerji İlişkisini incelerken kullanılan arz yönlü ve talep yönlü 
olmak üzere iki yaklaşım vardır: spesifik olarak, arz yönlü yaklaşım, üretim çerçevesi altında yenilenebilir enerji tü-
ketiminin, sermaye ve emek ekonomisi ile birlikte hayati rolünü vurgulama eğiliminde olurken, talep yönlü yak-
laşım, enerji talebi modelinde yenilenebilir enerji tüketiminde çıktı ve enerji fiyatlarının kilit rolünün altını çizme 
eğilimindedir (Nguyen ve Kakinaka, 2019:1052).

Küresel iklim değişikliği, dünyanın karşı karşıya kaldığı en ciddi tehditlerden biridir ve esas olarak antropojenik sera 
gazı emisyonları iklim değişikliğine sebep olmaktadır ve antropojenik sera gazı emisyonları fosil yakıtların yanma-
sından kaynaklanır (IPCC, 2014). Bu gerçeği kabul ederek, giderek artan sayıda sosyolog fosil yakıt kullanımını 
ve CO2 emisyonlarını etkileyen sosyal sebepleri analiz etmektedir (Dunlap ve Brulle, 2015).
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Menyah and Wolde-Rufael,(2010) ekonomik büyüme, Co2 salınım ve enerji tüketimi arasındaki uzun dönem 
ilişkiyi araştırmışlardır. Güney Afrika’da 1965-2006 dönemi için yapılan çalışmada Co2 emisyonları ile ekonomik 
büyüme arasında anlamlı bir ilişki bulunmuştur. 

Farhani, s., Rejeb Jaleleddine Ben (2012), 1973-2008 yılları arasında 15 MENA ülkesi için ekonomik büyüme, 
enerji tüketimi ve CO2 emisyonlarındaki ilişkiyi Panel birim kök testleri, panel eşbütünleşme yöntemleri ve pa-
nel nedensellik testlerini uygulayarak araştırmışlardır. Araştırmanın ampirik sonuçları enerji tüketiminde artışın 
gelirde ve karbondioksit emisyonunda artışa neden olacağı yönündedir. Enerji tüketimi ve büyüme arasında pozi-
tif bir ilişki olduğunu, bu da enerji kullanımının faydasının enerji kullanımının dışsallık maliyetinden daha fazla 
olduğunu; diğer taraftan ekonomik büyümedeki artış enerji tüketimindeki artışı da beraberinde getirecektir şek-
linde bir sonuç çıkarılmıştır.

Aiisa v.d.(2014) Afrika ülkelerinde yenilenebilir enerji tüketimi, ticaret ve üretim arasındaki ilişkiyi inceleyen ma-
kalesi arz yönlü yaklaşıma örnek olarak verilebilir. Bu araştırma neticesinde üretim miktarı ile ticaret arasında iki 
yönlü bir nedensellik ilişkisine, kısa vadede ise yenilenebilir enerji tüketimi ticaret ve üretim miktarı arasında ara-
sında bir nedensellik yoktur, sonucuna ulaşılmıştır. 

Diğer taraftan, Apergis ve Payne (2014)’nin ampirik çalışması talep yönlü yaklaşıma örnek olarak verilebilir. Bu 
çalışmada Yenilenebilir enerji tüketimi, üretim miktarı, karbon emisyonu ve petrol fiyatları arasında uzun vadeli 
ilişki olduğu sonucuna varılmıştır. Araştırmaların birçoğu uzun dönemde yenilenebilir enerji tüketimi, CO2 emis-
yonu ve üretim miktarı arasında pozitif bir ilişki fakat uzun dönemde petrol fiyatları ile negatif bir ilişkisi olduğu 
yönündedir.

Akay, Abdieva ve Oskonbaeva (2015) çalışmalarında MENA bölgesindeki 9 ülke (Lübnan, İran, Irak, Cezayir, Mı-
sır, Tunus, Fas, İsrail ve Türkiye) 1988-2010 dönemi için yenilenebilir enerji tüketimi, büyüme ve karbondioksit 
emisyonları arasındaki nedensel bir ilişkinin varlığını araştırmıştır. sonuç, yenilenebilir enerji tüketiminin büyü-
meyi tetikleyeceği, karbondioksit emisyonunu azaltacağı ve yenilenebilir enerji tüketimindeki artışın karbondiok-
sit emisyonu üzerinde azalan bir etkiye sahip olacağı şeklinde yorumlanmıştır. 

Inglesi-Lotz (2015), 1990-2010 yılları arası dört OECD ülkesinin yenilenebilir enerji tüketiminin ekonomik bü-
yümeye etkisini araştırdı. Panel veri yöntemi ve regresyon analizi kullanılmıştır. Araştırmanın sonuçları, yenilene-
bilir enerji tüketimi ile ekonomik büyüme arasında pozitif bir ilişki olduğunu göstermektedir.

Long v.d. (2015) makalesinde, 1952’den 2012’ye kadar Çin’deki enerji tüketimi, karbon emisyonları ve ekonomik 
büyüme arasındaki ilişkiyi incelemiştir. İlk olarak, durağanlığı test etmek için birim kök ve eşbütünleşme analizi 
uygulanmıştır. Ayrıca, Granger nedensellik analizi ile enerji tüketimi, karbon emisyonları ve ekonomik büyüme 
arasındaki karşılıklı etki analiz edilmiştir. Kömür tüketiminin ekonomik büyüme ve karbon emisyonları üzerinde 
baskın bir etkisi, GsYİH’nin (Gayri safi Yurt İçi Hasıla) CO2 (karbon dioksit) emisyonu, kömür, gaz ve elektrik 
tüketimi ile iki yönlü bir ilişkisi olduğu sonucuna varılmıştır.

Omri v.d. (2015), dinamik eşzamanlı panel veri analizi ile nükleer enerji ve yenilenebilir enerjinin 17 gelişmiş ve 
gelişmekte olan ülkede ekonomik büyümeye farklı etkilerini incelemiştir. İki tür enerji değişkeni ile ekonomik bü-
yüme arasındaki nedensel ilişkiyi araştırmaktadır.
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shahbaz v.d.,(2015) Pakistan’ da 1972 – 2011 yılları arasındaki çeyrek dönemler itibariyle yenilenebilir enerji tü-
ketiminin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini incelemişlerdir. sonuçlar, çalışmadaki tüm değişkenler arasında 
uzun süreli ve eşbütünleşik ilişki olduğunu göstermektedir. Yenilenebilir enerji tüketimi, sermaye, işgücü ve eko-
nomik büyümeyi artırmaktadır. 

Ekonometrik Model 
İktisadi büyümenin arz tarafında en temel unsurlardan birisi enerji kullanımıdır. Enerji kullanımının büyük oranda 
fosil yakıtlara dayandığı gerçeğinden hareketle iktisadi büyüme ile karbon emisyon oranları arasındaki ilişki te-
melde arz tarafında enerji kullanımı aracılığı ile sağlanmaktadır. Bilan ve diğerleri 2019 çalışmasında yer alan tab-
lodan ilk beş ülke için alınan veriler Tablo-1’de sunulmaktadır. Dünya gelirinin % 52.44’ünü üreten ilk beş ülke, 
dünya karbon emisyonunun da %56.29’unu üretmektedir.

Tablo-1: Karbon Emisyonu en yüksek ilk beş ülkenin Dünya Gelirine Katkıları 

Ülke Karbon Emisyon Oranın Dünya Karbon 
emisyon oranına Oranı

Ülke Gelirinin Dünya 
Gelirine Oranı

Çin 29,51 14,84
ABD 14,34 24,32
Hindistan 6,81 2,83
Japonya 3,47 5,91
Almanya 2,16 4,54

Literatürde ekonomik büyüme ile karbon emisyon arasındaki ilişki hem tek ülke bazında hem de çoklu ülke ba-
zında çeşitli çalışmalarda incelenmiştir. Bu çalışmaların pek çoğunda bu iki değişken arasındaki ilişki teyit edil-
miştir (Lin_sea ve diğerleri 2014, Halıcıoğlu 2009, Xu ve Lin 2015, Mikayilov ve diğerleri 2018, Altıntaş 2013, 
Dong ve diğerleri 2018, Long ve diğerleri 2015).

2000’li yılların başından itibaren temiz enerji kaynaklarının kullanımına dönük düzenlemelerin ülkelerin günde-
mine girmesiyle birlikte yenilebilir enerji kaynaklarının kullanımın arttığı gözlemlenmektir. Yenilenebilir enerji 
kullanımı ile birlikte hedeflenen sonuç fosil yakıtların özellikle karbon salınımını artırmasının önüne geçilmesi-
dir. Yenilenebilir enerji ile karbon emisyon oranları arasındaki ilişkiyi inceleyen pek çok akademik çalışma mev-
cuttur (Long ve diğerleri 2015, Apergis ve Payne 2010, Zoundi 2017, sadorsky 2009, Dong ve diğerleri 2018).

Yapılacak çalışmanın amacına uygun olarak, karbon emisyon oranının bağımlı değişken olarak ifade edildiği in-
dirgenmiş form denklemi aşağıdaki gibidir: 

     (1)

numaralı denklemde (karbonemisyon)it kişi başına düşen karbon emisyon miktarını, Yenilenebilirit elektrik ener-
jisi üretiminde yenilebilir enerji kullanımının yüzdesel oranını, Gelirit kişi başına düşen geliri, uit ise hata terimini 
ifade etmektedir. Gelir değişkeni logaritmik olarak modele dahil edilmiştir. Hata terimi ;

           (2) 

olarak tanımlanmıştır. 
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(2) numaralı denklemde yer alan µ zamana göre sabit ancak kesite göre farklı olan bireysel etkiyi içermektedir. Denk-
lemde yer alan v değişkeni ise zamana ve kesite göre değişmektedir. Buradaki gibi hata terimine sahip panel veri model-
leri tek taraflı hata bileşenli regresyon modeli olarak adlandırılmaktadır (Baltagi, 2005: sayfa 11; Koc & Şahin, 2015)

Veri Seti ve Ampirik Analiz
Ampirik çalışmada OECD’nin “Yeşil Büyüme Göstergeleri” veri seti kullanılmıştır. Ampirik çalışmaya ilişkin ve-
riler 2010 ile 2016 yılları arasındaki zaman dilimini kapsamaktadır. Toplam 132 ülke ile oluşturulan veri setinde 
yenilenebilir enerjiden elektrik üretimi olmayan 6 ülke (Bahreyn, Umman, Kuveyt, Katar, Trinad ve Tobago, Türk-
menistan) çıkarılmış ve analize 126 ülke ile devam edilmiştir. Yıllık bazda verilerle oluşturulan veri setinde top-
lam 882 adet gözlem bulunmaktadır. 

Modelde yer alan değişkenlere ilişkin bilgiler Tablo-1’de verilmektedir. Karbon emisyon oranları ve milli gelir de-
ğişkenleri olarak kişi başına düşen değerler kullanılmıştır. Yenilebilir enerji değişkeni için yenilenebilir enerjiden 
üretilen elektriğin toplam elektriğe yüzdesel oranı kullanılmıştır. Kişi başına düşen milli gelir verisi logaritmik ola-
rak denkleme dahil edilmiştir.

Tablo-2: Kullanılan Değişkenlere İlişkin Özet İstatistikler:

Değişkenler Ortalama Standart 
Sapma

Minimum Maksimum

Karbon Emisyon 4.435 4.297 0.0254 20.87
Yenilenebilir Enerji 34.76 31.26 0 100
Milli Gelir 9.374 1.072 6.472 11.39

Yukarıda yer alan (1) numaralı denklem için sabit etkiler ve tesadüfü etkiler yöntemleri uygulanmış ve Tablo-2’de 
yer alan sonuçlar elde edilmiştir. Bu sonuçlara göre hem sabit etkiler hemde tesadüfü etkiler yöntemlerinde yeni-
lebilir enerji ile karbon emisyon oranları arasındaki ilişki 126 ülke için negatif bulunmuştur. Elektrik enerjisi üre-
timinde yenilebilir enerji kullanım oranı arttıkça karbon emisyon oranları düşmektedir. Bu düşüş miktarları her 
iki yöntem için birbirine çok yakın değerler olarak bulunmuştur. Öte yandan milli gelir ile karbon emisyon oran-
ları arasında da pozitif bir ilişki mevcuttur. Milli gelir arttıkça karbon emisyon oranları da artmaktadır. Bu artış 
tesadüfi etkiler yönteminde sabit etkiler yöntemine göre daha fazladır. 

Tablo-3: Sabit Etkiler ve Tesadüfi Etkiler Panel Veri Analiz Sonuçları

Sabit Etkiler Tahmin Yöntemi Tesadüfi Etkiler Tahmin Yöntemi

Yenilenebilir Enerji -0.0328*** -0.0338***

(-11.84) (-12.64)

Kişi Başı Milli Gelir 0.874*** 1.594***

(5.15) (11.50)

Sabit -2.613 -9.331***

(-1.65) (-7.04)

Parantez içi değerler t istatistikleridir.  
+ p < 0.10, * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001
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Panel veri analizinde sabit etkiler ve tesadüfi etkiler yöntemleri arasındaki tercih Hausman testi ile yapılmaktadır. 
Modelimizde kullandığımız yöntemlerden elde edilen sonuçlar için Hausman testi uygulandığında elde edilen so-
nuçlara göre sabit etkiler modeli seçilmektedir. Bu durumda yenilebilir enerjiden üretilen elektrik miktarı 1 birim 
arttığında, kişi başına karbon emisyon oranı 0.0328 Kiloton azalmaktadır ve bu değişen % 0.1 anlamlılık düze-
yinde açıklayıcıdır. Kişi başına düşen milli gelir bir birim arttığında ise karbon emisyon oranları 0.874 Kiloton 
artmaktadır. Bu değişken de % 0.1 anlamlılık düzeyinde açıklayıcıdır. 

Sonuç 

Karbon emisyon oranı, iktisadi büyüme ve yenilenebilir enerji kullanımı arasındaki ilişkiyi test etmek üzere OECD 
yeşil büyüme göstergeleri veri seti kullanılarak yapılan panel veri çalışmasında bulunan sonuçlar literatür ile uyum-
luluk göstermektedir. Çalışmamızın sonucuna göre, iktisadi büyüme karbon emisyon oranını arttırırken, yenile-
nebilir enerji kullanımı karbon emisyon oranını azaltmaktadır. 

Karbon emisyon oranlarındaki artış başta iklim değişikliği olmak üzere pek çok çevresel faktörler üzerinde olumsuz 
etkiye sahiptir. Çalışmamızda da teyit ettiğimiz üzere bu artış iktisadi büyüme ile paralellik göstermektedir. İktisadi 
büyüme motivasyonu ve isteği ülkeler için olmazsa olmazlardan biridir. İktisadi büyüme ülkelerin refah artışı için 
tek başına yeterli olmasa da önemli parametrelerden biridir. Bu nedenle karbon emisyon oranlarındaki artışın en-
gellenmesi için iktisadi büyümeden vazgeçilmesi söz konusu değildir. Burada bahsedilen çelişik durumu ortadan 
kaldırmanın yolu ise yeşil büyüme olarak adlandırılan doğa ve çevre dostu büyüme stratejisinin benimsenmesidir. 

Yaptığımız çalışmada yenilebilir enerji kullanımı ile karbon emisyon oranı arasında negatif bir ilişki bulunmuştur. 
Bu negatif etki geleneksel iktisadi büyümenin yaratacağı etkiyi bertaraf edecek düzeyde olmamakla birlikte bütün-
cül bir yeşil büyüme politikası ile birlikte iktisadi büyüme tarafından gelen bozucu etkinin de azalması beklenebilir. 

Ekonominin büyümesinde, gelişmesinde ve refaha ulaşmasında ekonomik ve çevresel sorunların giderilmesi de 
önem arz etmektedir. Fosil yakıtlara sübvansiyonların verilmemesi, kirliliğin toplam maliyetinin fosil yakıtların 
maliyetine dahil edilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarının kullanımının daha geniş çevrelere yaygınlaştırılması 
gerekli hassasiyetin gösterildiğini ifade eden önlemler arasındadır. Küresel ısınma ve buna bağlı olarak iklim de-
ğişikliği sorununun hissedilebilir şekilde var olduğu günümüzde fosil yakıta dayalı enerji politikalarının terkedil-
mesi gerekmektedir. Bu bağlamda ülkeler açısından iktisadi büyüme politikalarının çevre koruma politikaları ile 
uyumlulaştırılması önemli bir adımdır. 
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Birim kök testleri aşağıdadır. Panel veri çalışmasında birim kök sorunu yoktur.

                                                                              
 Adjusted t*         -6.8520        0.0000
 Unadjusted t        -6.9406
                                                                              
                    Statistic      p-value
                                                                              
LR variance:     Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included
Panel means:  Included
AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      7
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =    126
                                       
Levin-Lin-Chu unit-root test for logd33

. xtunitroot llc logd33

                                                                              
 Adjusted t*        -39.6029        0.0000
 Unadjusted t       -39.4247
                                                                              
                    Statistic      p-value
                                                                              
LR variance:     Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included
Panel means:  Included
AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      7
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =    126
                                   
Levin-Lin-Chu unit-root test for d6

. xtunitroot llc d6

                                                                              
 Adjusted t*        -21.2984        0.0000
 Unadjusted t       -23.3414
                                                                              
                    Statistic      p-value
                                                                              
LR variance:     Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
ADF regressions: 1 lag

Time trend:   Not included
Panel means:  Included
AR parameter: Common                        Asymptotics: N/T -> 0

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =      7
Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =    126
                                   
Levin-Lin-Chu unit-root test for d2

. xtunitroot llc d2
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THE RELATIONsHIP OF BANK sPECIFIC VARIABLEs 
AND PROFITABILITY: TURKEY sAMPLE /  
BANKAYA ÖZGÜ DEĞİŞKENLER İLE KÂRLILIK 
İLİŞKİsİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ
Gülay Çizgici Akyüz1, M. Esra Atukalp2

Abstract

Due to their intermediary function, deposit banks, which take an important place in the financial system, sup-
port economic development and also try to increase their market shares in the system and keep their profits at 
the highest level. Determining the factors that affect the banks’ profitability is important in terms of making ar-
rangements both at the bank level and on the macroeconomic platform, as well as in determining policy. The aim 
of the study is to investigate the effect of balance sheet items of deposit banks in Turkey on profitability between 
2002:Q4-2019:Q2 period. In this study, return on assets and return on equity were used as dependent variables, 
while capital adequacy ratio, ratio of total loans to total assets, ratio of liquid assets to total assets, ratio of liquid 
assets to short-term liabilities and equity ratio were used as independent variables. The short and long term rela-
tionships between the variables were analyzed by ARDL bounds test. According to the results obtained from the 
ARDL bounds test, it was established that the ratio of capital adequacy ratio and liquid assets to total assets had 
a positive effect on the return on assets both in short and long term, while the ratio of liquid assets to short term 
liabilities had a negative impact in both short and long term. It was found that the ratio of total loans to total as-
sets and equity ratio had a positive effect on the return on assets in the long term, and do not have any effect on 
the return on assets in the short term. It was established that the ratio of liquid assets to total assets positively af-
fected the return on equity both in short and long term but the ratio of liquid assets to short term liabilities ne-
gatively. It was found that the ratio of capital adequacy ratio and total loans to total assets had a positive effect on 
the return on equity in the long term, but no effect in the short term. It was seen that equity ratio has no effect 
on return on equity in neither short nor long term.

Key Words: Deposit Banks, Profitability, ARDL Bounds Test

Giriş

Bankaların performansları, bankacılık sistemine ilişkin düzenlemeler, ülke ekonomisi ve bankaların faaliyet so-
nuçlarından etkilemektedir. Bankacılık sistemlerinde uygulanan politikalar, bankacılık sisteminin rekabet düzeyi 
ve ekonominin genel düzeyinin performansa etkisi bankalar üzerinde benzer olabilmektedir. Buna karşın her bir 
bankanın yürüttüğü faaliyetin performansa etkisi farklılık gösterebilmekte dolaysıyla değerlendirmelerde ele alın-
ması önemli olabilmektedir. 

1 Trabzon University, gulayakyuz@trabzon.edu.tr
2 Giresun University, esra.atukalp@gmail.com
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Bankalar, sahip oldukları fonksiyonlar nedeniyle gerek finansal sistemde gerekse ekonominin tamamında öneme 
sahip kurumlardır. söz konusu önem dolayısıyla ekonomi ile içinde bulundukları çift yönlü etkileşim düzeyinin 
belirlenmesi ve bankaların kendi bünyelerinde gerek duydukları kontrolün sağlanabilmesi için bankaların perfor-
manslarını belirleyici faktörlerin ortaya konulması önem taşımaktadır. Bu doğrultuda çalışmada, 2002-2019 dö-
neminde Türkiye’de faaliyet gösteren mevduat bankalarında bankaya özgü değişkenlerin banka kârlılığına etkisi-
nin araştırılması ve ilişkilerin ortaya konulması amaçlanmıştır.

Çalışmanın ilk bölümünde, mevduat bankalarının kârlılığına etki eden faktöre ilişkin açıklamalara yer verilmiş-
tir. Çalışmanın ikinci bölümünde ise banka kârlılığına etki eden faktörlerin belirlenmesi doğrultusunda yapılmış 
çalışmalar incelenmiştir. Literatürde yer alan çalışmalar bankaya özgü değişkenlerin banka kârlılığına etkisi düze-
yinde ele alınmıştır. Üçüncü bölümde analizde kullanılacak olan ekonometrik yöntem ve veri seti açıklanmış; ana-
lize ilişkin olarak gerçekleştirilen birim kök testi ve ARDL sınır testi sonuçlarına yer verilmiştir. Çalışmanın son 
bölümünde ise, bankaların aktif ve özsermaye kârlılığına kısa ve uzun dönemde etki eden faktörlere ilişkin elde 
edilen sonuçlar değerlendirilmiştir.

Banka Kârlılığına Etki Eden Faktörlerin İncelenmesi

Bankacılık sisteminin gücü, finansal istikrarın sağlanması ile ekonomilerin sağlıklı büyümeleri ve faaliyet gösterme-
leri için önem taşımaktadır (Demirhan, 2013, s.5205). Bankalar sahip oldukları bu önemli fonksiyonun devamı 
için ve ayrıca bir organizasyon olmaları dürtüsüyle, yürüttükleri faaliyetleri sonucunda kazanç elde etme amacına 
da sahiptir. Bu süreçte hedeflenen kazançlarının elde edilmesi doğrultusunda karşılaşacakları her türlü riske karşı 
en uygun faaliyet stratejilerini benimsemeleri gerekmektedir. 

Mevduat bankalarının kârlılığı, bankaya özgü değişkenler, bankacılık sektörü ile ilgili değişkenler ve makro ekonomik 
değişkenlerin etkisi altında belirlenebilmektedir. Bankaya özgü değişkenler, bankalar arasında değişiklik gösterebilen, 
sermaye ve likidite yeterliliği, aktif kalitesi ve gelir-gider yapısı gibi unsurları içermekteyken, sektörle ilgili değişkenler 
bankaların tamamını aynı düzeyde etkileyen, yoğunlaşma ve sektör düzenlemeleri gibi kavramları içermektedir. Öte 
yandan makro ekonomik değişkenler ise ele alınan ekonominin tamamına etkisi bulunan değişkenlerdir.

Mevduat bankaları, ekonomide sahip oldukları fonksiyonu yürütmeleri beraberinde sistemdeki piyasa paylarını 
büyütmeye ve kârlarını en üst düzeyde tutmaya çalışan kurumlardır. Bankaların kârlılıklarını etkileyen faktörlerin 
belirlenmesi gerek banka düzeyinde gerekse makro ekonomik açıdan düzenlemeler yapılması ve politika tespitleri 
bakımından önem taşımaktadır. Bu amaçla yapılan analizler literatürde oldukça önemli yere sahiptir.

Mevduat bankalarının performansını etkileyen çeşitli faktörlerin belirlenmesi noktasında performans göstergesi 
olarak kârlılığın ele alındığı incelemeler farklı analiz teknikleriyle yapılabilmektedir. Bu analiz teknikleri, zaman 
serisi analizi, panel veri analizi, veri zarflama analizi, oran analizi şeklinde sıralanabilir. Ayrıca çalışmalar ele alı-
nan ülke ve incelenen dönem itibariyle de farklılaşmaktadır. söz konusu çalışmalarda bankaya özgü değişkenle-
rin, bankacılık sektörüne ilişkin değişkenlerin ve makro ekonomik değişkenlerin banka performansına etkisi ve / 
veya etkinin yönü belirlenmektedir.

Literatür

Literatürde yer alan çalışmalardan bazıları, kârlılığa bankaya özgü değişkenlerin etkileri temel alınarak Tablo 
1’de özetlenmiştir. Çalışmaların çoğunda banka kârlılığını temsilen aktif kârlılığı, özsermaye kârlılığı ve net faiz 
marjı değişkenleri bağımlı değişken olarak kullanılmıştır. Tablo 1’deki çalışmalarda da görüldüğü üzere bankaya 
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özgü değişkenler olarak, banka büyüklüğü; bankanın aktifinin sektör aktifi içindeki payı; sermaye yapısını temsil 
eden özsermaye oranı; aktif kalitesinin performansa etkisinin incelenmesi amacıyla kredilerin mevduata oranı, 
kredilerin aktiflere oranı, takipteki kredilerin kredi toplamına oranı, kredi karşılıklarının kredi toplamına oranı, 
duran aktiflerin aktiflere oranı; banka likiditesini gösteren likit aktiflerin aktiflere oranı; bankaların gelir-gider 
yapısının ve faaliyet oranlarının banka kârlılığına etkisini incelemek amacıyla faaliyet giderlerinin, personel gi-
derlerinin, faiz dışı giderlerin aktiflere oranı, gider toplamının gelir toplamına oranı, faiz gelirlerinin gelir top-
lamına oranı, kullanılmıştır.

Tablo 1. Bankaya Özgü Değişkenlere İlişkin Literatür Özeti

Yazar (Yıl)
Ülke 

(Dönem)
Bağımlı 

Değişken
Pozitif Yönlü Değişken Negatif Yönlü Değişken

Pasiouras ve 
Kosmidou (2007)

15 AB 
ülkesi
(1995-
2001)

ROA Özsermaye/T. aktifler 
Krediler/Mevduat&kısa vad.fon

Gider/Gelir 
T. aktifler

Atasoy (2007)
Türkiye
(1990-
2005)

ROA Özsermaye/T. aktifler
Duran aktif/T. aktifler
Özel karşılıklar T. aktifler
Faiz dışı gider/T. aktifler

NIM
Özsermaye/T. aktifler
Özel karşılıklar/T. aktifler
Faiz dışı gider/T. aktifler

Duran aktif/T. aktifler
Mevduat/T. aktifler

Bennaceur ve Goaied 
(2008)

Tunus
(1980-
2000)

ROA Özsermaye/T. aktifler
Genel giderler/T. aktifler -

NIM
Özsermaye/T. aktifler
Kredi/T. aktifler
Genel giderler/T. aktifler

-

sufian ve Chong 
(2008)

Filipinler
(1990-
2005)

ROA Faiz dışı gelir/T. aktifler
Özkaynakların defter değeri

T. aktif logaritması
Takip. kredi karşılık/T. aktifler
Personel giderleri/T. aktifler

sayılgan ve Yıldırım 
(2009)

Türkiye
(2002-
2007)

ROA Özsermaye/T. aktifler Bilanço dışı aktif /T. aktifler

ROE Özsermaye/T. aktifler Bilanço dışı aktif /T. aktifler

Liu ve Wing (2010) Japonya 

ROA Özsermaye/T. aktifler
T. faaliyet gideri/T. gelirler
Takipteki krediler/Brüt krediler
Banka aktifi/sektör t. aktifi

ROE Özsermaye/T. aktifler T. faaliyet gideri/T. gelirler
Takipteki krediler/Brüt krediler

NIM T. net krediler/T. aktifler
Takipteki krediler/Brüt krediler

Özsermaye/T. aktifler
T. faaliyet gideri/T. gelirler
Banka aktifi/sektör t. aktifi
Faiz dışı gelir/T. faaliyet geliri



184

BANKAYA ÖZGÜ DEĞİŞKENLER İLE KÂRLILIK İLİŞKİSİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ

Gülay Çizgici Akyüz, M. Esra Atukalp

Yazar (Yıl)
Ülke 

(Dönem)
Bağımlı 

Değişken
Pozitif Yönlü Değişken Negatif Yönlü Değişken

Taşkın (2011)
Türkiye
(1995-
2009)

ROA Bilanço dışı faal./T. aktifler Özel karşılıklar/T. kredi
Personel gideri/T. gelir

ROE Bilanço dışı faal./T. aktifler Özsermaye/T. aktifler
Özel karşılıklar/T. krediler

NIM Bilanço dışı faal./T. aktifler T. kredi/T. aktifler
Aktif büyüklüğü

Dietrich ve 
Wanzenried

(2013)

118 ülke
(1998-
2012)

ROA Özsermaye/T. aktifler
Mevduatta yıllık büyüme

T. giderler/T. gelirler
Takip. kredi karşılık./T. krediler
T. faiz geliri/T. gelir

ROE Mevduatta yıllık büyüme

Özsermaye/T. aktifler 
T. giderler/T. gelirler
Takip. kredi karşılık./T. krediler
T. faiz geliri/T. gelir

NIM

Özsermaye/T. aktifler
Takip. kredi karşılık./T. krediler
Mevduatta yıllık büyüme 
T. faiz geliri/T. gelir

-

Işık, Noyan Yalman 
ve Koşaroğlu (2017)

Türkiye
(2006-
2014)

ROA

T. aktiflerin logaritması
Özsermaye/T. aktifler
Net faiz geliri/T. aktifler
Faiz dışı gelirler/ T. aktifler 

Kredi ve alacaklar/T. mevduat
Takipteki krediler/T. krediler

Işık ve Kambay 
(2019)

Türkiye
(2002-
2017)

ROA Özsermaye/T. aktifler
T. faaliyet gelirleri/T. aktifler

T. faaliyet giderleri/T. aktifler
T. likit varlıklar/T. aktifler

ROE T. faaliyet gelirleri /T. aktifler
Banka aktifi/T. sektör aktifi

Döviz aktifler/Döviz pasifler
T. faaliyet giderleri/T. aktifler
T. likit varlıklar/T. aktifler

ROA: Aktif Kârlılık Oranı ROE: Özsermaye Kârlılık Oranı NIM: Net faiz marjı T: Toplam

Veri Seti ve Ekonometrik Yöntem

Çalışmada 2002:Q4-2019:Q2 dönemi için mevduat bankalarında bilanço içi kalemlerin banka kârlılığına etkisini 
araştırmak ve ilişkileri ortaya koymak amaçlanmaktadır. Bu amaç doğrultusunda aktif kârlılığı ve özsermaye kâr-
lılığı bağımlı değişkenler olarak, sermaye yeterlilik oranı, toplam kredilerin toplam aktiflere oranı, likit aktiflerin 
toplam aktiflere oranı, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranı ve özsermaye oranı bağımsız değişkenler 
olarak kullanılmıştır. Değişkenlere ilişkin verilerin tamamı Türkiye Bankalar Birliği veri tabanlarından elde edil-
miştir. Tüm değişkenlere ilişkin seriler Moving Average Methods yöntemi ile mevsimsellikten arındırılarak analize 
dahil edilmiştir. Eş-bütünleşme testi için ARDL sınır testi yaklaşımı tercih edilmiştir.
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Birim Kök Testleri

Çalışmada ADF ve PP bir birim kök testleri kullanılarak serilerin durağanlıkları test edilmiştir. ADF birim kök 
testi aşağıdaki 2 denklemin tahminiyle gerçekleştirilmiştir. 1. Denklem sabitli ve 2. denklem sabitli-trendlidir ve 
gecikme uzunluklarının belirlenmesinde schwartz Bilgi Kriterinden (sIC) yararlanılmıştır.

 (1)

  (2)

Denklemlerde “Δ” fark işlemcisini, “T” deterministik trendini; α, δ, β, ve Ƴ parametreleri, ε hata terimini ve 
i=1,2,3,…..,m optimal gecikme uzunluğunu göstermektedir. Bu denklemlerin tahmini ile bulunan β parametre-
lerinin anlamlılığı serilerin durağanlığını göstermektedir. (Çizgici Akyüz & Emir, 2018, s.9).

Phillips-Perron (1988) tarafından geliştirilen PP testinde, bağımsız değişken olarak bağımlı değişkenin gecikmeli 
değerlerini denkleme ilave etmeden parametrik olmayan yöntemleri kullanmaktadır. Çalışmada aşağıdaki 2 denk-
lemin tahminiyle serilerin durağanlıkları gerçekleştirilmiştir. 1. Denklem sabitli ve 2. denklem sabitli-trendli seçe-
negidir (Yamak & Abdioğlu, 2012, s.181). 

 (3)

 (4)

Denklemlerde “Δ”; fark işlemcisini, “T” deterministik trendini; α, δ ve β parametreleri ve ε hata terimini ifade 
etmektedir. 

ARDL Model

Çalışmada kullanılan birim kök testleri sonucunda seriler farklı düzeylerde (I(0) ve I(1)) durağan olduğundan 
eş-bütünleşme ilişkisi için Pesaran, shin, & smith (2001) tarafından geliştirilen ARDL sınır testi yaklaşımı kulla-
nılmıştır. ARDL yaklaşımı; F istatistiği ile eş-bütünleşme ilişkisinin ortaya konması, ARDL modeli ile uzun dö-
nem katsayılarının tesit edilmesi ve ARDL Hata Düzeltme modelinin tahmini ile kısa dönem katsayılarının belir-
lenmesi olmak üzere üç ana kısımdan oluşmaktadır (Terzi & Akbulut Bekar, 2019, s.22). sınır testinde AIC, sIC 
ve HQ vb. kriterler ile uygun gecikme uzunluğu belirlenmekte ve kısıtlanmamış hata düzeltme modeli tanımlan-
maktadır (Akbulut Bekar & Terzi, 2018, s.67). sabitin anlamlı olduğu durumlarda Kısıtsız Hata Düzeltme mo-
delinde sınır testi için (5) no’lu denklem oluşturulmaktadır.

β0+β1Yt -1+β2Xt -1+β3Z t -1+β4Tt -1+β5Wt -1+β6Jt -1+ Yt-i+ Xt-i+ Zt-i+

Tt-i+ Wt-i+ Jt-i+𝞮t (5)

ARDL modeli oluşturularak değişkenler arasında eş-bütünleşme ilişkisinin varlığını tespit etmek için sınır testi ya-
pılmaktadır. 5 numaralı denklem sabitli ve trendsiz modelde, F istatistiği ile seviye değişkenlerinin gecikmeli de-
ğerlerinin bir bütün olarak sıfıra eşitliğini, t istatistiği ile bağımlı değişken gecikme katsayısının sıfıra eşitliğini test 
etmektedir (Yamak & Erdem, 2018, s.339). Hesaplanan test istatistiğinin Pesaran vd. (2001) tarafından gelişti-
rilen alt kritik sınırın altında kalması değişkenler arasında eş-bütünleşme ilişkisinin olmadığını yansıtan H0 hi-
potezinin reddedilememesi anlamına gelmektedir. Bununla beraber hesaplanan F istatistiğinin üst sınır değerinin 



186

BANKAYA ÖZGÜ DEĞİŞKENLER İLE KÂRLILIK İLİŞKİSİ: TÜRKİYE ÖRNEĞİ

Gülay Çizgici Akyüz, M. Esra Atukalp

üzerinde olması H0 hipotezinin reddedilerek değişkenler arasında uzun dönem ilişki olduğunu göstermektedir. 
İlk aşamada eş-bütünleşme ilişkisi tespit edildikten sonra ikinci aşama olan değişkenlere ait uzun dönem katsayı-
larını veren (6) numaralı ARDL (m, n, p, q, r, s) modeli kullanılmaktadır. 

β0+ Yt-i+ Xt-i+ Zt-i+ Tt-i+ Wt-i+ Jt-i+𝞮t  (6)

(6) numaralı denklemde β, , , λ, ϕ  ve  ifadeleri katsayıları; m, n, p, q, r ve s optimal gecikme uzunlukla-
rını göstermektedir. ARDL (m, n, p, q, r, s) modeli ile uzun dönem katsayıları elde edilmektedir (Yamak & Er-
dem, 2018, s.339). Bu aşamada uzun dönem katsayıları elde edildikten sonra son aşamada ARDL hata düzeltme 
modeli tahmin edilerek kısa dönem katsayıları tespit edilmektedir. ARDL (m, n, p, q, r, s) modeline ait hata dü-
zeltme modeli (7) numaralı denklemde gösterilmiştir.

β0+β1ECt-1+ Yt-i+ Xt-i+ Zt-i+ Tt-i+ Wt-i+ Jt-i+𝞮t  (7)

(7) numaralı denklemin tahmin edilmesiyle modelin kısa dönem katsayıları elde edilmektedir. ECt-1 hata dü-
zeltme terimi olarak ifade edilmektedir ve bu terimin katsayısının negatif ve anlamlı çıkması beklenmektedir. Kat-
sayının negatif ve anlamlı çıkması uzun dönem denge durumuna yaklaşma, pozitif olması ise uzun dönem denge 
durumundan uzaklaşma olduğunu ifade etmektedir (Terzi & Akbulut Bekar, 2019, s.24).

Birim Kök Testlerinin Sonuçları

Çalışmada ADF ve PP birim kök testleri kullanılmıştır. 2002:Q4-2019:Q2 dönemi için birim kök testi sonuç-
ları Tablo 2’de gösterilmiştir.

Tablo 2’de serilerden aktif kârlılığı, özsermaye kârlılığı, toplam kredilerin toplam aktiflere oranı ve özsermaye ora-
nının seviyesinde durağan oldukları görülmektedir. sermaye yeterlilik oranı, likit aktiflerin toplam aktiflere oranı 
ve likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranının ise seviyesinde birim kök içerdikleri, birinci farklarında ise 
durağan oldukları tespit edilmiştir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kök Testi Sonuçları

Değişkenler ADF Schwartz Bilgi Kriteri 
(SIC)

PP

Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli

ROA -0.867 (10)
[0.791]

-3.219 (10)
c

[0.091]
-3.477 (3)

b

[0.011]
-4.399 (3)

a

[0.004]

ROE -1.184 (10)
[0.675]

-4.010 (10)
b

[0.013]
-4.168 (4)

a

[0.001]
-4.618 (4)

a

[0.002]

SYR -1.720 (0)
[0.416]

-1.875 (0)
[0.655]

-1.624 (4)
[0.464]

-1.859 (4)
[0.664]

TKTA -2.623 (1)
c

[0.093]
-1.062 (1)

[0.927]
-2.766 (2)

c

[0.068]
-0.804 (2)

[0.959]

LATA -0.077 (0)
[0.947]

-2.171 (0)
[0.497]

-0.026 (4)
[0.952]

-2.152 (4)
[0.507]

LAKVY -0.415 (0)
[0.899]

-2.181 (0)
[0.491]

-0.422 (2)
[0.898]

-2.181 (0)
[0.491]

OZ -2.896 (0)
c

[0.051]
-4.266 (0)

a

[0.006]
-2.921 (2)

b

[0.048]
-4.367 (2)

a

[0.004]

ΔROA -5.178 (7)
[0.000]

-5.191 (7)
[0.000]

-8.867 (0)
[0.000]

-8.699 (0)
[0.000]

ΔROE -3.893 (7)
[0.003]

-3.866 (7)
[0.019]

-9.013 (1)
[0.000]

-8.815 (1)
[0.000]

ΔSYR -8.018 (0)
a

[0.000]
-7.446 (1)

a

[0.000]
-8.170 (6)

a

[0.000]
-8.658 (10)

a

[0.000]

ΔTKTA -5.132 (0)
[0.000]

-5.810 (0)
[0.000]

-5.114 (1)
[0.000]

-5.776 (2)
[0.000]

ΔLATA -7.124 (0)
a

[0.000]
-7.376 (0)

a

[0.000]
-7.068 (5)

a

[0.000]
-7.884 (9)

a

[0.000]

ΔLAKVY -7.951603 (0)
a

[0.0000]
-8.096 (0)

a

[0.000]
-7.951 (2)

a

[0.000]
-8.105 (3)

a

[0.000]

ΔOZ -9.003 (0)
[0.000]

-8.936 (0)
[0.000]

-2.921 (5)
[0.048]

-4.367 (5)
[0.004]

Not: a: %1’de anlamlı, b: %5’de anlamlı, tablo kritik değerleri sabitli modelde sırasıyla %1 ve %5 için,-3.48 ve -2.88; sabitli - trendli modelde 
-4.03 ve -3.44. 

ARDL Sınır Testi Sonuçları

Çalışmada uzun dönem eş-bütünleşme ilişkisinin olup olmadığının tespitinde ARDL sınır testi yaklaşımı kulla-
nılmıştır. Eviews 9 programı kullanılarak bağımlı değişken olarak aktif kârlılığının (ROA) kullanıldığı denklemde 
en uygun modelin ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) olduğu tespit edilmiş ve sonuçlar Tablo 3’te gösterilmiştir. 
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Tablo 3. ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) Sınır Testi Sonuçları

Model: ROA=f(SYR, TKTA, LATA, LAKVY, OZ)

Test İstatistiği Değer  k

F İstatistiği 33.67a 5

Kritik Değer 
Sınırları

Düşük I(0) Yüksek I(1)

%10 2.26 3.35

%5 2.62 3.79

%2.5 2.96 4.18

%1 3.41 4.68

Not: a: %1’de anlamlı. Durum II: Kısıtlı sabitli ve trendsiz.

Tablo 3’teki sonuçlara göre hesaplanan F istatistiği 33.67494 olarak bulunmuş ve tablo kritik değerlerinin üst sı-
nırından daha yüksek çıktığı tespit edilmiştir. Bu sonuçlara göre H0 hipotezi reddedilmekte, dolayısıyla değişken-
ler arasında uzun dönem ilişki olduğu görülmektedir. 

Eş-bütünleşme ilişkisi tespit edildikten sonra ARDL modeli kurulmuş ve uzun dönem katsayıları tahmin edilmiş-
tir. Bununla birlikte modele ilişkin tanısal testler yapılmış ve sonuçlar Tablo 4’te gösterilmiştir. 

Tablo 4. ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) Modeli Uzun Dönem Katsayıları

Değişkenler Katsayı t-İstatistiği Anlamlılık

Uzun Dönem Katsayıları

SYR 0.193 7.525 0.000
TKTA 0.027 3.497 0.001
LATA 0.188 15.189 0.000
LAKVY -0.079 -18.011 0.000
OZ 0.111 4.006 0.000
C -5.675 -5.550 0.000
Tanısal Test Sonuçları Test İstatistikleri Anlamlılık

Breusch-Godfrey LM Testi 0.583 0.746

Harvey Değişen Varyans Testi 23.317 0.761

Jarque-Bera (Normallik Testi) 0.068 0.966

Tablo 4’te likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranı hariç, diğer değişkenlerin tamamının katsayılarının işa-
reti pozitiftir ve istatistiksel olarak %1’de anlamlıdır. Likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranının ise kat-
sayı işareti negatif olup, istatistiksel olarak %1’de anlamlıdır. Tablo 4’e göre sermaye yeterlilik oranı, toplam kre-
dilerin toplam aktiflere oranı, likit aktiflerin toplam aktiflere oranı ve özsermaye oranının aktif kârlılığını pozitif, 
likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranının ise negatif etkilediği sonucuna ulaşılmıştır. 
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Bağımlı değişken olarak aktif karlılığın kullanıldığı ARDL modeline göre tanısal testlerin sonuçları da Tablo 4’te 
gösterilmiştir. Modelde otokorelasyon için Breusch-Godfrey ardışık bağımlılık LM testi, değişen varyans testi için 
Harvey değişen varyans testi ve normal dağılım testi için Jarque-Bera testi kullanılmıştır. Testlerden elde dilen so-
nuçlara göre, tahmin edilen modelde otokorelasyon ile değişen varyans sorunlarının olmadığı ve modelin normal 
dağılıma sahip olduğu görülmüştür.

Şekil 1’de modelin CUsUM ve CUsUMsQ grafikleri gösterilmiştir. Hem CUsUM hem de CUsUMsQ grafik-
lerinde eğrilerin %5 güven aralıklarının dışına taşmadığı görülmektedir. Elde edilen bu sonuçlar, tahmin edilen 
modelde katsayıların yapısal olarak istikrarlı olduğu şeklinde yorumlanmaktadır. 

Şekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ

Tablo 5’deki sonuçlara göre hata düzeltme katsayısı -1.04 bulunmuş ve %1’de anlamlı olduğu görülmüştür. Bu 
sonuç hata düzeltme mekanizmasının sorunsuz olduğunu (Yamak & Erdem, 2018, s.342) ayrıca kısa ve uzun dö-
nemdeki dengesizliğin bir dönem sonunda tamamen ortadan kalkacağını göstermektedir. Ayrıca sermaye yeterli-
lik oranı ve likit aktiflerin toplam aktiflere oranı katsayıları işaretlerinin pozitif ve istatistiksel olarak sırasıyla %1 
ve %5’de, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranı katsayısının işaretinin ise negatif ve %1’de anlamlı ol-
duğu tespit edilmiştir. 
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Tablo 5. Hata Düzeltme Modeli

Bağımsız Değişken Katsayı t-İstatistiği Anlamlılık

D(ROAsA(-1)) 0.626 8.942 0.000
D(ROAsA(-2)) 0.239 3.204 0.003
D(ROAsA(-3)) 0.293 3.974 0.000

D(SYRSA) 0.086 4.036 0.000

D(sYRsA(-1)) -0.092 -4.313 0.000
D(sYRsA(-2)) 0.008 0.506 0.616
D(sYRsA(-3)) 0.005 0.473 0.638
D(sYRsA(-4)) -0.077 -7.377 0.000
D(TKTASA) -0.001 -0.121 0.903

D(TKTAsA(-1)) -0.029 -1.029 0.311
D(TKTAsA(-2)) 0.066 2.594 0.014
D(TKTAsA(-3)) -0.049 -2.025 0.051
D(TKTAsA(-4)) -0.030 -2.154 0.038

D(LATASA) 0.034 2.626 0.013

D(LATAsA(-1)) -0.053 -3.159 0.003
D(LATAsA(-2)) -0.067 -4.084 0.000
D(LATAsA(-3)) -0.045 -4.322 0.000
D(LAKVYSA) -0.025 -3.794 0.000

D(LAKVYsA(-1)) 0.010 1.134 0.265
D(LAKVYsA(-2)) 0.051 6.407 0.000

D(OASA) 0.036 0.866 0.392

D(OAsA(-1)) 0.071 1.634 0.111
D(OAsA(-2)) -0.069 -2.211 0.034
CointEq(-1) -1.044 -13.489 0.000

Not: CointEq(-1): Hata düzeltme katsayısı

Bağımlı değişken olarak özsermaye kârlılığının (ROE) kullanıldığı denklemde en uygun modelin ARDL (3, 5, 5, 
3, 5, 4) olduğu tespit edilmiş ve sonuçlar Tablo 6’da gösterilmiştir. Tablo 6’ya göre hesaplanan F istatistiği 18.35 
olarak bulunmuş ve tablo kritik değerlerinin üst sınırından daha yüksek çıktığı tespit edilmiştir. Bu sonuçlara göre 
H0 hipotezi reddedilmekte, dolayısıyla değişkenler arasında uzun dönem ilişki olduğu görülmektedir.
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Tablo 6. ARDL (3, 5, 5, 3, 5, 4) Sınır Testi Sonuçları

Model: ROE=f(SYR, TKTA, LATA, LAKVY, OZ)

Test İstatistiği    Değer    k

F İstatistiği    18.35 a   5

Kritik Değer 
Sınırları

Düşük I(0) Yüksek I(1)

%10 2.26 3.35

%5 2.62 3.79

%2.5 2.96 4.18

%1 3.41 4.68

Not: a: %1’de anlamlı. Durum II: Kısıtlı sabitli ve trendsiz.

Bağımlı değişken olarak özsermaye kârlılığının kullanıldığı modelde değişkenler arasında uzun dönem ilişki tes-

pit edilerek ARDL modeli kurulmuş ve uzun dönem katsayıları tahmin edilmiştir. Bununla birlikte modele iliş-

kin tanısal testler yapılmış ve sonuçlar Tablo 7’de gösterilmiştir. 

Tablo 7. ARDL (3, 5, 5, 3, 5, 4) Modeli Uzun Dönem Katsayıları

Değişkenler Katsayı t-İstatistiği Anlamlılık

Uzun Dönem Katsayıları

SYR 2.268 6.611 0.000

TKTA 0.447 3.815 0.000

LATA 1.950 11.807 0.000

LAKVY -0.743 -13.435 0.000

OZ -0.349 -0.799 0.430
C -62.361 -3.693 0.000
Tanısal Test Sonuçları Test İstatistikleri Anlamlılık

Breusch-Godfrey LM Testi 1.736 0.419

Harvey Değişen Varyans Testi 20.711 0.896

Jarque-Bera (Normallik Testi) 0.570 0.751

Tablo 7’de değişkenlerden sermaye yeterlilik oranı, toplam kredilerin toplam aktiflere oranı, likit aktiflerin toplam 

aktiflere oranının katsayılarının işareti pozitif ve istatistiksel olarak %1’de anlamlıdır. Likit aktiflerin kısa vadeli yü-

kümlülüklere oranının katsayısının negatif ve %1’de anlamlı olduğu görülmüştür. Özsermaye oranının katsayısı-

nın ise istatistiksel olarak anlamlı bulunmamıştır. Ayrıca kurulan ARDL modeline göre tanısal testlerin sonuçları 

da Tablo 7’de gösterilmiştir. Testlerden elde dilen sonuçlara göre, tahmin edilen modelde otokorelasyon ile deği-

şen varyans sorunu olmadığı ve modelin normal dağılıma sahip olduğu tespit edilmiştir.
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Şekil 2’de özsermaye kârlılığının kullanıldığı ARDL modelin CUsUM ve CUsUMsQ grafikleri gösterilmiştir. Hem 
CUsUM hem de CUsUMsQ grafiklerinde eğrilerin %5 güven aralıklarının dışına taşmadığı görülmektedir. Elde 
edilen bu sonuçlar, tahmin edilen modelde katsayıların yapısal olarak istikrarlı olduğu şeklinde yorumlanmaktadır.

Şekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ

Tablo 8’deki sonuçlara göre hata düzeltme katsayısı -0.76 bulunmuş ve %1’de anlamlı olduğu görülmüştür. Bu 
sonuç hata düzeltme mekanizmasının sorunsuz olduğunu (Yamak & Erdem, 2018, s.342) ayrıca kısa ve uzun dö-
nemdeki dengesizliğin bir dönem sonunda %76 oranında azalacağını göstermektedir. Ayrıca likit aktiflerin top-
lam aktiflere oranı ile likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranı katsayıları işaretlerinin sırasıyla pozitif ve ne-
gatif olduğu ve istatistiksel olarak %1’de anlamlı oldukları görülmektedir.
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Tablo 8. Hata Düzeltme Modeli

Bağımsız Değişken Katsayı t-İstatistiği Anlamlılık

D(ROEsA(-1)) 0.484 6.122 0.000
D(ROEsA(-2)) 0.177 1.755 0.089

D(SYRSA) 0.369 1.504 0.142

D(sYRsA(-1)) -0.325 -1.299 0.203
D(sYRsA(-2)) -0.053 -0.197 0.844
D(sYRsA(-3)) -0.256 -1.309 0.199
D(sYRsA(-4)) -0.496 -4.647 0.000
D(TKTASA) -0.205 -1.330 0.193

D(TKTAsA(-1)) -0.335 -1.293 0.205
D(TKTAsA(-2)) 0.635 2.486 0.018
D(TKTAsA(-3)) -0.297 -1.007 0.321
D(TKTAsA(-4)) -0.406 -1.882 0.069

D(LATASA) 0.400 3.260 0.002

D(LATAsA(-1)) -0.397 -2.409 0.022
D(LATAsA(-2)) -0.772 -4.508 0.000
D(LAKVYSA) -0.244 -3.667 0.000

D(LAKVYsA(-1)) 0.079 0.857 0.397
D(LAKVYsA(-2)) 0.483 5.612 0.000
D(LAKVYsA(-3)) -0.025 -0.295 0.769
D(LAKVYsA(-4)) -0.137 -1.735 0.092

D(OASA) 0.524 1.097 0.280

D(OAsA(-1)) 0.268 0.517 0.608
D(OAsA(-2)) -0.627 -1.377 0.178
D(OAsA(-3)) 0.705 1.903 0.066
CointEq(-1) -0.767 -9.2512 0.000

Not: CointEq(-1): Hata düzeltme katsayısı

Sonuç

Çalışmada, Türkiye bankacılık sisteminde faaliyet gösteren mevduat bankalarında bilanço içi kalemlerin banka kâr-
lılığına etkisi 2002:Q4-2019:Q2 dönemi için ARDL sınır testi yaklaşımı kullanılarak araştırılmıştır. 

ARDL sınır testi ile elde edilen sonuçlara göre, sermaye yeterlilik oranı ile likit aktiflerin toplam aktiflere oranı-
nın hem kısa hem de uzun dönemde aktif kârlılığını pozitif etkilediği, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere 
oranının ise hem kısa hem de uzun dönemde negatif etkilediği tespit edilmiştir. Toplam kredilerin toplam aktif-
lere oranı ile özsermaye oranının uzun dönemde aktif kârlılığını pozitif etkilediği, kısa dönemde ise aktif kârlılığı 
üzerinde etkilerinin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.
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Özsermaye kârlılığını, likit aktiflerin toplam aktiflere oranının hem kısa hem de uzun dönemde pozitif, likit ak-
tiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranının negatif etkilediği tespit edilmiştir. sermaye yeterlilik oranı ile toplam 
kredilerin toplam aktiflere oranının uzun dönemde özsermaye kârlılığını pozitif etkilediği, kısa dönemde ise etki-
lerinin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır. Özsermaye oranının ise hem kısa hem de uzun dönemde özsermaye kârlı-
lığı üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığı görülmüştür.

Analizde uzun dönemde sermaye yeterlilik oranında, toplam kredilerin toplam aktiflere oranında, likit aktiflerin 
toplam aktiflere oranında ve özsermaye oranında gerçekleşecek %1’lik artışın aktif kârlılığını sırasıyla; %19, %2.7, 
%18 ve %11 oranında artıracağı, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın 
aktif kârlılığını %7.9 oranında azaltacağı tespit edilmiştir. Kısa dönemde sermaye yeterlilik oranında ve likit aktif-
lerin toplam aktiflere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın aktif kârlılığını sırasıyla; %8.6 ve %3.4 oranında artı-
racağı, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın aktif kârlılığını %2.5 ora-
nında azaltacağı tespit edilmiştir. 

Bağımlı değişken olarak özsermaye kârlılığının kullanıldığı analizde uzun dönemde sermaye yeterlilik oranında, 
toplam kredilerin toplam aktiflere oranında ve likit aktiflerin toplam aktiflere oranında gerçekleşecek %1’lik artı-
şın özsermaye kârlılığını sırasıyla; %226, %44 ve %195 oranında artıracağı, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlü-
lüklere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın özsermaye kârlılığını %74 oranında azaltacağı tespit edilmiştir. Kısa 
dönemde likit aktiflerin toplam aktiflere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın özsermaye kârlılığını %40 oranında 
artıracağı, likit aktiflerin kısa vadeli yükümlülüklere oranında gerçekleşecek %1’lik artışın özsermaye kârlılığını 
%24 oranında azaltacağı tespit edilmiştir. 

Çalışmadaki analiz sonuçlarına göre bağımsız değişkenlerin özsermaye kârlılığı üzerindeki etkilerinin aktif kârlı-
lığa göre daha yüksek olduğu söylenebilir.
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DEsCRIPTIVE ANALYsIs OF sTUDIEs IN THE FIELD 
OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT /  
ÇALIŞMA sERMAYEsİ YÖNETİMİ ALANINDA YAPILAN 
MAKALELERİN BETİMsEL ANALİZİ
Emine Kaya1, Filiz Konuk2

Abstract

In this research, empirical articles published in academic journals publishing in the field working capital mana-
gement in Turkey between the years 2007-2018 is aimed to by the method of descriptive analysis determination 
trends and identify common points in terms of journal, year, subject, method used, sample group, gender of aut-
hor, institution of author. 38 empirical articles obtained through databases were subjected to descriptive analysis. 
As a result of the analysis, it was found that the most articles were published in 2016, the least articles were pub-
lished in 2007, 2009 and 2010, and the articles were written mainly on the relationship between working capi-
tal and profitability. It was observed that 53 male and 13 female writers were in the study period and more than 
half of the studies were two authors. It was concluded that the highest number of articles were published in the 
Journal of Accounting and Finance and Atatürk University Journal of Economics and Administrative sciences, 
and Hitit University was the most published institution in the field of working capital. In addition, it was found 
out that IsE manufacturing companies were preferred as the sample group and panel data analysis method was 
more preferred as the research method.

Keywords: Working Capital Management Research, Descriptive Analysis

Giriş

Çalışma sermayesi, firmanın günlük faaliyetlerini aksatmadan yürütmesinde, borçlarını vadesinde ödemesinde, ola-
ğanüstü durumlara karşı işletmenin korunmasında ve fırsatların değerlendirilmesinde birincil derecede önemlidir 
(Aksoy ve Yalçıner, 2008: 18). Geleneksel kurumsal finans sermaye bütçelemesi, sermaye yapısı ve çalışma serma-
yesi yönetimi olmak üzere üç temel alan üzerindeki kararları kapsamaktadır. Çalışma sermayesi yönetimi firma-
nın karlılığı ve likiditesi üzerindeki önemli etkisinden dolayı kurumsal finansın çok önemli bir alanıdır (Nazir ve 
Afza, 2009: 8). Ayrıca finans yöneticisi çalışma sermayesinin etkin yönetimine yönelik bir dizi kararlar almakta ve 
zamanının büyük bir bölümünü bu kararlara ayırmaktadır. Bu bağlamda çalışma sermayesi yönetimi kapsamında 
yapılan akademik araştırmalar, firmalar için kurumsal finansal performansın arttırılması noktasında tüm zaman-
larda önemli ve yol gösterici olmaktadır. 

Bilimsel araştırmalar öncelikli olarak konuya ilişkin literatür incelemesi ile başlar ve şekillenir. Bu inceleme, konu-
nun çalışılması düşünülen boyutunun daha önce araştırılıp araştırılmadığı noktasında bilgi sunmakta, yapılması 
planlanan çalışmanın içeriğini ve kalitesini tayin etmektedir. Bu noktada yapılmış bilimsel çalışmaların tek bir 

1 Bingöl Üniversitesi, sauemineguler@gmail.com
2 Sakarya Üniversitesi, faygen@sakarya.edu.tr
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listede ele alınması araştırmacının hem işini kolaylaştırmakta hem de tekrarlı çalışmaların yapılmasını engelleyerek 
konunun araştırılmamış bir boyutunun keşfedilerek literatürdeki boşluğun doldurulmasına imkân tanımaktadır. 

Araştırmada çalışma sermayesi alanında gerçekleştirilen çalışmaların yapısını ortaya koymak ve gelecekteki çalışmalara 
literatür alt yapısı oluşturarak yol göstermek amacıyla 2007-2018 yılları arasında Türkiye’deki akademik dergilerde ya-
yınlanmış ampirik makaleler betimsel analiz yöntemiyle incelenmiştir. Bu bağlamda makalelerin betimlenmesi yapıl-
mış ve benzer noktaları belirlenerek değerlendirmeler yapılmıştır. Çalışma sermayesi alanında yapılan araştırmaların 
analiz edildiği ilk çalışma olması çalışmanın özgünlüğünü yansıtmakta ve literatüre katkı sağlayacağı düşünülmektedir.

Çalışma Sermayesi Yönetimi

Çalışma sermayesi; ürünlerin üretiminden itibaren, ürünler üzerinden gelir sağlanmasına kadar geçen süre boyunca 
üretim faktörlerine bağlanan işletmeye gelir akışı gerçekleştiren varlıklardır. Aşıkoğlu vd. (2011: 216). Çalışma ser-
mayesi, temel olarak, nakit/nakit benzeri varlıklar, vadeli satışlardan doğan alacaklar ve stoklardan oluşmaktadır ve 
bu varlıklar bir yıldan daha kısa süreli varlık yatırımını diğer bir anlatımla dönen varlık yatırımını ifade etmektedir.

Çalışma sermayesi yönetiminin temel hedefi; kısa vadeli ticari alacaklar, stoklar ve borçlar gibi çalıma sermayesi 
unsurları arasında optimum bir denge kurmaktır. Diğer bir deyişle çalışma sermayesi ihtiyacının minimizasyo-
nunu ve olası kazançların maksimizasyonunu gerçekleştirmektir. (Ganesan, 2007: 1). Çalışma sermayesi yöneti-
minin esas amaçları şu şekildedir (Aksoy, 2008: 6);

Ø	İşletmenin sahip olduğu değerin arttırılması için dönen varlıklar yani çalışma sermayesi maksimum verimlilikte 
olmalıdır,

Ø	Dönen varlıklar yönetilirken, yatırımlar yolu ile elde edilen getirilerin, yatırımların toplam maliyetini aşacak 
veya asgari düzeyde eşit olacak şekilde olması,

Ø	Çalışma sermayesini temsil eden dönen varlıkların finansmanı için tasarlanan sermayenin minimum maliyette olması,
Ø	Fon çıkışları kontrol edilerek, vadesi gelen borçların ve günlük gereksinimlerin karşılanması,
Ø	Tüm bunlara bağlı kalınarak kârlılığın arttırılmasıdır.

Geleneksel kurumsal finans üç temel alan üzerindeki kararları kapsamaktadır. Bunlar; sermaye bütçelemesi, ser-
maye yapısı ve çalışma sermayesi yönetimidir. sermaye bütçelemesi ve sermaye yapısı uzun dönemli sermaye fi-
nansmanı ve yatırımı ile ilgi olup finans literatüründe çalışma sermayesi yönetimine kıyasla üzerinde daha çok 
durulan bir konudur (Chiou, Cheng ve Wu, 2006: 149). Oysaki çalışma sermayesi yönetimi firmanın kârlılığı ve 
likiditesi üzerindeki önemli etkisinden dolayı kurumsal finansın çok önemli bir alanıdır (Nazir ve Afza, 2009: 8).

Betimsel Analiz

Betimsel analiz, çeşitli veri toplama yöntemleriyle ile elde edilmiş verilerin daha önceden belirlenmiş temalara göre 
özetlenmesi ve yorumlanmasını içeren bir nitel veri analiz türüdür. Bu analiz türünde temel amaç elde edilmiş 
olan bulguların okuyucuya özetlenmiş ve yorumlanmış bir biçimde sunulmasıdır. Betimsel analizde birinci adımda 
araştırmacı araştırma sorularından, araştırmanın kavramsal çerçevesinden ya da görüşme ve gözlemlerde yer alan 
boyutlardan hareket ederek veri analizi için bir çerçeve oluşturur. Böylece verilerin hangi temalar altında düzen-
leneceği ve sunulacağı belirlenmiş olur. Ardından, araştırmacı daha önce oluşturmuş olduğu çerçeveye dayalı ola-
rak verileri okur ve düzenler. Bu adımdan sonra araştırmacı düzenlemiş olduğu verileri tanımlar. Bu sürecin so-
nunda araştırmacı tanımlamış olduğu bulguları açıklar, ilişkilendirir ve anlamlandırır (Yıldırım ve Şimşek, 2003).
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Araştırmanın Amacı Ve Yöntemi

Araştırmanın amacı, çalışma sermayesi alanında 2007-2018 yılları arasında Türkiye’deki akademik dergilerde ya-
yınlanmış ampirik makalelerin incelenmesidir. Bu amaçla 38 makale ele alınmış ve nitel veri analiz yöntemlerin-
den betimsel analiz yöntemi kullanılarak makalelerin içerik profili irdelenmiştir. söz konusu alanının içerik profi-
lini oluşturmak amacıyla araştırmada aşağıda yer alan sorulara cevap aranmıştır.

ü	Türkiye’deki akademik dergilerde çalışma sermayesi yönetimi ile ilgili ne kadar bilimsel çalışma yapılmıştır? 
ü	Makaleler çoğunlukla konunun hangi boyutu üzerinde yoğunlaşmıştır?
ü	Çalışma sermayesi alanında gerçekleştirilen bilimsel araştırmalar ağırlıklı olarak hangi akademik dergilerde ya-

yınlanmıştır?
ü	Çalışma sermayesi yönetimi ile ilgili yapılan çalışmaların yazarlarının akademik kurum, cinsiyet ve makale sa-

yısı dağılımı nasıldır?
ü	Yıl ve konu itibariyle makalelerde hangi istatistiki yöntem daha fazla kullanılmıştır?
ü	Makalelerde hangi örneklem grubu hangi yıllarda ne sıklıkla kullanılmıştır?

Betimsel analiz, belirli bir bilgi alanındaki gelişimi göstermektir. Günümüzde araştırmaların eğilimini analiz et-
mek, ortaya çıkan bilim alanlarını belirlemek, makalelerin nerede ve hangi sıklıkla yayınlandığını tespit etmek için 
kullanılmaktadır (Daim v.d., 2005:1). Araştırmada öncelikli detaylı bir literatür taraması yapılmış sonra makale-
ler, betimsel analiz yöntemi kullanılarak araştırma sorularından hareketle çeşitli kategorilere göre düzenlenmiş ve 
elde edilen sonuçlar yorumlanmıştır. 

Araştırmanın Sonuçları

Araştırma kapsamında çalışma sermayesi alanında toplam 38 makale ele alınmıştır. Bu makaleler yıllara, konula-
rına, araştırma yöntemlerine, örneklem gruplarına, yayınlandıkları dergilere, yazarların bağlı olduğu kurumlara, 
sayısına, cinsiyetine göre tasnif edilmiştir.

Tablo 1: Makalelerin Yıllar Bazında Dağılımı

Yıllar Makale Sayısı

2007 1
2008 2
2009 1
2010 1
2011 3
2012 6
2013 3
2014 5
2015 4
2016 8
2017 2
2018 2
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Tablo 1’de 2007-2018 yılları arasında çalışma sermayesi alanında yayınlanmış makale sayılarının yıllar bazında da-
ğılımına ilişkin bilgilere yer verilmiştir. Tablo incelendiğinde çalışma sermayesi alanıyla ilgili çalışmaların sayısında 
2010-2012 yılları arasında artış olduğu görülmektedir. Çalışma sermayesi alanında en fazla makale 2016 yılında 
yayınlanmıştır. En az makale ise 1 makaleyle 2007, 2009 ve 2010 yıllarında yayımlanmıştır.

Tablo 2: Makalelerin Konularına Göre Dağılımı

Çalışma sermayesi 
ve firma performansı 

ilişkisi

Çalışma sermayesi 
stratejisi ile firma 

performansı ilişkisi

Çalışma sermayesi ve 
ekonomik kriz ilişkisi

Çalışma sermayesi 
gereksinimini etkileyen 

faktörlerin tespiti

2007 1

2008 2

2009 1 1

2010

2011 2 1

2012 4 1 1

2013 2 1

2014 5 1

2015 4

2016 8

2017 2

2018 1

Toplam 31 4 1 2

Tablo 2, incelendiğinde çalışma sermayesi alanında yayınlanan makalelerin 31 (%81) makale ile ağırlıklı olarak 
çalışma sermayesi ve karlılık ilişkisi konusunda yazıldığı görülmektedir. Çalışma sermayesi ve ekonomik kriz iliş-
kisini inceleyen makalelerin ise neredeyse yok denecek kadar az sayıda olduğu tespit edilmiştir. 

Tablo 3: Makalelerin Yazar Sayılarına Ait Bilgiler

Çalışma sermayesi 
ve firma performansı 

ilişkisi

Çalışma sermayesi 
stratejisi ile firma 

performansı ilişkisi

Çalışma sermayesi 
ve ekonomik kriz 

ilişkisi

Çalışma sermayesi 
gereksinimini etkileyen 

faktörlerin tespiti
Toplam

Tek Yazar 10 2 12

İki Yazar 19 2 1 2 24

Üç Yazar 2 2

Çalışma sermayesi alanında yazılan makaleler yazar sayıları açısından ele alındığında yapılan çalışmaların yarısın-
dan fazlasının (%63) iki yazarlı olduğu gözlenmiştir. Tek yazarlı yapılan çalışmaların sayısının 12, üç yazarlı çalış-
maların toplam çalışmalar içerisindeki oranının ise çok küçük olduğu tespit edilmiştir.
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Tablo 4: Dergiler Bazında Makalelerin Dağılımı

Yayınlanan Dergiler Sayı

Atatürk Üniversitesi sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi 1
süleyman Demirel Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi 1

Uluslararası Yönetim İktisat ve İşletme Dergisi 1
Muhasebe ve Finansman Dergisi 4

Eskişehir Osmangazi Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi 2
İstanbul Üniversitesi İşletme Fakültesi Dergisi 1

Ege Akademik Bakış 2
Atatürk Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi 4

süleyman Demirel Üniversitesi sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi 1
Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi 1

Yaşar Üniversitesi Dergisi 1
Ege stratejik Araştırmalar Dergisi 1

Erzincan Üniversitesi sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi 1
Doğuş Üniversitesi Dergisi 1

selçuk Üniversitesi sosyal Bilimler Enstitüsü Dergisi 2
Batman Üniversitesi Yaşam Bilimleri Dergisi 1

Elektronik Mesleki Gelişim ve Araştırma Dergisi 2
sosyal Bilimler Araştırmaları Dergisi 1

Yönetim Bilimleri Dergisi 1
seyahat ve Otel İşletmeciliği Dergisi 1

International Review of Economics and Management 1
Karamanoğlu Mehmet Bey Üniversitesi sosyal ve Ekonomik Araştırmalar Dergisi 1

Kahramanmaraş sütçü İmam Üniversitesi sosyal Bilimler Dergisi 1
International Journal of Academic Value studies 1

Dokuz Eylül Üniversitesi İktisadi İdari Bilimler Fakültesi Dergisi 1
Kafkas Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi 1

Uluslararası sosyal Araştırmalar Dergisi 1
Kırklareli Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler Fakültesi Dergisi 1

Tablo 4’de çalışma sermayesi alanıyla ilgili makalelerin yayınlandıkları dergiler itibariyle sayıları yer almaktadır. 
Tablo’ya göre, çalışma sermayesi alanında en çok çalışma Muhasebe ve Finansman Dergisi ile Atatürk Üniversi-
tesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi’nde yayınlanmıştır. Makalelerin çoğunluğunun üniversite dergilerinde yayın-
landığı tespit edilmiştir.
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Tablo 5: Makalelerde Yer Alan Yazarların Çalıştıkları Kurum ve Makale Sayıları

Yazar Adı Soyadı Bağlı Bulunduğu Kurum
Makale 
Sayısı

Bener GÖNGÖR Atatürk Üniversitesi 1
Yaşar ÖZ Bartın Üniversitesi 1

Şakir sAKARYA Balıkesir Üniversitesi 1
Ramazan AKBULUT Harran Üniversitesi 2
Ali sait ALBAYRAK Recep Tayyip Erdoğan Üniversitesi 1

Osman ŞAHİN Malatya Turgut Özal Üniversitesi 1
Ender ÇOŞKUN Pamukkale Üniversitesi 1

Dündar KÖK Pamukkale Üniversitesi 1
Hafize Meder ÇAKIR Pamukkale Üniversitesi 2

İlhan KÜÇÜKKAPLAN Pamukkale Üniversitesi 1
Adem DURsUN Atatürk Üniversitesi 1
Yücel AYRIÇAY Kahramanmaraş sütçü İmam Üniversitesi 1

Mehmet AYGÜN Van Yüzüncü Yıl Üniversitesi 1
Arif saldanlı İstanbul Üniversitesi 1

Emine Ebru AKsOY Gazi Üniversitesi 1
Erhan DEMİRELİ Dokuz Eylül Üniversitesi 1
Eşref savaş BAŞCI Hitit Üniversitesi 1

süleyman serdar KARACA Tokat Gaziosmanpaşa Üniversitesi 2
selçuk KENDİRLİ Hitit Üniversitesi 3

Fatih KONAK Hitit Üniversitesi 2
Yusuf AYTÜRK İstanbul Üniversitesi 1
serhat YANIK İstanbul Üniversitesi 1

Cengiz TORAMAN İnönü Üniversitesi 1
Adem Ruhan sÖNMEZ Erzincan Binali Yıldırım Üniversitesi 1

Rıdvan KEsKİN Celal Bayar Üniversitesi 1
Füsun GÖKALP Celal Bayar Üniversitesi 1

Birol YILDIZ Eskişehir Osmangazi Üniversitesi 1
soner AKKOÇ Dumlupınar Üniversitesi 1

Mehmet Fatih BUĞAN Gaziantep Üniversitesi 1
Haci Ali ATA Gaziantep Üniversitesi 1

Erkin Nevzat GÜDELCİ Batman Üniversitesi 1
sibel FETTAHOĞLU Kocaeli Üniversitesi 2

Fuaad Ahmed MOHAMUD Bilim Uzmanı 1
Müge sAĞLAM Karamanoğlu Mehmet Bey Üniversitesi 1

Umut UYAR Pamukkale Üniversitesi 1
Metin ATMACA Çanakkale On sekiz Mart Üniversitesi 1
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Yazar Adı Soyadı Bağlı Bulunduğu Kurum
Makale 
Sayısı

Evren IŞIK Bilim Uzmanı 1
Murat KİRACI sMMM 1
Yeşim HELHEL Akdeniz Üniversitesi 1

sezer KARAsAKAL Antalya Bilim Üniversitesi 1
Muhammet ÇANKAYA Hitit Üniversitesi 1

Osman AKIN Burdur Mehmet Akif Ersoy Üniversitesi 1
Emine Dilek EsER Bilim Uzmanı 1

Muhammet Mustafa KIsAKÜREK Kahramanmaraş sütçü İmam Üniversitesi 1
Adem BABACAN sivas Cumhuriyet Üniversitesi 1
Merve TUNCAY sivas Cumhuriyet Üniversitesi 1

Ahmet BÜYÜKŞALVARCI Necmettin Erbakan Üniversitesi 1
Hasan ABDİOĞLU Karadeniz Teknik Üniversitesi 1

Turan ÖNDEŞ Atatürk Üniversitesi 1
Eisa PAGHEH Doktora Öğrencisi 1
Mikail ALTAN selçuk Üniversitesi 1

Gamze ŞEKEROĞLU selçuk Üniversitesi 1
Erkan POYRAZ Muğla sıtkı Koçman Üniversitesi 1
sinan AYTEKİN Balıkesir Üniversitesi 1

sevinç GÜLER ÖZÇALIK Dokuz Eylül Üniversitesi 1
Mehmet Levent ERDAŞ Akdeniz Üniversitesi 1

Fatma Köse İÇİGEN Dumlupınar Üniversitesi 1
Göksel KARAŞ Dumlupınar Üniversitesi 1

Abdikafi Hashi sheikh Farah Bilim Uzmanı 1

Makale yazarlarının bağlı oldukları kurumlara göre dağılımı Tablo 5 aracılığıyla incelendiğinde çalışma sermayesi 
alanında en fazla yayın yapan kurum 7 makaleyle Hitit Üniversitesidir. Yayın sayılarına yazarlar açısından bakıldı-
ğında en fazla makale Hitit Üniversitesi’nden Prof. Dr. selçuk Kendirli tarafından yazılmıştır. Yayın sayılarına göre 
2 makaleyle ikinci sırada yer alan akademisyenler; Harran Üniversitesi’nden Prof. Dr. Ramazan Akbulut, Kocaeli 
Üniversitesi’nden Doç. Dr. sibel Fettahoğlu, Hitit Üniversitesi’nden Doç. Dr. Fatih Konak, Tokat Gaziosman-
paşa Üniversitesi’nden Prof. Dr. süleyman serdar Karaca ve Pamukkale Üniversitesi’nden Doç. Dr. Hafize Meder 
Çakır’dır. Makale yazarlarının cinsiyet dağılımı Tablo 6’da gösterilmiştir.

Tablo 6: Makale Yazarlarının Cinsiyet Dağılımı

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Erkek 2 3 1 2 4 8 1 9 6 11 2 4

Kadın 1 3 2 1 3 2 1

Çalışma kapsamında ele alınan 38 makale 53 erkek 13 kadın yazar tarafından yazılmıştır. Erkek yazarların ça-
lışmalarının en fazla olduğu yıl 2016, en az olduğu yıllar 2009 ve 2013’tür. Çalışma sermayesi alanında kadın 
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yazarların 2012 yılından itibaren yayın yapmaya başladığı ve 2013 ve 2017 yılları dışında tüm yıllarda erkek ya-
zarlardan daha az sayıda oldukları tespit edilmiştir.

Tablo 7: Araştırma Konularına Göre Makalelerde Kullanılan Yöntemler

Çalışma 
sermayesi ve firma 
performansı ilişkisi

Çalışma sermayesi 
stratejisi ile firma 

performansı 
ilişkisi

Çalışma 
sermayesi ve 

ekonomik kriz 
ilişkisi

Çalışma sermayesi 
gereksinimini 

etkileyen faktörlerin 
tespiti

Toplam

Betimsel Analiz 1 1 1 3

Regresyon Analizi 10 2 12

Panel Veri Analizi 18 2 20

Anket 1 1 2

Faktör Analizi

Yapay Zeka Tekniği 1 1

Makalelerde kullanılan istatistiki yöntemlere bakıldığında en çok kullanılan teknik panel veri analizi olup, en az 
kullanılan tekniğin ise faktör analizi olduğu tespit edilmiştir. Çalışma sermayesi alanında en fazla çalışılan konu 
başlığında en fazla tercih edilen analiz yöntemi panel veri analizidir. İncelenen makalelerde analiz edilen veri se-
tine ait örneklem bilgileri Tablo 8’de yer almaktadır.

Tablo 8: Örneklem Grubu Açısından Makalelerin Yıllara Göre Dağılımı

BİST 
İmalat 

Sektörü

BİST 
KOBİ

İmalat 
Sektörü

BİST 
Perakende 

Sektörü

BİST 
Turizm 
Sektörü

Bankacılık 
Sektörü

KOBİ Diğer

2007 1

2008 1 1

2009 1

2010 1

2011 3

2012 5 1

2013 3

2014 3 1 1

2015 1 1 1 1

2016 7 1

2017 1 1

2018 1 1

Tablo 8’de görüldüğü üzere çalışma sermayesi alanında yayınlanan 38 makalenin 27’si BİsT imalat sektörü ör-
nekleminde yapılmıştır. Bu durum, üretim işletmelerinin toplam varlıklarının büyük bir kısmını dönen varlıkların 
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diğer bir ifadeyle çalışma sermayesinin oluşturması, dolayısıyla imalat sektöründe çalışma sermayesinin etkin yö-
netiminin göreceli olarak daha önemli olması ile açıklanabilir. Ayrıca seçilen firmaların büyük bir çoğunluğunun 
BİsT’te faaliyet gösteren firmalar olmasının, bilançolara ilişkin bilgilere erişiminin hızlı ve kolay olması ile ilgili ol-
duğu söylemek mümkündür. Makalelere örneklem grubu seçimindeki farklılıklar açısından bakıldığında 2015 yı-
lında yapılan çalışmaların tamamında farklı örneklem gruplarının seçildiği görülmüştür. 2017 yılında yapılan ma-
kalelerin hiç birinde BİsT imalat sektörünün örneklem grubu olarak tercih edilmediği tespit edilmiştir.

Tablo 9: Yıllar Bazında Makalelerde Kullanılan İstatistiki Yöntemler

Yıl Betimsel Analiz Regresyon 
Analizi

Panel Veri 
Analizi Anket Faktör Analizi Yapay Zekâ Tekniği

2007 1

2008 1 1

2009 1

2010 1

2011 1 2

2012 1 3 2

2013 1 2

2014 1 2 2

2015 1 3

2016 4 3 1

2017 2

2018 2

Tablo 9 yıllara göre makalelerde kullanılan istatistiki yöntemlere ilişkin bilgiler içermektedir. Panel veri analizi yön-
teminin en fazla kullanıldığı yıllar 2015 ve 2016 olmuştur. Yıllar bazında yöntem çeşitliliğinin 2007 ve 2018 yıl-
larında en az, 2014 yılında en fazla olduğunu söylemek mümkün. Çalışma sermayesi alanında panel veri analizi-
nin ilk kullanıldığı yıl 2007 olmuş ve 2011 yılından itibaren istikrarlı bir şekilde kullanımı devam etmiştir. sadece 
bir makalede 2016 yılında yapay zekâ tekniği kullanılmıştır.

Sonuç Ve Öneriler

Küresel rekabetin yaşandığı günümüz koşullarında firmalar için çalışma sermayesi ve yönetimi günlük faaliyetle-
rin aksatılmadan yürütülmesinde, borçların vadesinde ödenmesinde, olağanüstü durumlara karşı işletmenin ko-
runmasında ve fırsatların değerlendirilmesinde hayati derecede önemlidir.

Bu araştırma çalışma sermayesi yönetimi alanında yayınlanmış çalışmaların eğilimlerinin belirlenmesi amacıyla ger-
çekleştirilmiştir. Bu amaç doğrultusunda 2007-2018 yılları arasında Türkiye’de yayın yapan akademik dergilerde 
yayınlanmış 38 ampirik makalenin betimsel analiz yöntemiyle içerik profili belirlenmiştir. Çalışmaların yıllara göre 
dağılımına bakıldığında, çalışmaların 2010-2012 yılları arasında artış gösterdiği, en fazla çalışmanın 8 makaleyle 
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2016 yılında yayınlandığı sonucuna ulaşılmıştır. Çalışmalar yazar sayıları açısından ele alındığında 53 erkek 13 ka-
dın yazar tarafından hazırlandığı ve yarısından fazlasının (%63) iki yazarlı olduğu görülmüştür.

Araştırmaların %81’nin çalışma sermayesi yönetimi ve firma performansı ilişkisini incelemeye yönelik yapıldığı 
tespit edilmiştir. Araştırma tercih edilen araştırma yöntemi açısından ele alındığında panel veri analiz yöntemi-
nin diğer yöntemlere kıyasla daha çok tercih edildiği ve bu yöntemin en fazla 2015 ve 2016 yıllarında kullanıl-
dığı saptanmıştır.

Çalışmaların %71’i BİsT imalat firmaları örnekleminde yapılmıştır. BİsT imalat firmalarının tercih edilme ge-
rekçesi olarak bu firmalara ilişkin bilgilerin halka açık olması dolayısıyla verilere daha hızlı ve kolay erişim sağlan-
ması gösterilebilir. 

Bunların yanı sıra çalışma sermayesi alanında, en çok çalışmanın Muhasebe ve Finansman Dergisi ve Atatürk Üni-
versitesi İktisadi ve İdari Bilimler Dergisi’nde yayınlandığı, en fazla yayın yapan kurumun 7 makaleyle Hitit Üni-
versitesi olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 

Çalışma kapsamında analiz edilen çalışmalardan elde edilen bulgulardan hareketle aşağıdaki öneriler getirilebilir:

1- Çalışma sermayesi ve ekonomik kriz ilişkisinin tespitine, çalışma sermayesi gereksinimini etkileyen faktörlerin 
belirlenmesine ve çalışma sermayesi stratejileri ve firma performansı ilişkisinin incelenmesine yönelik çalışma-
ların, araştırmacıların bu başlıklarda daha detaylı bilgiye sahip olabilmeleri için arttırılması önerilebilir.

2- KOBİ’lerin uzun vadeli fon ihtiyaçlarını sermaye piyasalarından karşılayabilmelerinin büyük işletmelere nispe-
ten çok daha zor ve maliyetli olması nedeniyle çalışma sermayesinin yönetimi küçük işletmeler için çok daha 
önemli bir hale gelmektedir. Bu bağlamda gelecek çalışmalarda örneklem grubu olarak KOBİ’lerin tercih edil-
diği çalışmaların arttırılması literatüre katkı sağlayarak aynı zamanda bu niteliklere haiz firmalara çalışma ser-
mayesinin yönetimi konusunda yol gösterici ipuçları sunabilir.

3- Araştırmalar sonucunda elde edilen sonuçların güvenilirliğinin arttırılması amacıyla bundan sonraki çalışma-
larda farklı araştırma tekniklerine yer verilmesinin bilginin kesinliğini sağlaması açısından faydalı olacağı düşü-
nülmektedir. 
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FINTECH: A CONCEPTUAL FRAMEWORK /  
FİNTEK: KAVRAMsAL BİR ÇERÇEVE
Esra Bulut1

Abstract

The new structure that emerges with the interaction of technological developments with the financial system points 
to a universe called “FinTech”. There has always been some ambiguities about the conceptualization and content 
of each new development. This also applies to the conceptualization and content of FinTech development. This 
study tries to explain FinTech in a conceptual framework in order to eliminate the ambiguity. For this purpose; 
firstly, different views about the definition and content of FinTech are given. Then, the evolution of this new stru-
cture in the financial system which has been steadily developing is explained. In the following stage, the impact 
of FinTech on conventional financial institutions was assessed. In the last part, emphasis is given to the RegTech 
which is seen as a sub-area of   FinTech.

Keywords: Digital Finance, FinTech, RegTech

Giriş

21. yy. finans sektöründeki değişimi, teknolojiye dayalı yeni iş modelleri ve teknolojik tasarımlar yönlendirmek-
tedir. Bu gelişmenin yapısal nedenleri arasında dünyada artan internet tabanlı ekonominin yükselişi, dijital cihaz-
ların ve dijital medyanın yeni kullanım kalıpları ve finansal işlemler için internet tabanlı kanalları kullanma ko-
nusunda artan ilgi yer almaktadır. Diğer taraftan; sosyokültürel, sosyoekonomik ve davranışsal olarak demografik 
değişim gösteren yeni nesil finansal tüketici profili ve beklentileri bu duruma zemin hazırlayan önemli gelişme-
lerdir. Eski nesil finansal tüketici profili, daha pasif yapıda olan ve sınırlı sayıda ürün veya hizmetten oluşan port-
föyleri genel olarak yeterli gören bir özellik taşımaktaydı. Buna karşın; yeni nesil finansal tüketiciler, bireysel ihti-
yaçlarına ve finansal hedeflerine uyarlanabilecek esnek çözümler bekleyen aktif katılımcılardır. Yeni nesil finansal 
tüketiciler, aynı zamanda, söz konusu finansal çözümlerin düşük maliyetli, konum ve zamandan bağımsız, kul-
lanımı kolay ve anlaşılabilir olmasını istemektedir. Bu durum, finansal ürün ve hizmetlerin finansal tüketicilerin 
beklentileriyle eşleştirilmesi ihtiyacını ve söz konusu eşleştirmeyi sağlayacak yakın kitle etkileşimini gerekli kılmak-
tadır. Bu eksende dijital platformların bu yakın kitle iletişimini kolaylaştıracağı ve sağlayacağı düşünülmektedir 
(Gomber, Koch & siering, 2017, s. 538; Nicoletti, 2017, s. 5). 

Bu bağlamda; finans sektörünün sunduğu hizmetlere ilişkin teknolojiye dayalı çözümler sağlayacak şekilde “finan-
sal hizmetler ve bilgi teknolojilerinin evliliği” kapsamında “Finansal Teknoloji (FinTek)2” olarak isimlendirilen yeni 

1 Trabzon University, ebulut@trabzon.edu.tr.
2 Bu çalışmada; FinTek, “kavramsal olarak” dar perspektif taşıyan anlayış ekseninde, teknolojiye dayalı finansal hizmetler ve çözümler üreten yeni 

girişimlerin (Start-up) ve finansal kurumlara hizmet sağlayan bilgi teknoloji şirketlerinin oluşturduğu bir evreni ifade etmek için kullanılmıştır. İlave 
olarak; bu çalışma kapsamında “yeni girişimler (Start-up)”, FinTek kapsamında teknolojiye dayalı finansal aracılık hizmetleri ve çözümleri sunan yeni 
kurulan işletmeleri/girişimleri ifade etmek için kullanılmıştır.
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iş modelleri ortaya çıkmaktadır (Arner, Barberis & Buckley, 2015, s. 1; Zavolokina, Dolata & schwabe, 2016, 
s. 1). Bu gelişme, finansal hizmetler sektöründe “yeni bir teknolojik yenilik dalgası” olarak görülmektedir (He ve 
diğ. 2017, s. 7). Finansal sistemde her yeni gelişme, tanım ve içerikle ilgili yeni tartışmaları da beraberinde geti-
rir. Benzer bir durum FinTek için de geçerlidir; FinTek ile ilgili tanım ve kapsam üzerine literatürde dar kapsamlı 
ve geniş kapsamlı perspektifler çizen farklı yaklaşımlar dikkat çekmektedir. Bu durum, FinTek kavramının kulla-
nımında bir karmaşa ortaya koymaktadır. 

Geniş perspektif anlayışı taşıyan çerçevedeki FinTek, finansal hizmetlerin sağlanması hususunda yeni iş model-
leri, uygulamalar, süreçler ya da etkili ürünlerle sonuçlanabilecek teknolojik olarak etkinleştirilmiş finansal yeni-
liği ifade etmektedir (Financial stability Board-FsB, 2017, s. 7). Bu perspektif ekseninde FinTek, konvansiyonel 
finansal kurumlardan bağımsız yeni bir alan olarak görülmemekte; konvansiyonel finansal kurumların teknoloji 
temelli iş modellerini de hizmet anlayışlarının içine kattıkları, teknolojinin getirdiği bir evrimsel süreç olarak alın-
maktadır. Bu bağlamda; bu anlayışı taşıyanlar, yeni gelişmeler olan kitle fonlaması (crowdfunding) ve kişiler arası 
borç verme (P2P lending) gibi finansal aracılık hizmetlerini finansal sistemde her zaman ortaya çıkan “niş seg-
ment”ler olarak görmektedirler. 

Diğer taraftan; dar perspektif çerçevesinde FinTek, esas olarak, konvansiyonel finansal kurumlardan bağımsız, tek-
nolojiyi kullanarak finansal hizmet sunmak için kurulmuş, FinTek Kurumları olarak isimlendirilen ve yeni girişim-
lerin (start-ups) ve bilgi teknolojileri şirketlerinin oluşturduğu bir alan olarak görülmektedir. Dar kapsam yakla-
şımında FinTek, esas olarak iş modelleri dijital ürünlere dayanan oldukça yeni şirketler kategorisini ifade etmek 
için kullanılmaktadır (Loo, 2018, s. 239). Bununla birlikte; bu anlayışı benimseyenlerde dikkat çeken bir özellik, 
FinTek’in finansal sistemde sadece niş bir segment oluşturan alan olarak değil, global ölçekte tüm finansal sisteme 
hâkim olacak bir yapı olarak görülmesi şeklindeki tutumdur. 

FinTek yenilik sürecinin ortaya çıkışına dair yapılan değerlendirmelerde, bu gelişmeye ivme kazandıran bir kırılma 
noktası olarak 2008 finansal krizine dikkat çekilmektedir. Krizin ardından finansal kurumlara ilişkin kamu algısı-
nın, finansal sistemde yeni düzenlemelerin, KOBİ’lerin finansmana ulaşmasında oluşan yeni zorlukların ve ekono-
mik koşulların getirdiği yeni resim karşısında, teknolojiyi finansal aracılık hizmetlerine uygulayan değişim süreci 
hız kazanmıştır (Arner ve diğ., 2015, ss. 6-15). Diğer taraftan, “FinTek” olarak ifade edilen gelişmeler, 1980’lerde 
ve 1990’larda finans sektörüne giriş ve mülkiyet kısıtlamalarının liberalleşmesinin sonucunda ortaya çıkan yapısal 
gelişim sürecinin günümüzdeki evrimi olarak da ifade edilmektedir (OECD, 2018, ss. 8-9). Bu evrim sürecinde 
günümüzde neoliberalizmin uluslararası boyutu olan küreselleşme olgusu (saad Filho, 2003), sermaye hareketle-
rinin alanını genişletmiş ve global ölçekte finansal sistemi büyütmüştür. Finans politiğinde bu gelişmeler yaşanır-
ken, diğer taraftan teknolojik gelişmeler hız kazanmış ve finans sektörü ortaya çıkmakta olan yeni teknolojilere 
ilgisiz kalmamıştır. Tüm bu gelişmeler, FinTek’in finans sektörüne girişine ve gelişmesine hız kazandırmıştır. Bu 
çerçevede çalışmada FinTek gelişim evreleri, üç farklı yaklaşım üzerinden açıklanmaya çalışılmıştır. Bu yaklaşım-
lar aktör temelli gelişim evreleri yaklaşımı (Arner ve diğ., 2015), kaynak temelli gelişim evreleri yaklaşımı (Varga, 
2017) ve iş/işletme dönüşüm temelli gelişim evreleri yaklaşımı (Alt ve diğ., 2018)’dır. Bu yaklaşımlar tek başına 
FinTek gelişim sürecini açıklamakta sınırlı kalırken; birbirlerini tamamlayan yönleriyle bir bütün olarak değerlen-
dirildiğinde oldukça açıklayıcı bilgiler sunmaktadır.

Günümüzde sürekli gelişen bir ekosisteme sahip olan FinTek’e çok kısa zamanda Girişim sermayesi, Özel sermaye 
Fonları ve Birleşme & satın almalar şeklinde artan bir yatırım söz konusudur. 2017 yılında FinTek’e yapılan yatı-
rımlar 50.8 Milyar $ iken, 2018 yılı itibariyle küresel ölçekte yapılan yatırım tutarı iki katına çıkarak 111.8 Milyar 
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$’ı bulmuştur (KPMG, 2019, s. 2). FinTek ve bilgi teknolojileri alanındaki artan yatırımlar, bankaları konvansi-
yonel bankacılık işlerine giren PayPal, Facebook, Apple, Google ve Amazon gibi şirketlerle artan bir rekabet orta-
mına sürüklemekte (Jaksic & Marinc, 2018, s. 13) ve konvansiyonel finansal kurumların hizmet anlayışını değiş-
tirmelerini kaçınılmaz kılmaktadır. Çünkü yoğun teknoloji kullanımlı, veri odaklı, müşteri beklentilerine hızlı ve 
düşük maliyetli çözümler üretebilen FinTek adında yeni bir finansal aracılık hizmet anlayışı ortaya çıkmış bulun-
maktadır. Bu durum konvansiyonel finansal kurumlar için yeni bir rekabetçi yapı ortaya çıkarmıştır. Buna cevap 
olarak, konvansiyonel finansal kurumlar ya FinTek Kurumları’nın getirdiği yeni iş modellerini ve uygulamalarını 
hızla hizmet alanlarına uyarlayacak ya da FinTek Kurumları ile sinerjistik iş birliğine gidecektir. Dünyada iş mo-
dellerine yeni teknolojiyi en hızlı şekilde uyarlayan kurumlar olan konvansiyonel finansal kurumlar, bir taraftan 
uzmanlık alanlarının yerini teknolojik uygulamaların alacağı endişesi taşımakta; diğer taraftan müşteri taleplerini 
karşılayabilmek adına teknolojiye ayak uydurma çabaları içerisine girmektedirler. 

FinTek Kurumları finans sektörüne kitle fonlama ve kişiler arası borç verme gibi dijital finansman, dijital yatırım-
lar, dijital para, dijital ödemeler, dijital finansal danışmanlık ve dijital sigorta gibi uygulamalar sunmaktadır. Fin-
Tek Kurumları bu uygulamaları blok zinciri, dağıtılmış defter teknolojisi, sosyal ağlar, büyük veri analitiği, nesne-
lerin interneti (IoT), bulut bilgi işlem ve depolama, biyometrik teknolojiler ve yapay zekâ (AI) gibi teknolojileri 
kullanarak sağlamaktadır. FinTek’in sunduğu uygulamalarla sağladığı ürün ve hizmet anlayışındaki değişim, var 
olan finansal düzenlemeleri yetersiz kılmakta ve bu konuda yeni bir düzenleme anlayışını gerektirmektedir. Bu 
alanda ortaya çıkmakta olan RegTek (Regülasyon Teknolojileri)’in kullandığı teknolojiler aracılığıyla, yeni koşul-
lara cevap verecek şekilde, düzenlemeleri iyileştirmesi beklenmektedir

Finansal hizmetler alanında yaşanan bu gelişmeler çerçevesinde; çalışmanın amacı, finans dünyasında yaşanan 
teknolojik dönüşüme ilişkin tanımlayıcı-kavramsal genel bir çerçeve çizmektir. Bu amaç doğrultusunda çalışmada 
“FinTek” tanımı ve kapsamı, farklı yaklaşımlar ekseninde gelişim evreleri, FinTek’in konvansiyonel finansal ku-
rumlara olan etkileri ve RegTek hakkında değerlendirmeler yapılmıştır. 

FinTek: Tanım ve Kapsam

Her yeni gelişmede olduğu gibi, FinTek ile ilgili çizilen çerçevelerde de tanım ve kapsam konusunda farklı görüş-
ler bulunmaktadır. Bu görüş farklılıkları dar kapsamlı ve geniş kapsamlı perspektifler içermektedir. Dar kapsamlı 
perspektif, yalnızca yeni girişimleri ve bilgi teknolojileri şirketlerini FinTek olarak nitelendirirken; konvansiyo-
nel finansal kurumları bu kapsamın dışında tutmaktadır. Geniş kapsamlı perspektifte ise FinTek, şemsiye kavram 
olarak, yeni girişimler, bilgi teknolojileri şirketleri ve konvansiyonel finansal kurumların dahil olduğu tüm finan-
sal sistemi içeren bir evren olarak alınmaktadır. Bu yaklaşımı benimseyenler kişiler arası borç verme ve kitle fon-
laması gibi uygulamaları, finansal sitemde her zaman ortaya çıkabilecek “niş segment”ler olarak görmektedirler.
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Tablo 1: FinTek Tanımı ve Kapsamı

Yazar(lar) FinTek Tanımı
“Niş Bir Segment” olarak FinTek (Dar Kapsam Çerçevesinde FinTek)

Maier (2016) Teknolojik gelişmelere dayanarak, finans sektöründe finansal tüketicilere ek fırsatlar sunan 
yeni hizmet modeli olan “FinTek”, finansal tüketicilere analitik bir şekilde hizmet sunmak 
için teknolojiyi kullanarak mevcut finansal kurumlara meydan okumayı hedefleyen yeni 
kurumlardır. 

Varga (2017) FinTek mevcut finansal uygulamaları dönüştürecek şekilde, katma değerli tasarımlarla yeni 
teknoloji-etkinleştirilmiş finansal hizmetler geliştirmeyi hedefleyen, tamamen düzenlenmemiş 
girişimlere işaret eder.

Loo (2018) FinTek, iş modelleri dijital ürünlere dayanan nispeten yeni şirketler kategorisini ifade 
etmektedir.

KPMG (2019) Finans ve teknolojinin bir kombinasyonu olan FinTek, konvansiyonel finansal kurumların 
iş modelleri dışında, finansal hizmetlerin sunumunu değiştirmek için teknoloji kullanımına 
ağırlık veren şirketleri ifade etmektedir.

Gimpel (2018) FinTek, finansal hizmetleri etkinleştirmek, yenilemek veya bozmak için internet, mobil bilgi 
işlem ve veri analitiği gibi dijital teknolojilerin kullanımını karakterize eder.

World Economic Forum 
(WEF) (2017)

FinTek küçük, teknolojiyi etkin kılan, finansal hizmetlere yeni giren bir taraftır.

IOSCO (2017) FinTek, finans sektörünü dönüştürme potansiyeline sahip çeşitli yenilikçi iş modellerini ve 
yeni ortaya çıkan teknolojileri tanımlamaktadır. 

Bömer ve Maxin (2018) FinTek finansal hizmetler sağlayan, internet tabanlı teknolojiler geliştiren yeni şirketleri kapsar.
“Şemsiye Kavram” olarak FinTek (Geniş Kapsam Çerçevesinde FinTek)

Arner ve diğ. (2015) FinTek, teknoloji etkin kullanımlı finansal çözümleri ifade etmektedir. FinTek sadece FinTek 
Kurumları’nın geliştirdiği belirli sektörlerle veya iş modelleriyle sınırlı tutulmamakta; kon-
vansiyonel finansal kurumlar tarafından sağlanan tüm hizmet ve ürünleri de kapsamaktadır.

Micu & Micu (2016) FinTek, ticarette, kurumsal işlerde ya da finansal tüketiciye sağlanan hizmetlerde etkileşimde 
bulunmak ve hizmetleri kolaylaştırmak için finansta kullanılan tüm teknoloji bolluğunu 
içeren finans endüstrisinde yeni bir sektördür.

FsB (2017) FinTek, finansal hizmetlerin sunumunda yeni iş modelleri, uygulamalar, süreçler veya ürünlerle 
ortaya çıkabilecek finansal hizmetlerde teknoloji etkin yeniliktir.

Pricewaterhouse Coopers 
(PWC) (2016)

FinTek, teknoloji odaklı yeni girişimlerin ve yeni pazarlara girenlerin şu anda konvansiyonel 
finansal kurumlar tarafından sağlanan ürün ve hizmetleri yenilediği yerde, yani finansal 
hizmetler ve teknoloji sektörlerinin kesişme noktasında yer alan dinamik bir segmenttir.

Ernst & Young (2018) FinTek kelimesi, finansal hizmetler sektörünü daha erişilebilir ve kolay hale getirecek ve radikal 
bir şekilde değiştirecek yenilikçi iş modelleri ile teknolojiyi birleştiren geleneksel finansal 
kurumlar da dahil şirketleri anlatmaktadır.

BIs (2018) Basel Bankacılık Denetleme Komitesi, FsB (2017)’nın çalışma tanımını FinTek için 
kullanmayı seçmiş; FinTek teriminin hem konvansiyonel finansal kurumlar hem de 
katılımcılar tarafından ister girişim ister daha büyük teknoloji firmaları olmak üzere geniş bir 
yenilik dizisini tanımlamak için kullanıldığını belirtmiştir.

Lee & shin (2017) FinTek ekosistemi bileşenleri yeni girişimler, teknoloji geliştiricileri, düzenleyici kuruluşlar, 
finansal tüketiciler ve konvansiyonel finansal kurumlardan oluşmaktadır. 

Gomber ve diğ. (2017) FinTek, FinTek şirketleri, yenilikçi finansal hizmet sağlayıcıları ve yeni teknolojileri 
benimseyerek dijital finans işletme fonksiyonlarının daha yenilikçi hale gelmesine katkı 
sağlayan konvansiyonel finansal kurumlar tarafından sunulan çok sayıda yeni finansal ürün, 
finansla ilgili yazılım ve yeni müşteri iletişim ve etkileşim biçimlerini kapsar. 
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Tablo1’de FinTek’in tanımına ilişkin literatürde yer alan dar kapsamdaki ve geniş kapsamdaki yaklaşımlara yer ve-
rilmiştir. Dar kapsamlı yapılan tanımlarda FinTek, konvansiyonel finansal kurumlardan bağımsız, teknolojiyi kul-
lanarak finansal hizmet sunmak için kurulmuş “yeni girişimler” olarak değerlendirilmektedir (Maier, 2016; Varga, 
2017; WEF, 2017; Loo, 2018; KPMG, 2019). Örneğin; WEF (2017) FinTek’i küçük, teknolojiyi etkin kılan, 
finansal hizmetlere yeni giren girişimleri ifade etmek için kullanmakta; bu tanıma, finansal hizmetlere giren bü-
yük teknoloji şirketlerini (örneğin, Apple Pay ile Apple) veya teknolojiye odaklı inkübatörleri dahil etmemektedir. 

Geniş kapsamlı yaklaşımda, örneğin PWC (2016), konvansiyonel finansal kurumlar, bilgi teknolojileri şirketleri, 
altyapı sağlayıcılar, yeni girişimler, düzenleyici otoriteler, gelişmekte olan teknolojiler, yatırımcılar, inkübatörler ve 
finansal tüketiciler gibi tüm tarafları FinTek’in bir parçası olarak değerlendirmektedir. Benzer yaklaşım, Ernst & 
Young (2018)’ın FinTek tanımında da görülmektedir. Bu tanımlarda FinTek “şemsiye bir kavram” olarak alın-
makta ve finansal piyasalar ve kurumlar, iş modelleri, uygulamalar, süreçler ve teknolojinin sunduğu yenilikçi çö-
zümlere vurgu yapılarak, konvansiyonel finansal kurumları da içerecek şekilde, FinTek’in çerçevesi tüm finansal sis-
temi kapsayan daha geniş bir anlayışla değerlendirilmektedir (Arner ve diğ., 2015; Micu & Micu, 2016; IOsCO, 
2017; FsB, 2017). Aslında böyle bir değerlendirme daha kapsayıcı görünmektedir. Çünkü finansal sistemde Fin-
Tek Kurumları aslında tüm mekanizmanın bir parçasıdır.

OECD (2018), FinTek tanımlarının kapsamına dair bazı eleştirilerde bulunmakta ve bu tanımların ve sınıflandır-
maların her birinin dijital teknolojinin finansal hizmetlere ilişkin tüm uygulamaları kapsamadığına dikkat çekmek-
tedir. Buna göre, “FinTek” terimi, finansal hizmetlerde dijital teknolojiler tarafından yönlendirilen yeni gelişmeler 
için çekici bir kavram olmasına rağmen, yapılan tanımlar finansal sistemde ortaya çıkmakta olan yapıyı tam ola-
rak açıklamakta yetersiz kalmaktadır. Bu kapsamda FinTek tanımları ve sınıflandırmalarının, politika yapıcıların 
finansal hizmetlerin dijitalleştirilmesi konusunu ele almalarına rehberlik edecek şekilde, daha kapsamlı bir çerçe-
vede geliştirilmesi gerektiğinin altını çizmektedir. İlave olarak; bazı tanımlarda FinTek, kullandığı teknolojilerden 
veya hizmetlerden herhangi birini sağlayan şirketlerle eşanlamlı hale gelmiş ve çoğu zaman sadece FinTek Kurum-
ları’nı kapsamıştır. söz konusu tanımların çoğu yeni teknolojilere, inovasyona ve FinTek Kurumları’nın finansal 
sistemde yapabileceği değişikliklere atıfta bulunurken; diğer taraftan yeni teknolojileri belirten tanımlar, dijital ve 
mobil ödemeler gibi mevcut teknolojilere dayanan yenilikleri dışarıda bırakma eğilimindedir. Aynı şekilde, tekno-
lojiye odaklanan tanımlar, ortaya çıkan kitle fonlaması ve kişiler arası borçlanma gibi iş modellerinde yeniliklerle 
bağlantılı gelişmeleri potansiyel olarak önemsememektedir. Bazı tanımlarda yer alan FinTek’in yeni kurulan şir-
ketler olduğu varsayımı ise bu yeni dijital teknolojileri kullanan veya FinTek Kurumları’na benzer hizmetler su-
nan köklü konvansiyonel finansal kurumları görmezden gelmektedir (OECD, 2018, s. 9). 

Nihai olarak; literatürde yer alan FinTek tanımları ve yapılan eleştiriler doğrultusunda, FinTek kavramı aslında 
yeni girişimlerden ziyade, çok geniş bir evreni temsil etmektedir. Bu evrende; dijital ürün ve hizmetler, teknoloji-
ler, altyapı, dijital uygulamalar, dijital platformlar, iş modelleri, konvansiyonel finansal kurumlar ve yeni girişim-
leri kapsayan FinTek Kurumları ve düzenleyici teknolojiler dahil olmak üzere birçok katılımcı bulunmaktadır. Bu 
nedenle “FinTek”, finansal sistemdeki gelişmekte olan yenilikçi yapıyı ifade eden “şemsiye bir kavram” olarak çok 
geniş bir evreni temsil etmektedir.

Tablo 2’de FinTek evrenine dair uygulamalar, FinTek Kurumları, konvansiyonel finansal kurumların sunduğu uy-
gulamalar, dijital platformlar ve yeni girişim örneklerine yer verilmiştir.
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Tablo 2: FinTek’in Sunduğu Dijital Uygulamalar

Dijital Uygulama Tanım FinTek Kurumları/ Dijital 
Platformlar/Start-ups Örnekler

Finansman 
(Kitle Fonlaması, Kişiler 
Arası Borç Verme (P2P 
Lending ) vb.)

Borç arayan, yatırım yapan veya bağış yapacak 
parası olan şirketleri, sermayeyi ve kişileri bir 
araya getirmeyi amaçlayan çevrimiçi finansman 
platformlarıdır.

GoFundMe, Kickstarter, Lending Club, 
Monexo, Prosper Marketplace, Zelle

Yatırım
(Yüksek Frekanslı İşlemler 
vb.)

İki tarafın finansal araç alım-satım işleminin 
elektronik bir sistem aracılığıyla gerçekleştiği 
platformlardır.

Ninja Trader, Quant Connect, stock 
sharp, robinhood, coinbase

Finansal Danışmanlık
(Robo Danışman)

Finansal tüketicilere veya portföy yöneticilerine 
otomatik yatırım önerileri sağlayan bilgisayar 
sistemleri veya programlarıdır.

Betterment, schwab, Vanguard, 
wealthfront, acorns

Ödemeler
(Mobil Ödemeler ve Dijital 
Para Transferi, e-cüzdan, 
Dijital Para vb.)

Akıllı telefonlar, tabletler ve mobil kablosuz 
cihazlar aracılığıyla ödemeleri kolaylaştıran 
programlardır.

TransferWise, Apple Pay, Android Pay, 
PayPal Mobile Express

Sigortacılık sigorta sektörüne yenilik getirebilecek 
ve sigortacılık piyasalarının düzenleyici 
uygulamalarını etkileme potansiyeli olan yeni 
teknoloji tabanlı uygulamalardır.

Lemonade, Oscar, Hippo, Insurtech 
Hub, Cystellar, ThreatInformer

Operasyon Risk yönetimi fonksiyonlarını kolaylaştırmak 
için geliştirilen uygulamalardır.

Wolters Kluwer, Infosys, credissimo, 
Trunomi, ComplyAdvantage, Corlytics, 
R-sam, Ascent

İletişim Finansal kurumların finansal tüketicilerle 
iletişim kurmak için kullanabilecekleri yeni 
teknolojik uygulamalardır.

Erica (Bank of America), EVA (HDFC 
Bank), mFino, Chatbots.studio, 
Interface, Plum, Finn, Abe AI, Kasisto

Kaynak: OECD, 2017, 2018, ss. 8-14; Chen, Wu & Yang, 2019, s. 2067.

Tablo 2’de FinTek alanında ön plana çıkan finansal uygulamalar bulunmaktadır. Bunlar; kitle fonlama ve kişiler 
arası borç verme hizmeti sunan finansman uygulamaları, yüksek frekanslı işlemler gibi yatırım alanındaki uygula-
malar, robo danışman gibi finansal danışmanlık uygulamaları, mobil ödemeler ve dijital para transferi, e-cüzdan 
ve dijital parayı kapsayan ödeme uygulamaları, sigortacılık, operasyon ve iletişim uygulamalarıdır. FinTek sunduğu 
teknoloji odaklı finansal hizmetlerle şeffaflığı sağlayarak, maliyetleri azaltarak, bazı durumlarda aracıları ortadan 
kaldırarak ve bilgiyi erişilebilir hale getirerek finansal tüketicilere yeni fırsatlar sunmaktadır (Zavolokina ve diğ., 
2016, s. 1). FinTek evreninde yer alan bu uygulamalarda kullanılan teknolojiler Tablo 3’de verilmiştir. 
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Tablo 3: FinTek’in Kullandığı Dijital Teknolojiler 

Dijital Teknolojiler

Dijital Finansal Hizmetler

Fi
na
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Ya
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ım
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na

ns
al

 
D

an
ışm

an
lık
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O
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tiş
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Dağıtılmış Defter Teknolojisi ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓
Büyük Veri Analitiği ✓ ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Nesnelerin İnterneti ✓ ✓

Bulut Bilgi İşlem ve Depolama ✓ ✓

Yapay Zekâ ve Makine Öğrenmesi ✓ ✓ ✓ ✓

Biyometri ✓

Artırılmış/sanal Gerçeklik ✓ ✓ ✓

Kaynak: OECD, 2018, s. 14.

Tablo 3’de belirtildiği üzere FinTek dağıtılmış defter teknolojisi, büyük veri analitiği, nesnelerin interneti (IoT), 
bulut bilgi işlem ve depolama, yapay zekâ (AI) ve makine öğrenmesi, biyometrik teknolojiler ve sanal gerçeklik 
gibi ortaya çıkan pek çok yeni dijital teknolojiyi kapsamaktadır. Bu teknolojiler ödemeler, borç verme ve finans-
man, menkul kıymet alım satımı ve yatırım, sigorta, güvenlik, operasyonlar ve iletişim gibi uygulamalarla bağlan-
tılıdır. FinTek’in yeni iş modelleri ve ürün tasarımları rekabet, operasyonel verimlilik, aracılık, erişilebilirlik, finan-
sal tüketici katılımını artırma, hız, otomasyon, analitik, gizlilik, şeffaflık ve dijital güvenlik riski dahil olmak üzere 
finansal alanın birçok yönünü etkileme potansiyeli taşımaktadır (OECD, 2018, s. 8). 

FinTek Gelişim Evreleri

FinTek, dünyada en önemli sektörlerden birisi olan finans sektörünü önemli ölçüde etkilemektedir. Bununla bir-
likte; FinTek’in finansal sistemde tamamen yeni bir gelişme mi olduğu yoksa süreklilik arz eden gelişim sürecinin 
bir parçası mı olduğu tartışılmaktadır. Literatürde FinTek evrimini açıklamaya çalışan yaklaşımların her biri tek 
başına sınırlı kalmakta; ancak, birlikte değerlendirildiklerinde birbirlerini tamamlayıcı katkı sağlamakta ve böylece 
süreç daha iyi anlaşılır hale gelmektedir. Bu çalışmada, FinTek evrimi Arner ve diğ. (2015)’nin “aktör-temelli”, 
Varga (2017)’nın “kaynak-temelli” ve Alt ve diğ. (2018)’nin “iş/işletme dönüşüm-temelli” yaklaşımları üzerin-
den açıklanmıştır. 

Arner ve diğ. (2015) aktör temelli bir yaklaşımla, FinTek gelişim sürecine ilişkin son iki yüzyıldaki finansal yeni-
liklere odaklanmış ve altyapı da dahil olmak üzere bilgi teknolojileri kullanan tüm uygulamalara değinmişlerdir. 
Aktör temelli bu yaklaşımda, FinTek evreleri son yıllardaki kitle fonlama, kişiler arası borç verme gibi gelişmelerle 
sınırlı tutulmamış; değişen iş modelleri, ürün ve hizmetleri ve dinamikleri ile tüm finansal sistem için kullanılmış-
tır. Varga (2017) FinTek şirketlerinin kurulmasının ve büyümesinin ardındaki temel değer faktörlerinin kaynak 
temelli analizini ortaya koymuştur. Bu yaklaşım, Arner ve diğ. (2015)’nin gelişim evrelerini destekler niteliktedir. 
Modelde açıklanan üç evrimsel sürecin her biri, son zamanlarda finansal teknolojilerin büyümesindeki evrimsel 
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adımları temsil etmektedir (Varga, 2017, ss. 26-27). Alt ve diğ. (2018)’nin FinTek evrimi yaklaşımı ise finansal ku-
rumların organizasyon yapısında meydana gelebilecek teknoloji kaynaklı yapısal değişiklikler üzerinde durmuştur. 

Aktör-temelli FinTek gelişim evresi: Arner ve diğ. (2015), FinTek evrim adımlarına ilişkin ayırımı yaparken yal-
nızca belirli sektörlerle veya iş modelleriyle sınırlandırmamış, konvansiyonel olarak finans sektörü tarafından sağ-
lanan hizmetlerin ve ürünlerin tamamını kapsayan bir yaklaşım kullanmışlardır. Arner ve diğ. (2015)’nin FinTek 
gelişim sürecine ilişkin evrim yaklaşımı FinTek 1.0 evresi (1866- 1987), FinTek 2.0 evresi (1967-2008) ve Fin-
Tek 3.0 -3.5 evresi (2008-Günümüz) şeklindedir.

FinTek 1.0 olarak isimlendirilen ve 1866’dan 1987’ye kadar uzanan bu dönem, finansal hizmetler endüstrisinin 
teknoloji ile yoğun bir şekilde birbirine bağlandığı, ancak kamuoyu nezdinde büyük ölçüde analog bir endüstri 
olarak bilinen dönemdir. Bu evre, transatlantik iletim kabloları gibi teknolojik altyapının desteklediği (ilk Transat-
lantik Kablo, Fedwire, Diner’s Club, Telex) ilk finansal küreselleşmenin gerçekleştiği dönemdir. Bu aşama finansal 
kurumların küresel bağlantılarının sağlanması açısından önemlidir (Arner ve diğ., 2015, ss. 6-8).

FinTek 2.0 evresinde, elektronik ödemelerin ve takas sistemlerinin, ATM makinelerinin ve çevrimiçi bankacılığın 
tanıtımı gerçekleşmiştir (Arner ve diğ., 2015, ss. 1-10; Nicoletti, 2017, ss. 14-15). Bu süreçte 1973’te sWIFT ve 
1999’da TARGET gibi çok uluslu elektronik ağlar ortaya çıkmış ve bunlar bankalar arasında dijitalleşme için iç 
sistemlerine arayüzler kuran önemli birer yapı taşı olmuştur. Buna ek olarak, 1980’lerde borsalarda alım satımla-
rın yapıldığı fiziksel işlem alanlarının yerini elektronik ticaret ve takas sistemleri almaya başlamıştır (Alt ve diğ., 
2018, s. 236). 1990’ların başında internetin yaygınlaşması dijital bankacılık alanında mobil bankacılık, uygun fi-
yatlı çevrimiçi aracılık hizmetleri, mobil ödemeler gibi birçok yeni iş modeli ortaya çıkarmıştır. 2000’li yılların or-
talarında, akıllı telefonların yayılması, teknolojik olarak internet hizmetlerine benzeyen mobil finansal hizmetlerin 
arz ve kullanımında bir artışa neden olmuştur (soloviev, 2018, ss. 377-378). Bankalar ve sigorta şirketleri, 2008 
yılına kadar olan süreçte FinTek Kurumları’nın piyasaya girişindeki zorluk nedeniyle pazar paylarını korumuşlar-
dır. Bununla birlikte; 2008 finansal krizi nedeniyle bankaların itibarlarının zedelenmesi, finansal sistemde yeni re-
gülasyonlar, finansal aracılıkta yenilikçi uygulamalar ve iş modelleri FinTek Kurumları’nın piyasaya girişi için fır-
sat oluşturmuştur (Ernst &Young, 2018, s. 11). 

Gelişmiş piyasalarda FinTek yeniliklerine odaklanma, 2008 finansal krizinden sonra, dijital ve mobil finansal hiz-
metlerin yapay zekâ ve sosyal ağlarla entegrasyon olanakları ile desteklenerek belirginleştiğinde başlamış ve bu 
aşama FinTek 3.0 olarak alınmıştır. Bu dönemde önemli bir değişim süreci yaşanmış, yeni girişimler ve teknoloji 
şirketleri kurulmuş, finansal ürün ve hizmetler doğrudan işletmelere ve finansal tüketicilere sunulmaya başlanmış-
tır. FinTek 3.0’e geçiş sürecindeki gelişmeleri 2008 finansal kriziyle birlikte finansal tüketicilerin beklentileri ve 
talepleri, teknoloji şirketlerinin finansal dünyaya taşınması ve daha çeşitlendirilmiş ürün ve hizmetler sunabilecek 
bir bankacılık sistemine olan talepler yönlendirmiştir. FinTek 3.0’ün temel farklılaştırıcı faktörleri, hızlı teknolo-
jik gelişme oranları ve finansal hizmet sağlayıcılarının değişmekte olan özellikleridir. FinTek Kurumları, finansal 
tüketicilere, işletmelere ve yerleşik finansal kuruluşlara özel, niş hizmetler sunarak konvansiyonel finansal kurum-
lar için yeni bir rekabetçi yapı ortaya çıkarmıştır. Diğer taraftan; FinTek 3.5 olarak isimlendirilen aşamada, yeni 
finansal teknolojilerin kullanımı, gelişmekte olan ülkelerde ve özellikle Asya’da, mevcut finansal sistemin ihtiyaç-
ları karşılamadaki eksikliği ve sistemdeki verimsizlikler nedeniyle belirginleşmiştir (Arner ve diğ. 2015, s. 44; Ar-
ner ve diğ., 2017b, s. 7; soloviev, 2018, ss. 377-379). 
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Tablo 4: Arner ve diğ. (2015)’nin Aktör Temelli FinTek Gelişim Evreleri 

FinTek 1.0 (1866-1967) FinTek 2.0 (1967-2008) FinTek 
3.0 (2008- 
Günümüz)

FinTek 
3.5 (2008- 
Günümüz)

Ülke Global/Gelişmiş ülkeler Global/Gelişmiş ülkeler Gelişmiş ülkeler Gelişmekte olan 
Ülkeler ve Asya 
ülkeleri 

Önemli 
Oyuncular 

Alt yapı gelişmeleri
(İlk Transatlantik Kablo, 
Fedwire, Diner’s Club, 
Telex)

Bankalar/İnternet
(İlk ATM, NAsDAQ, sWIFT, 
Mobil Telefon, Çevrimiçi 
Bankacılık, Dot.Com balonu, 
Küresel Finansal Kriz)

Mobil/Yeni girişimler/Girişimciler
IPhone, Wealthfront, BitCoin, 
Kickstarter, TransferWise, 

Önemli 
Gelişme

Küreselleşme Teknoloji 2008 Finansal 
krizi

Piyasa Reformu

Finansal liberalizasyon

Kaynak: Arner ve diğ., (2015, ss. 6-30; 2017b, s. 4). 

Tablo 4 Arner ve diğ. (2015) tarafından sunulan FinTek gelişim evrelerini göstermektedir. Arner ve diğ. (2015) di-
jitalleşme eğiliminin nasıl ve nerede başladığını belirlemenin zor olduğuna işaret ederek, 2008 küresel finansal kri-
zinin bir dönüm noktası olduğunu ve FinTek 3.0 döneminin büyümesini hızlandırdığını ileri sürmüşlerdir. İlave 
olarak; 1980’lerin sonunda başlayan liberalleşme sürecinin ve liberalleşme süreci ile birlikte finansal hizmetlerin 
büyük ölçüde dijital bir sektör haline gelmiş olmasının önemli gelişmeler olduğuna işaret etmişlerdir. 

Kaynak Temelli FinTek Gelişim Evresi: Varga (2017), FinTek gelişim evrelerini insan merkezli tasarım, öncü hiz-
metler ve ekosistem gelişimi olmak üzere üç aşamalı olarak açıklamıştır. Varga (2017) bu üç evre ile Arner ve diğ. 
(2015)’nin FinTek gelişim aşamalarını tamamlayıcı bir mahiyette desteklemiştir. Varga (2017)’nın aktör temelli 
ve kaynak temelli olarak isimlendirdiği iki yaklaşımı farklılaştırmadaki nedeni, Varga (2017)’ya göre, FinTek sek-
törünün teknolojik kökenden daha az, katma değerli tasarımdan daha çok etkilenmiş olmasıdır. 

Tablo 5: Varga (2017)’nın Kaynak Temelli FinTek Gelişim Evreleri

Evreler Önemli Özellikler
Birinci Evre: İnsan merkezli tasarım -Modern müşteri ve veri analitiği 

-Üstün kullanıcı deneyimi 
-Deneme, tasarım-düşünce yaklaşımı

İkinci Evre: Öncü hizmetler -Hızla ölçeklendirilebilir hizmetler 
-Açık inovasyon yaklaşımı 
-Yıkıcı iş modelleri

Üçüncü Evre: Ekosistem gelişimi -Ucuz cep telefonları ve internet erişimi 
-Ucuz BT donanım ve yazılım 
-Global telekomünikasyon altyapısı

Kaynak: Varga, 2017, s. 29.

Varga (2017) çalışmasında, FinTek başarısının arkasındaki dinamikleri anlamak için Maslow’un ihtiyaçlar hiyerarşisi 
modelinin FinTek evrimine uyarlanabileceğini iddia etmiştir. Tablo 5’de de görüldüğü üzere modelde açıklanan üç 
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evrenin her biri, finansal teknolojilerin son dönemdeki gelişimindeki evrimsel adımları ortaya koymaktadır. Varga 
(2017)’ya göre bu yaklaşım, kaynak temelli teoriler, iş modelleri, insan merkezli tasarım ve açık inovasyonun kulla-
nılması da dahil olmak üzere, FinTek’in arkasındaki değer yaratan etkenlere kavramsal bir bakış sağlamaktadır. Her 
bir evrimsel katman, günümüzde şekillenmekte olan finansal sisteme farklı değerler eklemektedir. Bu üç katmanı 
derinliğine anlamak, finansal sektörün günümüzdeki yapısına nasıl kavuştuğunu açıklarken, gelecek vaat eden ye-
nilikçilere destek sağlayabilir. Kaynak temelli FinTek gelişim evrelerinin özellikleri şöyledir (Varga, 2017, ss. 26-29): 

- İnsan merkezli tasarım evresinde, finansal tüketiciler FinTek’in getirdiği yeni iş modelleri ve hizmetlerine ilişkin 
tasarımın merkezine yerleştirilerek, daha kullanıcı dostu hizmetler sağlanmaktadır. Tasarımın ve ön örnek ya-
pımının sistemik kullanımı, kullanıcılara daha hızlı ve daha ucuz bir deneyim sunmaktadır. Bu yeni tasarım-
lar, hizmetlerin başarılı olmasını sağlamakta ve çoğu zaman yeni finansal tüketicilere ulaşmaktadır.

- Öncü hizmetler evresinin özellikleri hızla ölçeklendirilebilir hizmetler, açık inovasyon yaklaşımı ve yıkıcı iş mo-
delleridir. Yeni iş modellerinin ekosistemle ve diğer endüstrilerle iş birliğine açık bir yaklaşım benimsemesi, fi-
nansal sitemde kârlı iş fırsatları sunmaktadır. Teknoloji şirketlerinin başarısı bunun önemli sonuçlarındandır. 
Yeni girişimler, teknolojinin (ve özellikle de yazılımın) finansal sistemde yeni hizmetler ve ürünler geliştirmek 
için önemli bir fırsat yarattığının farkındadırlar. Cep telefonları ve bilgisayarların düşük maliyetle edinimi, in-
ternet ve yeni iş modelleri FinTek’in katlanarak büyümesini ve kullanıcılara uygun maliyetle ulaşmasını müm-
kün kılmaktadır. 

- Ekosistem gelişimi, teknolojik gelişmelerin, telekomünikasyon ve bilgi teknolojileri hizmetlerinin düşük maliyetle 
desteklenmiş bir ekosistem oluşturmasını ifade etmektedir. Bilgi teknolojisi üzerine inşa edilen ekosistem, in-
ternet ve cep telefonları FinTek Kurumları’nın hızla büyümesini sağlamakta ve ölçek ekonomileri oluşturmak-
tadır. Ekosistem paydaşları bilgisayar teknolojileri sayesinde düşük maliyetli donanım edinmekte, böylece Fin-
Tek pazarına girişi kolaylaştırarak FinTek Kurumları’nın pazar payı almasını mümkün kılmaktadır. İlave olarak; 
telekomünikasyon ve internet altyapısının kurulması finansal tüketicilere ücretsiz internet sağlayabilmekte ve 
modern ödeme altyapısıyla etkileşimde bulunma fırsatlarını artırmaktadır. Bu durum FinTek’in sunduğu ürün 
ve hizmetlerin kullanımında artış sağlanması açısından önemlidir.

İş/İşletme Dönüşüm Temelli Fintek Gelişim Evresi: Alt ve diğ. (2018), farklı bir perspektiften, FinTek evrimini, 
bilgi teknolojileri kaynaklı değişimi karakterize etmek için, Venkatraman (1994)’ın iş/işletme dönüşümüne ilişkin 
kullandığı beş seviyenin oluşturduğu çerçeveyi kullanan bir yaklaşımla açıklamışlardır.

Alt ve diğ. (2018) Venkatraman (1994)’ın beş aşamalı iş/işletme dönüşüm evreleri çerçevesini sadeleştirmiş; FinTek 
gelişim evrelerini örgüt dışı, örgüt ağ yapısı ve örgüt içi dönüşümleri dikkate alarak, bankacılık bilgi teknolojileri 
evresi (2008’e kadar olan süreç) ve FinTek evresi (2008’den sonra) olmak üzere iki aşamalı olarak değerlendirmiş-
lerdir. Alt ve diğ. (2018)’nin özetlediği FinTek gelişim evrelerinin karakteristik özellikleri Tablo 6’da yer almaktadır.
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Tablo 6: Alt ve diğ. (2018)’nin İş/İşletme Dönüşüm Temelli Fintek Gelişim Evreleri

Dönüşüm Düzeyi Bankacılık Bilgi Teknolojileri 
(2008’e kadar olan süreç)

FinTek (2008’den sonra)

Örgüt Dışı

Düzenleme Düşük özkaynak gereksinimleri, düşük denetim Daha katı kurallar; daha az koruma
İş modeli yeniliği Şubecilik ve çevrimdışı hizmetler Çevrimiçi ve mobil hizmetler
Altyapıların yönetişimi Odak fi rması olarak merkezi kurum Görev dağılımı
Ödeme şekli Nakit kullanan müşteri sayısındaki artış Nakitsiz ödemelerde artış
Örgüt Ağ Yapısı

Ağ iletişimi Az sayıda ağ ortağı Birçok uzman ortak
Marjlar ve maliyet yapısı Ana faaliyet alanında yüksek marjlar Düşük marjlar, daha yüksek rekabet
Rakipler Diğer konvansiyonel fi nansal kurumlar Yeni girişimler
Kültür Hiyerarşik İşbirlikçi, çevik
Müşteri tutma Yüksek müşteri sadakati Düşük anahtarlama maliyetleri
Örgüt İçi

İş odaklı süreç odaklı Müşteri odaklı
Müşteri etkileşimi İlk önce çevrimdışı Önce çevrimiçi, çok kanallı
Temel yeterlilik Dağıtım, ürünler, işlemler Çevrimiçi dağıtım; platformlar
Dikey entegrasyon Yüksek entegrasyon Düşük entegrasyon
Hizmet portföyü Bankalar genel hizmet sağlayıcılar Küçük çeşitli hizmet sağlayıcılar
Otomasyon süreçler manuel adımlar gerektirir Tam otomatik süreçler
Bilgi teknolojisi mimarisi Tek parçalı sistemler, kurum içi gelişim Modüler sistemler, uygulama 

programlama arayüzleri (API)

Kaynak: Alt ve diğ., 2018, s. 238.

Tablo 6’da yer alan özellikler çerçevesinde Alt ve diğ. (2018)’nin yaklaşımı, FinTek evresinin dijital bankacılık ev-
resinden farklı yönlerini karakterize etmekte ve bilgi teknolojilerinin finansal sistemde gerçekleştirdiği dönüşümü 
ortaya koymaktadır. 

Şekil 1: FinTek Gelişim Evresi 

Kaynak: Alt ve diğ., 2018, s. 236.

Alt ve diğ. (2018)’ne göre, finansal teknolojiler finansal kurumların başlangıcına kadar uzanır ve mevcut FinTek 
aşaması Şekil 1’de görüldüğü üzere 2008’de başlamıştır. FinTek gelişimi birden fazla teknolojinin (örneğin mo-
bil cihazlar, kablosuz ağlar, web teknolojileri) evrimi ve yakınsaması üzerine kuruludur. Diğer taraftan ne müşteri 
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odaklılık ne de inovasyon veya girişimci ruh, FinTek hareketinden önce aynı varlığı ve birleşimi göstermemiştir. 
Burada iş modellerindeki kültür faktörünün, bankacılık sektöründeki hiyerarşik yapıdan FinTek gelişimiyle işbir-
likçi bir yapıya doğru değişimi önemli bir diğer gelişmedir. İş odaklı organizasyon yapıları, bankacılık sektörün-
deki gelişmeye bağlı olarak süreç odaklı hale gelmiştir. FinTek gelişmesi ise bu yapıları yeni bir faza taşıyarak finan-
sal tüketiciler odaklı, düşük maliyetli tam otomatik süreçlerin ön plana çıktığı bir yapı kazandırmaktadır. Dijital 
altyapıların yaygın olarak kullanılması, düşük maliyetli operasyonlara ve nakitsiz toplumlara doğru harekete izin 
vermektedir (Alt ve diğ., 2018, ss. 238-241).

FinTek’in Konvansiyonel Finansal Kurumlar Üzerine Etkisi

Finans sektöründe hem FinTek Kurumları sayısının hem de FinTek yatırım düzeyinin hızla artması, sektör göz-
lemcilerinden ve medyadan büyük ilgi görmektedir (Ernst & Young, 2017, s. 5). Ernst & Young (2017) raporuna 
göre bankalar ve diğer konvansiyonel finansal kuruluşlar, FinTek’in önemli yenilikler getirişini tedirgin bir şekilde 
izlemekte, bununla birlikte, değişim dalgasının farkında olan konvansiyonel finansal kurumlar ortaklıklar, inküba-
tör programları ve doğrudan satın almalar yoluyla FinTek’e ilgilerini göstermektedirler. Grafik 1 FinTek Kurum-
ları’na yıllar itibariyle yapılan yatırım tutarlarını göstermektedir.

Grafik 1: Toplam FinTek Yatırım Tutarı (Özel Sermaye, Girişim Sermayesi ve Birleşme& Satın almalar)

Kaynak: KPMG, 2019, s. 10 (veriler PitchBook’dan KPMG tarafından sağlanmıştır).

Grafik 1’de görüldüğü üzere 2018 yılı itibariyle küresel ölçekte Özel sermaye Fonları, Girişim sermayesi Fonları 
ve Birleşme & satın almalar yoluyla FinTek Kurumları’na yapılan toplam yatırım tutarı 111.8 Milyar $’ı bulmuş-
tur. FinTek Kurumları’na kurumsal risk sermayesi yatırımı 23 Milyar $’a yükselirken, küresel ölçekte FinTek bir-
leşme ve satın almaları 53. 5 Milyar $’a ulaşmıştır (KPMG, 2019, s. 10).

Konvansiyonel finansal kurumlar artan bir şekilde FinTek şirketlerine ilgi göstermektedir. Bu ilgilerini esas olarak 
satın almalar yoluyla yaptıkları yatırımlarla ortaya koymaktadırlar. Bankaların 2012-2018 yılları arasında FinTek 
girişimlerine yaptıkları yatırım sayıları ve yatırım yaptıkları alanlar Tablo 7’de yer almaktadır. 
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Tablo 7: Bankalar Tarafından Kategorik Olarak FinTek Girişimlerine Yapılan Yatırım Sayıları (2012-2018)

Goldman Sachs Citibank JP Morgan Wells Fargo Morgan Stanley

Ödemeler 7 7 3 2 0
sermaye Piyasaları 7 7 7 2 6
Veri Analizi 8 6 1 3 3
Muhasebe 2 3 4 1 0
Gayrimenkul 7 2 1 0 0
Varlık Yönetimi 5 1 2 0 0
Blok Zinciri 5 6 3 2 1
Kişisel Finansman 3 2 0 0 1
Veri Toplama 4 2 0 0 0
Borç Verme 3 1 3 0 1
RegTek 3 3 2 1 0
sigorta 3 0 0 1 1
Diğer 1 0 0 0 0

Kaynak: CB Insights, 2019.

Tablo 7’de Goldman sachs (2012-2018 yılları arasında) toplamda 58 yatırım sayısı ile en aktif FinTek yatırımcısı 
durumundadır. Goldman sachs’ı 40 yatırımla Citibank takip etmektedir. JP Morgan 26, Wells Fargo 12 ve Mor-
gan stanley 13 yatırımla FinTek’e olan ilgilerini artan bir şekilde göstermektedirler (CB Insights, 2019). 

Grafik 2’de en çok yatırım yapan bankalar ve yatırım miktarları verilmiştir. Şekilde görüleceği üzere FinTek ya-
tırımlarına en fazla ilgi ABD bankaları tarafından gösterilmektedir. ABD bankaları stratejik bir anlayışla FinTek 
şirketlerine yatırım yapmaktadırlar.

Grafik  2: FinTek’e En Çok Yatırım Yapan Bankalar (2013-2017)(Milyar $)

Kaynak: CB Insights, 2018.

Grafik 2’de 2013-2017 yılları arasında FinTek’e en büyük yatırımı 37 Milyar $’la Goldman sachs yapmış bulun-
maktadır. Citibank 25 Milyar $, JP Morgan 14 Milyar $, Credit suisse ve Morgan stanley 10’ar Milyar $’lık ya-
tırımlarıyla FinTek’e en büyük yatırım yapan bankalar arasında yerlerini almışlardır (CB Insights, 2018).
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Teknolojik dönüşümün önemli mimarlarından birisi olan Bill Gates 1994’te “Bankalar dinozorlar…onları atla-
yabiliriz” (Banks are dinosaurs … we can bypass them)3 ifadesi ile konvansiyonel finansal kurumların piyasalar-
daki varlığının zayıflayabileceğine işaret etmiştir. Günümüzde ise konvansiyonel finansal kurumların uzmanlıkları 
ve teknolojik gelişmeleri hızla iş modellerine uyarlama çabaları sayesinde sektörün merkezinde yer almaya devam 
ettikleri görülmektedir. 

WEF (2017) raporuna göre FinTek Kurumları yeni bir altyapı oluşturmak ve alternatif ödeme sistemleri veya al-
ternatif sermaye piyasaları gibi yeni finansal hizmetler ekosistemleri kurmak için çok çaba sarf etmişlerdir. Ancak; 
geleneksel ekosistemler ve altyapı içinde iyileştirmeler yapmakta çok daha başarılı olmuşlardır. FinTek Kurumları 
finansal hizmetlerdeki rekabetin temelini değiştirmiş, ancak rekabet ortamını henüz bariz bir şekilde değiştirme-
miştir (WEF, 2017, s. 12). Konvansiyonel finansal kurumlar “uzmanlığı”, “müşteri deneyimi” ve “ilişki bankacı-
lığı” ile rekabet avantajı taşımaya hâlâ devam etmektedir (Jaksic & Marinc, 2018, s. 23). İlave olarak; konvansi-
yonel finansal kurumlar, uzun vadede, yapay zekâ ile değiştirilemeyen ve duygusal ve sosyal zekâyı gerekli kılan 
danışmanlık işinin merkezinde kalmayı sürdürmektedir (Dapp, 2015, s. 25). Bu çerçevede FinTek Kurumları fi-
nans sektöründe sürdürülebilir yenilikçiliğin sağlanmasında, konvansiyonel finansal kurumların performansı üze-
rinde katalizör etkisi yapacak unsurlar olarak değerlendirilebilir.

Bununla birlikte; yaşanan teknolojik gelişmeler bir taraftan konvansiyonel finansal kurumların iş modellerini ça-
ğın gereğine uygun hale getirmesine yardımcı olurken; diğer taraftan konvansiyonel finansal kurumlarda birtakım 
endişelere ve zorluklara yol açmaktadır. Konvansiyonel finansal kurumlar FinTek’i benimseme konusunda özel-
likle kurum kültürü ve yenilikçi uygulamalara uyum sağlamak gibi zorluklarla karşılaşmakta ve FinTek gelişme-
lerinin konvansiyonel finansal kurumların pazar payını daraltacağı endişesi taşımaktadırlar (Dapp, 2015, s. 13; 
Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018, s. 4). Nitekim, Accenture’nin 25 finansal kurum yöneticisinin görüşlerini 
bir araya getirdiği raporda, katılımcıların %56’sı teknolojik girişimlerle etkin bir şekilde çalışabilmek için örgütsel 
kültürün değişmesi gereken önemli bir konu olduğunu belirtmişlerdir. Konvansiyonel finansal kurumların endişe 
duyduğu bir diğer unsur ise FinTek alanındaki gelişmelere, yani ortaya çıkmakta olan teknolojik dönüşüme ve re-
kabete ayak uydurma hızı ile ilgilidir. Buna göre konvansiyonel finansal kurumların inovasyonun hızına yetişebil-
mesi için öncelikle dijital platform tabanlı bir ekosisteme dönüşmeleri gerekmektedir (skan ve diğ., 2015, ss. 4-9). 

Dapp (2015) inovasyon sürecini sektörün teknolojik ilerleme tarafından yönlendirilen, mantıklı ve evrimsel bir 
adımı olarak değerlendirmiş ve böyle bir endişeye gerek olmadığını ileri sürmüştür. Dapp (2015)’a göre standar-
dize edilmesi ve otomatikleştirilmesi kolay olan tüm finansal ürünler ve hizmetler gelecekte modern teknolojiler 
ile yürütülecektir. Yani, bilgi yoğun olmayan finansal hizmetlerin çoğunda insan faktörünün yerini makineler, ya-
zılım ve donanımlar alacaktır. Bu durumun doğal olarak bankalar gibi konvansiyonel finansal kurumların yapı-
ları için de etkileri olacaktır. Tüm bu gelişmelere ilave olarak, dijitalleşme finansal kurumları olumsuz etkileyecek 
bir dönüşüm değildir. Bir finansal kurum kendi iş modelinin 21. yüzyılın dijital mimarisine uyarlanabilmesi için 
teknolojiyi mutlaka kullanmalıdır. 

Dolayısıyla, konvansiyonel finansal kurumlar tarafından FinTek, veri odaklı bilgi teknolojilerinin finansal hizmet-
lerle bütünleşmesini sağlayan yenilikçi bir alan olarak görülmeli ve teknolojik ürünler işleri kolaylaştıran unsur-
lar olarak değerlendirilmelidir. Bu süreçte konvansiyonel finansal kurumların ve FinTek Kurumları’nın avantajlı 

3 Culture Club, NEWSWEEK (Jul. 10, 1994), http://www.newsweek.com/culture-club-189982.
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yönleri ve karşılaştıkları zorluklar iyi analiz edilip; her iki tarafın olumlu yönleriyle katkı sağlayabilecekleri bir iş 
birliği süreci geliştirilmelidir. 

FinTek Kurumları yenilikçi ürünler sunmak konusunda önemli başarılar elde ederken; ölçek büyütmek ve finan-
sal olarak uygulanabilir iş modelleri oluşturmak gibi zorluklarla karşılaşmaktadır. FinTek Kurumları’nın başarılı 
bir şekilde ölçeklendirilebilir ve sürdürülebilir kurumlar haline gelebilmesi için bu zorlukları aşması gerekmekte-
dir. Çünkü FinTek’in başarısı konvansiyonel finansal kurumlar tarafından daha önce sunulmamış değer yaratabi-
lecek önerilere bağlıdır (Dapp, 2015, s. 13; Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018, s. 40).

Bömer ve Maxin (2018), FinTek Kurumları’nın var olan konvansiyonel finansal kurumlarla iş birliği yapmaları-
nın gerekliliğine işaret ederek, gerekliliği üç nedene dayandırmıştır. Birincisi; bankalar, FinTek Kurumları’na dü-
zenleyici alt yapı, ürünler, know-how ve finansman sağlayarak FinTek Kurumları’nın piyasaya girmelerini olanaklı 
kılar. İkincisi; bankalar, FinTek Kurumları’na müşteriler, network, finansman ve itibar sağlayarak FinTek Kurum-
ları’nın kârını artırır. Üçüncüsü; bankalar, FinTek Kurumları’na network, know-how ve ürünler sağlayarak yeni 
FinTek ürünlerini olanaklı kılar. 

Şekil 2: Konvansiyonel Finansal Kurumlar ve FinTek İş birliği: Bir Kazan-Kazan Durumu

Risk Yönetimi 
Altyapı

Düzenlemeler
Müşteri Deneyimi

Kapsam Ekonomileri
Marka

İtibar sermayesi
Uzmanlık

Hız
Yenilik
Maliyet Azaltma
Müşteri Deneyimlemesi
Yeni Ürünler
Veri İşleme

Kaynak: Capgemini, Linke dIn & Efma, 2018, s. 40.

Şekil 2’de FinTek Kurumları yenilikçi ürünler sunmak, veri işleme, hız, maliyetleri düşürme ve yeni teknolojik 
ürünler konusunda başarılı olmakla birlikte, ölçek büyütmek ve finansal olarak uygulanabilir iş modelleri oluştur-
mak gibi bazı zorluklarla karşılaşmaktadır. Diğer taraftan, konvansiyonel finansal kurumlar sahip oldukları risk 
yönetimi, altyapı, düzenlemeler, müşteri deneyimi, marka, itibar sermayesi ve uzmanlıklarıyla önemli avantajlara 
sahipken, yenilikçi uygulamalara adaptasyon sağlamak gibi zorluklarla karşılaşmaktadır. Görüldüğü üzere FinTek 
Kurumları ve konvansiyonel finansal kurumlar farklı rekabet avantajlarına sahiptir (Capgemini, LinkedIn, & Efma, 
2018, s. 40). Bu noktada “iş birliği” kavramı finansal kurumlar ve teknoloji şirketleri için büyük önem taşımaktadır 
(skan ve diğ., 2015, s. 9). Çünkü FinTek Kurumları’nın karşılaştığı zorluklar konvansiyonel finansal kurumların 
güçlü yönleri olabilirken; konvansiyonel finansal kurumların karşılaştıkları zorluklar FinTek Kurumları’nın güçlü 
yönleri olabilmektedir. Bu durumda iş birliği ile karşılıklı ihtiyaçlar ve güçlü yönler belirlendikten sonra konvan-
siyonel finansal kurumların ve FinTek Kurumları’nın güçlü yönlerini bir araya getirmeleri durumunda, karşılıklı 
yarar sağlayan bir kazan-kazan durumu söz konusu olabilir (Dapp, 2015; Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018, 
s. 40). Konvansiyonel finansal kurumların ve FinTek Kurumları’nın birbirleri ile rekabet etmek yerine iş birliğine 
gitmeleri daha iyi bir durumda olmalarına katkı sağlayacaktır (Kalmykova ve diğ., 2016, s.1). 
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RegTek (Regülasyon Teknolojileri)

FinTek, finans sektörünü nasıl değiştiriyorsa, benzer şekilde hem finansal otoritelerin hem de finans sektörün-
deki aktörlerin finansal düzenlemelere ilişkin yaklaşımlarını da değiştirmektedir (Dias, 2017, s. 8). FinTek’in ka-
bulündeki artış, düzenleyici çerçevelerin yeterliliğinin yeniden değerlendirilmesini gerekli kılmaktadır (Magnu-
son, 2018, s. 1187). 

FinTek’in finans sektöründe şekillendirdiği dönüşümün temel sonuçlarından bir tanesi, FinTek Kurumları’ndan 
kaynaklanan problemlerin konvansiyonel finansal kurumlardan kaynaklananlardan farklı olmasıdır. FinTek inovas-
yonları, konvansiyonel finansal kurumlara ilişkin düzenlemelerin kapsamında olmayan yeni süreçler içermektedir 
ve düzenlemeler bu farklılığı dikkate almak durumundadır. FinTek’in yükselişi, sadece finansal sektörün operas-
yonel etkinliğini iyileştirmekle kalmamakta, aynı zamanda, düzenlemeye ilişkin etkinlikler için birtakım zorluklar, 
sorunlar çıkarmaktadır. Birincisi; FinTek’in dışsal şoklara konvansiyonel finansal kurumlardan daha az dayanıklı-
lık gösteren küçük, dağınık oyunculardan oluşan ademi merkeziyetçi olmayan yapısı, etkin gözetim için engel teş-
kil etmektedir. İkincisi; ilgili otoritelerce FinTek Kurumları’nın gözetimi ve denetimi konvansiyonel finansal ku-
rumlara göre çok daha zordur; çünkü FinTek piyasasının yapısı ve operasyonları hakkında güvenilir bilgi eksikliği 
söz konusudur. Bu piyasada asimetrik bilgi çok yüksektir. FinTek Kurumları’nın faaliyetlerinin konvansiyonel bü-
yük finansal kurumlara göre şeffaflıktan uzak olması, bu kurumların düzenleyici otoriteler tarafından denetimini 
ve gözetimini zorlaştırmaktadır. Üçüncüsü; FinTek Kurumları küçük ölçekli ve dağınık bir yapıya sahip oldukla-
rından, konvansiyonel büyük finansal kurumlardan çok daha az itibar baskısı altındadırlar (Yang & Tsang, 2018, 
s. 379; Magnuson, 2018, ss. 1171-1172).

Tüm bu sorunlar, FinTek için söz konusu olan bir takım mevzuat kaygılarının, konvansiyonel finansal kurumlarla 
ilgili kaygılardan çok daha farklı ve birçok durumda çok daha şiddetli olduğuna işaret eder. Finansal mevzuata 
ilişkin öncelikler, bu değişimleri kapsayıcı bir şekilde yön değiştirmek durumundadır (Magnuson, 2018, s. 1172). 
Bu düzenlemelere ilişkin zorluklara cevap olarak; finansal düzenleyici otoriteler, düzenleme uyumluluğunu, dene-
tim ve gözetimin etkinliğini iyileştirmek için acil bir şekilde kullandıkları teknolojiyi günümüzdeki teknoloji ile 
uyumlu hale getirmek durumundadırlar. İşte, bu aşamada RegTek finansal düzenleyici otoriteler için bir imkân 
olarak ortaya çıkmış bulunmaktadır. Finansal düzenleyici otoritelerin düzenleme kapasitelerini iyileştirmek ve ar-
tırmak için RegTek’i kullanmalarının önemi ve aciliyeti üzerine artan bir uzlaşı vardır. RegTek’in gözetim sürecini 
kolaylaştırmada ve mevzuata ilişkin uyumluluğu iyileştirmede çok yüksek potansiyel taşıdığı şeklinde çok yaygın 
bir düşünce bulunmaktadır (Yang & Tsang, 2018, ss. 354-362).

RegTek, genel olarak, mevzuata ilişkin uyumluluğu iyileştirmede teknolojik çözümlerin kullanımına işaret eder. 
RegTek, FinTek’in uyumluluk gereklerini yerine getiren ve denetleyen bir mekanizma olarak gelişmiş teknolojik 
yenilikleri kullanmaktadır. Bu sayede RegTek hem konvansiyonel finansal kurumların hem de düzenleyici otorite-
lerin mevzuat çerçevesindeki raporlama konularını, risk yönetimini ve hatta davranışsal gözlemlemeyi daha etkin 
bir şekilde yapabilmeleri için destek sağlayabilir. Finansal düzenleyici otoriteler, denetim araçlarını geliştirmek ve 
FinTek’in yükselmesinden/gelişmesinden kaynaklanan mevzuata ilişkin sorunlarla başa çıkabilmek için RegTek’i 
nasıl kullanacaklarını artan bir şekilde anlamaya çalışmaktadırlar (Yang & Tsang, 2018, s. 357). 

IBM gibi devleri ve global danışmanlık firmaları gibi yeni girişimleri kendine çekerek son yıllarda çok güçlü bü-
yüme gösteren RegTek, FinTek’in bir alt alanı olarak tanımlanmaktadır (Dias, 2017, s. 8). RegTek’e ilişkin litera-
türde yer alan tanımlamalardan bazıları Tablo 8’de yer almaktadır. 
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Tablo 8: RegTek Tanımları

FCA (Financial Conduct 
Authoriaty) (2016)

RegTek, düzenleme gereksinimlerinin mevcut imkânlardan daha etkin ve verimli bir şekilde 
sağlanmasını kolaylaştırmak için yenilikçi ve entegre teknolojiyi kullanan bir FinTek alt 
kümesidir. 

Fernandez de Lis ve diğ. 
(2016)

RegTek terimi, finansal hizmetler dahil, endüstrilerdeki yasal gereklilikleri ele almak için 
yenilikçi teknoloji ve düzenlemeyle iç içe olan şirketleri ve çözümleri ifade eder.

Arner ve diğ. (2017a) RegTek, düzenleyici otoritelerin izleme, raporlama ve uygunluk konularındaki faaliyetlerinde 
teknolojiyi özellikle de bilgi teknolojilerini kullanmalarıdır.

KPMG (2018r) RegTek, finansal kurumların yönetmeliklerle başa çıkmada daha iyi olmalarına yardımcı olan 
teknolojidir. 

Ernst &Young (2019) RegTek, mevzuata uygunluk sorunlarının üstesinden gelmek için gerekli olan yoğun veri 
ortamını ele almak için yeni teknolojilerin kullanımıdır.

Kumar & Mukharjee 
(2018)

RegTek, finans sektörü ile ilgili düzenleyici süreçleri geliştirmek için bilgi teknolojisinden 
yararlanır. 

BIs (2018) RegTek, firmalara risk verisi raporlama hizmeti sunmanın, düzenleyici ortamdaki değişiklikle 
başa çıkmanın ve ilgili gereklilikleri karşılamada yer alan maliyetleri düşürmenin bir yoludur.

Dias (2017)’a göre FinTek’in diğer alanlarında olduğu gibi, RegTek’in tanım ve tipolojisi ile ilgili bir görüş birliği 
henüz yoktur. Yapılan tanımlar, RegTek’in sadece düzenlenmiş konvansiyonel finansal kurumların mevzuata iliş-
kin uyumluluğu ve risk yönetimini değil, aynı zamanda düzenleme ve denetimin niteliğini de elden geçirme va-
adi karşısında sınırlı görünmektedir (Dias, 2017, s. 8). Tablo 8’de yer alan tanımlara bakıldığında, RekTek’in ge-
nel olarak Finans sektöründe düzenleyici sistemin iyileştirilmesi için kullanılabilecek teknolojiler olarak alındığı, 
dar kapsamlı yaklaşımlar görülmektedir. FCA (2016)’nın “RegTek, düzenleme gereksinimlerinin mevcut imkân-
lardan daha etkin ve verimli bir şekilde sağlanmasını kolaylaştırmak için yenilikçi ve entegre teknolojiyi kulla-
nan bir FinTek alt kümesidir” tanımlaması bu yaklaşımı gösteren iyi bir örnektir. Bunun yanında Arner ve diğ. 
(2017a)’nin “RegTek, düzenleyici otoritelerin izleme, raporlama ve uygunluk konularındaki faaliyetlerinde tekno-
lojiyi özellikle de bilgi teknolojilerini kullanmalarıdır” şeklindeki tanımı, RegTek’i daha geniş bir perspektiften de-
ğerlendirmektedir. Arner ve diğ. (2017a)’ne göre FinTek doğası gereği finansaldır. Bununla birlikte; RegTek, diğer 
teknoloji yoğun endüstrilerde de bir gereksinim olarak ortaya çıkmakta ve geniş bir yelpazede uygulama potansi-
yeli taşımaktadır. BIs (2018) “RegTek’i düzenleyici ortamdaki değişiklikle başa çıkmanın bir yolu” olarak değer-
lendirmiş ve bu tanımda RegTek’in önemine vurgu yapmıştır. Bunun yanında BIs (2018) kavramsal olarak farklı 
bir yaklaşımla RegTek’e ilave olarak; “supTek (supervisory Technology-denetim/gözetim teknolojisi)” terimini 
kullanmıştır. Burada “supTek” terimi FinTek sorunlarını çözebilmek için denetim-gözetim otoriteleri tarafından 
teknolojik açıdan etkin yeniliklerin kullanılmasını ifade etmektedir. Bu iki görüş arasındaki temel fark, supTek’in 
finansal düzenleyici otoritelerin denetim-gözetim işlerini yürütmede ve gözetmede finansal düzenleyici otoriteleri 
daha etkin ve verimli hale getirmeye muktedir kılarken; RegTek, finansal kurumların kanunlarla ve düzenleme-
lerle uyumluluk göstermelerine destek sağlar. Literatürde supTek ve RegTek arasında çok fazla ayırım gözetilme-
miştir (Yang & Tsang, 2018, s. 364).

RegTek piyasası, düzenleyici otoriteler, teknoloji ve yazılım geliştiriciler ve yatırım yapmak isteyen taraflar gibi 
muhtemel ortaklar arasında iş birliği gerektiren “niş bir piyasa”dır (Institute of International Finance-IIF, 2016, 
s. 5). RegTek finansal kurumlara sağladığı yenilikleri (1) düzenleyici kum havuzları (sandbox) aracılığıyla, (2) 
bir hizmet alanı olarak (Regulation as a service-Raas) veya (3) bir finans kurumu işbirlikçisi olarak sunmaktadır 
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(Suresh, t.y.). Düzenleyici kum havuzları düzenleme ve denetleme mekanizmalarının kontrolünde, uygun tüketici 
koruma önlemlerinin belirlenmesine destek olmak için yenilikçi ürün ve hizmetleri, iş modellerini kontrollü bir 
ortamda test edebilme imkânı sunmaktadır. Düzenleyici kum havuzları ürünlerin potansiyel olarak düşük mali-
yetle piyasaya çıkma süresinin kısalmasını ve finansmana daha iyi erişim olanağı sağlamaktadır (FCA, 2015). Bir 
hizmet alanı olarak RegTek finansal kurumların büyük hacimli verileri bulut bilgi işlem ve depolama ve yapay 
zekâ gibi teknolojileri kullanarak gerekli kontroller altında işlemesini ve raporlamasını sağlamaktadır. Finans ku-
rumu işbirlikçisi olarak RegTek ise finansal kurumların bütünsel çözümler geliştirmek ve farklı uyumluluk ekip-
leriyle ilgili sorunları ele almak için RegTek sağlayıcılarıyla veya düzenleyici danışmanlık firmalarıyla işbirlikçi ol-
masını ifade etmektedir (Suresh, t.y.). 

Şekil 3: RegTek Ekosistemi

Kaynak: Kumar & Mukherjee, 2019; s. 11.

RegTek, FinTek’in yayılmasından kaynaklanan sorunları da içerecek şekilde, mevzuata ve gözetime ilişkin sorun-
ları hafifletmek ya da çözmek için teknoloji temelli çözümler üzerine odaklanır. RegTek, eski tür süreçlerin, eski 
tür organizasyon ve bilgi teknolojileri yapılarının yerini almak için dijital veriler ve bilgisayar ağlarını güçlendi-rir; 
analitik araçları güçlendirir ve karar verme sürecini iyileştirir. FinTek’te kullanılan teknolojiler RegTek’te de 

İşlem Yönetimi 
İşlem izleme 
Denetleme 
Ticaret sonrası kontrol çözümleri 
Dolandırıcılık karşıtı çözümler 
AML taraması 

Kullanılan Teknolojiler Yapay 
zekâ/Makine öğrenmesi 
Büyük veri analitiği, Otomasyon/Robotik, 
Bulut bilgi işlem ve depolama 

Düzenleyici Raporlama 
Gerçek zamanlı raporlar oluşturun 
Düzenleyici raporları dağıtın 
Veri yönetimi 
Ticaret öncesi ve sonrası raporlama 
Hazine ve EMIR raporları 

Kullanılan Teknolojiler 
 Yapay zekâ/Makine öğrenmesi 
 Büyük veri analitiği, Otomasyon/Robotik, 
Bulut bilgi işlem ve depolama 

Kimlik Yönetimi 
Kimlik doğrulama 
Müşteri taraması (KYC, OFAC) Düzenleyici 
işe alım 
Veri yönetimi 
Müşteri durum tespiti 

Kullanılan Teknolojiler Yapay 
zekâ/Makine öğrenmesi, Otomasyon/
Robotik, Büyük veri analitiği Blok zinciri, 
Bulut bilgi işlem ve depolama, Biyometri 

Risk Yönetimi 
Risk analizi 
Risk izleme 
Risk puanlaması 
Karşı taraf riski 
Stres testi 

Kullanılan Teknolojiler 
Yapay zekâ/Makine öğrenmesi, Büyük veri 
analitiği, Bulut bilgi işlem ve depolama 

RegTek 
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kullanılmaktadır (Dias, 2017, s. 8). Şekil 3’de görüldüğü üzere RegTek yapay zekâ/ makine öğrenmesi, biyometri, 
büyük veri analitiği, bulut bilgi işlem ve depolama, veri madenciliği ve analitiği, otomasyon, robotik, uygulama 
programlama ara yüzleri (APIs), blok zinciri ve dağıtılmış defter teknolojilerini kullanmaktadır (IIF, 2016, ss. 4-5; 
OECD, 2017, s. 36). 

RegTek bu teknolojileri kimlik yönetimi, işlem yönetimi, risk yönetimi ve düzenleyici raporlama alanında kullan-
maktadır. Bu sayede düşük uyum maliyeti, gelişmiş yönetişim, piyasaya göre hızlandırılmış zaman, ölçeklenebilir/
entegre çözümler, gelişmiş kullanıcı deneyimi, düşük risk ve rekabet avantajı sağlayabilmektedir (Kumar & Muk-
herjee, 2019, s. 11). RegTek’ten uyumluluk ve düzenleyici raporlamada fayda sağlanabilecek hususlar şöyle detay-
landırılabilir (IIF, 2016, s. 3): 

- sermaye ve likidite raporlaması, kurtarma ve çözüm planları ve stres testi için gerekli olan risk verilerinin top-
lanması, 

- stres testi ve risk yönetimi için gerekli olan bilgisayar gücünün sağlanması, 

- Kara para aklama ve terör finansmanını tanımak için işlem meta verilerinin otomatik olarak yorumlanmasında 
yaşanan zorluğun aşılabilmesi, 

- Müşterilerin ve tüzel kişilerin, “müşterinizi tanıyın” (Know Your Customer-KYC) ile ilgili düzenlemelerin ge-
rektirdiği şekilde tanımlanması ve bunun için parmak izi ve iris taraması, blok zinciri kimliği vb. gibi otoma-
tik tanımlama çözümlerinin kullanılmasıyla verimliliğin artırılması, 

- Bir finansal kurumun iç kültürünün ve davranışının izlenmesi ve müşteriyi koruma süreçlerine uyulması, tipik 
olarak e-postalar ve sözlü kelime gibi bireylerin davranışlarını ileten nitel bilgilerin analizinin yapılması ve bu 
kaynakların otomatik olarak yorumlanması, verimlilik, kapasite ve uyumluluk hızında mesafe alınmasının sağ-
lanması, 

- Finansal piyasalarda alım satım yapılması, katılımcıların marj hesaplaması, alım satım mekânı seçimi gibi gö-
revlerin otomatikleştirilerek uyumun sağlanması ve alım satım hızının ve verimliliğinin artırılması,

- Bir finansal kuruma uygulanan yeni düzenlemelerin belirlenmesi, sonuçlarının yorumlanması ve farklı uyum-
luluk yükümlülüklerinin organizasyon genelinde sorumlu birimlere tahsis edilmesi hususunda yeni düzenleme 
uygulamalarının geliştirilmesi.

Tüm bu faydalarının yanı sıra finansal kurumların, sektörün ihtiyaçlarını karşılayan çözümleri geliştirme konu-
sunda, RegTek’e ve yenilikçi şirketlere yatırım yapma isteğinin önüne geçebilecek zorluklar bulunmaktadır. Bu 
zorluklar şöyledir (KPMG, 2018, s. 9): 

- Teknolojiye yüksek maliyetli yatırım anlamına gelen değişen bir düzenleme alanının, uyumluluk gereklilikle-
rini tümüyle karşılayamaması,

- Finansal kurumların artan sayıda yeni teknoloji ve girişim şirketlerinin olanaklarını değerlendirmede güçlük 
çekmesi, 

- Uluslararası boyuta sahip karmaşık verilerin ele alınması için ortak bir çerçeve bulunmaması, 

- Düzenleyici uzmanlar, yazılım geliştiricileri ve finansal kurumları bir araya getirecek ortak ağlar ve iş birliği plat-
formlarının eksik olması. 
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Bu unsurlar, bir taraftan RegTek gelişiminin önündeki engelleri anlamak açısından önem taşırken; diğer taraftan 
konvansiyonel finansal kurumlar, FinTek şirketleri, düzenleyici kurumlar ve uzmanların iş birliği içerisinde bir bü-
tün olarak hareket etmesi gerektiğine işaret etmektedir.

Sonuç

Günümüzde finans sektöründe teknoloji yoğun finansallaşmanın bir sonucu olarak FinTek adında çok yeni bir 
gelişme yaşanmaktadır. Bu gelişme “finans ve teknolojinin bütünleşmesi” olarak alınan FinTek’i kavramsal olarak 
popüler kılmakta; tanımı, kapsamı ve gelişim evreleri literatürde önemli bir araştırma konusu olmaktadır. 

FinTek gelişmesi, her yeni gelişmede olduğu gibi, beraberinde tanım ve kapsamla ilgili tartışmalar getirmektedir. 
Bazı araştırmacılar, FinTek’i konvansiyonel finansal kurumlardan bağımsız ve yeni bir alan olarak değil, finansal 
sistemdeki evrimin bir aşaması olarak almaktadırlar. Diğerleri ise, FinTek’i konvansiyonel finansal kurumlara mey-
dan okuyan, FinTek Kurumları olarak isimlendirilen, finansal aracılık hizmeti sunmak için kurulmuş yeni girişimler 
olarak görmektedirler. söz konusu iki farklı yaklaşıma rağmen; FinTek gelişmesinin finansal sistemde yeni iş mo-
delleri, yeni hizmet anlayışları ve yeni ürünler getirmekte olduğu tüm taraflarca genel kabul görmektedir. FinTek 
gelişim evrelerine ilişkin yapılan çalışmalar birlikte değerlendirildiğinde FinTek’e ilişkin anlaşılırlık kolaylaşacaktır. 

FinTek gelişmesinin, konvansiyonel finansal kurumlar için birtakım tehditler oluşturmakta olduğu iddia edilmek-
tedir. Bu durum karşısında konvansiyonel finansal kurumlar, iş modellerini ve hizmet anlayışlarını gözden geçir-
mekte ve FinTek gelişmesinden olumsuz etkilenmemek için FinTek Kurumları ile farklı şekillerde iş birliğine git-
mektedirler. Diğer taraftan; FinTek Kurumları da küçük ve dağınık yapıları gibi özelliklere bağlı olarak piyasaya 
girmelerindeki zorluklardan dolayı, konvansiyonel finansal kurumlarla iş birliğini gerekli görmektedirler. söz ko-
nusu iş birliğinin yaratacağı sinerjinin finansal sisteme katkı sağlayacağı düşünülmektedir. 

Diğer taraftan; FinTek gelişmesi karşısında var olan düzenleyici yapı yetersiz kalmakta ve söz konusu yeni geli-
şimi de kapsayacak şekilde finansal sistemde yeni düzenlemelere ihtiyaç duyulmaktadır. Bu duruma cevap olarak, 
finansal sisteme ilişkin düzenlemelerde kullanılacak teknolojiyi ifade eden RegTek (Regülasyon Teknolojileri) hızlı 
bir şekilde geliştirilmektedir.
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Abstract 

Having individuals who has knowledge about financial products and applications in parallel with fast financial 
developments and who make prudential conscious financial decisions ; being aware of financial risks and oppor-
tunities has been one of the most important subjects of countries.

That the young people can make important individual decisions is possible with their basic knowledge and abi-
lities. Unfortunately, people with these abilities are a few. The financial knowledge level of young people is gene-
rally low , they are ineligible about taking rational decisions and they tend to use credit card a lot. In that sense, 
this study is carried out to state the environmental and psychological factors affecting the credit card debt level 
of young people. In this study, it was found out that the most important factors affecting the credit card debt le-
vel of young people is family. 

Giriş

Aile, gençlerin parayı ne şekilde kullanacakları ve finansal dünyayla nasıl etkileşim kuracaklarını öğrendikleri en 
önemli alandır. Ailenin tecrübeleri ve becerilerinin yanısıra aile üyelerinin ayırt edici değer ve inançları da onların 
finansal yapısı hakkında bilgi verir (Danes ve Haberman, 2007).Yapılan çalışmalarda, gençlerin kredi kartı kulla-
nımı ve tutumlarına yönelik finansal davranışları üzerinde aile etkisinin diğer değişkenlerden (eğitim, tecrübe vs) 
daha fazla olduğu görülmüştür (shim vd.,2010). Yine çalışmalarda, aile desteğinin gençler için önemli olduğu ve 
desteği almayan öğrencilerin daha yüksek kredi kartı borcuna sahip olduğu (Lyons, 2004) bu desteğin kendisine 
sağlandığı gençlerin daha az materyalist davranış sergilediği (Gudmunson ve Beutler, 2012), öğrencilerin sergile-
diği riskli finansal davranışların ailelerin sosyo ekonomik statüsü ile de ilgili olduğu ve daha düşük sosyo ekono-
mik statüye sahip olan ailelerin çoçukları daha zayıf finansal kararlar aldığı (Draut ve silva, 2004), ve daha riskli 
davranışlarda bulunduğu (Xiao vd., 2011), sosyo ekonomik düzeyi yüksek olan ailelerin, çocuklarının sosyal ve 
finansal durumlarının gelişimi için daha fazla kaynak ayırdığı (Kim vd.,2011) ve ailede yaşanan ekonomik sıkın-
tıların aile içinde finansal kaygılar yaratabildiği ve bu durumun bir jenerasyondan diğerine aktarıldığı da çalışma-
larda ifade edilmiştir (Eldar-Avidan vd.,2008). Diğer yandan kredi kartı kullanımı üzerinde psikolojik faktörlerin 
de önemli rol oynadığı yapılan çalışmalarda ortaya konmuştur. Bu faktörlerden en önemlisi özgüvendir. Kişilerin 
sahip oldukları becerileri etkin şekilde kullanabilmeleri için öncelikle ilgili alanda özgüven duymaları gerektiğini 
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ifade eden bu kavram (Kurbanoğlu, 2004), bireylerin yaptıkları seçimleri, harcadıkları çabayı ve zorluklar karşı-
sındaki dayanma gücünü önemli derecede etkiler. Finansal yönetim kapasitelerinde daha fazla özgüven sahibi olan 
bireylerin herhangi bir maddi sıkıntıyla karşı karşıya geldiklerinde bunu kaçınılması gereken bir tehdit olarak gör-
mekten ziyade başa çıkılması gereken bir zorluk olarak değerlendirme olasılığı daha yüksektir.

Psikolojik faktörlerden bir diğeri ise kendini kontrol yeteneğidir. Yapılan çalışmalarda, kendini kontrol etme ye-
teneği yüksek olan gençlerin daha tutarlı harcama davranışı içinde bulundukları ve daha fazla para biriktirdikleri 
(Baumeister ve Exline 2000; Romal ve Kaplan, 1995) ve bu kişilerde dürtüsel harcamaların daha düşük düzeyde 
gerçekleştiği ortaya konmuştur (Norvilitis vd., 2006) .

Bu çalışma, gençlerin kredi kartı borç düzeyini etkileyen çevresel ve psikolojik faktörleri ortaya koymak amacıyla 
yapılmıştır. Literatürde kredi kartı borç düzeyini etkileyen faktörler ya sosyal ya da psikolojik faktörler olarak ele 
alınmıştır. Bu faktörlerin birlikte ele alındığı çalışma sayısı çok sınırlıdır (Norvilitis vd., 2006; shim vd., 2010; 
Xiao vd., 2011). Bu bağlamda çalışma, bu alandaki boşluğu doldurmak amacıyla yapılmıştır.

Literatüre Bakış Ve Hipotez Gelişimi 

Bireylerin bulunduğu toplumun veya grupların bir üyesi olmasını sağlayan bilgi, değer ve yetenekleri kazanma 
süreci olan sosyalleşme, çocuklukta başlayıp bireyin hayatı boyunca devam eden bir süreçtir (Jorgensen ve salva, 
2010). Bu bağlamda finansal sosyalleşme ise, bireylerin finansal okuryazar olması için ihtiyaç duyulan bilgi, inanç, 
davranışları kazandıkları bir süreç olmaktadır (Kim vd.,2011). Aile, okul arkadaşları, toplum, medya gençlerin fi-
nansal sosyalleşmesinde önemli rol oynayan unsurlardır (Özmete, 2011: 392). Öğrencilerin kredi kartına ilişkin 
tutum ve davranışlarının şekillenmesinde bu unsurlar farklı büyüklükte öneme sahip olmaktadırlar. Yapılan çalış-
malarda, öğrencilerin kredi kartına ilişkin bilgilerinin büyük bir kısmını diğer kaynaklara nazaran ailelerden edin-
dikleri (Pinto vd.,2001), gençlerin kredi kartı kullanımı ve tutumları gibi finansal davranışlar üzerinde aile etki-
sinin çalışma deneyimleri ve finansal bilgi değişkenlerinden daha fazla olduğu (shim vd., 2010) ayrıca ailelerden 
elde edilen daha fazla finansal bilginin kredi kartları bakiyesinde düşüşlere neden olduğu (Pinto vd.,2001) , genç-
lerin paranın nasıl yönetileceğini ailelerinden öğrendikleri ortaya konmuştur. Bu bağlamda aile, gençlerin finansal 
yaşamına ve refahına katkı sağlayan değer, tutum, normlar, bilgi ve davranışların edinildiği ve geliştirildiği süreçte 
rol oynayan ve finansal sosyalleşmenin ilk olarak gerçekleştiği kurum olmaktadır (Danes,1994:128). Çocuklarda 
finansal anlamda sosyalleşmenin oluşumu ailelerinin finansal uygulamalarını gözlemleyerek, onlardan alınan spe-
sifik talimatlar ve kendi parasal davranışlarının sonucunda alınan negatif ve pozitif katkılarla gerçekleşmektedir 
(Jorgensen ve salva, 2010). Aileler tarafından verilen kasıtlı eğitim, katılım, gözlem ve uygulama yoluyla çocuklar 
finans öğrenme deneyimlerine sahip olmaktadırlar (Jorgensen ve salva, 2010). Yapılan bazı çalışmalarda, küçük 
yaşlardan itibaren ailelerin çocuklarına finansal kavramları açıkça öğretmesinin çocuğun özgüvenini ve finansal 
okuryazarlığını artırdığı (Jorgensen ve salva, 2010) ailelerin, elde ettikleri paranın harcanması ve biriktirilmesinde 
çocuklarına daha fazla fırsat verdiklerinde onların paranın kullanılması konusunda daha fazla bilgiye sahip olduk-
ları ve finansal anlamda kendilerini kontrol edebildiklerini ortaya koymuştur. (Danes, 1994). Yine aileler, çocukları 
ile finansal konuları tartışarak, onlara ödenek takibi gibi işler yaptırarak, aile bütçesine katkı sağlamalarını teşvik 
ederek onların finansal bilgilerini artırmakta ve onların tutum, değer ve davranışlarını şekillendirmelerini sağlaya-
bilmektedir (Kim vd., 2011). Aynı zamanda ailelerin çocuklarının davranışlarını dolaylı olarak etkileyebilmeleri 
de mümkün olmaktadır. Örneğin, aile finansal konuların tartışıldığı bir programı izleyerek çocuklarına hem be-
lirli konulara verdikleri önemi ortaya koymakta hem de bilgileri görerek veya duyarak öğrenmelerini sağlamaktadır 
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(Jorgensen ve salva, 2010). Ailelerin çocuklarıyla interaktif biçimde kredi kartları hakkında bilgi vermesi çocukların 
gerek kredi kartının rasyonel kullanımını gerekse yapılacak alışverişlerde hazzın ertelenmesi sağlayarak kredi kartı 
borçlanmaları üzerinde olumlu sonuçlar doğurmaktadır. Diğer yandan bazı çalışmalar, aileleriyle finansal konuları 
tartışan gençlerin borç seviyeleri yüksek olduğunu sonucuna ulaşmışlardır. Bu durumu da konuşma sırasında aile-
nin çocuğa karşı daha yumuşak bir tutum içine girmesinden kaynaklandığını ifade etmişlerdir (Norvilitis ve Mac-
Lean, 2010). Elde edilen bulgular doğrultusunda hipotezler aşağıdaki şekilde geliştirilmiştir.

H1: Ailelerin, finansal konularda daha fazla eğitim vermesi gençlerin finansal tutumlarını pozitif yönde et-
kilemektedir. 

H2. Ailelerin, finansal konularda daha fazla eğitim vermesi gençlerin kredi kartı borcunu negatif yönde et-
kilemektedir. 

Finansal anlamda ailenin yardımı da çocukların borçlanmaları üzerinde etkili olabilmektedir. Yapılan çalışmalarda 
aile yardımı almayan öğrencilerin özgüvenlerinin düşük ve kontrol güçlerinin zayıf ve yüksek kredi kartı bor-
cuna sahip olduğu (Lyons, 2004) bu desteğin kendisine sağlandığı gençlerin daha az materyalist davranış sergi-
lediği (Gudmunson ve Beutler, 2012) ileri sürülmüştür. Bu bağlamda hipotezler aşağıdaki şekilde geliştirilmiştir.

H3: Ailelerin, parasal destek sağlaması gençlerin finansal tutumlarını pozitif yönde etkilemektedir. 

H4: Ailelerin, parasal destek sağlaması gençlerin kredi kartı borcunu negatif yönde etkilemektedir

Yine öğrencilerin sergilediği riskli finansal davranışların ailelerin sosyo-economic statüsü ile de ilgili olduğu ve daha 
düşük sosyo ekonomik statüye sahip olan ailelerin çocukların daha zayıf finansal kararlar aldığı (Draut ve silva, 
2004) ve akranlarıyla karşılaştırıldığında kredi kart bakiyelerinin nispeten daha yüksek ve finansal kontrol yete-
neklerinin zayıf olduğu ifade edilmiştir (Xiao vd., 2011) . Yine ailede yaşanan ekonomik sıkıntıların aile içinde fi-
nansal kaygılar oluşturduğu ve bu ortamlarda büyüyen çocuklarında ileriki dönemlerde bu kaygıları yaşayabildiği 
(Kim vd., 2011) ifade edilmiştir. Bu bağlamda hipotezler aşağıdaki şekilde geliştirilmiştir.

H5: Ailelerin sosyo-ekonomik düzeyinin yüksek olması gençlerin finansal tutumlarını pozitif yönde etki-
lemektedir. 

H6: Ailelerin sosyo-ekonomik düzeyinin yüksek olması gençlerin gençlerin kredi kartı borcunu negatif 
yönde etkilemektedir. 

Ailelerde finansal sosyalleşme uygulamalarının varlığı ve etkin kullanımı çocukların pozitif finansal uygulamaları-
nın kazanılmasını kolaylaştırırken bu tür uygulamaların yokluğu veya uygun olmayan kullanımı çocukların nega-
tif finansal davranışlar sergilemesine yol açabilmektedir. Aileler tarafından böyle bir izleme ve rehberlik bulunma-
ması çocukların finansal açıdan ihtiyatlı davranışları içselleştirmesini engelleyebilmekte ve finansal kaygı ve paraya 
karşı sorunlu tutumlar gelişebilmektedir. (Kim vd., 2011)

H7: Aileler ile parasal konuda konuşulmaması gençlerin finansal tutumlarını negatif yönde etkilemektedir.

H8: Aileler ile parasal konuda konuşulmaması gençlerin kredi kartı borcunu pozitif yönde etkilemektedir.
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Gençlerin kredi kartına ilişkin tutum ve davranışlarının şekillenmesinde sahip oldukları finansal bilginin önemi bü-
yüktür. Literatürde finansal bilgiyi ölçmeye yönelik birtakım çalışmalar yapılmıştır. Bu çalışmaların bir kısmı, katı-
lımcıların genel finans bilgisini (Mandell, 2008; Chen ve Volpe, 1998; Avard vd., 2005) diğer bir kısmı ise belirli 
spesifik konulardaki bilgisini ölçmeyi amaçlamıştır (Robb ve sharpe, 2009; Lusardi vd.,2010; Joo vd.,2003; Bra-
unsberger vd., 2005) . Bu çalışmalarda öğrencilerin büyük bir kısmının risk çeşitlendirmesi, faiz oranları ve enf-
lasyon hakkındaki bilgilerinin temel düzeyde, (Lusardi vd.,2010), yatırım fonları ve borsa hakkında çok az (Man-
dell, 2008), para yönetimi konusunda genel bilgiye sahip olduğu ancak spesifik konulardaki bilgilerinin yetersiz 
kaldığı ortaya konulmuştur. Çalışmalar, genel olarak öğrencilerin finansal bilgiye sahip olmadığı ve bu bilgisizliğin 
onların finansal konularda karar verebilme yeteneklerini sınırlandırdığını göstermiştir. Ayrıca eğitim sisteminde bi-
reylerin finans eğitimine yeterince yer verilmediği ve bu eksikliğin bireylerin finansal konularda bilinçli karar vere-
memelerine ve bu durumunda zaman içinde toplumda sorunlar yaşatacağı (Chen ve Volpe,1998) ifade edilmiştir.

Finansal bilgi yetersizliği, yüksek kredi kartı borcuna sahip olmanın en güçlü göstergesidir (Robb, 2011; shim 
vd., 2009, Chen ve Volpe, 1998).Yüksek finansal bilgi daha az riskli kredi kartı kullanımı gibi olumlu davranışsal 
çıktılara yol açmakta ve finansal konulardaki bilgi gelecekteki değerlendirmeler için önemli bir değişken olmak-
tadır (Norvilitis vd., 2006; Xiao vd., 2011). Diğer bir ifadeyle yüksek bilgi düzeyi ile gelecekte ortaya çıkabilecek 
önemli finansal problemlerden kaçınma arasında güçlü bir bir bağlantı vardır. Bununla birlikte bazı çalışmalarda 
(Robb ve sharpe, 2009; Avard vd., 2005; Borden vd., 2008; Norvilitis ve MacLean 2010; Braunsberger vd., 2005; 
Norvilitis vd., 2006; shim vd., 2010), daha yüksek finansal bilgiye sahip öğrencilerin daha yüksek kredi kart ba-
kiyesine sahip olduğu, öğrencilerin kredi kartlarına ilişkin yüksek bilgi düzeylerinin onların kredi kartı kullanımı 
konusundaki korkularını azalttığı ve böylece kredi kartı kullanımını arttırdığı ifade edilmiştir. Bu bağlamda hipo-
tezler aşağıdaki şekilde oluşturulmuştur.

H9: Gençlerin daha yüksek finansal bilgi düzeyine sahip olması kredi kartına karşı tutumlarını pozitif 
yönde etkilemektedir. 

H10: Gençlerin daha yüksek finansal bilgi düzeyine sahip olması kredi kartı borcunu negatif yönde etki-
lemektedir.

Bireylerin yapacakları davranışın temel belirleyicisi o davranışı yapmaya yönelik niyetidir. Örneğin; kredi kartı kul-
lanma niyeti olmayan kişilerin kullanma davranışı göstermeleri beklenilemez. Niyetin kavramsal olarak birbirin-
den bağımsız tahmincileri vardır. Tutumlar ve kontrol en belirgin tahmincilerdir. Tutumlar, bireyin belirtilen dav-
ranışı iyi ya da kötü olarak değerlendirmesiyle tanımlanmaktadır. Kredi kartı kullanımına sıcak bakan ve olumlu 
tutum içinde olan kişilerin kredi kartını kullanmaları beklenir. Diğer bir tahminci olan kontrol ise kişinin, davra-
nışı yapmasının ne derece kendi kontrolü altında olduğuna ilişkin inancıdır. sonuç olarak, kişi davranışı gerçek-
leştirmeye yönelik ne kadar olumlu tutum içinde bulunursa davranışlar üzerinde algılanan kontrol ne kadar yük-
sekse, o davranışı yapma niyeti de o derece güçlü olacaktır (Doğan vd., 2015).Bu bağlamda öne sürülen araştırma 
hipotezleri aşağıda verilmiştir.

H11: Finansal tutum finansal niyeti pozitif yönde etkilemektedir. 

H12: Finansal niyet riskli ödeme davranışını negatif yönde etkilemektedir.

H13: Finansal niyet riskli borç alma davranışını negatif yönde etkilemektedir
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Zorluklar karşısındaki dayanma gücü yüksek olan kişiler daha az riskli davranışlarda bulunmakta ve

ve bu kişilerde kredi kartı borç bakiyeleri daha düşük düzeyde gerçekleşmektedir. 

H14:Finansal özgüven riskli ödeme davranışını negatif yönde etkilemektedir

H15: Finansal özgüven kredi kartı borcunu negatif yönde etkilemektedir 

Kendini kontrol etme yeteneği yüksek olan gençler daha rasyonel harcama davranışı içinde bulunmakta (Baume-
ister ve Exline 2000; Romal ve Kaplan, 1995) ve bu kişilerde kredi kartı borç bakiyeleri daha düşük düzeyde ger-
çekleşmektedir.

H16: Finansal kontrol etme kabiliyeti riskli borç alma davranışını negatif yönde etkilmektedir

H17: Finansal kontrol etme kabiliyeti kredi kartı borcunu negatif yönde etkilemektedir

Yukarıdaki hipotezler doğrultusunda oluşturulan araştırma modeli şekil 1’de yer almaktadır. 

Şekil1: Önerilen Model
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Metodoloji
Verilerin Toplanması
Gençlerin kredi kartı borç düzeyini etkileyen çevresel ve psikolojik faktörleri ortaya koymak amacıyla yapılan ça-
lışmada, İstanbul’daki üniversitelerde (özel ve kamu) eğitim almakta olan 256 öğrenciye anket dağıtılmış gelen 
anketler değerlendirilerek eksik veriye sahip olanlar çıkartılıp, 205 anket analize dahil edilmiştir. Katılımcıların 
%62’si bayan, %38’i erkektir ve %85’i 19-24;, %15’i 25-30 yaş aralığındadır. Katılımcıların aylık eline geçen para 
% 60’ı 0-1000TL; %30’u 1001-2000TL ve 2001TL ve üstü olanlar %10’dur. Katılımcıların %52’si 1; %35’nin 
2; %13’ nun 2 den fazla kredi kartı vardır. 

Çalışmada, aile etkisi Aile Finansal Eğitim Ölçeği (M. Norvilitis ve M.G. MacLean tarafından geliştirilen) uyarla-
nılarak ölçülmüştür. Bu ölçek, ailenin finansal konularda eğitim vermesi, Aile suskunluğu (Ailenin finansal ko-
nuları konuşmaması) , Ailenin Parasal Desteği, Ailenin sosyo-ekonomik düzeyi olmak üzere dört önemli faktörü 
içermektedir. Bu faktörlerin ölçümüne ilişkin ifadeler Tablo 2’de gösterilmiştir. 

Çalışmada, gençlerin finansal bilgisi Tablo 2’de gösterilen öğeler ile ölçülmüştür.

Çalışmada, Xiao vd. tarafından tavsiye edilen benzer bir yaklaşımla katılımcılara bütçeleme, kredi ve tasarrufla il-
gili olumlu finansal faaliyetler hakkında neler hissettiklerini soran üç madde ile finansal tutumu; ailenin eğitimi 
ve gelirini kullanarak ailenin sosyo-ekonomik düzeyi, finansal konularda kendilerini yönetme yeteneklerinde ne ka-
dar emin olduklarını tespit etmek için tek bir madde ile finansal özgüvenleri; paralarını gerçekten yönetirken plan-
larına uygun bir şekilde davranmanın ne kadar kolay veya zor olduğunu soran tek bir madde ile finansal kontrol 
edilebilirliği; gelecek yıl için kredi, tasarruf ve bütçelemeyle bağlantılı pozitif finansal aktivitelere ne kadar hazır 
oldukları sorularak finansal niyetleri ölçülmüştür. Yine katılımcıların riskli kredi davranışları riskli ödeme ve riskli 
borçlanma olmak üzere iki boyutta ele alınmıştır. Çalışmada, ayrıca Norvilitis vd. tarafından kullanılan modeldeki 
faktörler, aile tarafından verilen eğitim (4 madde), aile tarafından verilen parasal destek (3 madde) ve aile suskun-
luğu (3 madde) olarak modelimize dahil edilmiştir. 

Ölçüm Modeli
Anderson and Gerbing (1988) tarafından önerilen çift basamaklı yaklaşıma göre ilk olarak modelin geçerlilik ve 
güvenilirliği için doğrulayıcı faktör analizi (DFA), daha sonra hipotezleri test etmek için yapısal denklem modeli 
kullanılmıştır.

İlk olarak DFA kullanılarak önerilen modelin uyum iyiliği indeksleri incelenmiştir.

Tablo1: Ölçüm modeli uyum iyiliği indeksleri 

Uyum iyiliği indeksleri χ 2 /df: RMsEA CFI GFI AGFI

1,98 0,05 0,98 0,92 0,90

Tablo1’de yer alan indeksler, modelin eldeki veriye uyum sağladığını göstermektedir. Modelin yapısal geçerliliği 
iki boyutta incelenmiştir. Benzeşim geçerliliği için herbir faktör için çıkarılan ortalama varyans değerinin (AVE) 
0,50’den büyük olması gerekmektedir (Fornell ve Larcker, 1981).

Modeldeki yapıların güvenilirlikleri için Tablo 2, incelendiğinde Cronbach α (α) ve Bileşik Güvenilirlik ( CR) de-
ğerlerinin 0,70’den büyük olduğu görülüp kullanılan ölçeklerin güvenilir olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
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Tablo 2: Ölçüm modeli sonuçları

Faktör/Madde standardize yük değerleri
Aile Tarafından Verilen Eğitim (AVE: 0,66 CR: 0,88 α: 0,82)

E1.Ailem ödemelerimi nasıl yapacağımı öğretti. 0.80
E2.Ailem, bana parayı nasıl kullanmam gerektiğini öğretmenin önemli olduğunu 
düşünür.

0.85

E3.Para ile ilgili bilgiler edinmeye açık bir insanım. 0.79
E4. Ailem, kredi kartlarının uygun kullanımı hakkında benimle konuşur. 0.82
Aile Tarafından Verilen Parasal Destek (AVE: 0,78 CR: 0,9 α: 0,88)

P1.Ailem ödemelerimi planlamama yardımcı olur. 0.97
P2.Ailem benim için tasarruf hesabı açtı. 0.81
P3.Ailem para biriktirmeme yardım etti. 0.87
Aile Suskunluğu (AVE: 0,84 CR: 0,88 α: 0,82)

s1.Ailem para konusunda benimle konuşmaktan kaçınır. 0.88
s2.Ailemin bana paramı nasıl yönetebileceğimi öğretmesini dilerdim. 0.92
s3.Ailemin faturaları ödediğini nadiren gördüm. 0.95
Ailenin Sosyo-Ekonomik Düzeyi (AVE: 0,71 CR: 0,88 α: 0,85)

sED1. Annenin eğitimi 0.88
sED2.Babanın eğitimi 0.92
sED3.Ailenin geliri 0.72
Finansal Bilgi ( Subjektif)(AVE: 0,74 CR: 0,84 α: 0,82)

B1.Farklı finansal konulara ilişkin bilgi düzeyinizi diğer arkadaşlarınız ile 
karşılaştırdığınızda kendinizi nasıl bulursunuz?

0.95

B2.Kişisel finans ve para yönetimi kavram ve uygulamalar konusunda kendinizi nasıl 
değerlendirirsiniz?

0,76

Kredi Kartına Kullanımına Karşı Tutum (AVE: 0,59 CR: 0,81 α: 0,78)

T1. Harcamalarımı bütçe içinde yaparım . 0.78
T2. Kredi kartımı her ay düzenli olarak öderim . 0.85
T3.Gelecek için her ay bellir meblağlarda tasarruf yaparım. 0.67
Kredi Kartına Kullanımına Karşı Niyet (AVE: 0,63 CR: 0,83 α: 0,81)

N1.Bütçe içinde harcamalarımı yaparım. 0.80
N2.Her ay tam olarak kredi kartımı düzenli olarak öderim. 0.92
N3. Gelecek için her ay tasarruf yaparım. 0.65
Riskli Ödeme (AVE: 0,71 CR: 0,83 α: 0,81)

RÖ1. Faturalarımı zamanında ödeyemem. 0.69
RÖ2. Her ay kredi kartı bakiyesini tam olarak ödeyemem. 0.98
Riskli Borç Alma(AVE: 0,55 CR: 0,78 α: 0,75)

BA1.Kredi kartlarından ödünç para kullanırım. 0.69
BA2.Azami kredi kartı limitine sahibim. 0.71
BA3.Bankadan kredi aldım. 0.82
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Ayırt etme geçerliliği için modeldeki yapılar arasındaki korelasyonun karesinin tüm ortalama çıkarılan varyanslar-
dan (AVE) küçük olması gerekir (Fornell ve Larcker, 1981). Tablo 1 ve 3 beraber değerlendirildiğinde modelin 
benzeşim ve ayırtetme geçerliliğini sağladığı görülmektedir.

Tablo 3: Yapılar arası korelasyon değerleri 

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aile Tarafından Verilen Eğitim 1

Aile Tarafından Verilen Parasal Destek 0,65 1

Aile suskunluğu 0,58 0,61 1

Ailenin sosyo- Ekonomik Düzeyi 0,49 0,47 0,53 1

Finansal Bilgi ( subjektif ) 0,70 0,62 0,64 0,59 1

Kredi Kartına Kullanımına Karşı 
Tutum

0,68 0,52 0,54 0,60 0,61 1

Kredi Kartına Kullanımına Karşı Niyet 0,47 0,56 0,55 0,61 0,58 0,60 1

Riskli Ödeme 0,51 0,49 0,43 0,47 0,49 0,52 0,53 1

Riskli Borç Alma 0,60 0,55 0,53 0,46 0,50 0,58 0,61 0,65 1

Yapısal Denklem Modeli 

Yapısal denklem modelinin uyum iyiliği indeksleri tablo 4’te gösterildiği gibidir.

Tablo 4: Yapısal Denklem modelinin uyum iyiliği indeksleri 

Uyum iyiliği indeksleri χ 2 /df: RMsEA CFI GFI AGFI
1,95 0,02 0,95 0,90 0,89

Tablo’da da görüleceği üzere yapısal denklem modelinin uyum iyiliği indeksleri kabul edilebilir düzeydedir. Mo-
delin standartlaştırılmış regresyon katsayıları Tablo 5’te yer almıştır. 
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Tablo 5: Modelin standartlaştırılmış regresyon katsayıları

Hipotezler
standartlaştırılmış regresyon katsayıları sonuç

H1 0,78** Kabul 
H2 0,75** Kabul
H3 0,69** Kabul
H4 0,60** Kabul
H5 0,68** Kabul 
H6 0,73** Kabul
H7 0,59** Kabul
H8 0,61** Kabul
H9 0,68** Kabul
H10 0,66** RED
H11 0,56** Kabul
H12 0,51** Kabul 
H13 0,53** Kabul
H14 0,03* RED
H15 0,008** RED
H16 0,59** Kabul 
H17 0,64** Kabul 

** p <0.001; * p >0.05

Sonuç 

Çalışma, gençlerin kredi kartı borç düzeyini etkileyen çevresel (aile) ve psikolojik (özgüven ve finansal kontrol edi-
lebilirlik) faktörleri ortaya koymak amacıyla yapılmıştır. 

Gençlerin finansal anlamdaki sosyalleşmesinde temel birim aile olduğu için onların finansal davranışlarının top-
lumsal eğilimleri yansıtması beklenir. Aileler gerekli finansal bilgiye sahip oldukları ve bunu aktarabildikleri öl-
çüde toplum finansal anlamda daha bilinçli olacaktır. Bu anlamda gençlerin finansal bilgisinin artırılmasında ve 
etkin bir davranış sergilemesinde ailelerin yapacağı finansal danışmanlık gerekli bir unsurdur. Bu bağlamda, ça-
lışmada, ailenin gençlerin kredi kartı borcu üzerindeki etkisini ölçmeye yönelik hipotezler geliştirilmiştir. Ailenin 
rolü; aile tarafından verilen eğitim, aile tarafından sağlanan parasal destek, ailenin sosyo-ekonomik düzeyi ve aile 
suskunluğu olmak üzere 4 boyutta ele alınmıştır. Aile tarafından verilen eğitime ve parasal desteğe ilişkin oluştu-
rulan hipotezler; gençlerin finansal tutumunu ve finansal niyetleri olumlu yönde ve bu niyetlerin riskli ödeme-
leri ve borç almaları negatif yönde etkilediği ve tüm bu etkileşimin gençlerin kredi kartı borcu üzerinde azaltıcı 
bir etkisi olduğu kabul edilerek oluşturulmuştur. Aile suskunluğuna ilişkin hipotezler ise bu suskunluğun genç-
lerin finansal tutum ve finansal niyetlerini olumsuz yönde etkilediği ve bu niyetlerin riskli ödemeleri ve borç al-
maları pozitif yönde artırdığı ve tüm bu etkileşimin gençlerin kredi kartı borcu bakiyesini artırdığı kabul edilerek 
oluşturulmuştur. söz konusu hipotezler kabul edilmiştir. Elde edilen bulgular (Jorgensen ve salva,2010; Kim vd. 
2011; Norvilitis ve MacLean 2010; Norvilitis vd., 2006; shim vd., 2010) yaptığı çalışmaları destekler niteliktedir.
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Gençlerin, yüksek kredi kartı borç bakiyesine sahip olmasının en güçlü göstergesi finansal konulardaki bilgi eksik-
liğidir. Finansal bilgi eksikliği daha riskli kredi kartı kullanımı gibi olumsuz davranışsal çıktılara ve gelecekte ortaya 
çıkabilecek önemli finansal problemlerin oluşumuna neden olmaktadır. Bu bağlamda, çalışmada finansal bilgi dü-
zeyi ile kredi kartı borcu arasındaki ilişkiyi incelemeye yönelik hipotezler sunulmuş ve “ Gençlerin daha yüksek fi-
nansal bilgi düzeyine sahip olması kredi kartına borcunu negatif yönde etkilemektedir” hipotezi red edilmiştir. Bu 
durumu, öğrencilerin kredi kartları ile ilgili bilgi düzeyleri arttıkça kredi kartı kullanımına karşı daha olumlu tutum 
içinde bulundukları kendilerine daha çok güvendikleri, artan özgüvenin kredi kartı kullanımı konusundaki korku-
larını azalttığı ve bu durumun riskli kredi ödemeyi arttırarak yüksek kredi kartı borçlarına neden olduğu ile açık-
lanmak mümkündür. Bu bulgular (Robb ve sharpe, 2009; Avard vd., 2005; Borden vd., 2008; Norvilitis ve Mac-
Lean 2010; Braunsberger vd., 2005; Norvilitis vd., 2006; shim vd., 2010) yaptığı çalışmaları destekler niteliktedir.

Yapılan çalışmalar, gençlerin finansal davranışlarını anlayabilmede tek bir değişkenin yeterli olmayacağı sosyal ve 
psikolojik faktörlerin etkisini bir arada ele alınması gerektiğini ifade etmektedir. Bu bağlamda çalışmada, psikolo-
jik faktörleri test etmeye yönelik hipotezler sunulmuştur. Bu hipotezlerden, “Finansal özgüven, riskli ödeme dav-
ranışını negatif yönde etkilemektedir”, “Finansal özgüven, kredi kartı borcunu negatif yönde etkilemektedir”, hi-
potezleri çalışmada red edilmiştir. Bunun nedeni olarak da özgüveni yüksek olan bireylerin kredi kartı borcunu 
rahatlıkla ödeyebileceklerine dair inançlarının yüksek ve kaygı düzeylerinin düşük olması gösterilmiştir. 

Çalışmada, aile etkisinin diğerlerine nazaran gençlerin kredi kartı borç düzeyini açıklamada en önemli faktör ol-
duğu ortaya konmuştur. Aile etkisi gençlerin riskli kredi davranışına girmelerini ve davranışsal olarak kredi kartı 
borcu tahakkuk etmelerini önlemeye yardımcı olmaktadır. Bu sonuçlar; gençlerin gerek finansal sosyalleşme süre-
cini anlama gerekse etkin bir finansal eğitim ve finansal okuryazarlık düzeyinin arttırılmasında ailenin gençlerin 
finansal davranışları üzerindeki etkisinin ortaya konulmasının önemini göstermektedir. Diğer yandan gençlerin 
riskli kredi davranışına girmelerini engelleyebilmek aile etkisini güçlendirmenin yanında olumlu pozitif tutumlar 
oluşturmak ve algılanan kontrolün arttırmak gereklidir.

Ayrıca gençlere finansal konularda verilecek eğitimde amaç bilgi aktarılmasından ziyade onların olumlu finansal 
niyetlerini ve davranışlarını geliştirmek olmalıdır.
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FINTECH As A NEW PLAYER IN THE BANKING 
sECTOR / BANKACILIK sEKTÖRÜNDE YENİ BİR 
OYUNCU OLARAK FİNTEK’LER
Gülcan Çağıl1, Gözde Candemir2

Abstract

The players in the banking sector, which act with profit motive under challenging competition conditions, have 
problems in terms of not being able to increase the efficiency of existing products and services, fail to keep up 
with changing customer needs and innovations and lack of technology expertise due to the change in technology 
and customer structure. In order to find solutions to these problems, sector players benefit from the products 
and services offered by FinTech companies that are distinguished with their technology-oriented, customer-orien-
ted structures and innovative perspectives. FinTech companies have brought a different perspective to the com-
petition in the banking sector. This has forced sector players to question their current situation and develop new 
strategies against the FinTechs. Players of the banking sector who want to gain superiority over their competitors 
should consider FinTech as a priority. In this context, the concept of FinTech has been examined and the associ-
ation of financial services and technology has been analyzed and divided into periods in the historical process. In 
addition, the environment in which FinTech initiatives operate is of great importance for the development of fi-
nancial technology. For this purpose, within the scope of this study, this concept which is expressed as ecosystem 
and its constituent elements are explained.

Keywords: Banking, FinTech, Financial Technologies

Giriş

Birçok sektörde olduğu gibi bankacılık sektörü de blockchain, büyük veri, veri madenciliği, yapay zekâ, bulut bi-
lişim ve nesnelerin interneti gibi teknolojilerde yaşanan değişim ve dönüşümden derinden etkilenmektedir. Bu 
değişim yıkıcı etkiler yaratmakla birlikte, önemli fırsatlar da sunmaktadır. Hızla gelişen ve değişen dünyada sek-
tör oyuncularının rekabet güçlerini koruyabilmek adına bu değişimleri anlamaları ve analiz etmeleri bir zorunlu-
luk haline gelmiştir. Bunun yanında 2008 yılında yaşanan Küresel Ekonomik Kriz ve müşteri yapısındaki dönü-
şüm bankacılık sektöründe verimliliği arttırma, maliyetleri ve riskleri düşürme, müşteri odaklı hizmetler sunma, 
yeniliklere ayak uydurma ve teknoloji uzmanlığı kazanma gibi ihtiyaçları ortaya çıkarmış, bu ihtiyaçlar ise FinTek 
şirketlerinin önem kazanmasına neden olmuştur.

Rekabetin yoğun bir şekilde yaşandığı bankacılık sektöründeki oyuncuların rakipleri karşısında fark yaratabilme-
leri ve geleceğe ilişkin doğru stratejiler oluşturabilmeleri için FinTek kavramını anlamaları ve analiz etmeleri bü-
yük bir önem taşımaktadır. Bu doğrultuda söz konusu çalışma kapsamında, FinTek kavramı incelenmiş ve finansal 
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hizmetler ve teknolojinin birlikteliği tarihsel süreç içinde dönemlere ayrılarak analiz edilmiştir. Bunun yanında fi-
nansal teknolojinin gelişebilmesi için FinTek girişimlerinin faaliyet gösterdiği ekosistem ve bu ekosistemi oluştu-
ran unsurlar açıklanmıştır. 

Fintek’ler
Literatür 

Literatürde FinTek konusunda yapılan çalışmalarda özellikle FinTek’lerin tarihsel gelişimi, FinTek ekosistemi, Fin-
Tek’lerin etkisi, iş modelleri, teknolojiler, regülasyonlar ve yatırımlara odaklanılmıştır. Bunlara şu çalışmalar ör-
nek olarak gösterilebilir: Demirdöğen (2019) tarafından yapılan çalışmada dünyadaki FinTek regülasyonları ve 
işlerliği incelenmiştir. Yağcı (2018) finansal teknolojilerin ekonomi politiğini FinTek ve Bitcoin kapsamında de-
ğerlendirmiştir. Arner, Barberis ve Buckley (2015) FinTek’lerin son 150 yıldır yaşadığı dönüşümü ve bu konu-
daki regülasyonları analiz etmişlerdir. Lee ve shin (2018) FinTek’lerin tarihsel gelişimini ortaya koyarak, FinTek 
ekosistemini, iş modellerini ve yatırım türlerini incelemiştir. Pollari (2016), FinTek’lerin finansal hizmetler sek-
törü ve iş modelleri üzerindeki etkisini ve yatırım eğilimlerini analiz etmiş ve finansal kurumlar için stratejik zor-
luk ve fırsatları araştırmıştır. Puschmann (2017) ise finansal hizmetler sektörünün dijitalleşmesi ile FinTek’ler ara-
sındaki ilişkiyi incelemiştir. 

FinTek Kavramı

Teknolojinin hızla ilerlediği günümüz dünyasında yoğun rekabet ortamında çalışan bankaların eski sistemler ile 
sürekli değişen müşteri ihtiyaçlarını karşılayabilmeleri mümkün müdür? 

Bu sorudan hareketle finans ve bankacılık sektöründe son yılların en çok tartışılan aktörleri olarak karşımıza Fin-
Tek’ler çıkmaktadır.

FinTek’in literatürde genel kabul görmüş bir tanımı olmamakla birlikte, finansal hizmetler, piyasalar ve kuruluşlar 
üzerinde etki oluşturan finansal yenilikler olarak tanımlanması mümkündür (TCMB,2016, s. 9).

Başka bir tanıma göre FinTek, bankacılık ve finansal hizmetler endüstrisinde yeni geliştirilen dijital ve çevrimiçi 
teknolojileri kullanan ürünler ve şirketleri ifade etmektedir (Merriam-Webster, 2019). 

Finans ve teknoloji kelimelerinin bir araya gelmesi ile oluşturulmuş olan bu terim, genel olarak yazılım ve teknoloji-
nin yenilikçi kullanımları yoluyla finansal hizmetlerdeki yenilikleri ifade etmektedir (Akkizidis ve stagars, 2016, s. 2). 

Bu tanımlardan anlaşıldığı üzere FinTek kavramı; 

•	 Finans	sektöründe	kullanılan	yenilikçi	teknolojileri,

•	 Yenilikçi	teknolojiler	ile	üretilen	finansal	ürünleri	ve

•	 Bu	teknolojileri	kullanarak	finansal	ürünler	ortaya	çıkaran	ve	hizmetler	sunan	şirketleri	ifade	etmektedir.

Fintek Kavramının Tarihçesi

Finansal hizmetler ve teknolojinin birlikteliği, temel olarak FinTek 1.0, FinTek 2.0 ve Fintek 3.0 başlıkları altında 
üç döneme ayrılarak incelenebilir. 
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FinTek 1.0

1866-1967 yılları arasındaki dönemi ifade eden, analog uygulamalardan dijital uygulamalara geçiş sürecini kapsa-
yan ve FinTek 1.0 olarak adlandırılan bu dönemde, I. Dünya savaşı’na kadar telgraf, demiryolları, kanallar, tran-
satlantik telgraf kablosu gibi araçlar ile finansal bilgiler, işlemler ve ödemelerin hızlı bir şekilde gerçekleşmesini 
sağlayacak olan finansal bağlantıların temelleri atılmıştır. Özellikle telgraf kullanımının başlaması ve transatlantik 
telgraf kablosunun döşenmesi finansal küreselleşme sürecinin alt yapısını oluşturmuştur. savaş zamanı ortaya çı-
kan teknolojik gelişmeler ise iletişim ve bilgi teknolojilerinin hızla ilerlemesini sağlamıştır. Bu dönemde FinTek 
gelişiminin bir sonraki aşamasına temel oluşturacak olan kredi kartı uygulamaları başlamış ve IBM gibi teknoloji 
şirketleri ortaya çıkmıştır (Arner vd. 2015, s. 4-8).

Başka bir kaynağa göre ise, FinTek 1.0 dönemi 2000-2010 yıllarını kapsamış ve bu dönemde, ilk jenerasyon ola-
rak değerlendirilebilecek FinTek’ler bir start-up dalgasıyla ortaya çıkmıştır. Renewers, Wrappers, Replacers ve Re-
formers olarak gruplanan bu start-up’ların bazıları bankaların mevcut sistemlerini iyileştirme konusunda çalışır-
ken, bazıları da bankaların yerini alma amacıyla hareket etmişlerdir. Burada “Renewers” olarak adlandırılan FinTek 
start-up’ları mevcut banka hizmetlerine daha fazla erişim imkânı sunmuşlardır. Bunların hedef müşterileri banka-
lar olmuştur. “Wrappers” grubunda yer alan FinTek start-up’ları, Renewers grubuna benzemekte, ancak banka-
lar ile birlikte çalışmak yerine onlara karşı çalışmayı tercih etmişlerdir. “Replacers” olarak adlandırılan start-up’lar, 
bankaların yerini almayı hedeflemişlerdir. “Reformers” grubunda yer alan FinTek start-up’ları ise, yeni pazarları 
hedef almışlar ve bankacılık sektörü ile rekabet etmemişlerdir. Bu şirketler, bankacılık sistemini sarsmaya başlayan 
start-up’ların ilk jenerasyonunu oluşturmuşlardır. Ancak bu dönemde söz konusu şirketler ya sistem tarafından ab-
sorbe edilmiş ya da sistemin dışında hareket etmek zorunda kalmışlardır (skinner, 2016).

FinTek 2.0

1967’den itibaren iletişim ve ticari işlemlerde kullanılan teknolojilerin dijitalleşmesi ile finansal hizmetler sektö-
ründe sunulan ürün ve hizmetler de dijitalleşmeye başlamıştır. İnternet bankacılığı uygulamalarının (Wells Fargo- 
ABD ve ING Bank- Avrupa) ve ATM’lerin (1967-Barclays İngiltere) kullanılmaya başlanması bu dönemde ya-
şanan en önemli gelişmeler olmuştur. ATM’lerin ortaya çıkışı, finans ve teknoloji arasındaki ilişkiyi ortaya koyan 
en önemli gelişme olarak kabul edilmektedir. Bu sayede finansal hizmet sektörünün dijitalleşmesi yönündeki ilk 
adım atılmıştır. Bunu yanında iletişim kanallarında ise telgraftan fax’a ve daha sonra e-mail uygulamalarına geçil-
mesi, finansal ilişkilerin geliştirilmesine katkıda bulunmuştur (Nicoletti, 2017, s. 15-17). Bu dönemi izleyen yıl-
larda NAsDAQ kurulmuş (1971), sWIFT uygulaması devreye alınmış (1973), Bloomberg kurulmuş (1981), ilk 
mobil telefonlar ortaya çıkmış (1983), çevrimiçi bankacılık uygulamaları başlamış (1985) ve 2001 yılına gelindi-
ğinde ABD’deki sekiz bankanın çevrimiçi müşteri sayısı bir milyona ulaşmıştır. 2005 yılında, İngiltere’de fiziksel 
şubeleri olmayan ilk doğrudan bankalar ortaya çıkmıştır (ING Direct, HsBC Direct). 21. YY’ın başlarında, ban-
kaların iç süreçleri, dış sistemler ve müşterileriyle olan etkileşimleri tamamen dijitalleşmiştir (Arner vd. 2015, s. 
12). 2008 yılına kadar süren bu dönemde, geleneksel finans kuruluşları teknoloji şirketleri ile rekabet içinde ol-
muşlardır (Nicoletti, 2017, s. 17). 

FinTek 2.0’ın 2010-2015 yıllarını kapsayan bir dönemde gerçekleştiğini ifade eden diğer bir kaynağa göre, söz 
konusu dönemde bankalar FinTek’lerin kendileri için bir fırsat olduğunu keşfetmişlerdir. Bu doğrultuda banka-
lar tarafından bu şirketlere yatırım yapılmaya başlanmış ve bu şirketler ile ortaklıklar kurulmuştur. Bulut bilişim, 
analitik ve blockchain gibi teknolojilerin avantajlarının farkına varan bankalar, bu teknolojiler çerçevesinde yeni 
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hizmetler geliştirmek istemişlerdir. Bu amaçla, FinTek şirketlerinin yetenekli işgücünden yararlanmaya başlamışlar, 
düzenledikleri hackathon’lar, kuluçka ve hızlandırma programları ile FinTek’ler ile aralarındaki etkileşimi arttırmaya 
çalışmışlardır. sonuç olarak bu dönemde bankalar kendilerini merkeze alarak yeni bir finansal ekosistem oluştur-
muşlar ve bu ekosistem içerisinde FinTek şirketleri ile birlikte çalışıp onlara yatırım yapmışlardır (skinner, 2016).

FinTek 3.0

2008 ve sonrasını kapsayan bu dönemde, FinTek’leri etkileyen en önemli gelişme 2008 yılında yaşanan Küresel 
Ekonomik Kriz olmuştur. 2008 yılında patlak veren kriz büyük banka batışlarıyla birlikte derinleşmiştir. Bu ge-
lişmelerin ardından finans sistemini yeniden yapılandırmak ve yaşanan güven erozyonunu telafi etmek amacıyla 
çeşitli adımlar atılmaya başlanmıştır. 

FinTek’lerin önem kazanmasına 2008 Küresel Krizinin yarattığı güven erozyonu neden olmuştur. Toplumun ban-
kacılık sistemine duyduğu öfke finansal yenilikler için mükemmel bir gelişme alanı oluşturmuştur. Bu ortamın 
yarattığı fırsattan istifade eden FinTek sağlayıcıları, müşterilerine iyi tasarlanmış platformlar ve mobil uygulama-
lar vasıtasıyla düşük maliyetli, daha şeffaf ve kullanımı daha kolay ara yüzlerle hizmetler sunmuşlardır (Menat, 
2016, s. 46). Bunun yanında bu dönemde yasal düzenlemelerin sıkılaştırılması ve azalan risk iştahına bağlı olarak 
verilen kredi miktarının azalması ya da kredi verilirken daha seçici davranılması, gerçek ve tüzel kişi müşterilerin 
kredi ihtiyaçlarının karşılanamamasına neden olmuştur. Ortaya çıkan ihtiyacı, müşteri odaklı bakış açısı ile hare-
ket eden, yeni teknolojiler ile entegre olmuş, daha kolay ve hızlı hizmetler sağlayan FinTek şirketleri karşılamıştır. 
Bu şirketlerin sunduğu dijital, interaktif ve kişiselleştirilmiş ürün ve hizmetlerin özellikle yeni nesil müşteriler ta-
rafından tercih edilmesi, bu aktörün bankacılık sektöründeki popülerliğinin artmasını sağlamıştır. 

Krizin bir başka etkisi ise iş gücü piyasası üzerinde olmuştur. Kriz sonrası işlerini kaybeden ya da daha düşük üc-
retler ile çalışmak zorunda kalan eğitimli iş gücü FinTek sektörüne geçiş yapmıştır (Arner vd. 2015, s. 16). Bu 
durum FinTek sektörüne, finans uygulamalarının içinden gelen kişilerin bilgi ve tecrübelerinden yararlanma fır-
satı sunmuştur. Finans sektöründe uzmanlaşmış kişiler tarafından aktarılan bilgi ve tecrübe, FinTek şirketlerinde 
yaratılan ürünlerin ve bu şirketler tarafından sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasını sağlamıştır.

Başka bir kaynağa göre ise, 2015 ve sonrasını kapsayan bu dönemde, geleneksel bankaların internete entegre ol-
duğu karma bir sistem ortaya çıkmıştır. Bu yapı içinde FinTek’ler, bankaların kurum içinde geliştirilen eski sis-
temlerini, bulut bilişim ve yapay zekâ teknolojileri ile değiştirmeye ve geliştirmeye başlamışlardır. Bu dönemde 
bankalar, büyük FinTek şirketleri haline gelmişlerdir. Milyonlarca müşteriye sahip olan bankaların geleneksel ban-
kacılık süreçlerinin bu dönüşümü kolay olmasa da yaşanan değişim döngüsü bu konuda itici bir güç oluşturmuş-
tur (skinner, 2016).

FinTek Ekosistemi

Finansal teknolojinin gelişebilmesi için FinTek girişimlerinin faaliyet gösterdiği ortam büyük bir önem taşımakta-
dır. Ekosistem olarak ifade edilen bu ortamı oluşturan unsurlar şu şekilde sıralanabilir: Devletler ve uyguladıkları 
politikalar, düzenleyiciler, denetleyiciler ve yasal düzenlemeler, finansal yapı, yatırımcılar, finansal kuruluşlar, tü-
keticiler (kullanıcılar), talep, girişimciler (teknoloji şirketleri), yeni teknolojiler, yetenekli işgücü, üniversiteler, ku-
luçka merkezleri, hızlandırıcılar, organizasyonlar ve altyapı kalitesi.
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FinTek ekosisteminin temel oyuncuları, devletler, finansal kurumlar ve girişimcilerdir. Devletlerin, FinTech eko-
sisteminin gelişimini kolaylaştıracak politikaları ve yasal düzenlemeleri oluşturması, girişimcilik faaliyetlerini teşvik 
eden en önemli unsurlardan biridir. Devletler ekosistemin işleyebilmesi için telif hakkı, ürün kaydı, halka arz gibi 
düzenlemeleri oluşturmanın yanında, bunların uygulanma biçimlerini de kolaylaştırmalıdır. Alınan vergi ve harç-
ların düşük tutulması ile sağlanan maliyet avantajları, ekosistem katılımcılarının artması ve ekosistemdeki varlık-
larının devamı açısından kritik öneme sahiptir. Bunların yanında devletler FinTek merkezlerini fonlar veya hibe-
ler sunarak finanse etmeli ve küçük işletmelere yatırımı teşvik etmelidir (Diemers vd., 2015, s. 4-8).

Finansal kurumlar ekosisteme uzmanlık sağlamaktadır. Bunun yanında, finansal kuruluşların FinTek girişimleriyle 
yaptıkları iş birlikleri finansal yenilikleri teşvik ederek rekabeti, kaliteyi ve müşteri deneyimini arttırmaktadır. Gi-
rişimciler (teknoloji şirketleri) ise FinTek ekosistemine yenilikçi ve çoğu zaman yıkıcı teknoloji çözümleri ile kat-
kıda bulunmaktadırlar (Diemers vd., 2015, s. 4-5). Girişimciler, krediler, kitle fonlaması, ödeme sistemleri, var-
lık yönetimi, sermaye piyasası, sigorta vb. alanlarda geleneksel finansal kuruluşlara kıyasla daha düşük maliyetler 
ile daha kişiselleştirilmiş hizmetler sunarak yeniliklerin öncüsü olmuşlardır. Bunun yanında girişimciler, yeni tek-
nolojilerin üretilmesinde bir katalizör görevi görmekte ve bu durum onları ekosistemin en önemli oyuncuların-
dan biri haline getirmektedir. 

Yukarıda sayılanların dışında FinTek ekosisteminin geniş katılımcıları arasında, yeni teknolojiler, tüketiciler, yatı-
rımcılar ve kuluçka merkezleri ile altyapı şirketleri gibi unsurlar bulunmaktadır (PWC, 2016, s. 3).

sosyal, kültürel, ekonomik ve demografik konulardaki trendler teknolojik gelişmeleri, teknolojik gelişmeler ise fi-
nansal hizmetler sektörünü değiştirmektedir. Bu etkileşim içinde tetikleyici olan unsur, insan kavramıdır. İnsan ih-
tiyaçlarının zaman içinde evrimleşmesi, toplumların yeniden şekillenmesine, bu durum ise sosyal, kültürel ve eko-
nomik yapıların değişmesine sebep olmaktadır. Globalleşen dünyada bireysel olarak başlayan bir ihtiyaç, toplum 
tarafından hızla benimsenerek kolektif bir yapıya bürünmektedir. Bu doğrultuda teknolojik gelişme, kolektif hale 
gelen ihtiyaçların karşılanması amacıyla ortaya çıkan çözüm yolları olarak tanımlanabilir.

Diğer taraftan, teknolojik gelişmeler bireylerin davranış biçimlerini ve taleplerini şekillendirmektedir. Günümüzde 
Y kuşağı olarak adlandırılan yenilikçi, sorgulayıcı, hızlı tüketen, sabırsız, görselliğe önem veren, kendine dönük, öz-
güvenli ve kişiye özel olanı tercih eden bireyler, teknolojiyi yakından takip etmekte ve seçtikleri her ürün ve hizme-
tin teknolojik olmasını talep etmektedirler. Diğer tüm işletmelerin olduğu gibi bankaların da hedefinde Y kuşağı 
müşteriler bulunmaktadır. FinTek ekosisteminde “tüketiciler (kullanıcılar)” olarak nitelendirilen bu bireylerin ta-
lepleri ve ihtiyaçları, yeni teknolojilerin ve bu teknolojileri üreten girişimcilerin ortaya çıkmasına neden olmaktadır. 

FinTek ekosisteminin diğer katılımcıları olan yatırımcılar, kuluçka merkezleri, hızlandırıcılar, organizasyonlar ve 
üniversiteler ise, girişimcilerin var olabilmesini ve gelişmesini sağlamaktadır. 

Bunlara ilave olarak bir FinTek ekosisteminin sağlam, saygın ve güvenilir bir finansal sistem üzerine inşa edil-
mesi gerekmektedir. Ekosistemin bu özelliği yatırımcıların ilgisini arttıran en önemli unsurlardan biridir. Ekosis-
temin kurulduğu lokasyondaki finansal kuruluşlar, üniversiteler, laboratuvarlar, ticaret kuruluşları, veri merkezleri 
ve profesyonel hizmet sağlayıcılarının varlığı ve yapılan iş birlikleri ekosistemin başarılı olabilmesi için bir gerek-
liliktir (Cockerton, 2016, s. 97-98). 
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Ekosistemin başarılı olabilmesini sağlayan bir diğer unsur ise yetenekli iş gücüdür. Yetenekli iş gücünü oluşturan 
insan kaynağı, iş analistleri, proje yöneticileri ve iş geliştirme personelinden oluşan “teknik olmayan grup” ve yazı-
lım geliştirme uygulamaları ile ilgilenen mühendislerden oluşan “teknik grup” olarak ikiye ayırılmalıdır. 

İş analistleri, bir ürünün ortaya çıkışında iş problemleri ve teknoloji çözümleri arasında köprü vazifesi görmesi açı-
sından kritik bir öneme sahiptir. Geliştirilecek ürünün başarıya ulaşabilmesi için iş analistinin üzerinde çalışılan 
ürünün ilgili olduğu sektörü ve bu sektörün ihtiyaçlarını çok iyi analiz edebilmesi gerekmektedir. 

Finansal teknolojiler, temelinde yoğun bir şekilde finans ve bankacılık bilgisinin kullanılması nedeniyle diğer tek-
nolojilerden ayrışmaktadır. Burada sözü edilen finans ve bankacılık bilgisi, ekonomi ve finans literatüründe kulla-
nılan akademik bilginin yanında, sektörde kullanılan süreçler, uygulamalar, ürünler ve hizmetleri de içermektedir. 
Bu nedenle FinTek’ler diğer teknoloji geliştirme şirketlerinden farklı olarak, bir ürün veya hizmet ortaya çıkara-
bilmek için finans ve bankacılık bilgisine sahip iş analistlerine ihtiyaç duymaktadır. Finansal uygulamalar, süreçler, 
ürün ve hizmetler konusunda bilgi sahibi olan iş analistleri, finans sektörüne yenilikçi ürün ve hizmetler sunula-
bilmesinin temel koşuludur. Ancak bu personelin FinTek şirketlerinde yetiştirilebilmesi mümkün değildir. Bunun 
yolu deneyimli personelin finans sektöründen transfer edilmesi ile mümkün olmaktadır. Bunun en güzel örneği 
2008 yılında yaşanan Küresel Ekonomik Kriz’in ardından finans konusunda deneyimli iş gücünün FinTek sektö-
rüne geçişi olmuştur. Deneyimli finans personelinin FinTek sektörüne geçişi, bu alanda üretilen ürün ve hizmet-
lerin kalitesinin ve çeşitliliğinin artmasını sağlayarak, sektörün gelişimine katkıda bulunmuştur.

Proje yöneticileri ise, bir projenin başlangıcından sonuna kadar, proje paydaşları arasında koordinasyonu sağlaya-
rak, planlama, zaman ve maliyet yönetimi konularında çalışmalar yapmaktadır. Proje yönetimi ürünün kalitesinin 
arttırılması ve müşteri memnuniyetinin sağlanması açısından kritik bir öneme sahiptir. İş geliştime personelinin 
varlığı ise ürünün pazarda doğru müşteriye sunulması, pazarlama ekiplerinin yönlendirilmesi ve ürünün ticari ba-
şarıya ulaşması açısından önem taşımaktadır. 

Bir finansal teknoloji ürününün ortaya çıkış sürecinde teknik anlamda yazılım konusunda tecrübeli iş gücünün 
önemi yadsınamaz. İş analistinin hazırladığı analiz doğrultusunda, ihtiyacı yazılım koduna dönüştüren mühendis, 
ürünün nihai şeklini almasını sağlayan en önemli iş gücü kaynağıdır. FinTek’lerin en büyük avantajı sahip olduk-
ları genç ve nitelikli mühendis kadrosudur. Bu iş gücünün yerel ekosistemden karşılanması maliyet ve iş gücü-
nün sürdürülebilirliği açısından faydalı olmakla birlikte, yabancı iş gücünün istihdam edilmesi, uluslararası de-
neyimlerin ekosisteme aktarılması açısından önem taşımaktadır. Bu noktada yabancı işgücünün ekosisteme dahil 
edilebilmesi için belirleyici olan faktörler, ülkede uygulanan göçmen politikaları ve ülkenin yaşam maliyetleridir.

FinTek ekosisteminin iki önemli oyuncusu olan “Finansal Kurumlar” ve “Teknoloji Şirketleri” arasında nitelikli 
iş gücü açısından simbiyotik bir ilişki bulunduğu düşünülmektedir. Deneyimli finans personelinin FinTek sektö-
rüne geçişi, bu alanda üretilen ürün ve hizmetlerin kalitesinin ve çeşitliliğinin artmasını sağlamakta, FinTek’lerin 
genç ve teknoloji bilgisi açısından donanımlı iş gücü ise, birlikte yürütülen projelere yenilikçi, teknolojik ve dina-
mik bir bakış açısı kazandırmaktadır.

son olarak ekosistemdeki altyapı kalitesinin (örneğin yollar ve limanlar) durumu, ekosistemin bağlantılarının (ör-
neğin mevcut iş merkezlerine uzaklığı ve erişim kolaylığı) ve hizmetlerin (enerji, su, telekomünikasyon vb.) genel 
kalitesini belirlemektedir (Diemers vd., 2015, s. 7).
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Bir FinTek ekosisteminin kurulması ve beslenmesi, ekosistemin tüm katılımcıları arasında gerekli olan sürekli iş 
birliği seviyesi göz önüne alındığında oldukça zordur. Bu nedenle, bir FinTek ekosisteminin verimli bir şekilde 
çalışması için, her katılımcının rolünü ve iş birliğinden elde edilecek faydayı anlaması bir gerekliliktir (Diemers 
vd., 2015, s. 4). 

Sonuç

Zorlaşan rekabet koşulları altında kar güdüsüyle hareket eden bankacılık sektöründeki oyuncular, teknoloji ve müş-
teri yapısındaki değişim nedeniyle mevcut ürün ve hizmetlerin verimliliğini arttıramama, değişen müşteri ihtiyaç-
larına ve yeniliklere ayak uyduramama ve teknoloji uzmanlığı eksikliği konularında sorunlar yaşamaktadırlar. Bu 
sorunlara çözüm bulmak amacıyla FinTek şirketleri tarafından sunulan ürün ve hizmetlerden yararlanılmaktadır. 
Bunun yanında, teknoloji konusunda uzmanlık sahibi, müşteri odaklı yapıları ve yenilikçi bakış açıları ile öne çıkan 
FinTek şirketleri, bankacılık sektöründeki rekabet anlayışına farklı bir soluk getirmişlerdir. Bu durum sektör oyun-
cularını mevcut durumlarını sorgulamak ve FinTek’ler karşısında yeni stratejiler geliştirmek zorunda bırakmıştır. 

Rakipleri karşısında üstünlük sağlamak isteyen sektör oyuncularının günümüzde FinTek kavramını anlayarak 
doğru bir şekilde analiz etmeleri büyük önem taşımaktadır. Bu doğrultuda söz konusu çalışma kapsamında, Fin-
Tek kavramı incelenmiş ve finansal hizmetler ve teknolojinin birlikteliği tarihsel süreç içinde dönemlere ayrılarak 
analiz edilmiştir. Bunun yanında FinTek çözümlerinden yararlanmak isteyen sektör oyuncularının finansal tek-
nolojinin geliştiği ekosistemleri de değerlendirmeleri gerekmektedir. Bu doğrultuda çalışmada FinTek ekosistemi 
ve onu oluşturan unsurlar açıklanmıştır. FinTek’in kavramsal olarak açıklanarak tarihsel süreç içindeki gelişiminin 
anlatıldığı ve ekosistem değerlendirmesinin yapıldığı söz konusu çalışmanın sektör oyuncuları tarafından oluştu-
rulacak stratejilere ilişkin analizlere ışık tutması hedeflenmektedir. 
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FINANCIAL RIsK & FINANCIAL PERFORMANCE: 
THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRIsIs 
ON AIRLINES
Kasım Kiracı1

Abstract

The aim of this study is to empirically examine the impact of the global financial crisis on the financial and opera-
tional performance of airlines. Within the scope of the study, the financial and operational performance of airlines 
were evaluated in two periods as pre-crisis and post-crisis. In the study, which uses trend analysis and multi-cri-
teria decision making methods, it is seen that the global financial crisis has a significant impact on the financial 
and operational performance of airlines. The findings of the study also indicate that the extent to which airline 
companies are affected by the global financial crisis varies.

Keywords: Financial risk, Financial performance, Global financial crisis

Introduction

World history has witnessed many critical events in the airline industry.. It is seen that the airline industry, which 
entered into a rapid development process especially after the second World War, has been significantly affected 
by deregulations, legal changes, wars, crises, and terrorist attacks. For example, the deregulation of the air trans-
port market in the Us in the late 1970s has significantly changed the structure of the air transport industry. In 
1978, in the Us, the deregulation of the Us domestic market paved the way for the establishment of many air-
lines, increased competition between airlines, and lower ticket prices. In this context, it is observed that similar 
arrangements were realized in 1987, 1990 and 1993 in three deregulation packages in the EU. With these legal 
arrangements, the ownership structure of airlines has dramatically changed. In addition, the legal barriers to pri-
vate airline companies to operate in the air transport industry were removed. This has led to a decline in airline 
ticket prices and a significant increase in demand for airline transport. For example, between 1995 and 2015, the 
average number of passengers carried by airlines increased by 5.4% each year. In addition, as of 2018, 4.3 billion 
passengers were transported through airline companies.

The number of passengers in the air transport sector increased by 6.4% compared to the previous year. It is as-
sumed that the air transport sector also makes significant contributions to the economy. In this context, the eco-
nomic benefit of GDP for the air transport sector is $ 2.7 trillion. Moreover, economic benefit in GDP is esti-
mated to be $ 5.7 trillion in 2036 (ICAO, 2019). Although the economic contribution and growth expectations 
of the air transport sector are so high, the competition among the airlines, the fluctuating course of demand and 
the inability to control the costs such as fuel costs cause the air transportation to be quite fragile. Therefore, de-
velopments that may increase the costs of airlines, especially increases in oil prices, cause financial problems for 

1 Iskenderun Technical University, kasim.kiraci@iste.edu.tr
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many airlines. In addition, adverse incidents (such as the september 11 Terrorist Attack), which may adversely af-
fect demand for the airline, cause financial difficulties for airlines. In the literature, many studies have been con-
ducted on the effects of adverse incidents affecting the development of the airline industry (Gillen and Lall, 2003; 
Guzhva and Pagiavlas, 2004; Carter and simkins, 2004; Downing, 2004; Ito and Lee, 2005). In these academic 
studies, the factors affecting the development of the air transport industry are examined in a multidimensional 
way (Coy, 2005; Lai and Lu, 2005; Goh et al., 2014). In this vein, Lai and Lu (2005) examined the impact of 
the september 11 terrorist attack on airline demand. Guzhva and Pagiavlas (2004) analyzed the macroeconomic 
effects of airlines after the terrorist attack, Goodrich (2002) examined the impact of the september 11 terrorist 
attack on tourism and transport and Coy (2005) analyzed the arrival performance of airlines after september 11. 
In addition to these studies, Gillen and Lall (2003) examined the impact of international shocks on air transport 
industry, Chou and Lu (2011) analyzed the impact of H1N1 (swine flu) on passenger transport from a passen-
ger perspective, and Goh et al. (2014) examined the impact of the global financial crisis on low cost, traditional 
business model in Asia. On the other hand, it is seen in the literature that there are rare studies examined the im-
pact of the global financial crisis on airline performance. Thus, this study aims to contribute to the literature and 
to fill the gap in the literature in this way.

Factors Affecting Airline Industry Development

There are many factors affecting the development of the airline industry. The origin of these factors may be eco-
nomic, such as the Asian crisis and the Global financial crisis. However, these factors may also stem from terror-
ism and war, such as the Gulf War and the september 11 Terrorist Attack. However, it is seen that the factors af-
fecting the development of airline transportation are related to the changes in the cost and revenue structure of 
airlines. GDP is the macroeconomic indicator that has the greatest impact on the air transport sector. The in-
crease in GDP enables economic activities and employment to increase. Therefore, the increase in real GDP in-
creases the demand for airline by means of the positive effect on production and employment. To make it clear, 
the increase in GDP increases production, household income and employment rate. All these developments cu-
mulatively lead to the growth of the airline and air cargo market.

Therefore, the airline transport sector is positively affected because individuals with high income want to make 
more leisure travel trips (Vasigh et al., 2013, p.18). Another important factor affecting the development of air 
transport is political stability. In countries where political stability is ensured and there are no rebellions within the 
country, it is seen that the demand for air transport is higher. Therefore, political stability positively affects eco-
nomic activities, per capita income and GDP. This also positively affects the demand for air transport.
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Figure 1: Air transport RPK and FTK (billion)

Source: ICAO, 2019, p.12

Although there are many factors that positively affect the development of air transport, it is seen that some in-
cidents around the world adversely affect the development of air transport. Figure 1 shows the impact of nega-
tive incidents on airline passenger and cargo development. There are a number of reasons why these incidents ad-
versely affect the development of air transport. The first of these is the increase in airline costs. For example, the 
Oil Crisis, which occurred in the mid-1970s, resulted in an increase in oil prices and in the fuel costs of airlines. 
A similar situation existed for the Iran-Iraq War. This war has caused political stability in the world and oil prices 
to rise. Therefore, the costs of airlines have increased significantly. Gulf War is another incident that has caused 
airlines to increase their costs. Gulf War has caused political risks and oil prices to rise in the Middle East region. 
Therefore, this war, like other negative incidents, increased the costs of airlines. The second reason is that adverse 
incidents affect the demand for the airline. In this context, the september 11 terrorist attack had a negative im-
pact on the demand for air transport. The september 11 terrorist attack raised questions of security measures in 
the air transport sector. In addition, the september 11 terrorist attack has caused passengers’ to lose confidence in 
the airline industry and led to a decline in demand for air transport. A similar situation is observed in the sARs 
outbreak in 2003. The global epidemic has led to a decline in demand for air transport. The third reason is re-
lated to the effect of the decrease in the income level of individuals on the demand for air transport. In this con-
text, the decline in real GDP in the world has a negative impact on airline demand. Decreasing world real GDP 
means that the amount of production is decreasing. Therefore, the decrease in the output amount leads to a de-
crease in the employment rate and a decrease in per capita income. This also leads to a reduction in demand for 
air transport. When the historical development of the air transport sector is analyzed, it is seen that the global fi-
nancial crisis in 2007-2008 decreased the per capita income and thus caused a decrease in the demand for the air-
line. A similar situation is observed in the Asian crisis. The crisis that started in Asian countries in 1998 caused a 
decrease in demand all over the world. This crisis also caused a decrease in the demand for air transportation in 
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the world. In addition, the situations that negatively affect the air transport industry are not independent of each 
other. For example, the september 11 terrorist attack led to a decline in demand for the airline industry and an 
increase in oil prices. Therefore, the september 11 terrorist attack caused both a decrease in the demand for the 
airline industry and an increase in the costs of airlines. A similar situation can be said in the global financial cri-
sis. World Recession has caused individuals’ incomes to decrease and their purchasing power to decrease. World 
Recession has also led to a decline in real GDP in the world. This led to an increase in unemployment and a de-
crease in per capita income. Therefore, the demand for the air transport industry has decreased. World Recession 
also led to an increase in oil prices and an increase in airline costs. Airline companies have tried to develop solu-
tions related to the falling demand on the one hand and tried to manage the increasing costs on the other hand. 
Therefore, World Recession has resulted in financial difficulties or bankruptcy of many airlines.

Factors Affecting Average Price In Airline Industry

The air transport industry has undergone a rapid development, especially after the second World War. This was 
mainly achieved by the transfer of technology used in military aviation to the civil aviation industry. The produc-
tion of jet-powered aircraft has led to more efficient and efficient use of aircraft. Owing to the innovations in air-
craft technology, it has been seen that fuel efficiency has achieved and thus the costs of airlines have decreased. 

Figure 2: Evolution of the average price of air travel

Source: ICAO, 2019, p.12

Figure 2 shows the average ticket prices change over the years in the airline industry. Accordingly, it is seen that 
technological innovations and innovations related to aircraft reduce the average fuel consumption. In addition, the 
deregulation that started in the Us in 1978 increased the competition among the airlines and allowed the ticket 
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prices to decrease. A similar situation exists for EU countries. The liberalization of the air transport sector in the 
EU, which began in 1987, led to an increase in the number of airlines operating in the market and increased com-
petition among airlines. This has also allowed airlines to lower their average ticket prices. On the other hand, the 
oil crisis in 1973 increased the cost of airline companies and therefore increased the average ticket prices. A sim-
ilar situation existed in the global financial crisis of 2008-2009. The global financial crisis has led to a decline in 
real GDP in the world. This led to a decrease in per capita income and an increase in unemployment. In addition, 
the increase in oil prices in 2008-2009 increased the costs of airlines. As a result of both the shrinkage in demand 
and the increase in costs, many airlines have been in financial difficulties in the airline transportation industry.

In addition, many airlines appeared to go bankrupt due to the global financial crisis. Therefore, it is assumed that 
the global financial crisis that emerged in 2008-2009 had a significant effect on the financial statements of air-
line companies. In other words, it is seen that the global financial crisis of 2008-2009 has a significant impact on 
the income-cost balance of airlines. This has led to an increase in the average price of air travel in the air trans-
port industry.

Data Set And Variables

This book chapter examines the impact of the global financial crisis on airline financial performance. In this con-
text, the financial data of the airlines before and after the 2008-2009 global financial crisis were obtained. In this 
study, the financial performance of airlines for the period 5 years before the global financial crisis and for the pe-
riod after 5 years was analyzed. Therefore, the financial performance of airlines in the period 2003-2014 was ex-
amined in this study. Within the scope of the study, the data of the largest airline companies in terms of the num-
ber of passengers in the world were examined. Therefore, the financial data of the 15 largest airline companies 
whose financial data were reached were analyzed. The list of airlines examined in the scope of the study is given 
in Table 1. The data were taken from the Thomson Reuters Datastream database.

Table 1. Financial ratios used in the study

Ratios Code Financial Performance Indicator

Risk
F1 Altman Z-score
F2 springate s-score

Debt
F3 Total Liabilities / Total Assets
F4 short Term Liabilities / Total Assets

Profitability
F5 Gross Profit / Total Assets
F6 Operating Income / Total Assets

Liquidity
F7 Current Assets / Current Liabilities
F8 Working Capital / Total Assets

Financial performance indicators used in the scope of the study are presented in Table 1. In this study, the risk 
situation, leverage level, profitability level and liquidity status of airline companies were examined before and af-
ter the global financial crisis. Two different measurement indicators were used to measure each financial perfor-
mance criterion. While determining the financial performance indicators used in the study, the existing litera-
ture were taken into consideration. Therefore, the financial performance indicators identified in this study were 
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selected among the most widely used measurement indicators in the literature. In the following, the information 
will be given about the financial performance indicators used in the study.

Risk Indicators
Altman Z-score 

Altman Z-score model, developed by Edward I. Altman in 1968, is one of the most widely used models in the 
literature to determine the risk of the financial failure of firms. was Altman created this model by examining the 
financial data of firms that applied for bankruptcy in the UsA between 1946-1965. The method, which was very 
successful in predicting financial failure, was adapted to different sectors in the following periods and was used to 
estimate financial failure. (Hayes et al., 2010, p.125; Kulalı, 2016, p.287; Kiracı, 2019, p.341). The model of Al-
tman Z score, which can only be used for service sector firms, is as follows.

𝝰 = Working Capital / Total Assets 

𝝱 = Retained profits / Total Assets 

𝜸 = EBIT /Total Assets

𝜹 = Market Value / Total Liabilities

Z-score = 6.5 𝝰 + 3.26 𝝱 + 6.72 𝜸 + 1.05 𝜹 

Altman Z score is ran by calculating the equation above. If the Z score is Z <1.1, it indicates that the company 
is at risk of financial failure. If the Z score is in the range <1.1 <Z <2.6, the firm has no risk of financial failure, 
but the firm is not very strong financially. If the calculated Z score is Z> 2.6, the firm is financially strong and 
there is no risk of financial failure.

Springate S-score model

The s-score model developed by LV Gorgon springate in 1978 is used to calculate the risk of financial failure. In 
the first stage of this method, the ratio of financial indicators to each other is used. In the second stage, the sprin-
gate s score is obtained by multiplying the obtained financial ratios by the coefficients of the model. The s-score 
contains important information about whether it carries the risk of financial failure. The calculation method of 
springate s score method is as follows.

𝝰 = Working Capital / Total Assets 

𝜸 = Retained profits / Total Assets 

𝝋 = EBT / short Term Debt

𝜽 = sales/ Total Assets

s-score = 1.03 𝝰 + 3.07 𝜸 + 0.66 𝝋 + 0.4 𝜽

The springate s score obtained above can be compared with the critical value to determine if the firm is at risk 
of financial failure. If the s-score is less than 0.862, the company is at risk of financial failure. If the s score is 
higher than 862, the firm is financially strong. 
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Debt Indicators

Many ratios are used in the literature to determine the leverage level of firms. There may be a relationship between 
firms ‘debt level and firm risk, as well as between firms’ leverage level and growth opportunities. Therefore, it is 
very important to monitor the debt level of firms and the changes in the debt level over the years. In this book 
chapter, the share of total liabilities and short-term liabilities in total assets is taken into consideration in measur-
ing the debt level of firms. The rates related to the level of debt are important for the airline companies and the 
change in these ratios contains important information about the structure of the firm.

Profitability Indicators

Profitability contains important information about how companies operate. The profitability situation also 
gives information about how effective the activities of the firms are. In addition, profitability includes infor-
mation on how firms are managed, the competitive situation of the industry, and whether the firm is mak-
ing the right investment. In this study, the most used indicators in measuring profitability were selected by 
using the studies in the literature. In this context, the ratio of gross and operating profit of companies to 
total assets was used.

Liquidity Indicators

Liquidity contains information about the level of short-term liabilities of firms. The low level of liquidity indi-
cates that firms have difficulties in meeting short term liabilities and continuing their operations. there is an op-
portunity cost for companies to continue their activities with excess cash. Because companies can invest with this 
cash instead of having extra cash. Therefore, firms should choose between maintaining low cash assets (there may 
be a shortage of cash flow) and maintaining high cash assets (there are opportunity costs). In this study, in order 
to determine the liquidity of firms, current assets and working capital variables are used.

Method

Three different methods were used in this study to evaluate financial and operational performance of airline com-
panies. The first of these methods is the Trend Analysis method, which is used to monitor the changes in airline 
risk, debt, profitability, and liquidity status before and after the global financial crisis. Using this method, the risk 
level, debt ratio, profitability level, and liquidity ratio variables of airline companies were determined before and 
after the crisis.

The second method is the MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical-Based Evaluation Technique) 
method. MACBETH is a multi-criteria decision-making method used to assess the attractiveness of alternatives 
in qualitative measurements. Using this method, weights of firm risk, debt status, profitability level, and liquidity 
criteria were determined. The last method used in the study is the MABAC (Multi-Attributive Border Approxi-
mation Area Comparison) method. This method is a powerful multi-criteria decision-making method introduced 
in the solution of the selection problem. 
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Trend Analysis

Trend analysis method is used to monitor the financial performance of firms in a certain period of time. The Trend 
Analysis method is used to determine the trends and changes in the indicators in the financial statements of the 
firms (balance sheet, income statement, etc.) over time. In Trend Analysis method, the change of financial indica-
tor according to the base year is monitored based on a certain year. Therefore, the changes in the financial indica-
tors of the companies according to the years of the global financial crisis were observed. The value of the financial 
indicators in the year selected as the base year is considered to be 100. Then, the change in the financial indica-
tors of the companies according to the base year taken as 100 is calculated. If the value of the financial indicator 
is lower than the baseline value, the value obtained is lower than 100. On the other hand, if the value of the fi-
nancial indicator is greater than the base value, the trend value is higher than 100 (Akgüç, 2013, p.106). There-
fore, if the value obtained is greater than 100, the financial indicator has a higher value than the base year. If the 
value obtained is less than 100, it means that the financial indicator has a lower value compared to the base year. 
For each financial indicator in the financial statements, the Trend Analysis is calculated as follows:

In this study, in order to examine the impact of global financial crisis on financial performance of airline compa-
nies, 2008-2009 years of global financial crisis were taken as the base year. Therefore, the financial performance 
of the airline companies in the ± 5 year period compared to the 2008-2009 period determined as the base year 
is examined.

MACBETH Method 

The MACBETH method was first proposed by Bana e Costa, Vansnick, and De Corte. The MACBETH method 
is a multi-criteria decision-making method based on multi-attribute value theory (Kundakcı, 2019). Basically, this 
method allows pairwise comparisons to evaluate the attractiveness of alternatives in ordinal (qualitative) measure-
ments. Accordingly, decision-makers compare different alternatives with qualitative judgments based on the pre-de-
fined semantic judgment scale (Karande & Chakraborty, 2013). Thus, in the final, the MACBETH ranks alter-
natives according to their relative attractiveness.

The MACBETH method is essentially based on pairwise comparisons, such as AHP, but has its own character-
istics. In MACBETH method, the decision problem is defined through a decision tree. In addition, unlike AHP 
method, MACBETH method uses 6-point semantic scale. In MACBETH method, linear programming method 
is used to determine criterion weights. Finally, the AHP method tolerates minor discrepancies, while the MAC-
BETH method is quite strict to inconsistency (Kundakcı, 2019).

MACBETH method has been successfully applied in different fields in the literature. It has been adopted for 
evaluation of renewable energy alternatives (Ertay et al., 2013), supplier selection in manufacturing environment 
(Karande and Chakraborty, 2013), selection of the port location (Komchornrit, 2017), financial performance 
evaluation of sMEs (Ayçin and Çakın, 2019) and assessment of hydrogen storage Technologies (Montignac et 
al., 2009). The steps of the MACBETH method are as follows (Ayçin and Çakın, 2019; Kundakcı, 2019; Mon-
tignac et al., 2009):
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Step 1. First, the evaluation criteria are defined by the decision-makers. Thus, the specified criteria are transferred 
to the decision tree.

Step 2. At this step, the alternatives and their ordinal performance scores are identified. Therefore, two different 
reference points are created: 100 the upper reference level and 0 the neutral reference level. It should be noted 
that “100” does not represent the best alternative or “0” does not represent the worst alternative.

Step 3. Create an nxn square matrix, n being the number of criteria. The criteria in this matrix are arranged from 
left to right according to predicted severity levels. This step shows the previous step of comparison.

Step 4. The evaluation criteria are subject to pairwise comparison based on their attractiveness. This process uses 
MACBETH-specific semantic scales given in Table 2. (Karande & Chakraborty, 2013). The same procedures are 
also applied in alternatives, if available.

Table 2. Semantic scales of MACBETH and their significances 

semantic scale Equivalent numerical scale Explanation
Neutral 0 No difference between alternatives
Very weak 1 An alternative is very weakly attractive over another
Weak 2 An alternative is weakly attractive over another
Moderate 3 An alternative is moderately attractive over another
strong 4 An alternative is strongly attractive over another
Very strong 5 An alternative is very strongly attractive over another
Extreme 6 An alternative is extremely attractive over another

Step 5. In order to eliminate the risk of inconsistency, the decision-maker’ consistency check is performed. 
If there is inconsistency in decision-making judgments, it is essential to eliminate them. For this purpose, 
M-MACBETH software is recommended to eliminate inconsistencies in the MACBETH method. (Montig-
nac et al., 2009). 

Step 6. The obtained consistent judgments are converted to an appropriate numerical scale, and in this step where 
linear programming is applied, scores are obtained which show desirability for the criteria/alternative.

Step 7. Finally, weighted scores representing the overall attractiveness of the criteria/alternative are calculated us-
ing an additional aggregation model to rank the alternatives. These alternative scores are achieved using Equa-
tion (1) and Equation (2).
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MABAC Method

The MABAC (Multi-Attributive Border Approximation Area Comparison) method is a powerful multi-criteria 
decision-making method introduced by Pamučar and Ćirović (2015) to solve the problem of forklift selection for 
logistics centers. The underlying logic of the method is based on the evaluation of each observed alternative ac-
cording to a MABAC specific term defined as the boundary affinity area. For this purpose, a border approximation 
area (BAA) matrix is created which reflects the data of the research problem. Each alternative is then analyzed for 
relative distances relative to this generated BAA matrix (Vesković, stević, stojić, Vasiljević, & Milinković, 2018). 
The existing literature shows that the MABAC method has been used successfully in numerous studies. Vesković 
et al. (2018) successfully used the MABAC method for evaluating railway management models, Chatterjee et al. 
(2017) for non-traditional machining process selection, and Biswas and Das (2019) for commercial electric vehi-
cle selection. Application procedures of MABAC method are as follows (Bakır, 2019; Pamučar and Ćirović, 2015): 

Step 1. Setting up the initial matrix (X): In the first step of the application, the decision matrix containing the 
criteria and alternatives is defined.

Step 2. Normalizing the decision matrix (N): In this step, linear normalization procedure is applied to standard-
ize all units. Equality (4) is used for benefit criteria and Equality (5) is used for cost criteria.

Step 3. Setting up the weighted matrix (V): The relative weights reflecting the importance levels of the criteria 
are combined with the normalized matrix in this step.

Step 4. Calculation of the Border Approximation Area matrix (G): Border Approximation Area (BAA) scores 
are calculated for each criterion using Equation (7).

Step 5. Measuring the Distance of the Alternatives to the BAA Matrix: In this step, the distance of the alter-
natives in the BAA matrix is calculated with the help of step 3-4.

In the above equation, V represents the weighted matrix elements and G represents the BAA matrix elements. It’s 
worth to note that the alternative with the highest V-G difference indicates the optimal alternative (Bakır, 2019). 
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After this calculation, the location of the alternative  is determined. In other words, the calculation in step 5 
gives the position of each alternative relative to the border approximation area.

Accordingly, alternatives are located in the border approximation area (G), the upper approximation area  or 
the lower approximation area . The location of the alternative  is calculated using Equation (9).

For the  alternative to be an optimal alternative, most of the criteria value for the alternatives are expected to be 
in the upper approximation area . On the contrary, most of the benchmark scores for the worst alternative 
are in the lower approximation area . 

Step 6. Screen the performance of the alternatives: In the last step of the implementation, the distances of each 
of the alternatives to the BAA matrix are summed and criterion functions are obtained. In this process with the 
help of equation (10), the highest  value indicates the optimal alternative.

Empirical Findings

In this study, the effect of the global financial crisis on the financial performance of airline companies was evalu-
ated by adopting three different methods. These methods are Trend Analysis, MABAC and MACBETH. In this 
context, Trend Analysis method, MABAC method, and MACBETH method findings are as follows.

Trend Analysis Findings

Trend Analysis findings will be included in this section of the study. This study examines how airlines are affected 
by the global financial crisis. Therefore, the years 2008-2009, when the global financial crisis occurred, were taken 
as the base year. In this context, the financial performance results of airlines before and after the global financial 
crisis are as follows.
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Table 3. The Risk of Airlines before and After the Global Financial Crisis

Code Airline 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
F1

AF/KL
-57.4 0.8 2.7 99.9 91.1 100 100 113.2 74.3 82.6 85.9 167.1

F2 37.1 39.0 55.3 90.9 94.9 100 100 247.8 -40.3 39.9 -85.2 -175.6
F1

NH
-25.1 74.8 -0.4 124.0 51.2 100 100 -577.7 711.8 1222.3 2076 1228.7

F2 8.11 54.3 53.7 71.3 66.2 100 100 -46.8 181.2 252.6 267.6 174.7
F1

CX
-934.1 -851.9 -925 -683 -920 100 100 209.6 111.2 112.3 107.2 64.2

F2 -79.3 -122.7 -139 -107 -204 100 100 191.2 91.0 51.9 61.1 62.1
F1

MU
27.7 27.1 47.2 51.7 41.0 100 100 52.0 48.4 55.4 57.3 46.5

F2 5.9 -9.6 17.5 27.4 -1.8 100 100 -3279 -2631 -1434 -880.1 -1226
F1

CZ
55.5 61.8 81.9 88.7 75.8 100 100 17.0 35.6 52.4 37.7 27.6

F2 18.4 23.1 50.2 13.9 -47.3 100 100 3815 2016 1307 1158 1170
F1

LH
-6.6 172.3 137.4 148.4 208.7 100 100 240.1 148.5 234.6 48.1 -91.8

F2 -46.0 122.9 59.5 215.5 257.6 100 100 353.1 313.1 374.1 207.1 178.5
F1

KE
17.5 -4.4 -0.5 6.8 6.2 100 100 103.3 113.8 41.6 196.4 85.8

F2 -45.8 -129.0 -94.8 -96.1 -67.9 100 100 178.0 58.4 145.6 9.5 52.3
F1

LA
109.2 156.8 101.4 101.3 127.1 100 100 65.7 5.3 -55.7 13.4 -4.9

F2 121.1 161.9 122.6 131.1 147.9 100 100 108.7 67.8 20.0 17.6 30.4
F1

QF
198.8 91.5 446.0 358.9 358.5 100 100 283.5 308.9 -481.5 -94.5 -3994

F2 35.1 59.1 133.1 76.2 63.6 100 100 98.8 126.1 25.8 72.0 -316.4
F1

TK
3.4 -31.9 -46.1 -10.3 42.2 100 100 73.7 25.8 52.8 16.1 40.7

F2 53.0 33.1 20.7 41.8 69.7 100 100 57.2 31.4 86.0 51.5 84.8
F1

B6
4146.4 1426.0 435.3 1054.7 513.7 100 100 100.3 87.1 12.7 -10.0 63.1

F2 373.3 165.4 79.6 150.8 118.7 100 100 184.7 125.7 112.6 106.4 267.1
F1

WR
71.3 1.9 27.5 56.6 89.6 100 100 117.3 119.2 125.7 94.9 117.0

F2 87.5 19.5 49.2 76.5 92.8 100 100 117.2 138.9 177.4 83.2 84.0
F1

U2
97.6 128.4 140.4 142.2 136.2 100 100 113.4 134.1 97.3 128.4 119.4

F2 232.9 225.6 168.8 168.2 203.2 100 100 153.9 185.3 246.1 467.0 526.6
F1

FR
148.6 140.7 137.3 135.6 127.8 100 100 125.8 117.1 142.8 136.9 115.7

F2 250.0 194.8 164.0 160.9 172.3 100 100 837.5 836.0 1081.6 1036.4 834.6
F1

WN
163.5 112.9 104.0 99.9 91.7 100 100 114.8 68.2 72.1 70.5 84.1

F2 153.8 144.3 74.7 263.7 953.0 100 100 109.3 60.5 158.0 121.7 354.3

Table 3 presents the changes in the risk status of airlines before and after the global financial crisis. In this study, 
Altman Z-score and springate s-score models are used as indicators of financial risk. The aim is not to reveal the 
possibility of the financial failure of airlines, but to determine how the financial failure score follows the pre-cri-
sis and post-crisis periods. The tables are colored for each indicator and each year, taking into account the maxi-
mum and minimum values for that year. Accordingly, it is seen that the financial failure score of NH airline has 
increased since 2011 and thus the risk of financial failure has decreased. A similar situation is observed for CX 
airline. The CX airline had a low financial failure score before the financial crisis but performed well after the fi-
nancial crisis. The KE airway is also experiencing a similar process. For this company, Altman Z and springate s 



ReseaRches in economics, econometRics & Finance 

Hilal Yıldız, Ahmet Sedat Aybar

269

score values were low in the years preceding the crisis, but financial failure scores increased after the global finan-
cial crisis. However, some airlines’ Altman Z and springate s score values were higher before the global financial 
crisis and lower after the crisis. For example, LA and WN companies have high financial failure scores before the 
global financial crisis. On the other hand, the financial failure scores of the LA and WN companies decreased af-
ter the global financial crisis. Therefore, it is possible to say that the financial failure scores of the LA and WN 
companies are better in the pre-crisis period than in the post-crisis period.

Table 4. The Debt of Airlines before and After the Global Financial Crisis

Code Airline 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

F3
AF/KL

103.77 104.53 109.75 107.57 104.66 100 100 100.13 96.26 101.73 113.97 129.04
F4 114.92 108.39 111.78 101.96 102.17 100 100 95.76 85.79 91.65 106.70 130.79
F3

NH
122.88 121.66 116.25 106.22 100.55 100 100 89.80 88.59 88.60 78.27 79.95

F4 72.56 91.95 103.21 94.11 95.98 100 100 90.96 81.43 79.59 73.25 90.94
F3

CX
87.95 84.49 82.64 83.71 85.55 100 100 91.85 94.58 100.69 101.01 111.46

F4 63.42 75.10 73.62 78.91 76.31 100 100 104.45 102.59 88.03 90.45 101.41
F3

MU
69.59 69.59 75.22 80.38 80.70 100 100 85.97 82.93 82.08 81.44 82.75

F4 53.54 57.43 73.06 75.24 71.84 100 100 76.85 76.45 79.40 76.80 74.58
F3

CZ
73.69 87.69 94.02 94.78 92.64 100 100 84.48 82.06 83.63 86.24 88.94

F4 75.56 83.75 92.66 102.71 103.75 100 100 72.56 85.78 85.38 74.27 70.92
F3

LH
121.02 112.19 110.45 108.00 99.96 100 100 93.47 93.27 92.53 102.71 112.58

F4 86.52 81.82 94.84 90.23 96.62 100 100 100.93 104.75 103.29 115.51 113.71
F3

KE
93.77 88.56 86.38 83.12 88.63 100 100 98.55 108.01 107.75 108.63 111.84

F4 84.18 86.16 80.99 94.92 84.03 100 100 122.98 120.45 109.34 136.97 129.12
F3

LA
101.24 98.58 99.06 101.73 96.64 100 100 99.91 99.99 92.47 94.10 95.99

F4 110.08 112.62 112.92 105.93 101.86 100 100 120.17 115.73 106.91 110.75 109.82
F3

QF
97.22 94.19 91.07 96.34 96.49 100 100 98.20 98.97 101.33 98.99 116.37

F4 72.95 76.52 66.22 73.34 85.95 100 100 93.60 89.26 100.37 94.17 133.99
F3

TK
112.97 100.48 103.86 102.73 98.77 100 100 108.35 121.34 119.07 121.36 119.17

F4 121.10 120.38 165.76 117.89 113.00 100 100 104.93 105.92 106.16 115.19 117.34
F3

B6
87.64 92.31 96.88 101.62 103.07 100 100 97.90 98.21 95.79 92.74 88.53

F4 94.22 96.76 96.77 98.25 125.01 100 100 92.27 111.96 127.51 142.95 138.46
F3

WR
90.73 102.55 104.25 105.33 101.94 100 100 95.75 100.51 100.76 102.30 102.49

F4 71.44 71.87 75.48 75.50 87.71 100 100 108.19 125.60 146.86 157.23 133.42
F3

U2
55.76 68.85 81.55 91.49 92.32 100 100 97.05 96.03 90.41 84.29 80.03

F4 78.73 80.81 83.97 81.56 84.01 100 100 91.97 91.06 101.75 108.07 109.54
F3

FR
82.14 83.51 90.41 94.31 91.59 100 100 100.48 105.80 101.98 102.21 101.09

F4 62.19 67.31 70.10 74.17 79.81 100 100 94.89 98.99 93.39 99.01 119.55
F3

WN
74.72 78.42 81.14 79.67 89.65 100 100 99.91 100.40 101.15 100.62 107.73

F4 88.94 96.34 138.00 109.37 147.09 100 100 118.23 133.78 133.33 156.45 156.35
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Table 4 presents information about the leverage status of airline companies before and after the 2008-2009 pe-
riod when the global financial crisis was experienced. The table shows the changes in the debt ratio of companies 
whose debt level is calculated as 100 during the 2008-2009 financial crisis. Therefore, the change in the debt ra-
tio of airline companies before and after the global financial crisis was calculated according to 2008-2009 base 
years. When the findings in the table are evaluated in general, it is seen that the debt level of airlines before the 
global financial crisis is lower. However, there has been an increase in the debt ratios of airline companies after 
the global financial crisis. In addition to this, there are companies whose leverage level decreases and debt ratio 
decreases after the global financial crisis. It is seen that AF / KL and CZ airlines have decreased their debt levels 
after the global financial crisis.

Table 5. The Profitability of Airlines before and After the Global Financial Crisis 

Code Airline 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
F5

AF/KL
259.2 227.0 137.2 107.5 109.8 100 100 17.5 574.9 106.7 502.3 535.8

F6 18.9 8.3 43.3 72.6 92.1 100 100 593.9 9.6 146.1 -44.8 45.1
F5

NH
84.9 83.5 99.6 100.9 111.8 100 100 62.7 97.8 105.9 100.8 97.5

F6 -3.5 48.3 106.5 115.4 109.7 100 100 -771.9 959.4 1347.0 1344.7 733.4
F5

CX
-98.1 -212.0 -223.0 -208.4 -241.9 100 100 684.9 545.5 389.2 396.8 423.8

F6 -75.3 -178.4 -101.6 -105.1 -127.5 100 100 683.5 316.5 89.8 190.6 214.1
F5

MU
96.4 135.5 69.7 70.6 113.8 100 100 184.8 167.2 152.4 68.8 72.3

F6 -10.7 -48.4 6.4 45.1 7.6 100 100 -81.3 -51.2 -40.4 17.6 -36.2
F5

CZ
567.9 352.9 425.3 622.0 636.3 100 100 153.4 77.4 68.7 90.5 90.1

F6 -34.4 -15.5 42.3 -8.7 -38.8 100 100 -116.3 -20.9 -5.8 -15.3 -56.3
F5

LH
93.3 83.1 86.7 95.8 99.2 100 100 143.0 147.4 400.1 415.8 431.0

F6 -113.1 -47.1 1.6 52.1 158.8 100 100 -5.3 4.3 26.1 16.5 -27.1
F5

KE
124.4 148.6 153.4 166.9 129.5 100 100 160.6 98.8 81.9 59.8 82.0

F6 -1432.8 -1504.0 -1589.6 -1741.8 -2075.4 100 100 595.4 211.3 141.7 -9.1 186.2
F5

LA
156.8 92.8 78.2 146.6 130.8 100 100 117.6 96.8 54.1 65.2 61.6

F6 53.2 65.9 43.9 82.1 98.9 100 100 135.1 84.6 6.5 20.7 11.7
F5

QF
33.4 76.8 72.7 53.0 72.8 100 100 105.9 112.4 42.6 59.5 56.4

F6 63.7 116.5 104.6 57.0 89.3 100 100 -281.5 -290.3 -101.0 -134.1 -115.1
F5

TK
59.9 26.2 101.0 96.4 143.5 100 100 76.7 55.3 72.3 61.5 60.7

F6 135.1 64.4 38.3 20.4 116.8 100 100 38.5 19.3 55.6 44.4 40.4
F5

B6
262.2 229.7 95.3 101.9 107.1 100 100 117.5 113.9 143.2 155.2 163.1

F6 612.3 294.7 87.4 153.9 190.2 100 100 114.9 82.2 88.0 96.5 111.9
F5

WR
70.3 44.0 79.0 86.7 105.5 100 100 98.6 114.9 127.4 94.6 93.8

F6 110.0 17.3 58.6 105.3 149.9 100 100 -912.8 83.2 112.4 111.8 124.0
F5

U2
241.4 211.8 188.5 163.0 184.8 100 100 215.7 244.7 310.7 411.1 461.2

F6 132.9 121.1 105.8 184.2 263.0 100 100 411.7 533.3 594.9 833.9 925.5
F5

FR
94.4 79.8 76.0 86.7 89.6 100 100 113.7 128.5 146.9 171.8 159.9

F6 184.4 132.9 131.5 115.4 108.3 100 100 301.6 321.6 323.3 334.4 291.8
F5

WN
131.4 111.6 94.8 122.2 99.7 100 100 101.5 102.6 121.0 128.0 140.0

F6 -157.4 -27.4 16.7 -60.7 -23.7 100 100 141.0 76.6 59.5 100.4 173.8
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Table 5 shows the change in the profitability status of airlines before and after the global financial crisis by years. 
Accordingly, the profitability of some of the airlines before the global financial crisis decreased significantly and 
post-crisis profitability increased to the normal level. In this context, the profitability levels of CX, U2 and FR 
airlines before the global financial crisis are lower than the crisis period. It is seen that these companies increased 
their profitability after the global financial crisis (after 2008-2009) compared to the crisis years. Another finding 
obtained within the scope of the study is that the period of lowest profitability for some airlines was 2008-2009. 
In this context, the lowest profitability period for U2, FR and CZ airlines coincided with the years 2008-2009. 
When the table data on the profitability of airline companies are analyzed in general, it is seen that the impact of 
the global financial crisis on the profitability has led to a sharp decrease in profitability for some airlines. In addi-
tion, for some airlines, there are differences between the changes in F5 and the changes in F6.

Table 6. The Liquidity of Airlines before and After the Global Financial Crisis

Code Airline 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
F7

AF/KL
69.9 85.8 79.1 95.1 93.6 100 100 108.4 99.1 109.1 103.4 85.8

F8 -252.4 -55.1 -136.3 48.7 32.9 100 100 76.4 87.7 71.6 98.0 175.6
F7

NH
129.3 121.2 96.1 127.4 103.1 100 100 100.5 118.8 134.1 176.4 136.6

F8 -64.7 -33.7 129.5 -72.2 77.0 100 100 87.6 -39.9 -134.9 -369.3 -172.7
F7

CX
174.9 125.2 146.6 126.5 154.4 100 100 121.2 98.6 117.3 111.8 85.1

F8 -128.2 -1.3 -64.8 -5.4 -91.4 100 100 -31.1 111.7 -5.5 25.2 194.2
F7

MU
168.4 151.4 98.2 137.6 141.5 100 100 159.2 163.5 134.9 122.9 154.4

F8 44.7 50.3 73.4 68.4 64.7 100 100 66.0 64.8 72.8 72.6 64.9
F7

CZ
121.5 124.9 97.9 77.2 92.7 100 100 193.6 173.1 135.9 164.9 200.9

F8 70.9 77.8 93.2 109.4 105.9 100 100 49.5 64.5 75.0 57.9 46.6
F7

LH
114.3 134.0 115.7 112.2 115.2 100 100 106.4 97.5 100.9 89.1 75.8

F8 7.2 -96.8 -0.6 19.6 2.3 100 100 -598.3 386.5 -1.2 1486.3 3099.7
F7

KE
142.2 121.1 129.4 99.8 121.7 100 100 81.8 85.9 92.1 68.7 112.9

F8 49.4 68.4 57.7 95.1 66.2 100 100 154.9 144.8 121.7 198.3 105.2
F7

LA
98.1 103.6 86.4 82.3 99.4 100 100 77.3 62.5 62.6 82.7 67.4

F8 212.3 -85.0 860.3 1018.6 129.1 100 100 456.1 649.7 599.3 346.6 550.8
F7

QF
112.3 86.7 108.4 126.0 117.3 100 100 105.2 101.8 86.3 92.7 73.8

F8 47.6 105.4 50.6 19.5 44.0 100 100 55.1 76.3 209.8 149.3 414.4
F7

TK
74.9 58.2 43.1 50.2 81.6 100 100 95.7 72.0 59.9 47.5 53.7

F8 40.0 -14.0 -86.0 -39.0 57.5 100 100 90.0 8.4 -34.0 -84.0 -61.3
F7

B6
196.3 119.1 105.6 122.0 99.8 100 100 95.3 87.6 52.0 42.8 47.1

F8 -639.4 -52.6 53.3 -76.3 126.6 100 100 74.1 54.3 -127.6 -197.7 -166.8
F7

WR
92.9 51.2 67.7 78.4 97.1 100 100 102.9 102.1 92.9 73.2 87.2

F8 46.3 -102.6 -45.6 -5.4 75.1 100 100 117.8 133.6 114.7 27.8 81.1
F7

U2
115.3 138.6 144.0 137.3 120.7 100 100 102.0 105.8 75.2 75.2 63.6

F8 112.4 168.2 187.4 166.8 132.7 100 100 98.4 109.8 12.8 13.7 -31.0
F7

FR
192.5 176.6 167.4 158.4 137.4 100 100 107.2 102.7 115.8 106.8 82.1

F8 227.7 215.6 206.1 198.7 165.6 100 100 109.8 104.7 125.7 113.7 72.9
F7

WN
130.2 98.4 91.2 87.4 89.1 100 100 101.2 76.4 72.4 62.6 59.3

F8 982.3 43.5 -263.7 -349.4 -387.3 100 100 125.3 -21.8 -47.6 -131.9 -157.3
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The table shows the liquidity status of airline companies before and after the 2008-2009 period when the global 
financial crisis was experienced. According to the findings, it is seen that some airline companies have become 
more liquid in 2008-2009 years when the global financial crisis is experienced, in other words, they continue their 
activities with more cash. In this context, TK and B6 continued their operations with more cash in 2008-2009, 
during the global financial crisis. In addition, some airlines seem to have more cash on hand before the global fi-
nancial crisis. Accordingly, the current assets of U2 and FR airlines were higher in the period before the global 
financial crisis. The findings of the study also show that there is no stable change in the cash on hand for many 
airlines before and after global finance. Therefore, it is seen that the current assets of airline companies have in-
creased for some years and decreased for some years.

MACBETH Findings

Following the Trend Analysis, MACBETH method was used to determine the significance levels of financial and 
performance indicators. since there are many conflicting criteria affecting the performance evaluation of airlines, 
the criteria have been evaluated according to their attractiveness based on their contribution to the success of fi-
nancial performance with MACBETH. For this purpose, two experts conducting academic studies in the field of 
aviation were interviewed and asked to evaluate the criteria included in the research by consensus technique. At this 
stage in which M-MACBETH software is used, criteria are defined and a decision tree is established (see Figure 3).

Figure 3. MACBETH Decision Tree

After the decision tree was established, a pairwise comparison matrix was established and decision-makers agreed 
and compared the criteria. After the assessment, the consistency of the judgments was checked and there was no 
significant inconsistency. Furthermore, the linear programming model was used to obtain ordinal performance 
levels representing the relative significance levels of the criteria. The weights of the criteria and the decision ma-
trix created are given in Figure 4.



ReseaRches in economics, econometRics & Finance 

Hilal Yıldız, Ahmet Sedat Aybar

273

Figure 4. MACBETH Criterion Weights Matrix

On the right side of Figure 4, the term current scale shows the benchmark weights. Altman Z-score and sprin-
gate s score were found to be the most important criteria. On the other hand, the most ineffective criterion is 
Capital Working Capital / Total Assets. Criteria weights obtained from the MACBETH method will be trans-
ferred to the MABAC method in the next section.

MABAC Findings

Following the determination of criterion weights by MACBETH method, the financial performances of the airlines 
in the 2003-2014 period are evaluated in this section as an empirical case study. Although the study has a compre-
hensive research process covering a long period, only the 2003 assessment was introduced due to the spare area con-
straint in the study. For this purpose, the MABAC method was adopted and the initial matrix containing 15 marked 
airlines was established in Table 7. The values in this table reflect the performance of the respective marked airlines.

Table 7. Initial Decision Matrix

Airline F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
AF/KL -0.353 0.554 0.678 0.344 0.293 0.011 0.771 -0.079

NH -0.122 0.094 0.905 0.228 0.176 -0.002 1.120 0.027
CX 1.833 0.838 0.585 0.194 0.037 0.061 1.402 0.078
MU -1.621 -0.073 0.816 0.393 0.105 0.014 0.327 -0.264
CZ -1.611 -0.058 0.653 0.379 0.077 0.027 0.270 -0.276
LH -0.034 -0.909 0.836 0.332 0.183 -0.024 0.989 -0.004
KE -0.304 0.283 0.759 0.217 0.101 0.060 0.703 -0.065
LA 1.032 2.134 0.781 0.311 0.433 0.071 0.961 -0.012
QF 0.233 0.800 0.689 0.282 0.038 0.060 0.830 -0.048
TK 0.085 1.687 0.701 0.248 0.110 0.150 1.198 0.049
B6 1.614 1.948 0.693 0.169 0.297 0.204 1.747 0.126

WR 1.181 1.744 0.607 0.161 0.211 0.162 1.163 0.026
U2 1.860 5.345 0.327 0.231 0.139 0.053 1.793 0.184
FR 3.647 3.830 0.497 0.153 0.107 0.455 2.952 0.299

WN 2.194 2.994 0.489 0.174 0.374 0.089 1.342 0.060
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In the next step, the data were normalized using Equation (4-5) to standardize criterion scores. The normalized 
decision matrix is given in Table 8.

Table 8. Normalized Decision Matrix

Airline F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
AF/KL 0.241 0.234 0.392 0.202 0.646 0.074 0.187 0.343

NH 0.284 0.160 0.000 0.686 0.351 0.046 0.317 0.528
CX 0.656 0.279 0.554 0.831 0.000 0.177 0.422 0.616
MU 0.000 0.134 0.153 0.000 0.173 0.080 0.021 0.021
CZ 0.002 0.136 0.436 0.059 0.101 0.106 0.000 0.000
LH 0.301 0.000 0.119 0.253 0.368 0.000 0.268 0.474
KE 0.250 0.191 0.252 0.731 0.162 0.176 0.161 0.368
LA 0.504 0.487 0.214 0.342 1.000 0.198 0.258 0.459
QF 0.352 0.273 0.373 0.464 0.003 0.175 0.209 0.397
TK 0.324 0.415 0.353 0.602 0.185 0.362 0.346 0.566
B6 0.614 0.457 0.367 0.933 0.656 0.475 0.551 0.700

WR 0.532 0.424 0.516 0.966 0.440 0.387 0.333 0.526
U2 0.661 1.000 1.000 0.673 0.258 0.161 0.568 0.800
FR 1.000 0.758 0.707 1.000 0.177 1.000 1.000 1.000

WN 0.724 0.624 0.721 0.911 0.849 0.235 0.400 0.584

As is known, the criteria in this case study have different levels of importance. At this stage, the benchmark weights 
from the MACBETH method were included in the application using Equation (6). The established weighted nor-
malized decision matrix is shown in Table 9.

Table 9. Weighted Normalized Decision Matrix

Airline F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8
AF/KL 0.248 0.247 0.278 0.240 0.329 0.215 0.237 0.269

NH 0.257 0.232 0.200 0.337 0.270 0.209 0.263 0.306
CX 0.331 0.256 0.311 0.366 0.200 0.235 0.284 0.323
MU 0.200 0.227 0.231 0.200 0.235 0.216 0.204 0.204
CZ 0.200 0.227 0.287 0.212 0.220 0.221 0.200 0.200
LH 0.260 0.200 0.224 0.251 0.274 0.200 0.254 0.295
KE 0.250 0.238 0.250 0.346 0.232 0.235 0.232 0.274
LA 0.301 0.297 0.243 0.268 0.400 0.240 0.252 0.292
QF 0.270 0.255 0.275 0.293 0.201 0.235 0.242 0.279
TK 0.265 0.283 0.271 0.320 0.237 0.272 0.269 0.313
B6 0.323 0.291 0.273 0.387 0.331 0.295 0.310 0.340

WR 0.306 0.285 0.303 0.393 0.288 0.277 0.267 0.305
U2 0.332 0.400 0.400 0.335 0.252 0.232 0.314 0.360
FR 0.400 0.352 0.341 0.400 0.235 0.400 0.400 0.400

WN 0.345 0.325 0.344 0.382 0.370 0.247 0.280 0.317
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In step 4 of the application, the Border Approximation Matrix (BAA), which is specific to the MABAC method, 
is installed for the decision problem. This matrix established with the help of equation (7) is given in Table 10.

Table 10. Boundary Proximity Area Matrix

0.281 0.270 0.278 0.308 0.266 0.245 0.263 0.294

After the BAA matrix has been established, the distance of each alternative to the boundary proximity area is cal-
culated using Equation (8). This matrix in Table 11 consists of the difference between the weighted normalized 
matrix and the border approximation matrix.

Table 11. Distance of Alternatives to Boundary Proximity Area

Airline F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7 F8

AF/KL -0.033 -0.023 0.001 -0.068 0.063 -0.030 -0.026 -0.025

NH -0.024 -0.038 -0.078 0.029 0.004 -0.036 0.000 0.012

CX 0.050 -0.014 0.033 0.058 -0.066 -0.010 0.021 0.029

MU -0.081 -0.043 -0.047 -0.108 -0.031 -0.029 -0.059 -0.090

CZ -0.081 -0.043 0.010 -0.096 -0.045 -0.024 -0.063 -0.094

LH -0.021 -0.070 -0.054 -0.057 0.008 -0.045 -0.010 0.001

KE -0.031 -0.032 -0.027 0.038 -0.033 -0.010 -0.031 -0.020

LA 0.020 0.028 -0.035 -0.040 0.134 -0.005 -0.012 -0.002

QF -0.011 -0.015 -0.003 -0.015 -0.065 -0.010 -0.022 -0.015

TK -0.016 0.013 -0.007 0.012 -0.029 0.028 0.006 0.019

B6 0.042 0.022 -0.004 0.079 0.065 0.050 0.047 0.046

WR 0.025 0.015 0.025 0.085 0.022 0.033 0.003 0.011

U2 0.051 0.130 0.122 0.027 -0.014 -0.013 0.050 0.066

FR 0.119 0.082 0.064 0.092 -0.030 0.155 0.137 0.106

WN 0.064 0.055 0.066 0.074 0.104 0.002 0.017 0.023

The last procedure of MABAC is to calculate the utility function of each alternative. In this process using the 
equation (10), the distances of the criteria from the BAA matrix are taken into account and the alternative at the 
farthest distance is selected. Also, the alternatives are ranked in descending order (Table 12).



276

FINANCIAL RISK & FINANCIAL PERFORMANCE: THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON AIRLINES

Kasım Kiracı

Table 12.  Values and Ranking of Airline Alternatives

Airline Rank

AF/KL -0.141 10
NH -0.130 9
CX 0.103 6
MU -0.488 15
CZ -0.436 14
LH -0.248 13
KE -0.146 11
LA 0.088 7
QF -0.155 12
TK 0.026 8
B6 0.346 4
WR 0.220 5
U2 0.420 2
FR 0.724 1

WN 0.405 3

The results shown in Table 12 show that the best airline for 2003 is “FR”. In addition, “MU” ranks last.

Table 13. 2003-2014 Period Airline Performance Scores

Airline 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

AF/KL -0.141 -0.038 -0.049 -0.006 -0.029 0.145 -0.354 -0.520 -0.258 -0.418 -0.316 -0.449
NH -0.130 -0.110 -0.060 0.017 -0.016 0.095 -0.073 -0.189 0.063 0.176 0.359 0.209
CX 0.103 0.138 0.197 0.105 0.171 -0.227 0.067 0.334 0.159 0.110 0.141 0.044
MU -0.488 -0.439 -0.639 -0.701 -0.666 -0.867 -0.733 -0.434 -0.460 -0.455 -0.485 -0.366
CZ -0.436 -0.545 -0.570 -0.579 -0.606 -0.542 -0.513 -0.156 -0.380 -0.371 -0.241 -0.162
LH -0.248 0.000 -0.026 0.068 0.014 0.093 -0.120 0.022 -0.076 0.080 -0.068 -0.084
KE -0.146 -0.081 -0.017 -0.075 -0.093 -0.228 -0.164 -0.294 -0.429 -0.287 -0.430 -0.206
LA 0.088 0.141 0.105 0.165 0.201 0.238 0.178 -0.066 -0.142 -0.226 -0.106 -0.125
QF -0.155 -0.095 0.118 -0.027 -0.093 0.049 -0.101 -0.097 -0.036 -0.243 -0.102 -0.465
TK 0.026 -0.082 -0.055 0.011 0.279 0.474 0.567 0.253 0.001 0.175 0.015 0.088
B6 0.346 0.168 -0.028 -0.009 -0.089 0.025 0.321 0.297 0.273 0.148 0.127 0.251
WR 0.220 -0.039 0.187 0.214 0.362 0.398 0.523 0.279 0.576 0.520 0.277 0.456
U2 0.420 0.537 0.528 0.436 0.363 0.293 0.184 0.265 0.424 0.328 0.466 0.424
FR 0.724 0.696 0.646 0.566 0.523 0.412 0.313 0.475 0.608 0.680 0.624 0.511
WN 0.405 0.343 0.256 0.391 0.300 0.243 0.547 0.469 0.321 0.418 0.321 0.472

Table 13 shows the performance scores for the 15 largest airlines analyzed in the 2003-2014 period. These per-
formance scores were obtained after weighting and analysis using MABAC and MACBETH methods. The high 
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value of the obtained performance score indicates that the airline performs well. For example, the airline with the 
highest MACBETH score for 2008, when the global financial crisis began, was TK with 0.474 points. Therefore, 
TK is the best performing airline for 2008. It is seen that MU has the lowest MACBETH score for 2008 with 
-0.867 points. This indicates that MU is the airline with the worst financial performance for 2008. Therefore,
the scores obtained using the MABAC and MACBETH methods contain important information on how airlines
perform before and after the global financial crisis (2003-2014 period). Therefore, Figure 5 presents the financial
performance ranking for the 15 airlines included in the analysis before the global financial crisis.

Figure 5. Airlines Financial Performance Before and After the Global Financial Crisis

Figure 5 shows the ranking of 15 airline companies’ financial performance before and after the global financial 
crisis. In this context, FR airline has the best financial performance before and after the global financial crisis. 
The rank of this airline has not changed before and after the global financial crisis. There are significant changes 
in the rank of some companies included in the analysis. In this context, if the rank of an airline is high before 
the global financial crisis but low after the global financial crisis, it lags behind in the relative success ranking of 
that airline. In addition, it points out that the global financial crisis has affected the airline more negatively than 
other airlines. When the financial performance of the airlines included in the analysis before and after the global 
financial crisis is analyzed, it is seen that the U2 airline is adversely affected by the global financial crisis and falls 
behind in the competition. Because U2 is the second airline with the best financial performance among the 15 
airlines before the global financial crisis, but this rank was between 2-6 after the global financial crisis. One of 
the airlines that did not perform well after the global financial crisis was LA. LA airline has a rank of 5-6 before 
the global financial crisis. However, after the global financial crisis, the LA airline rank was 10. Therefore, after 
the global financial crisis, LA’s rank has changed. After the global financial crisis, the rank of the LA airline de-
clined relatively. Therefore, the airlines that are negatively affected by the global financial crisis and falling back 
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in competition can be listed as U2, CX, LA, KE and AF/KL. It is seen that the success rankings of these airlines 
before the global financial crisis are better than the success rankings after the global financial crisis.

There are also some airlines that turn the global financial crisis into an opportunity and are good in terms of 
financial success compared to the pre-crisis situation. These companies have emerged from the global finan-
cial crisis by getting stronger and have achieved a good position in the ranking of success. In this context, NH 
airline’s success ranking before the global financial crisis is in the range of 8-13. However, after the global fi-
nancial crisis, the NH airline’s ranking is in the 3-12 range. Therefore, it is seen that the NH airline provided 
a competitive advantage after the global financial crisis and achieved a better ranking in terms of success com-
pared to the pre-crisis situation. A similar situation exists even for WR. The WR airline’s ranking before the 
global financial crisis is in the range of 3-9 among 15 airlines. The WR airline’s ranking after the global finan-
cial crisis appears to be in the range of 2-5. Therefore, it can be said that WR has a better financial perfor-
mance than other airlines after the global financial crisis. In this context, the airlines that increase their rank-
ing after the global financial crisis can be listed as WR, NH and CZ. Therefore, it can be said that WR, NH 
and CZ airlines are among the 15 airlines included in the analysis, which increased the financial performance 
of the global financial crisis. There are also airline companies whose rankings before the global financial crisis 
and the rankings after the global financial crisis do not change significantly. For these airlines, it can be said 
that airlines that have not gained competitive advantage but have not fallen behind in competition. These air-
lines can be listed as WN, TK and LH. The absence of a significant change in the rankings of these airlines af-
ter the global financial crisis indicates that they successfully managed the global financial crisis. Among the 15 
airlines included in the analysis, FR is the airline whose rankings have not changed before and after the global 
financial crisis. Therefore, it is very important that FR airline has the best ranking and maintain this rank-
ing even after the global financial crisis. In addition, a significant change in performance ranking was made at 
QF airline. This airline has a relatively good financial performance and ranking after the global financial cri-
sis. However, QF is ranked last in 2014 among the 15 airlines analyzed. Therefore, the main cause of change 
in QF airway raking needs to be further investigated. In summary, the ranking of many airlines before and af-
ter the global financial crisis has changed. some airlines have performed well before the global financial crisis. 
However, some of these airlines decreased in the ranking after the global financial crisis. some airlines have 
also performed better and achieved better rankings after the global financial crisis.
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Table 14. Financial Performance Ranking and Average Performance Score of Airlines

  BEFORE GLOBAL FINANCE CRISIS AFTER GLOBAL FINANCE CRISIS

CODE 2003 2004 2005 2006 2007 Average Rank 2010 2011 2012 2013 2014 Average Rank

FR 1 1 1 1 1 1.00 1 1 1 1 1 1.00

WN 3 3 3 3 4 3.20 2 4 3 4 2 3.00

WR 5 9 5 4 3 5.20 5 2 2 5 3 3.40

U2 2 2 2 2 2 2.00 6 3 4 2 4 3.80

B6 4 4 10 11 11 8.00 4 5 7 7 5 5.60

CX 6 6 4 6 7 5.80 3 6 8 6 8 6.20

NH 9 13 13 8 9 10.40 12 7 5 3 6 6.60

TK 8 11 12 9 5 9.00 7 8 6 8 7 7.20

LH 13 7 9 7 8 8.80 8 10 9 9 9 9.00

LA 7 5 7 5 6 6.00 9 11 10 11 10 10.20

QF 12 12 6 12 12 10.80 10 9 11 10 15 11.00

CZ 14 15 14 14 14 14.20 11 13 13 12 11 12.00

KE 11 10 8 13 13 11.00 13 14 12 14 12 13.00

AF/KL 10 8 11 10 10 9.80 15 12 14 13 14 13.60

MU 15 14 15 15 15 14.80 14 15 15 15 13 14.40

Table 14 presents the average performance ranking before the global financial crisis (2003-2007 period) and the 
average performance ranking after the global financial crisis (2010-2014 period). The findings show that FR is 
the airline with the best financial performance before the global financial crisis. This airline is followed by the U2 
airline with an average financial performance rank of 2.00 before the global financial crisis. WN is the third-best 
performing airline before the global financial crisis. However, in the period before the global financial crisis, low-
rank airlines are listed as KE, CZ and MU. The findings of the study show that the average ranking for some air-
lines differs before and after the global financial crisis. Accordingly, the average rank of the B6 airline before the 
global financial crisis is 8. The average rank of this airline after the global financial crisis was 5.6. Therefore, B6 
airline performed well after the global financial crisis and increased its ranking among the 15 airlines included 
in the analysis. A similar ranking status exists for the NH airline. The average rank of the NH airline before the 
global financial crisis is 10.40. The same airline’s average rank after the global financial crisis is 6.6. Therefore, 
among the 15 airlines included in the analysis, the average rank of the NH airline before the global financial cri-
sis was 10.40 and the average rank after the global financial crisis was 6.6. In addition, there are airlines with rel-
atively high rankings before the global financial crisis but low rankings after the global financial crisis. For exam-
ple, the average rank of LA before the global financial crisis is 6. However, the average rank of the LA airline after 
the global financial crisis was 10.20. Therefore, this airline appears to have fallen behind in the competition af-
ter the global financial crisis. A similar ranking situation exists for U2, AF/KL and KE airlines. The U2, AF/KL 
and KE airlines have lower ranking after the global financial crisis than before the global financial crisis. There-
fore, the ranking of U2, AF / KL and KE airlines declined.
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Conclusion

The main purpose of this study is to analyze the impact of the 2008-2009 global financial crisis on the financial 
performance of airlines. For this purpose, financial data of the airline companies 5 years before and 5 years after 
the global financial crisis were obtained. Within the scope of the study, financial indicators that measure risk level, 
debt ratio, profitability level and liquidity ratio of airline companies were determined. In the continuation of the 
study, financial indicators were used to measure the financial performance of airlines before and after the global 
financial crisis. Three different methods were applied within the scope of the study. The first of these methods 
is the Trend analysis method. In this method, the years 2008-2009, in which the global financial crisis occurred, 
were accepted as the base year and the changes in the financial performance indicators of the airline companies 
were observed. Therefore, it was examined how the risk level, debt ratio, profitability level and liquidity ratio of 
airline companies changed before and after the global financial crisis. The second method used in the study is 
MACBETH. Using the MACBETH method, weights and significance levels of the criteria were determined. The 
third method used in the study is the MABAC method. The MABAC method is one of the multi-criteria deci-
sion-making methods and has been used in the financial performance rankings of airlines over the years. There-
fore, in this study, this method was used to rank the performance of airlines before and after the global financial 
crisis. In this way, it became possible to monitor the change in the ranking of airlines before and after the global 
financial crisis. Financial indicators analyzed in the scope of the study can be listed as risk level, debt ratio, profit-
ability level, and liquidity ratio. Altman Z-score and springate s-score models were used as indicators of risk level 
in the study. Trend analysis findings show that the risk level of some airlines increased before the global financial 
crisis, but decreased after the global financial crisis. The findings also show that the business failure or financial 
problem probability score of some airlines increased after the global financial crisis. In this context, it is seen that 
the business failure or financial problem probability scores of CX and KE airlines were low before the global fi-
nancial crisis, but the financial risk score increased after the global financial crisis. On the other hand, it is seen 
that LA and WN companies have high business failure or financial problem probability scores before the global 
financial crisis, but the business failure or financial problem probability scores of these airlines have decreased af-
ter the global financial crisis. For some airlines, the period with the highest financial risk score is 2008-2009 years 
of global financial crisis. These airlines can be listed as MU and TK. Therefore, the period in which MU and TK 
airlines have the highest business failure or financial problem probability scores is 2008-2009. Within the scope 
of the study, the debt ratio of airlines before and after the global financial crisis was also examined. In this con-
text, the change in the debt ratio of airline companies compared to the pre-crisis and post-crisis base years (2008-
2009 global financial crisis period) was examined. If we make an overall assessment of the debt ratio of airlines, 
it is understood that the debt level of airlines before the global financial crisis is lower. Within the scope of the 
study, the profitability of airlines before and after the global financial crisis was analyzed. The results show that 
the profitability levels of CX, U2 and FR airlines before the global financial crisis are lower than the crisis pe-
riod. Therefore, it is seen that these companies increased their profitability after the global financial crisis. In ad-
dition, for U2, FR and CZ airlines, the lowest profitability period is 2008-2009. In this study, the liquidity ratio 
of the airlines before and after the global financial crisis was analyzed. The findings show that TK and B6 com-
panies continued their operations with more cash in 2008-2009, when the global financial crisis was experienced. 
However, U2 and FR airlines had higher cash holding in the period before the global financial crisis. Therefore, 
the Trend analysis results of the study indicate that the risk level, debt ratio, profitability level, and liquidity ratio 
indicators of airlines before and after the global financial crisis differed from airline to airline. Therefore, some of 
the airlines’ financial indicators such as profitability and liquidity ratio performed well before the global financial 
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crisis, but the profitability and liquidity level decreased after the global financial crisis. In addition, the risk level 
and debt ratio of some airlines before the global financial crisis increased. This shows the impact of the global fi-
nancial crisis on the financial performance indicators (risk level, debt ratio, profitability level and liquidity ratio) 
of airline companies. In the study, MACBETH method was used to compare the financial performance of air-
line companies. MACBETH method was used to determine the financial performance ranking of airline com-
panies before and after the global financial crisis. The findings of the MACBETH method show that FR is the 
airline with the best financial performance ranking before the global financial crisis. The FR airline’s financial 
performance ranking remained unchanged before and after the global financial crisis. This airline is followed by 
U2 airline with a 2.00 average financial performance ranking before the global financial crisis. However, after the 
global financial crisis, it is observed that the U2 airline fell back in the financial performance ranking. Therefore, 
U2 airline was negatively affected by the global financial crisis. 

WN is the third airline with the best performance before the global financial crisis. The WN airline ranked second 
in 2014 in the performance ranking after the global financial crisis. There are also airlines that turn the global fi-
nancial crisis into an opportunity and rank well in performance compared to the pre-crisis situation. In this con-
text, WR, NH and CZ are the airlines that have improved their performance after the global financial crisis. In 
addition, there are airlines whose financial performance rankings do not change significantly before and after the 
global financial crisis. These airlines are airlines that have failed to lead the competition but have not fallen be-
hind in the competition. These airlines can be listed as WN, TK and LH. The results also show that the rank-
ing of the financial performance of some airlines before the global financial crisis was higher than after the global 
financial crisis. This shows that some airlines have fallen behind in the competition. Therefore, the airlines that 
are affected negatively by the global financial crisis can be listed as U2, CX, LA, KE and AF/KL. Findings of this 
study have changed the ranking of many airlines before and after the global financial crisis. some airlines seem to 
have good financial performance before the global financial crisis. However, some of these companies decreased in 
the financial performance ranking after the global financial crisis. some airlines have achieved a competitive ad-
vantage compared to other companies by having a better performance ranking after the global financial crisis. Fi-
nally, there has been no significant change in the financial performance ranking of some airlines before and after 
the global financial crisis. In this study, which analyzes the world’s top passenger airlines, the impact of the global 
financial crisis on the financial performance of airlines is examined. The findings show that some of the airlines 
operating in a competitive environment have achieved a better financial performance ranking with the correct fi-
nancial management approach in the global financial crisis.
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ANNEX: Airline Companies Included in the Analysis

NO CODE AIRLINE

1 AF/KL AIR FRANCE - KLM

2 NH ANA HOLDINGs

3 CX CATHAY PACIFIC AIR

4 MU CHINA EAsTERN AIRLINE

5 CZ CHINA sOUTHERN AIR

6 LH LUFTHANsA

7 KE KOREAN AIR

8 LA LATAM AIRLINEs

9 QF QANTAs AIRWAYs

10 TK TURKIsH AIRLINEs

11 B6 JETBLUE AIRWAYs

12 WR WEsTJET AIRLINEs

13 U2 EAsYJET

14 FR RYANAIR

15 WN sOUTHWEsT AIRLINEs
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Abstract

several innovations have occurred in the financial sector with globalization, financial products and concepts have 
diversified with the development of technology. All these developments put financial literacy to an important 
place. Individuals from all parts of society, have been working to use these resources efficiently. Therefore, the use 
of a credit card, the payment of the accumulation of debts, the investment decisions are on the agenda of our li-
ves almost every day and act as the proof of the need to increase awareness through financial literacy. In this sense, 
while the financial literacy of the household’s financial problems faced in everyday life contributing to the solution 
of the financial sector, it also provides the effective and efficient implementation of finance sector. 

It is expected of the household to behave more consciously with the increasing levels of financial information. Es-
pecially after the recent global crisis, countries focus on financial literacy more by understanding the importance 
of it. It is understood to take this issue into consideration carefully with the analyzed study showing its positive 
contribution to social welfare and the individual prosperity. Therefore in this study, the effect of demographic fe-
atures to the the ability to manage financial literacy and money will be examined and then relationship between 
financial literacy level and the ability of money management will be searched. For this purpose, the survey is app-
lied to Zonguldak province households.

Keywords: Finance, Financial literacy, Money management

Giriş3

Her birey ihtiyaçlarını karşılamak adına belirli finansal kaynağa ihtiyaç duyar. Bu kaynağın doğru, bilinçli yöne-
timi ise ancak doğru finansal bilgi ile sağlanır. Elindeki kaynağın tümünü harcamayan, geleceği düşünerek belirli 
bir birikim yapmaya çalışan tasarruf sahipleri olduğu gibi kazandığından fazlasını harcayarak kredi kartı veya her-
hangi başka bir yöntemle borçlanan kişilerde vardır. Tüm bu borç ve tasarruf sahiplerinin olduğu finansal sistem 
içinde para akışı devam etmek durumundadır. sistemin ve ekonominin doğru yürümesi, gerek bireylerin gerekse 

1 Sakarya University, kasapoglu@Sakarya.Edu.Tr
2 Sakarya University, yaziciogluelaa@gmail.com
3 Bu çalışma Ela Nur KAYACAN’ın Sakarya Üniversitesi İşletme Enstitüsü İşletme Anabilim Dalında Doç.Dr.Şule YILDIZ danışmanlığında tamamlan-

mış “Hanehakının Finansal Okuryazarlık ve Para Yönetme Becerisinin Ölçülmesi: Zonguldak İli Örneği”adlı yüksek lisans tezinden türetilmiştir.
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ülke kaynaklarının verimli kullanımı ile gerçekleşecek kalkınma ise öncelikle hanehalkının finansal okuryazarlık 
ve para yönetme becerisinin artmasıyla sağlanacaktır. 

Teknolojinin hayatımıza yerleştiği, hemen her şeyin elektronik ortamlardan gerçekleştirilebildiği günümüzde fi-
nansal işlemlerin çeşitliliği de artmış durumdadır. Bu finansal işlemler basit düzeyde günlük işlemler olabileceği 
gibi, mobil bankacılıktan gerçekleştirilen EFT, havale, ödeme gibi işlemler ya da tasarruf, yatırım, vadeli yatırım, 
bireysel emeklilik sitemi gibi daha karmaşık işlemlerde olabilir. Bu nedenle doğru tercihler yapabilmek ancak ge-
rekli finansal bilgiye sahip olmakla sağlanacaktır. Ekonomik büyüme ve gelişmişlik, finansal düzen ve istikrar için 
finansal okuryazarlık seviyesinin yüksek olması önemlidir. Hızla gelişen finans sektörüyle birlikte, hanehalkı yeni 
teknolojiler ve elektronik sistemlerle karşılaşmıştır. Üstelik bu sistemler toplumun büyük bir kesimi tarafından ye-
terince anlaşılamamaktadır. Bu nedenle de ürün/hizmet seçimi yaparken hem kendilerini hem ülke ekonomisini 
olumsuz etkileyen yanlış kararlar almaktadırlar. 

Finansal okuryazarlık, bireylerin finans ile ilgili belli başlı kavramları ve hizmetleri bilme düzeyidir. Bu durum 
bütçe, sigorta, tasarruf, yatırım, kredi ve kredi kartı kullanımı, emeklilik planı gibi konuları anlayabilme ve ge-
rektiğinde farklı alternatifler arasında doğru seçimler yapabilme yetisini içinde barındırmaktadır. Bu doğrultuda, 
finansal okuryazarlık, bireyin gelir ve giderlerinin hesabını iyi yapmasından, parasını yönetebilmesine kadar bir-
çok etken finansal kararı içerir. Doğru finansal bilgi ile yapılacak uygun ürün ve hizmet seçimi ve gerekli finan-
sal okuryazarlık seviyesine ulaşmak ise ancak gerekli finansal eğitimle sağlanabilir. Finansal okuryazarlık seviyesi 
hem bireylerin kişisel finans durumlarını hem de ülke ekonomisini etkileyen bir kavramdır. Bu noktada daha bi-
linçli bir toplum olmada, devletin tüm kurumlarına görev düşmektedir. Hanehalkının finansal okuryazarlık dü-
zeyi artar ve gerekli finansal bilgiye sahip olursa, parasını doğru yönetebilmesi o kadar mümkün olur. Bu açıdan 
özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan piyasalarda yer alan ülkelerde finansal okuryazarlığı geliştirebilecek etken-
leri, kurumları, eğitimleri takip etmek gereklidir. Kişi ve kuruluşlar ekonomik ve hukuki yaşamın doğurduğu se-
beplerle, işletme ve mali yapıları ile ilgilenirken, kendi beklentileri doğrultusunda işletmelerdeki finansal bilgile-
rin gerçekliği hakkında da bilgi sahibi olmak isterler. (Kırlıoğlu ve Akyel: 2004:28) Bu çalışmayla, hanehalkının 
finansal okuryazarlık ve para yönetme becerisinin bir takım finansal bilgi ve becerilere bağlı olup olmadığının ve 
demografik özelliklerin konuyla ilişkisinin araştırılması amaçlanmıştır.

Literatür Taraması

Finansal okuryazarlıklar ilgili yapılan araştırmalarda, finansal bilgi, finansal farkındalık, finansal tutum ve davranış, 
akademik gelişim, demografik değişkenler ve aile yapısı ile finansal okuryazarlık arasındaki ilişki gibi farklı konu-
lar incelenmiştir. sözkonusu çalışmalardan ulaşılabilenler aşağıda kısaca özetlenmiştir.

Bayram (2014), çalışmasında, Atatürk Üniversitesi İktisadi ve İdari Bilimler ve Porsuk Meslek Yüksekokulu öğ-
rencilerinin temel düzeyde finansal okuryazarlık seviyesi belirlemeye çalışmış ve öğrencilerin finansal durumlarını 
yönetmede kendilerini olduğundan daha başarılı olarak algıladığını tespit etmiştir. 

Kılıç, Ata ve seyrek (2015), üniversite öğrencilerinin finansal okuryazarlık düzeyinin belirlenmesi amacıyla Gazi-
antep Üniversitesi öğrencilerine bir anket uyguladıkları çalışmada öğrencilerin finansal okuryazarlık genel başarı 
düzeyini %48 olarak bulmuşlardır. 
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Alkaya ve Yağlı (2015), üniversite öğrencilerinin finansal okuryazarlık düzeyini finansal bilgi, tutum ve davranış 
ekseninde incelemişlerdir. Araştırma sonucunda, finansal tutum ile finansal davranış arasında ilişki olduğu ve öğ-
rencilerin olumlu finansal davranış ve tutumlar sergiledikleri ancak öğrencilerin finansal bilgi açısından yeterli dü-
zeyde olmadıkları belirlenmiştir.

Yardımcıoğlu ve Yörük (2016), finansal farkındalık ve finansal okuryazarlık arasındaki ilişkiyi inceledikleri çalış-
mada Kahramanmaraş’ta yaşayan 324 kişiye anket uygulamışlardır. Yapılan analizler sonucunda finansal farkında-
lık ile finansal okuryazarlık arasında pozitif yönde ilişki olduğu belirlenmiştir. 

Er ve Taylan (2017) çalışmalarında öğrencilerin finansal okuryazarlık düzeylerini finansal erişim, bilgi, tutum ve 
davranışlarından hareketle belirlemeye çalışmışlardır. Analiz sonucunda, öğrencilerin finansal gelişmelere ilgileri-
nin düşük olduğu ve temel finansal terimleri yeterince bilmedikleri tespit edilmiştir. 

Ricci, Caratelli (2017), finansal okuryazarlık, emeklilik planlaması ve finansal kurumlara duyulan güven arasın-
daki ilişkiyi incelemiş ve araştırma sonucunda güvenin hem bireysel emeklilik kararlarında hem de kıdem tazmi-
natını özel emeklilik sistemine ayırma üzerinde olumlu bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir.

Kim, Choi ve Lee (2017) tarafından gerçekleştirilen çalışmada; Güney Kore’de doğup büyüyenler ve Kuzey Ko-
reli mültecilerin finansal okuryazarlık düzeyleri araştırılmıştır. sonuçlara göre; kendi ülkelerinde finansal piyasa-
lara katılma ve erişebilme olanakları çok kısıtlı olan Kuzey Koreli mültecilerin Güney Koreli bireylere göre finan-
sal okuryazarlıkları daha düşüktür.

solomon, Nhete, sithole (2018), Botswana ülkesinde ortaokul düzeyindeki müfredatı inceledikleri çalışmada öğ-
rencilere kişisel finansal okuryazarlık sunmanın gerekliliğini tespit etmişlerdir. 

Kıran, Çetinkaya Bozkurt ve Tunç (2018), çalışmalarında öğrencilerin finansal okuryazarlık ve girişimcilik niyeti 
arasındaki ilişkiyi tespit etmeye çalışmışlardır. sonuç olarak; finansal okuryazarlık ve girişimcilik niyeti arasında is-
tatistiksel olarak anlamlı bir ilişkinin mevcut olmadığı görülmüştür. 

Durmuşkaya ve Kavas (2018), Türkiye’deki akademisyenlerin finansal okuryazarlık düzeylerini ölçtükleri çalışma 
sonucunda, erkek akademisyenlerin kadınlardan, sosyal bilimler alanında çalışan akademisyenlerin sağlık bilimle-
rinde çalışanlardan, lisansüstü mezunu olan akademisyenlerin lisans mezunu olanlardan, öğretim görevlisi ve öğ-
retim üyesi olan akademisyenlerin araştırma görevlisi olanlardan finansal açıdan daha okuryazar olduğu sonucuna 
ulaşılmıştır. 

Bozkurt, Toktaş ve Altıner (2019),çalışmalarında Türkiye’de tasarruf ve finansal okuryazarlık düzeyini ölçmeyi 
amaçlamıştır. sonuçlar katılımcıların %68,5’inin tasarruf yaptığını, %59,6’sinin ise finansal okuryazarlık kavra-
mını bilmediğini ifade etmiştir. 

Karadeniz ve diğ. (2019), üniversite öğrencilerinin temel ve ileri finansal okuryazarlık düzeylerini, yatırım kararı 
verirken risk-getiri algılarını ve kredi kartı kullanma alışkanlıklarını belirlemeye çalışmışlardır. sonuçta, öğrencile-
rin büyük çoğunluğunun temel finansal okuryazarlık düzeylerinin yüksek olduğu buna karşın ileri finansal okur-
yazarlık düzeyinin düşük olduğu tespit edilmiştir.
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Boz (2019), çalışmasında, Kütahya ili Özel Eğitim Kurumlarında öğrenim gören 692 öğrenci velisine anket uy-
gulayarak finansal okuryazarlık seviyesini belirlemeye çalışmıştır. Araştırma sonucunda öğrenci velilerinin finansal 
okuryazarlık düzeylerinin yüksek olduğu gözlenmiştir.

Kakilli Acaravcı ve Bediroğlu (2019), çalışmalarında, öğrencilerin finansal bilgi, tutum ve davranışlarını araştır-
mak ve finansal okuryazarlık seviyelerini incelemişler ve analiz sonucunda öğrencilerin finansal okuryazarlık dü-
zeylerinin orta seviyede olduğu tespit edilmiştir. 

Bağcı ve Arabacı (2019), öğrencilerin finansal okuryazarlıklarının hangi faktörlerden etkilendikleri inceledikleri 
çalışmada, öğrencilerin finansal okuryazarlık düzeyinin oldukça düşük olduğunu ve bunun matematiksel sorun-
lardan kaynaklandığını tespit etmişlerdir. 

Tetik (2019), Türkiye’de bireylerin farklı demografik özelliklerine göre finansal okuryazarlık düzeylerini incelemiş-
tir. Elde edilen bulgulara göre Türkiye’nin finansal okuryazarlık seviyesi oldukça düşüktür.

Yukarıda özetlenenler dışında hanehalkı,(Fetteahoğlu, 2015; Aksoylu ve diğ.,2017); öğrenci (Bayram, 2010; Te-
mizel ve Bayram,2011; Er ve diğ,2015; saraç, 2014; sarıgül,2015; Kahraman, 2015; Barmaki, 2015; Barış, 2016; 
Danışman ve diğ, 2016; Şamiloğlıu ve diğ, 2016; Dirican ve Ayrancı,2019; Yıldız ve Çankaya, 2019; Biçer ve Al-
tan, 2016), meslek mensupları (Karaağaç,2015; Dağdelen, 2017) ve yatırımcıların (Altıntaş, 2009; satoğlu, 2014; 
Baysa, 2015, Doğan ve Faikoğlu,2016) finansal okuryazarlık düzeyini farklı açılardan ele alan çeşitli araştırma-
lar da mevcuttur.

Araştırma
Araştırmanın Amacı ve Kapsamı

Çalışmanın amacı hanehalkı finansal okuryazarlık düzeylerinin ve para yönetimindeki bilgi ve becerisinin belirlen-
mesidir. Bu amaçla Zonguldak ilinde ikamet eden ve basit tesadüfi örnekleme ile seçilen 366 kişiye yüzyüze anket 
tekniği uygulanmıştır. Böylece bireylerin gelir, birikim, harcama ve borç gibi kavramlar üzerinden para yönetme 
becerisinin ölçülmesi amaçlanmaktadır. Finansal okuryazarlık ve para yönetimi kavramlarının demografik özellik-
ler ile olan ilişkisi incelenerek finansal okuryazarlık ile para yönetimi arasında etki olup olmadığı sorgulanacaktır. 

Araştırma Yöntemi 

Araştırmada elde edilen verilerin toplanması için üç bölümden oluşan anket formu kullanılmıştır. Araştırmada 
kullanılan anket formunun ilk ve ikinci bölümlerinde sırayla hanehalkı finansal okuryazarlık düzeyi ve para yö-
netme becerisini ölçmek için 10’ar maddeden oluşan beşli likert ölçeği kullanılmıştır. Anketin üçüncü bölümünde 
ise katılımcıların demografik özelliklerinin belirlenmesi için 6 adet soru yar almaktadır. Veriler sPss 25.0 prog-
ramı ile analiz edilmiştir. Anketteki soruların hazırlanması noktasında literatür taraması yapılarak önceki kaynak-
lar incelenmiş ve daha evvel bu alanda yapılmış çalışmalardan faydalanılmıştır (Barmaki 2015; Çolak 2017; sa-
rıgül, 2015). Finansal okuryazarlık ve para yönetme berecisi ölçeklerinin ilk olarak geçerlilik güvenirlik analizleri 
yapılmıştır. Araştırmaya katılanların demografik özelliklerine ait dağılımları belirlemek için frekans ve yüzde anali-
zinin yanı sıra ölçeklere ait düzeylerin belirlenmesi için betimsel analizlerden ortalama ve standart sapma kullanıl-
mıştır. Araştırmada kullanılan ölçeklere ait geçerlilik güvenirlik analizlerinde önce madde analizi, ardından madde 
toplam korelasyon analizi yapılmış olup daha sonra ölçeklerin geçerliliklerinin belirlenmesi için açıklayıcı (AFA) 
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faktör analizleri yapılmıştır. Elde edilen ölçeklerin güvenirlik düzeylerini belirlemek için Cronbach’s Alpha iç tutar-
lılık analizi yapılmıştır. Geçerlilik güvenilirlik analizi sonuçları; finansal okuryazarlık ölçeği için, Cronbach’s Alpha= 
0,726, para yönetimi ölçeği içinse Cronbach’s Alpha= 0,745 olarak tespit edilmiştir. Araştırma sonucunda elde edi-
len verilerin dağılımlarını belirlemek için normal dağılım analizlerinden Kolmogorov-smirnov analizi yapılarak ve-
rilerin basıklık, çarpıklık değerleri ile ortalama-medyan değerlerin yakınlığı incelenmiş verilerin dağılımın normal 
dağılımdan geldiği belirlenmiştir. Verilerin dağılımın normal olması sonucu ikili gruplar için bağımsız örneklem 
t-testi, ikiden fazla gruplar için ise tek yönlü anova analizi uygulanmıştır. Anova analizi sonucu anlamlı farklılığın 
hangi gruplardan kaynaklandığının belirlenmesi için post-hoc testlerinden scheffe analizi yapılmıştır. Değişken-
ler arasındaki ilişkilerin belirlenmesi için dağılım normallik gösterdiğinden pearson korelasyon analizi yapılmıştır.

Araştırma Sonuçları
Faktör Analizi sonuçları

Hanehalkı finansal okuryazarlık ölçeği ve para yönetme becerisine ilişkin faktör analizi sonuçları aşağıda verilmiştir.

Faktör analizinin ön şartları olan, Bartlett Küresellik Testi sonucuna göre değişkenler arasında yeterli ilişki bulun-
muştur (p<0,01, p=0,000) KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) değerinin kabul edilebilir alt değer olan 0,60’ın üzerinde 
olması gerekmektedir (Büyüköztürk, 2009). KMO değeri örneklem sayısının faktör analizi için yeterliliğini ölçtü-
ğünden katılımcı sayısının faktör analizi yapmaya yeterli olduğu belirlenmiştir. (KMO=0,765). Faktör analizi ve 
güvenirlik analizine ilişkin sonuçlar tablo 5’de verilmiştir.

Tablo 1: Finansal Okuryazarlık Ölçeğine İlişkin Faktör Analizi Sonuçları

Faktörler Madde No
Faktör 
Ağırlıkları

Faktör 
Açıklayıcıları

Faktör 
Güvenirlikleri

FA
K

T
Ö

R
 1

En yüksek faiz oranına sahip olan kredi türü 
tüketici(ihtiyaç) kredisidir 0,435

34,933 0,726

Kredi kartımın aylık faiz oranını biliyorum 0,549
ATM kartına sahip olmak için banka hesabının olması 
gerekir 0,626

Enflasyon, hayat pahalılaşmasıdır 0,650
Banka hesabının getiri sağlaması için vadeli hesap 
olması gerekir 0,548

Asgari ödeme tutarının ne olduğunu biliyorum 0,656
Kredi kartı borcumuzu geciktirdiğimizde kredi 
notumuzun düşmesine neden oluruz 0,700

BEs ödemeleri 10 yıllık prim ödenmesi ve 56 yaşın 
doldurulması koşuluyla gerçekleşir 0,518

Toplam 34,933 0,726

Kaiser-Meyer-Olkin Ölçek Geçerliliği 0,765

Bartlett Küresellik Testi Ki kare: 500,540

sd: 28

p: 0,000
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Açıklayıcı Faktör Analizin’de faktör çıkarımı için Temel Bileşenler Analizi kullanılmış, faktörlerin nasıl döndürüle-
ceğinin belirlenmesi için de dikey döndürme yöntemlerinden olan varimax dik döndürme yöntemi tercih edilmiş 
olmasına rağmen faktör analizi sonucunda 8 maddelik finansal okuryazarlık ölçeğinin gözlenebilir değeri 1’den 
büyük 1 faktör altında toplanmış birinci faktör toplam varyansın %34,933’ünü açıkladığı belirlenmiştir. Faktör-
lere ait maddeler incelendiğinde ölçek tek faktörlü yapıda toplandığı için faktöre ölçeğin kendi adı olan “Finan-
sal Okur Yazarlık” adı verilmiştir.

Para yönetme becerisi ölçeği faktör analizine ilişkin sonuçlar tablo 9’de verilmiştir.

Tablo 2: Para Yönetme Becerisi Ölçeğine İlişkin Faktör Analizi Sonuçları

Faktörler Madde No
Faktör 
Ağırlıkları

Faktör 
Açıklayıcıları

Faktör 
Güvenirlikleri

FA
K

T
Ö

R
 1

Araba ev gibi finansal hedeflerim için para 
biriktirmeye çalışırım 0,610

45,640 0,745

Paranın takibini yaparım 0,801
satın aldığım ürünlerin fiyatını sorgularım 0,773
Aylık bir bütçe yapar ve ona uygun davranmaya 
çalışırım 0,683

Faturalarımı zamanında öderim 0,696
Paramı değerlendirmek için altın ve ya döviz 
kullanırım 0,420

Toplam 45,640 0,745

Kaiser-Meyer-Olkin Ölçek Geçerliliği 0,792

Bartlett Küresellik Testi Ki kare: 488,111

sd: 15

p: 0,000

Faktörlere ait maddeler incelendiğinde ölçek tek faktörlü yapıda toplandığı için faktöre ölçeğin kendi adı olan 
“Para Yönetme Becerisi” adı verilmiştir.

Araştırmada Yer Alan Bireylere Ait Demografik Bulgular

Veri toplama aracı olan anket formunun üçüncü bölümünde katılımcıların demografik düzeylerini belirlemek için 
sırası ile cinsiyet, medeni durum,yaş, eğitim durumu, gelir seviyesi ve mesleklerine ilişkin sorular sorulmuştur. Araş-
tırmaya katılan bireylerin demografik özelliklerine ait dağılımları tablo 3’de verilmiştir.
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Tablo 3: Araştırmaya Katılan Kişilerin Demografik Özellikleri

Cinsiyet Sayı Yüzde(%) Eğitim Durumu Sayı Yüzde(%)

Erkek 160 43,7 İlköğretim 32 8,7
Kadın 206 56,3 Ortaöğretim 121 33,1

Toplam 366 100,0

Lisans 183 50,0
Yüksek Lisans 30 8,2

Toplam 366 100,0

Medeni Durum Sayı Yüzde(%) Meslek Sayı Yüzde(%)

Evli 144 39,3 Öğrenci 90 24,6
Bekâr 222 60,7 Memur 40 10,9

Toplam 366 100,0

İşçi 128 35,0
serbest Meslek 77 21,0
Emekli Veya Ev 
Hanımı 31 8,5
Toplam 366 100,0

Yaş Sayı Yüzde(%) Gelir Durumları Sayı Yüzde(%)

16-19 yaş 58 15,8 2020 TL Ve Altı 108 29,5
20-29 yaş 161 44,0 2021-3000 TL 157 42,9
30-39 yaş 102 27,9 3001-4000 TL 74 20,2
40 yaş ve üzeri 45 12,3 4001 Ve Üzeri 27 7,4
Toplam 366 100,0 Toplam 366 100,0

Finansal Okuryazarlık Düzeyini Ölçen Sorulara Ait Bulgular

Araştırmanın bu bölümünde finansal okuryazarlık düzeylerine ilişkin verilerin analizi sonucunda ortaya çıkan bul-
gular ve yorumlar sunulmuştur.

Tablo 4: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Verilerinin Dağılımına Ait Analiz Sonuçları

Ölçek
Kolmogorov-Smirnov

Median skewness Kurtosis
statistic n p

Finansal Okur 
Yazarlık 0,115 366 0,000 3,69 3,62 0,208 -0,243

Verilerin dağılımı incelemek için katılımcı sayısı 50’nin üzerinde olduğundan normal dağılım analizlerinden Kol-
mogorov-smirnova analizi sonucunda ortalama-medyanın birbirine yakınlığı ve basıklık ile çarpıklığın -2,0 ile +2,0 
arasında olmasından dolayı verilerin normal dağılımdan geldiği belirlenmiştir.
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Tablo 5: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Düzeylerine Bağlı Ortalama Ve Standart Sapma Değerleri

FİNANSAL OKURYAZARLIK
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En yüksek faiz oranına sahip olan kredi türü 
tüketici(ihtiyaç) kredisidir

f 13 33 171 92 57
3,40 0,97

% 3,55 9,02 46,72 25,14 15,57

Kredi kartımın aylık faiz oranını biliyorum
f 15 44 139 106 62

3,43 1,04
% 4,10 12,02 37,98 28,96 16,94

ATM kartına sahip olmak için banka hesabının olması 
gerekir

f 3 17 79 138 129
4,02 0,91

% 0,82 4,64 21,58 37,70 35,25

Enflasyon, hayat pahalılaşmasıdır
f 4 13 101 145 103

3,90 0,89
% 1,09 3,55 27,60 39,62 28,14

Banka hesabının getiri sağlaması için vadeli hesap olması 
gerekir

f 6 22 150 124 64
3,60 0,90

% 1,64 6,01 40,98 33,88 17,49

Asgari ödeme tutarının ne olduğunu biliyorum
f 2 12 74 139 139

4,10 0,87
% 0,55 3,28 20,22 37,98 37,98

Kredi kartı borcumuzu geciktirdiğimizde kredi notumuzun 
düşmesine neden oluruz

f 6 13 136 119 92
3,76 0,93

% 1,64 3,55 37,16 32,51 25,14

BEs ödemeleri 10 yıllık prim ödenmesi ve 56 yaşın 
doldurulması koşuluyla gerçekleşir

f 17 21 200 81 47
3,33 0,93

% 4,64 5,74 54,64 22,13 12,84
Finansal Okuryazarlık Genel Ortalama:3,69 

Tablo 5’ de yer alan finansal okuryazarlık algıları ile ilgili ifadelerden ölçeğin genel ortalamasının yüksek düzeyde 
olduğu belirlenmiştir. ( =3,69). Finansal okuryazarlık ile ilgili ifadeler ölçeğinin maddeleri incelendiğinde; “BEs 
ödemeleri 10 yıllık prim ödenmesi ve 56 yaşın doldurulması koşuluyla gerçekleşir” maddesi (  =3,33) ile en dü-
şük algıya sahipken, “Asgari ödeme tutarının ne olduğunu biliyorum” maddesi (  =4,10) ile en yüksek algıya sa-
hiptir. İnsanlar Bireysel Emeklilik sistemini tam olarak anlayamadıkları için BEs hakkında hanehalkına daha 
fazla bilgi verilmelidir. Asgari ödeme tutarı maddesinden sonra en yüksek algıya ATM kartına sahip olabilmek 
için bir banka hesabının olması gerektiği maddesi sahiptir. Hemen herkesin kullandığı ATM kartları bunun ne-
denini açıklamaktadır. İnsanlar genel olarak, temel düzeyde karşılaştıkları işlemler ile ilgili yüksek algıya sahiptir 
çıkarımında bulunulabilir.

Katılımcıların Araştırma Kapsamındaki Finansal Okuryazarlık Seviyeleri ile Demografik 
Özellikleri Arasındaki İlişki

Bu başlık altında katılımcıların araştırma kapsamındaki finansal okuryazarlık seviyelerinin demografik özellikleri 
ile karşılaştırılması aşağıdaki tablolarda verilmiştir.
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Tablo 6: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Cinsiyetlerine Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Bağımsız Örneklem T-testi Sonuçları

Cinsiyet n ss t p

Erkek 160 3,75 0,54
1,958 0,051

Kadın 206 3,64 0,54

Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının cinsiyetlerine göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediğini be-
lirlemek amacıyla yapılan t-testi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının cinsiyetlerine göre farkının istatistik-
sel olarak anlamlı olmadığı belirlenememiştir. (p>0.05).

Tablo 7: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Medeni Durumlarına Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Bağımsız Örneklem T-testi Sonuçları

Medeni Durum n ss t p

Evli 144 3,71 0,54
-0,494 0,621

Bekâr 222 3,68 0,55

Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının medeni durumlarına göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermedi-
ğini belirlemek amacıyla yapılan t-testi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının medeni durumlarına göre far-
kının istatistiksel olarak anlamlı olmadığı belirlenememiştir (p>0.05). 

Tablo 8:Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Yaşlarına Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Tek Yönlü Anova Analizi Sonuçları

Yaş n ss F p

16-19 yaş 58 3,59 0,52

1,186 0,315
20-29 yaş 161 3,72 0,52
30-39 yaş 102 3,67 0,60
40 yaş ve üzeri 45 3,76 0,55

Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının yaşlarına göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediğini belirle-
mek amacıyla yapılan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının yaşlarına göre farkının istatistik-
sel olarak anlamlı olmadığı belirlenmiştir (p>0.05). 

Tablo 9: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Eğitim Durumlarına Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Tek Yönlü Anova Analizi Sonuçları

Eğitim Durumu n ss F P

İlköğretim 32 3,67 0,42

1,389 0,246
Ortaöğretim 121 3,61 0,53
Lisans 183 3,74 0,58
Yüksek Lisans 30 3,75 0,53
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Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının eğitim durumlarına göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermedi-
ğini belirlemek amacıyla yapılan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının eğitim durumlarına 
göre farkının istatistiksel olarak anlamlı olmadığı tespit edilmiştir (p>0.05). 

Tablo 10:Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Gelir Durumlarına Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Tek Yönlü Anova Analizi Sonuçları

Gelir Durumu n ss F p Scheffe

2020 TL Ve Altı 108 3,48 0,48

99,719 0,000**
1 - 3 
2 - 3 

2021-3000 TL 157 3,51 0,39
3001-4000 TL 74 4,42 0,34
4001 TL Ve Üzeri 27 3,60 0,32
**p<0.01

Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının gelir durumlarına göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediğini 
belirlemek amacıyla yapılan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının gelir durumlarına göre far-
kının istatistiksel olarak anlamlı olduğu tespit edilmiştir.(F=99,719; p=0.000 p<0.01) Anlamlı farklılığın kayna-
ğını belirlemek için post hoc testlerinden scheffe testi yapılmış yapılan scheffe testi sonucuna göre 3. Grup olan 
30001-4000 TL ile 1. Grup olan 2020 TL veya altı, 2021-3000 TL grupları arasında anlamlı farklılık olduğu be-
lirlenmiş olup gelir durumu 3.001-4.000 TL arasında olanların ( =4,42) finansal okuryazarlık düzeyleri gelir du-
rumu 2020 TL veya altında ( =3,48) olanlar ile 2021-3.000 TL ( =3,51) arasında olanlara göre daha yüksek ol-
duğu belirlenmiştir. 

Tablo 11:Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algılarının Mesleklerine Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Tek Yönlü Anova Analizi Sonuçları

Meslek n ss F p

Öğrenci 90 3,74 0,55

0,646 0,630
Memur 40 3,72 0,57
İşçi 128 3,68 0,54
serbest Meslek 77 3,68 0,57
Emekli Veya Ev Hanımı 31 3,57 0,42

Katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının mesleklerine göre anlamlı bir farklılık gösterip göstermediğini be-
lirlemek amacıyla yapılan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlık algılarının mesleklerine göre farkının is-
tatistiksel olarak anlamlı olmadığı belirlenmiştir. (p>0.05) 

Para Yönetimi Düzeylerine Ait Bulgular

Araştırmanın bu bölümünde para yönetimi düzeyine ilişkin elde edilen verilerin analizi sonucunda ortaya çıkan 
bulgular ve yorumlar sunulmuştur.
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Tablo 12:Katılımcıların Para Yönetimi Becerilerine Ait Normal Dağılım Analizi Sonuçları

Ölçekler
Kolmogorov-Smirnov

Median skewness Kurtosis
statistic n p

Para 
Yönetme 
Becerisi

0,097 366 0,000 3,76 3,72 0,110 0,128

Verilerin dağılımı incelemek için katılımcı sayısı 50’nin üzerinde olduğundan normal dağılım analizlerinden Kol-
mogorov-smirnova analizi sonucunda ortalama-medyanın birbirine yakınlığı ve basıklık ile çarpıklığın -2,0 ile +2,0 
arasında olmasından dolayı verilerin normal dağılımdan geldiği belirlenmiştir.

Tablo 13: Katılımcıların Para Yönetme Becerisine Bağlı Ortalama Ve Standart Sapma Değerleri

PARA YÖNETME BECERİSİ
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Araba ev gibi finansal hedeflerim için para 
biriktirmeye çalışırım

f 8 63 83 133 79
3,58 1,07

% 2,19 17,21 22,68 36,34 21,58

Paranın takibini yaparım
f 2 18 82 140 124

4,00 0,90
% 0,55 4,92 22,40 38,25 33,88

satın aldığım ürünlerin fiyatını sorgularım
f 4 18 74 149 121

4,00 0,91
% 1,09 4,92 20,22 40,71 33,06

Aylık bir bütçe yapar ve ona uygun davranmaya 
çalışırım

f 6 40 84 145 91
3,75 1,00

% 1,64 10,93 22,95 39,62 24,86

Faturalarımı zamanında öderim
f 1 29 73 146 117

3,95 0,93
% 0,27 7,92 19,95 39,89 31,97

Paramı değerlendirmek için altın ve ya döviz 
kullanırım

f 14 66 139 105 42
3,26 1,01

% 3,83 18,03 37,98 28,69 11,48
Para Yönetme BecerisiGenel:3,76 

Tablo 13’ de yer alan para yönetme becerisi algıları ile ilgili ifadeler ölçeğin genel ortalamasının yüksek olduğu be-
lirlenmiştir. ( =3,76). Para yönetme becerisi algıları ile ilgili ifadeler ölçeğinin maddeleri incelendiğinde; “Paramı 
değerlendirmek için altın ve ya döviz kullanırım” maddesi (  =2,74) ile en yüksek algıya sahipken, “Paranın ta-
kibini yaparım” maddesi ( =2,00) ile en düşük algıya sahiptir.



296

HANEHAKININ FİNANSAL OKURYAZARLIK VE PARA YÖNETME BECERİSİNİN ÖLÇÜLMESİ: ZONGULDAK İLİ ÖRNEĞİ

Şule Yıldız, Ela Nur Kayacan

Katılımcıların Araştırma Kapsamındaki Para Yönetme Becerisi Algılarının Demografik 
Özellikleri İle Karşılaştırılması

Bu kısımda sayfa kısıtından dolayı, sadece para yönetme becerisi ile arasında anlamlı ilişki tespit edilen demogra-
fik özellik olan gelir durumuna ilişkin sonuçlara yer verilecektir.

Tablo 14: Katılımcıların Para Yönetme Becerisi Algılarının Gelir Durumlarına Göre Farklılaşma Durumuna Ait  
Tek Yönlü Anova Analizi Sonuçları

Gelir Durumu n ss F p Scheffe

2020 TL Ve Altı 108 3,59 0,67

21,160 0,000**
1 - 3 
2 - 3 
4-3

2021-3000 TL 157 3,66 0,58
3001-4000 TL 74 4,25 0,54
4001 TL Ve Üzeri 27 3,64 0,52

**p<0.01

Katılımcıların para yönetme becerisi düzeylerinin gelir durumlarına göre anlamlı bir farklılık gösterip gösterme-
diğini belirlemek amacıyla yapılan anova analizi sonucunda; para yönetme becerisi düzeylerinin gelir durumla-
rına göre farkının istatistiksel olarak anlamlı olduğu belirlenmiştir. (F=21,160; p=0.000 p<0.01) Anlamlı farklı-
lığın kaynağını belirlemek için post hoc testlerinden scheffe testi yapılmış yapılan scheffe testi sonucuna göre 3. 
Grup olan 30001-4000 TL ile 1. Grup olan 2020 TL veya altı, 2021-3000 TL grupları arasında anlamlı farklı-
lık olduğu belirlenmiş olup gelir durumu 3.001-4.000 TL arasında olanların ( =4,25) para yönetme becerisi dü-
zeyleri gelir durumu 2020 TL veya altında ( =3,59) olanlar ile 2021-3.000 TL ( =3,66) arasında olanlara göre 
daha yüksek olduğu belirlenmiştir.

Tablo 15: Katılımcıların Finansal Okuryazarlık Algıları İle Para Yönetme Becerisi Algılarının Birbirileri Arasındaki İlişkiyi 
Belirleyen Pearson Korelâsyon Katsayısı Sonuçları

Ölçekler Finansal Okuryazarlık Para Yönetme Becerisi

Finansal Okuryazarlık
r 1 0,481

p 0,000**

Para Yönetme Becerisi
r 0,481 1

p 0,000**

**p<0.01

Katılımcıların finansal okuryazarlık algıları ile para yönetme becerisi algılarının arasında pozitif yönlü orta düzeyde 
bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. (r=0,481<0.60 p=0.000, p<0.01) . Bu bulgu katılımcıların finansal okuryazar-
lık düzeylerini artırılması durumunda para yönetme becerilerinin de artacağı anlamına gelmektedir. Zonguldak ili 
hanehalkı için finansal okuryazarlık ve para yönetme becerisi seviyesinin ortalama ve standart sapma değerlerine 
bakıldığında genel olarak yüksek düzeyde olduğu görülmektedir. Finansal okuryazarlık seviyesi ile para yönetme 
becerisi arasında pozitif bir ilişki olduğu görülmüştür bu nedenle finansal okuryazarlık seviyesi arttığında para yö-
netme becerisinin de artacağı sonucuna ulaşılmaktadır.
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Sonuç Ve Öneriler

Finansal okuryazarlık ve para yönetme becerisi hem birey hem toplum için son derece önemli bir konu haline 
gelmiştir. Çünkü finansal farkındalığı yüksek, bilinçli bireyler finansal durumlarını kontrol edebilmektedirler. An-
cak daha önce yapılmış çalışmalar genel olarak Türkiye’nin finansal okuryazarlık düzeyinin çok parlak olmadığını 
göstermektedir. Bu bilgiye sahip olunması ile birlikte çeşitli devlet veya özel kurumlar, hanehalkının finansal bi-
lincini artırmaya yönelik projeler yapmaya başlamışlardır. Çünkü bireyin kalkınması, ekonominin kalkınması ve 
piyasaların düzgün işlemesi anlamına gelmektedir. 

Bu anlamda çalışmanın amacı, Zonguldak ili hanehalkının finansal okuryazarlık seviyesinin ve para yönetme be-
cerisinin araştırılmasıdır. Bunun için Zonguldak ilinde ikamet etmekte olan 366 kişiye anket uygulanmış ve de-
mografik özelliklerin finansal okuryazarlık seviyesine ve para yönetme becerisine etkisi ayrı ayrı incelenmiştir. 

Finansal okuryazarlık ölçeğinin maddeleri incelendiğinde, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bilgiyi ölçen sorunun 
en düşük algıya sahip olduğu, asgari ödeme tutarının bilgisinin sorulduğu sorunun ise en yüksek algıya sahip ol-
duğu görülmüştür. Diğer sorularla karşılaştırıldığında asgari ödeme tutarının ne olduğunu daha fazla sayıda kişi-
nin bildiği düşünülebilir. Bireysel emekliliğe teşvikin giderek fazlalaştığı günümüzde bireylerin yine de yeterince 
bilgi sahibi olmadıkları açıktır. Özellikle BEs ödemesinin alınabilmesi için kaç sene prim ödenmesi gerektiği ve 
hangi yaşı doldurma koşulu olduğunun bilinmediği gözlemlenmiştir. Bu eksikliğin görülmesi neticesinde BEs ile 
ilgili hanehalkına daha fazla bilgi verilebilir. Özellikle araştırmadaki 20-29 yaş grubunun emeklilik planlaması ile 
birikim yapması ve yarını bugünden düşünmesi konusunda teşvik edilebilir. Bankalararası Kart Merkezinin veri-
lerine göre 2018 yılında 146.375.337 kart sayısına ulaşıldığı düşünüldüğünde, asgari ödeme tutarının bilinirliği-
nin en yüksek seviyede olması açıklanmaktadır (www.bkm.com.tr) Hemen herkesin kredi kartının olduğu hatta 
kişilerin birden çok karta sahip olduğu şu dönemde asgari tutarı bilmek zorunluluk haline gelmiştir. Banka hesa-
bına sahip olabilmek için ATM kartı olması gerekir maddesi de asgari ödeme tutarından sonra en çok farkında-
lığa sahiptir. Bu da günümüz şartlarında bir zorunluluktur denilebilir. Çünkü çalışanların maaşlarının yatırılması 
için bile bir banka hesabına sahip olunması gerekmektedir. Enflasyon hayat pahalılaşmadır maddesi de yüksek se-
viyede çıkan algıya sahip bir diğer maddedir. Günlük hayatımızda, hatta markette bile karşımıza çıkan fiyatları 
mukayese ederek anlayabileceğimiz enflasyon, hanehalkının bildiği bir kavramdır denilebilir.

Çalışmada, katılımcıların finansal okuryazarlık algılarının cinsiyetle bir anlamlılık göstermediği gözlenmiştir. son 
yıllarda kadınların iş hayatına giderek nüfuz etmesi ile birlikte elde ettikleri gelirleri idare etme noktasında bir ta-
kım finansal bilgiler kullanmak zorundadırlar. Üstelik günümüz koşulları çalışmayan, ev hanımı olan kadınları da 
aile bütçesini yönetebilmek adına daha bilinçli olmaya zorlamaktadır. Bu noktada cinsiyet ve medeni durum fark 
etmeden insanların bir takım finansal sorunlarla yüzleşmesi, yapılan t-testi sonucunda finansal okuryazarlık algısı-
nın cinsiyete ve medeni duruma göre anlamlı bir farklılık göstermemesini açıklamaktadır. Çünkü kredi kartı kul-
lanımı veya kullandığı telefon faturasını ödemesi noktasında her birey medeni durumuna bakmaksızın kendi fi-
nansal tutum ve davranışından sorumlu olmaktadır.

Araştırmaya katılanların finansal okuryazarlık algılarının yaşa göre bir farklılık göstermemesini günümüz koşulla-
rının finansal anlamda daha bilinçli olmaya itmesine bağlayabiliriz. Bazı kurumlarda ilkokul seviyesinden itibaren 
verilmeye başlanan finansal okuryazarlık eğitiminin etkisi ileride yapılacak çalışmalarda kedini daha çok göstere-
bilir. Araştırmada kullanılan sorular hanehalkına yönelik olduğundan dolayı daha önceki çalışmalarda üniversite 
öğrencilerine yönelik hazırlanmış sorulara göre daha temel düzeyde oluşturulmuştur.
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Çalışmaya katılan bireylerin gelir durumlarının finansal okuryazarlık algılarında anlamlı bir farklılık göstermesi, 
geliri yüksek olan bireylerin temel ihtiyaçlarından ziyade tasarruf ve yatırım gibi diğer alanlara yönelmesinden kay-
naklandığı düşünülmektedir. Yatırım için hemen her kuruluş farklı bir seçenek sunmakta buda yatırımcıyı finansal 
anlamda daha çok zorlamaktadır. Getirisi yüksek olan bir seçeneğe yönelmek adına bireyler finansal bilgilere sahip 
olmalıdır. Para yönetme beceresini ölçmeyi hedefleyen ölçeğin maddeleri incelendiğinde; paramı değerlendirmek 
için altın veya döviz kullanırım seçeneğinin algısı daha yüksek seviyede çıkmıştır. Toplumumuz eskiden beri altın 
gibi yatırım araçlarına cazip bakmıştır. Bu madenin yüksek çıkması şaşırtıcı olmamaktadır. Para yönetme becerisi-
nin cinsiyete göre farklılık göstermemesini birkaç yıl önce yapılan çalışmalara kıyasla kadınların eğitim seviyeleri-
nin artmasına ve parayı yönetme anlamında, ev ekonomisini idare etmede bilinçli olmalarına bağlayabilmektedir.

Para yönetimi ölçeğinde yaş, eğitim, meslek, cinsiyet ve medeni durum gibi demografik özelliklere göre farklılık 
göstermemesi aslında toplumun her kesimini ilgilendiren bir konu olması ve paranın idaresinin bireyin hayatının 
merkezinde yer alan bir konu olmasından kaynaklanabilmektedir. Araştırmada Zonguldak ili hanehalkı için fi-
nansal okuryazarlık ve para yönetme becerisi seviyesinin ortalama ve standart sapma değerlerine bakıldığında ge-
nel olarak yüksek düzeyde olduğu belirlenmiştir. Finansal okuryazarlık seviyesinin yüksek çıkıp, para yönetme 
becerisinin de benzer oranda yüksek çıkması aralarında pozitif bir ilişki olduğu yönünde yorumlanabilmektedir.

Finansal okuryazarlık bilincinin yükseltilmesi için finansal okuryazarlık eğitimi toplumun her kesimine ulaşma-
lıdır. Finansal kurumların bu noktada şeffaf ve bilgilendirici reklamları yayınlamaları, devletin politikalarının fi-
nansal eğitimi kapsayıcı şekilde yapılması, okullarda belirli yaş gruplarından itibaren bu eğitimin verilmesi uzun 
vadede finansal okuryazarlık seviyesini ve para yönetme becerisini olumlu etkileyecektir. Finansal okuryazarlık ve 
para yönetiminin geliştirilmesi için finansal eğitim programlarına ağırlık verilmelidir. Türkiye’de birkaç özel banka 
veya dernekler aracılığıyla bazı liselerde finansal okuryazarlık ders olarak okutulmaya başlanmıştır. Türk Ekonomi 
Bankası (TEB) ve Milli Eğitim Bakanlığı (MEB) halk eğitim merkezlerinde ücretsiz finansal okuryazarlık eğitimi 
verilmesi konusunda girişimlerde bulunmuşlardır. Devletin teşviki ve bazı özel kurumların desteğiyle yapılmış ça-
lışmalar olmakla birlikte yetersiz görünmektedirler. Çünkü Türkiye’de finansal eğitimle ilgili en kapsamlı eğitimleri 
iktisat ve işletme fakülteleri ders olarak vermektedir. Bu nedenle okullarda finansal okuryazarlık bilincini yükselt-
mek adına para yönetimi dersleri verilmelidir. Her genç karşılaşabileceği temel finansal kavramlar hakkında bilgi 
sahibi olacak şekilde temel bir eğitim görmelidir. Bu anlamda çalışan dernek ve kurumları devlet teşvik etmelidir. 
FODER (Finansal Okuryazarlık ve Erişim Derneği) gibi dernek ve kurumların artmasına, halka ücretsiz seminer, 
konferans, gerekli eğitim anlamında yol gösterilmesine ihtiyaç vardır. 
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