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RESEARCHES IN ECONOMICS, ECONOMETRICS & FINANCE
Hilal Yildiz, Abmet Sedar Aybar

INTRODUCTION

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

summarized. I

ECONOMICS

Es 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 , Gentas and Dogtas companies have been
ranked first in 2017 and 2018.

Cambazoglu 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 Ozel 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 ol 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 Camoglu. 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, Giimiis and Kog 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 Giimiis and Kog 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 Izzet University on the economic develop-
ment of Bolu. Authors concluded that the establishment of Abant Izzet University has a high impact on the eco-
nomic development of Bolu.

The next chapter belongs to Giimiis, Yardimer and Kog. 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 timarli sipahi, peasant and government. According to our results, the op-
timal number of soldiers, which the umarli sipahi has to supply, the amount of optimal crops that a peasant has
to pay to the timarli sipahi, and the optimal cost of war expenses that timarli sipahi would want to endure in
wars depend on the cost level that tumarl: sipahi would want to endure in order to ensure the security of his ter-

ritory during non-wartimes.

In the other chapter, Cicioglu 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 Kilickan 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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Yildiz 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 Arli 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 Bayir 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, Kilickan and Kog 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, Akyiiz 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 Cagil 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, Kiract 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 muldi-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, Yildizand 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.

10
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EVALUATION OF FINANCIAL PERFORMANCE OF
COMPANIES BY ENTROPY BASED ARAS METHOD:
AN APPLICATION IN FOREST PRODUCTS AND
FURNITURE SECTOR / ENTROPY TABANLI

ARAS YONTEMLE FIRMALARIN FINANSAL
PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI:
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA SEKTORUNDE BIR
UYGULAMA

Abdulhamit Es', Hakan Bilen’

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, Gentas and Dogtas companies ranked first.

Key Words: Financial Performance, Entropy, ARAS Method

Giris

Giintimiizde kiiresellesme ile birlikte artan rekabet, pazar yapilarinda bir takim degisikliklerin yasanmasina ne-
den olmustur. Isletmeler artan rekabet ortaminda ayakta kalabilmek ve uzun vadede karliliklarini devam ettirebil-
mek icin kendilerini analiz etmek ve rakip isletmelerle kiyaslamak durumundadirlar. Kiyaslama siirecinde isletme-
ler kalite, maliyet, teslimat hizi gibi isletme performanst gostergelerini kullanarak rakip isletmelerle durumlarin:
karsilastirir, uzun vadede isletmenin hedeflerini ulasmast amaciyla isletme performansini st seviyeye ¢ikarmaya
caligirlar (Demir ve Taskin 2008: 1696). Isletmelerde performans 6l¢iimii objektif ve siibjektif degerler dikkate
alinarak yapilmaktadir. Objektif degerler nicel veriler yoluyla isletmenin finansal performansini olustururken, stib-

jektif degerler ise rakiplere veya sirket beklentilerine gore performans hakkindaki algisal diistincelerden olugmak-
tadir (Yildiz 2010: 181).

1 Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, es_a@ibu.edu.tr
2 Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, hakanbln14@gmail.com



ENTROPY TABANLI ARAS YONTEMLE FiIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSLARININ DEGERLENDIRILMESI:
ORMAN URUNLERI VE MOBILYA SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

Abdulbamit Es, Hakan Bilen

Finansal performans, isletme varliklarinin gelir ve nakit elde etmek icin ne derece etkili ve verimli kullanildiginin
gostergesi, isletmenin faaliyetlerinin ve yaturimlarinin degerlendirilmesidir. Finansal performansin degerlendirilmesi,
isletmenin ge¢mis finansal durumunun degerlendirilerek, gelecegi hakkinda kararlar almasi, varlik ve kaynak kul-
lanimu ile ilgili planlamalar yapmasi ve gelecek yatirimlarinin degerlendirilmesi agisindan olduk¢a énemlidir (Uy-
gurtiirk ve Korkmaz 2012: 96; Es 2013: 23). Isletme ve sektor bazinda yapilacak finansal degerlendirmeler, isletme
yoneticileri igin oldugu kadar finansal bilgi kullanicilart agisindan da olduk¢a 6nem arz etmektedir. Isletmenin fi-
nansal performansinin degerlendirilmesiyle isletme hakkinda ilgili finansal raporlara ulasacak olan yaturimecilar ala-
caklari yatirim kararlarinda daha rasyonel davranabileceklerdir (Bakirci, Shiraz ve Sattary 2014: 9).

Calismada, Borsa Istanbul (BIST)’da imalat alt sektorlerinden orman iiriinleri ve mobilya sektriinde faaliyet gos-
teren, 2015- 2018 mali yillari dénem sonu itibariyle olusan finansal tablolarina eksiksiz bir sekilde ulasilan dért
sirketin finansal performansinin Cok Kriterli Karar Verme yontemleri (CKKV) kapsaminda ENTROPY ve ARAS
yontemleri kullanilarak degerlendirilmesi amaglanmugtir. Nitekim orman tiriinleri ve mobilya sektorii, 1950l yil-
larda kamu finanst ile kurulan, Tiirkiye’nin 6nde gelen 58 sektérii igerisinde yer alan ve 2023 yili i¢in diinya mo-
bilya ihracatinda ilk 10 hedefi bulunan bir sektdrdiir. Dolayistyla bu sektdrde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
performansinin analizi hem sektdriin meveut durumu hem de gelecek hedeflerine ulagmast amaciyla olumlu ve

olumsuz yanlarini ortaya ¢ikarmak agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir (TOBB 2017: 1).

Caligma dért boliimden olusmaktadir. Birinci bélimde, Tiirkiyede ve Diinyada mobilya sekedrii ile ilgili genel
bilgilere yer verilerek, literatiirde CKKV ydntemleri kullanilarak yapilan finansal performans analizine yonelik ¢a-
lismalar irdelenmistir. Ikinci boliimiinde, CKKV yéntemlerinin karar vericiler agisindan 6nemi ile ilgili bilgilerin
yani sira, galismada kullanilan yontemler agiklanmustir. Ugiincii boliimde; galismanin amacina, kapsamina, ¢alisma
kapsaminda toplanan verilere ve kullanilan finansal oranlara ydnelik aciklamalar ve elde edilen analiz bulgular: yer
almaktadir. Dérdiincii béliim ise calisma boyunca elde edilen analiz bulgularina yonelik yorumlarin ve énerilerin
yer aldig1 sonug boliimiinden olusmaktadir.

Literatiir

Tiirkiye’de ve Diinya'da Mobilya Sektorii

Diinyada 6nemli ekonomik sektdrlerden biri olarak gosterilen mobilya sektorii ana unsurlari, yardimer ve yan
unsurlari ile birlikte yillik ortalama 437 milyar dolarlik bir deger tiretmektedir. 2004 yilinda yaklagik 220 milyar
dolar degere sahip olan diinya mobilya tiretimi, 2013 yilinda 437 milyar dolara ulagarak degerini yaklagik iki kat
arctirmistir. Diinya mobilya iiretiminin yarisindan fazlasini Cin, Italya, ABD, Almanya gibi iilkeler kargilarken;
Polonya Fransa, Kanada, Ispanya, Japonya, ise sektériin diger 6nemli oyunculart arasinda yer almakeadir (Kirik-
kale Sanayi ve Ticaret Odast 2018: 5).

Ulusal ve uluslararast pazarlarda faaliyetlerine devam eden Tuirk firmalart panel, masif mobilya, kanepe, oturma
grubu, tagit ve hastane mobilyalar: gibi ¢cok ¢esitli tirtinlerin tiretimini yapmaktadirlar. Dolayistyla Tiirk sanayi ice-
risinde katma degeri ve sagladigy istthdam kapasitesi agisindan yiiksek sektorlerden biri olarak kabul edilen mo-
bilya sanayi, Tiirkiyede gogu il ve ilgede faaliyet gostermekle birlikte, orman iiriinlerinin agirlikli oldugu Istan-
bul, Bursa, Kayseri, Izmir ve Adana gibi illerde toplanmustir. Tiirk mobilya iiretiminin yaklastk %95’i i¢ pazara

hitap etmekeedir. Tiirkiye'nin gelismekte olan bir iilke olmast, artan niifusu, kentlesme oranindaki arugla birlikte
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titketicilerin titketim aligkanliklarinda meydana gelen degismeler, kentsel doniisiim faaliyetleri i¢ titketimi artiran

faktorler olarak siralanabilir (TOBB 2017: 10).

Tablo 1. Tiirkiyenin Ulkelere Gire Mobilya hracatr (milyon dolar)

ULKELER 2014 2015 2016 2017
1 IRAK 481 429 420 428
2 ALMANYA 149 156 167 177
3 SUUDI ARABISTAN 116 165 156 172
4 FRANSA 119 126 134 132
5 AB.D. 64 91 98 87
6 INGILTERE 63 63 74 78
7 LIBYA 190 138 80 75
8 ISRAIL 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 ITALYA 36 38 43 51
13 CEZAYIR 32 39 45 41
14 IRAN 38 41 41 39
15 ISPANYA 25 24 33 39
16  AZERBAYCAN 178 102 51 38
17 KATAR 17 22 27 36
18 FAS 16 19 23 34
19 BELCIKA 26 24 31 31
20 GURCISTAN 44 31 30 31
21 BULGARISTAN 14 16 26 30
22 TURKMENISTAN 100 83 45 29
23 KK.T.C. 24 25 24 29
24 YUNANISTAN 22 20 25 25
25  AVUSTURYA 22 20 23 22
Genel Toplam 2.421 2.257 2.234 2.360

Kaynak: 7.C. Ticaret Bakanligr (2018: 8)

Yontem Literatiirii
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cimento sektoriinde faaliyet gosteren sirketleri finansal performanslarina gore VIKOR yontemi ile siralamiglar-
dir. Calismada alternatif olarak 16 ¢imento sektorii firmasina yer verilmis ve kriter olarak sekiz adet finansal oran
kullanilmigtr. Calismada finansal performanst en yiiksek olan sirket Konya Cimento olarak belirlenirken, finan-
sal performanst en diisiik sirket ise Afyon Cimento olarak belirlenmistir.(Ozden, Basar ve Kalkan 2012). Tayyar,
Akcanli, Geng ve Erem (2014) BISTde islem goren bilisim ve teknoloji alaninda faaliyet gosteren 11 isletmenin
2005-2011 yillarina ait finansal verilerden yola ¢ikarak AHP ve GIA yontemleriyle finansal performanslarini 6lg-
meyi amaglamuglardir. 12 adet finansal oranin kriter olarak kullanildig calismada, agirligs en fazla olan kriterin
karlilik oranlari oldugu sonucu elde edilmis ve sektérde rakiplerine oranla en yiiksek finansal performansa sahip
isletmenin Link Bilgisayar Sistemleri Yazilimi ve Donanimi Sanayi ve Ticaret A.S. oldugu sonucuna ulagilmistir
(Tayyar, Akcanli, Geng ve Erem 2014).

Ozgelik ve Kandemir (2015) BISTte islem goren yedi turizm sirketinin 2010-2014 dénemine ait finansal perfor-
mansint sekiz finansal oran dogrultusunda degerlendirdikleri alismalarinda TOPSIS yéntemini kullanmuslardir.
Casilmada hesaplanan finansal oranlar TOSIS yontemi araciligyla isletmenin genel performansini gosteren puana
cevrilmistir. Daha sonra ise isletmeler yillar itibariyle performanslarina gore siralanmislardir. (Ozgelik ve Kande-
mir 2015). Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) BIST’de islem goren 13 ana metal sanayi isletmesinin 2006-2010 yil-
larina ait finansal performansini analiz etmislerdir. TOPSIS yonteminin kullanildig1 calismada kriter olarak sekiz
adet finansal orandan yararlanilmigtir. Calisma sonucunda, analize tabi tutulan isletmelerin performans puanlari-
nin analiz doneminde degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir (Uygurtiirk ve Korkmaz 2012). Aytekin ve Sakarya
(2013) BIST'de gida, icki ve tiitiin sektdriinde islem goren 20 gida isletmesinin 2009-2012 yillarina ait finan-
sal performansini TOPSIS yontemi ile degerlendirmislerdir. Calismada 2008 kiiresel finans krizinden sonra in-
celenen donemler itibariyle tiim yillarda en iyi performans gosteren bir isletmenin olmadigi sonucuna ulagilmis-

tir (Aytekin ve Sakarya 2013).

Dumanoglu (2010) BIST de islem goren 15 ¢imento sirketlerinin finansal performansini TOPSIS yontemi ile ana-
liz etmistir. Calismada sirketlerin 2004-2009 yillarina ait finansal tablolarindan yararlanilmustir. Sekiz adet finan-
sal oran kriter olarak kullanilmistir (Dumanoglu 2010). Tiirkmen ve Cagil (2012) IMKB'de islem goren ve bilisim
sektoriinde faaliyet gosteren 12 firmanin finansal performansini TOPSIS yontemi ile analiz etmistir. Calismada
firmalarin 2007-2010 yillarina ait finansal tablolarindan yararlanilmig ve ¢alisma kapsaminda sekiz adet finan-
sal oran kullanilmistir. Hesaplanan finansal oranlar TOPSIS yontemi ile genel sirket performansini gésteren tek
bir puana cevrilmis ve bu puanlar sirketlerin performans siralamasinda kullanilmigtir. (Ttirkmen ve Cagil 2012).

Kalogeras vd. (2005) calismalarinda Yunan tarim sekedriinde faaliyet gosteren 20 sirketin 1993-1998 yillarina ait
finansal performansini 11 finansal oran dogrultusunda PROMETHEE yontemi ile analiz etmislerdir (Kologe-
ras vd. 2005). Kung ve Wen (2007) ¢alismalarinda Tayvan'da faaliyet gosteren 20 sirketin finansal performansini
Gri ligkisel Analiz Yontemi ile degerlendirmislerdir. S6z konusu sirketlerin 2001-2003 yillarina ait finansal tablo-
lar1 belirlenen 20 finansal oran kapsaminda analize tabi tutulmus ve elde edilen bulgular GIA yontemi ile sirala-
maya tabi tutulmugstur (Kung ve Wen 2007).Wu, Lin ve Tsai (2010). Tayvan'da faaliyet gosteren varlik yonetimi
bankalarinin finansal performansini degerlendirdikleri ¢alismalarinda AHP ve GIA yontemlerinden yararlanmis-
lardir. Calismanin alt kriterlerinin belirlenmesinde ise DelphiTeknigi'nden yararlanilmistir. Calismada, kullanilan
yontemlerin varlik yonetimi bankalarinin finansal performansinin degerlenmesinde son derece etkili oldugu ve
bu yontemlerin banka yoneticileri ve finansal analistlere yol gosterici nitelikte oldugu sonucuna ulagilmugtir. (W,
Lin ve Tsai 2010).Mandic vd. (2014) Sirbistanda faaliyet gosteren 35 bankanin 2005-2010 yillarina ait finansal
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performansinin degerlendirilmesinde Bulantk AHP ve TOPSIS yontemlerini kullanmuglardir. Calismanin ilk asa-
masinda Bulanik AHP ile kriterlerin agirliklari belirlenmis, ikinci asamada ise TOPSIS yontemi ile bankalarin fi-

nansal performanslart dogrultusunda siralamalart yapilmigtr (Mandic vd. 2014).

Brauers, Ginevi¢ius ve Podviezko (2012) Litvanyada faaliyet gosteren sekiz bankanin 2007- 2009 yillarina ait fi-
nansal performansini, bankalarin sermaye yeterliligi, varliklari, yonetimi, kazanglari, likiditesi gibi kriterler erce-
vesinde degerlendirmiglerdir. Calismada, ilgili yillara ait bankalarin finansal verileri oran analizine tabi tutulmus,
ardindan MULTIMOORA yontemi ile bankalar finansal performanslart dogrultusunda siralanmiglardir (Brauers,
Ginevitius ve Podviezko 2012). Yanik ve Eren (2017) otomotiv imalat sektdriinde faaliyet gosteren ve BIST’de is-
lem goren 11 sirketin 2011- 2015 yillarina ait finansal tablolarini veri seti olarak kullandig1 ¢alismasinda, sirketle-
rin finansal performansint AHP, TOPSIS, VIKOR, ELECTRE yéntemleriyle degerlendirmislerdir. Calismada tiim
yontemlerin birbiriyle tutarli sonuglar verdigi sonucuna ulagilmistir (Yanik ve Eren 2017). Ghadikolaei ve ESbouei
(2014) Tahran Borsasinda igslem gdren otomotiv ve yedek parca imalat sektoriinde faaliyet gosteren 24 firmanin
finansal performansini degerlendirmek amaciyla bir calisma yapmuglardir. 2002- 2011 yillarina ait finansal verile-
rin kullanildigs calismada kriterlerin agirliklari AHP yontemi ile belirlenmis, firmalarin finansal performanslari-
nin degerlendirilmesinde ise Bulanik ARAS yéntemi kullanidlmistir. Giimiis, Ozig ve Sezer (2019) Borsa Istanbul
(BIST)da islem goren insaat ve bayindurlik sektoriinde faaliyet gosteren alt firmanin finansal performansini de-
gerlendirmek amaciyla bir ¢alisma yapmuglardir. 2014- 2017 yillarina ait finansal verilerden yararlanilan ¢aligmada,
on adet finansal oran kriter olarak belirlenmis, kriterlerin agirliklari alaninda uzman Kkisiler tarafindan elde edi-
len bilgiler dogrultusunda SWARA yontemi kullanilarak belirlenmistir. Finansal performans siralamasinda ARAS
yontemi kullanilan ¢alismada, en iyi finansal performansa sahip firma EDIP olurken, SANEL firmast en kotii fi-

nansal performansa sahip firma olarak tespit edilmistir.

Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri

Giiniimiiz yasanusinin yogunlugu, karmagikligi, bireyler arasindaki iletisim yogunlugu, bireyleri hayatin her ala-
ninda karar vermek zorunda birakmaktadir. Bu zorunluluk kimi zaman giinlitk hayatn rutin gereksinimlerinden
kaynaklanirken kimi zaman farklilik arz eden, giinliik hayatun rutin kaliplarinin disina ¢ikan biiyiik 6lekli karar
verme durumlarindan kaynaklanmaktadir. Bityiik 6l¢ekli karar verme durumunda olan kisiler gesitli kriterler da-
hilinde hareket etmek durumundadirlar. Dolayisiyla karar verme problemleri cogu zaman karmagik ve ¢oziimii
zor olan problemlerdir (Giiner 2005: 28).

Ornegin otomobil alirken insanlar sadece fiyat faktorii dogrultusunda satin alma eyleminde bulunmazlar. Giiven-
lik, yakut, performans gibi kriterler de karar vermelerini etkilemektedir. Benzer sekilde igletmesine personel se¢imi
yapacak olan bir isverenin de egitim durumu, yas, cinsiyet, deneyim, gibi gesitli kriterleri vardur. Isletmelerde ger-
ceklestirilen muhasebe islemleri neticesinde olusturulan finansal tablolardan hareketle isletmelerin finansal per-
formans analizlerinin yapilmast da gesitli kriterler igermektedir. lgili kriterlerin 6nemi kimi zaman karar vericiye
bagli olarak degisirken kimi zaman sektor bazli degisiklik gdstermekeedir. Dolaysiyla uygulamada kargilagilan
problemler genellikle karmagik bir yapiya sahiptir ve birden fazla kriter icermektedir. Kriterler, ¢oziim siirecinde
karar verme igin gerekli olan standartlar1 olusturmaktadirlar. Cok sayida kriterden olusan bir yapinin analizi i¢in
Cok Kiriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV) gelistirilmistir (Meydan, Yildirim ve Senger 2016: 148; Omiir-
bek ve Eren 2016: 177).
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Cok kriterli karar verme, ¢ok sayida kriterin degerlendirilmesi ve alternatiflerin siralanmast icin giiglii bir ara¢ olarak kullanil-
maktadir. CKKV yéntemleri problemin acik ve sistematik olarak tanimlanmasini saglamakta, cok sayida ve genellikle birbi-
riyle uyusmayan kriterlerin oldugu durumlarda olugan bir probleme ¢oziim getirecek bir karar verme siireci tanimlamaktadir.
Cok Kiiterli Karar Verme yontemleri se¢im, siniflama ve siralama problemlerinde uygulama alani bulmaktadir. Her bir prob-
lemde karar vericinin amaci farklilik gostermekle birlikte, secim problemlerinde amag en iyi alternatifi belirflemek, siniflama
problemlerinde benzer 6zellik gosteren alternatifleri bir araya getirmek iken siralama problemlerinde ise amag alternatifleri iyi-
den kétiiye siralamakur. Cok Kriterli Karar Verme yontemleri, kisisel kararlardan igletmelerin verdikleri stratejik ve kritik ka-
rarlara kadar bir¢ok alanda uygulanmaktadir (Turan 2018: 15- 19).

ENTROPY Yéntemi

Olasilik teorisinde bilginin icerisindeki belirsizligin Slciilmesi olarak tanimlanan ve alt kriter agirliklarinin hesaplanmasinda
kullanilan Entropy yéntemi, ilk kez 1965 yilinda Rudolph Clausius tarafindan termodinamik alaninda gelistirilmis, 1948 y1-
linda Claude E. Shannon tarafindan enformasyon teorisine uyarlanmistir. Entropy yontemine gore, karar vericiler tarafindan
elde edilen bilginin kalitesi ve sayist, karar verme probleminin dogrulugunu ve giivenilirligini belirlemede nemli bir fakedr-

diir (Wu vd. 2011: 5163)

Entropy yontemi karar probleminde herhangi bir hiyerarsik modele gerek duymadan, kriterlerin 6nem diizeylerinin tespitinde
ve kriterlerin agirliklarinin belirlenmesinde karar vericilerin siibjektif goriislerinden ziyade, elde edilen verileri kullanan objek-
tif bir yéntemdir (Karaatlt 2016: 66; Cakir ve Pergin 2013: 79). Yontemin uygulama asamalart agagida verilmistir (Alp, Oz-
tel ve Kése 2015: 69).

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmast: m alternatifli ve n kriterli ¢ok kriterli karar verme problemi i¢in karar matrisi aga-
gidaki gibidir. Burda X : 7.alternatifin jkritere gore basart degeridir. (i=1,2,...,m ve j=1,2,....,n)

2. Asama: Karar Matrisinin Normalizasyonu: i: alternatifler, j: kriterler olmak iizere, rii:normalize degerler ve le: fayda deger-

leri gostermekeedir.

Xij

r.. —
Y Xy 1)

3. Asama: Kriterlere Iligkin Entropy Degerlerinin Bulunmast: k, entropy katsay1st olmak izere ¢, entropy degerini gdstermektedir.
g=kTuryn(r)  j=12...n k= (n(m)" )

4. Asama: Farklilasma Derecelerinin Bulunmast: Bir 6nceki asamada hesaplanan Entropy degerleri kullanilarak farklilagma de-
receleri olan d] degerleri her bir kriter icin asagidaki gibi hesaplanir:

5. Asama: Entropy Kriter Agirliklarinin Hesaplanmasi: Her bir kriterin farklilasma derecesini, toplam farklilagtirma derecesine
oranlayarak kriterlerin agulik degerleri () asagida gosterildigi sekilde hesaplanir ve burada Yjaaw; = 1dir.

w; = di
7Y 4)
Aras Yontemi

The additive ratio assessment method (ARAS) Turskis ve Zavadskas tarafindan 2010 yilinda gelistirilen ¢ok kriterli karar verme
yontemidir. Personel secimi(Stanujkic, Djordjevic ve Karabasevic, 2015), firmalarin sosyal siirdiiriilebilirliginin degerlendiril-
mesi(Karabasevic vd., 2016), binalarin dayanikliliklarinin karsilagtirilmasi(Medineckienea vd., 2015), enerji teknolojilerinin
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degerlendirilmesi (Sliogeriene, Turskis ve Streimikiene, 2013), konut satin alimi (Yildirim, 2015), Fakiiltelerin Web Site Kali-
telerinin Degerlendirilmesi(Stanujkic ve Jovanovic, 2012, tedarikgi secimi(Fu, 2019) gibi bir ¢ok alanda kullanilan bu ydnte-

min uygulama asamalar1 don derece basit, kisa ve kolay anlasilabilirdir.

ARAS yo6ntemi alternatifleri sahip olduklar fayda fonksiyon degerlerini optimal alternatifin fayda fonksiyon degeriyle karsilag-
urarak elde edilen oran degerlerinden en yiiksek oran sahip olan alternatifi en ideal alternatif olarak segmekte ve diger alterna-

tifleri de benzer sekilde optimal fayda fonksiyon degerine yakinligina gore iyiden kotiiye siralamaktadir.
Cok kriterli karar verme problemlerin ¢dziimiinde kullanilan ARAS yénteminin uygulama asamalari asagidaki gibi gosterilebilir.

1. Asama: Karar Matrisinin Olusturulmasi

Xo1 Xo2 *° Xon

A= X11 X120 Xin
: : ' )

Xm1 Xm2 " Xmn

Problemde m ader alternatif, n ader kriter bulunmakradir. X, degeri i. alternarifin j kriterinde elde ettigi degeri gostermekre-

dir. X, degerleri ise j kriterinin optimal degerini gostermekeedir.
X,: Fayda durumunda Max X, X, Maliyet durumunda Min X, (6)
2. Asama: Karar Matrisinin Normallestirilmesi

Karar matrisinin normallegtirilmesinde kriterin fayda veya maliyet olmast durumunda kullanilacak formiilasyonlar degismek-
tedir. Karar kriteri fayda olmast durumunda 7. formiilasyon, maliyet olmast durumunda ise 8. formiilasyon kullanilarak mat-

ris normallestirilir.

Xij

r. . =

Yo ER X @)
o= X

YoEE X (8)

3. Asama: Agirlikli Normalize Karar Matrisinin Elde Edilmesi

Normalize matris degerleri kriterlerin agirlik degerleriyle carpilarak agirliklandirilmis kriter degerleri edilerek agirlikli matris

olusturulur.
Wij_ TijuWij Zj-aw =1 ©)
4. Asama: Optimal Fonksiyon Degerinin Hesaplanmast

Her bir alternatif icin optimal degeri asagidaki formiilasyon yardimiyla hesaplanmaktadir.
S,= 2i=1% i= 0,1,...m (10)
5. Asama: K Oran degerlerinin Hesaplanmast

Elde edilen alternatifin optimallik degeri(Si), S optimallik degerine boliinerek alternatiflerin K, degerleri asagi-
daki formiilasyon yardimiyla elde edilmektedir. Alternatiflerin K degerleri biiyiikten kiigtige siralanarak alterna-
tifler optimal fayda degerine yakinligina gore iyiden kotiiye siralanmakradir.
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K= 5 i=0,1,....m (11)
Uygulama
Amag, Kapsam ve Veriler

Calismada, 2019 yili itibariyle Borsa Istanbul (BIST)'da imalat alt sektorlerinden orman iiriinleri ve mobilya sek-
toriinde faaliyet gosteren ve finansal tablolarina eksiksiz bir sekilde ulagilan dért sirketin 2015- 2018 yillarina ait
finansal performansinin degerlendirilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda sirketlerin 2015- 2018 yillarina ait finansal
performansinin degerlendirilmesi amaciyla 6ncelikle oran analizi yontemi uygulanmus, daha sonra ise ENTROPY
ve ARAS yontemleri uygulanmustir. [lgili sirketlerin finansal tablolarina Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) ara-
ciligiyla ulagilmis olup, ¢alisma kapsaminda yer alan sirketler Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2. Calismada Yer Alan Sirketler

Sira  Kod Sirket Unvani
1 DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYASANAYI VE TICARET A.S.
2 GENTS GENTAS GENEL METAL SANAY1 VE TICARET A.S.
3 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET A.S.
4 YONGA YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

[sletmelerde gerceklestirilen muhasebe islemlerinden yararlanilarak hazirlanan finansal tablolarin sagliklt bir sekilde
degerlendirilebilmesi i¢in analiz edilip yorumlanmasi gerekmektedir. Finansal analiz, isletme ilgililerinin amagla-
rina uygun olarak, bir veya birka¢ doneme ait finansal tablolarda yer alan unsurlarin, kendi aralarinda veya sek-
torle olan iliskilerini cesitli analiz tekniklerinden yararlanilarak incelenmesi, yorumlanmasi ve degerlendirilmesi is-
lemlerini kapsayan bir siirectir (Atmaca ve Celenk 2011: 115).

Finansal analiz tekniklerinden biri olan oran analizi, finansal tablolarda kalemler arasindaki iliskinin matematiksel
ifadesi olarak tanimlanmakradir. Isletmenin finansal tablolarindan yararlanilarak yapilan oran analizi, isletmenin
mevcut ve gecmis yillarina ait finansal durumunun analiz edilmesine olanak tanimasi nedeniyle isletme ilgilileri-
nin ve finansal bilgi kullanicilarinin igletmenin gelecegi hakkinda cikarim yaparak kararlarini rasyonel bir sekilde
vermelerini saglamakeadir (Saking 2015: 32). Oran analizinde sadece finansal tablo kalemleri arasindaki iligkiyi
belirlemek tek basina bir anlam ifade etmemektedir. Onemli olan elde edilen oranlarin dogru bir sekilde yorum-
lanmasidir. Isletmelerin performansinin degerlendirilmesinde birgok oran kullanilmaktadir. Oran analizinde kul-
lanilan oran sayisinin fazla olmast analiz agisindan ne kadar sakincali ise az sayida oran kullanmak da isletme per-
formanst hakkinda yaniluci bilgilere ulagilmasina neden olacakur (Akgii¢ 2010: 20-23).

Caligmada yer alan finansal oranlarin belirlenmesi siirecinde finansal performansin amacina uygun olmasini sag-
lamak amaciyla literatiir aragtirmast yapilmis ve sektdrde bagimli muhasebeci unvaniyla meslegini icra eden yone-
tici goriislerine bagvurulmusgtur.
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Tablo 3. Calismada Yer Alan Finansal Oranlar

ORAN Formiil

Cari Oran (K1) Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Nakit Oran1 (K2) Nakit ve Benzerleri/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
Kaldira¢ Orani (K3) Yabanci Kaynaklarin Toplami/ Aktif Toplami

Oz Kaynak Orani (K4) Oz Kaynaklar/ Aktif Toplami

Stok Devir Hizi (K5) Saulan Malin Maliyeti/ Ortalama Stok

Aktif Devir Hiz1 (K6) Net Satglar/ Aktif Toplami

Oz Kaynak Karlilig: (K7) Net Kar/ Oz Kaynaklar

Aktif Karliligi (K8) Net Kar/ Aktif Toplam:

Calisma kapsaminda yararlanilan oranlara ydnelik aciklamalar asagida verilmistir (Akgiic 2010; 23- 67; Saking
2015: 33-47).

Cari Oran: Dénen varliklar ile kisa vadeli yabanct kaynaklar arasindaki oransal iliskiyi gostermektedir. Isletmenin
kisa siireli bor¢larini 6deme giiciinti gosterir.

Nakit Orant: Isletmenin satiglarinin durmasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda, baska bir ifadeyle is-
letmeye nakit girisi olmamasi durumunda isletmenin elindeki nakitler ve menkul kiymetlerle kisa siireli borgla-
rin ne kadarini 6deyebilecegini gosterir.

Kaldirag Orant: Bu oran toplam yabanci kaynaklarin toplam aktiflere oranlanmastyla elde edilmektedir. Isletme
varliklarinin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Oz Kaynak Orant: bu oran isletmenin 6z kaynaklarinin varaklarin finansmanindaki agirligini ve uzun vadeli borg-
larini 6deyebilme giiciinii gosterir. Oranin yiiksek olmast isletmenin uzun vadeli borglarini 6demede herhangi bir
stkintt yagamadigini ve finansal agidan zor bir duruma diigme olasiliginin az oldugunu gostermektedir.

Stok Devir Hizt: stok devir hizi igletme stoklarinin bir yil icerisinde kag kez yenilendigini gosterir. Bu oranin yiik
sek olmast igletmenin stoklarini etkin bir sekilde yonettigini ve siirekli saus yapugini gdstermekeedir. Ancak yeter-
siz stokla calisan isletmelerde de bu oran yiiksek olmaktadir.

Aktif Devir Hizt: Isletme varliklarinin etkinligini inceleyen ve net satis tutarinin aktif toplamina boliinmesiyle elde
edilen bu oran, bir yilda igletmenin varlilarinin kag kez degistigini gostermektedir. Aktif devir hizinin yiiksek ol-
mast igletme varliklarinin etkili ve verimli bir gekilde kullanildigini gosterirken, oranin diisiik olmast varliklarin

kullaniminda aul kapasite oldugunu gostermektedir.

Oz Kaynak Karlilig:: isletme sahiplerinin ve ortaklart tarafindan koyulan sermayenin bir birimine diisen net geti-
riyi ifade eder. Ayni zamanda ydnetim performansinin 6nemli bir gostergesi olan bu oranin yiiksek olmast igletme
kaynaklarinin etkili ve verimli bir gekilde kullanildiginin gostergesidir.

Akdif Karliligr: Akdf karliligy, isletmenin toplam varliklarina gére ne kadar kil oldugunu, bagka bir ifadeyle isletme
varliklarinin ne derece etkili kullanildigini gostermektedir. Net karin aktif toplamina béliinmesiyle elde edilen bu
oran, ozellikle benzer sektorlerde faaliyet gosteren igletmelerin karliliklarinin kargilagtirilmasina olanak tanimaktadir
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Kriter Agirliklarinin Entropy Yontemi ile Elde Edilmesi

Caligmada kullanilan kriterlerin 6nem dereceleri entropy yénteminde verilen formiilasyonlar kullanilarak elde edil-
mistir. Aragtirmada kullanilan 2015, 2016, 2017 ve 2018 yillar1 kriterlere ait karar matris degerleri agagidaki tab-
loda verilmistir.

Tablo 4: Yillara Gore Kriterlerin Karar Matrisi

Cari Nakit Kaldirag | Oz Kaynak | Stok Devir | Aktif Devir Hizi | Oz Kaynak |  Aktif
2015 Oran Orani | Orani (K3) Orani Hiz (K6) Karlihig Karlihig
(K1) (K2) (MAX) (K4) (K5) (MAX) (K7) (K8)
(MAX) | (MAX) (MAX) (MAX) (MAX) (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
Cari Nakit Kaldirag | Oz Kaynak | Stok Devir | Aktif Devir | Oz Kaynak |  Aktif
2016 Oran Orani | Orani (K3) Orani Hizt Hiz1 Karlilig Karlilig
(K1) (K2) (MAX) (K4) (K5) (Ko) (K7) (K8)
(MAX) | (MAX) (MAX) (MAX) (MAX) (MAX) (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
Cari Nakit Kaldirag | Oz Kaynak | Stok Devir | Aktif Devir | Oz Kaynak |  Aktif
2017 Oran Orant | Orani (K3) Orani Hiz1 Hizt Karlilig: Karlilig
(K1) (K2) (MAX) (K4) (K5) (Ko6) (K7) (K8)
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
Cari Nakit Kaldirag | Oz Kaynak | Stok Devir | Aktif Devir | Oz Kaynak Akdif
2018 Oran Orani | Orani (K3) Orani Hizt Hizt Karlilig Karlihig
(K1) (K2) (MAX) (K4) (K5) (Ko6) (K7) (K8)
(MAX) | (MAX) (MAX) (MAX) (MAX) (MAX) (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 agamada karar matrisinde verilen degerlere Entropy yonteminin uygulama asamalarinda verilen esidik 1, esit-
lik 2, esitlik 3 ve esitlik 4 formiilasyonlart kullanilarak kriterlerin agirlik degerleri hesaplanarak agagidaki tablo-
larda verilmistir.
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1ablo 5: Yillara Gore Kriterlerin Agirltk Degerleri

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 sonuglara gére en 2015 yilindaki finansal etkinlik kriterlerinden en nemli kriter 0,31 dege-
riyle nakit oran olurken 0,27 degeriyle aktif karlilig1 ikinci sirayt almistir. Oz kaynak karliligt 0,09 degeriyle iigiincii
olup diger kriterler birbirine yakin degerlerle siralanmigtir. 2016 yili performans degerleme kriterlerinin agilirlik-
landirilmasina bakildiginda en 6neli kriterin 2015 yilinda oldugu gibi 0,36 degeriyle nakit oran oldugu ve bunu
strastyla 0,18 degeriyle akdif karliligi ve 0,12 degeriyle dzkaynak karliliginin takip ettigi goriilmekeedir. 2017 yili-
nin kriter degerleri i¢in en dnemli performans degerleme kriterinin 0,33 degeriyle 6zkaynak karliligi ve 0,23 de-
geriyle nakit orani ve 0,17’lik degeriyle de akdif karliliginin oldugu goriilmekeedir. Diger yillara gore benzer so-
nuglarin elde dildigi 2018 yilinda da 0,39 degeriyle 6zkaynak karliligt en 6nemli kriter olarak belirlenmis ve nakit
oran da 0,20’lik degeriyle ikinci olmustur. Aktif karlilig1 ve 6z kaynak orani 0,12 degeriyle birbirine yakin 6nem
degeri kazanirken diger faktorler ise diisiik degerlerle siralanmaktadir.

ARAS Yontemi Uygulama Sonuglar1

Bu agamada yillara ait karar matrislerine ARAS yénteminin uygulama agamalarinda yer alan esitlikler kullanilmug
ve yillara ait performans siralama degerleri elde edilmistir.

Tablo 4da yer alan yillarin karar matris degerlerine ARAS y6nteminin uygulama agamalari formiilleri uygulana-
rak elde edilen optimal fonksiyon degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 6: 2015 ve 2016 Y1l Optimal Fonksiyon Degerleri

2015 Si Ki Siralama 2016 Si Ki Siralama
A0 0,3827 1 Optimal A0 0,3603 1 Optimal
Al 0,0407 | 0,1063 4 Al 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 Ad 0,3428 0,9515 1

2015 yili optimal fonksiyon tablo degerlerine gore optimal Ki degerine en yakin degeri elde eden alternatif en
yitksek performanst gdsteren alternatif olacakur. Buna gore 2015 yilinda en yiiksek finansal performans sergile-
yen firma 0,9612 degeriyle Yonga Mobilya (A4) olmustur. Gentas 0,4098 degeriyle ikinci olurken Orma tigiincii
ve Dogtas dordiincii olmustur.

2016 yili optimal fonksiyon tablo degerlerine gore 2016 yilinda en yiiksek finansal performans sergileyen firma
0,9515 degeriyle Yonga Mobilya (A4) olmustur. Gentas 0,5464 degeriyle ikinci olurken Orma tigiincii ve Dog-
tas dordiincii olmustur.
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Tablo 7: 2017 ve 2018 Y1l Optimal Fonksiyon Degerleri

2017 Si Ki Siralama 2018 Si Ki Siralama
A0 0,3247 1 Optimal A0 0,3943 1 Optimal
Al 0,1902 | 0,5858 2 Al 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 yili optimal fonksiyon tablo degerlerine gore 2017 yilinda en yiiksek finansal performans sergileyen firma
0,9380 degeriyle Gentag(A2) olmustur. 0,5858 degeriyle Dogtas ikinci olurken Yonga Mobilya tigiincii ve Orma

dérdiincii olmustur.

2018 yili optimal fonksiyon tablo degerlerine gére 2018 yilinda en yiiksek finansal performans sergileyen firma
0,5561 degeriyle Dogtas (Al) olmustur. 0,4849 degeriyle Yonga Mobilya ikinci olurken Orma iigiincii ve Gen-

tas dordiincii olmustur.

Sonug

Diinya ve Tiirkiye ticaretindeki paymnin yiiksekligi, Tiirk sanayi ierisinde katma degeri ve sagladigt istihdam ka-
pasitesi agisindan yiiksek olmasi ve Tiirkiye'nin gelismekee bir tilke olmasi nedeniyle artan niifusu, kentlesme ora-
nindaki artgla birlikee tiiketicilerin tiiketim aligkanliklarinda meydana gelen degismelerle artan titketim miktariyla
mobilya sektoriintin 6nemi her gegen giin artmaktadir. Bu sektorde yer alan firmalarin finansal performansinin

giicliliigti tilke ekonomisine de dogrudan katki saglamakeadir.

Bu galismada Borsa Istanbul (BIST)'da imalat alt sektérlerinden orman iiriinleri ve mobilya sektoriinde faaliyet
gosteren, 2015- 2018 mali yillari dénem sonu itibariyle olusan finansal tablolarina eksiksiz bir gekilde ulagilan
dore sirketin finansal performansinin Cok Kriterli Karar Verme ydntemleri (CKKV) kapsaminda ENTROPY ve
ARAS yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Finansal performansin degerlendirilmesi 8 adet finansal oranin
kriter olarak kullanilmig ve bu kriterlerin agirliklandirilmasinda Entropy ydntemi kullanilmistir. Buna gore 2015
ve 2016 yillarinda en 6nemli kriterler sirastyla nakit oran, aktif karlilig1, 6z kaynak karlilig1 olurken 2017 ve 2018
yillinda en 6nemli kriterler 6zkaynak karlilig1, nakit orani, aktif karliligs seklinde siralanmugtir.

Kriter agirliklandiriimasinin ardinda ARAS yontemiyle firmalarin finansal performanslari kargilastirilarak belirle-
nen yillarda firma performans siralamalart elde edilmigtir. Buna gore 2015 ve 2016 yillarinda firma performans si-
ralamalari sirastyla Yonga Mobilya, Gentas, Orma ve Dogtas seklinde gerceklesirken, 2017 yillinda Gentas, Dog-
tag, Yonga Mobilya ve Orma seklinde ve 2018 yilinda ise Gentas, Yonga, Mobilya, Orma ve Dogtas siralamalar:
elde edilmigtir. 2015 ve 2016 yillarinda Yonga ve Gentas firmalar kaldirag orani digindaki tiim kriterlerde Orma
ve Dogtas firmalarina iistiinlitk saglayarak siralamada iki sirayr almisur. 2017 yilinda kriterlerdeki istikrarini ko-
ruyan Gentas birinci olmasinin en énemli nedeni Yonga firmasinin kriterlerinde meydana gelen diisiisle iigiincii
siraya diismesidir. Dogtas firmasinin bu yilda en 6nemli kriter olan 6z kaynak karliligs ile beraber diger kriter de-

gerlerinde meydana gelen yiikselis ikinci siraya gegmesini saglamugstir. 2018 yilinda tiim kriter degerlerinde yiikselis
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saglayan ve rakiplerine iistiin gelen Gentas firmasini bu yilin en 6nemli iki kriteri olan Ozkaynak karliligs ve akeif
karlilig1 degerlerini negatiften pozitife gevirip diger kriter degerlerinde de yiikselis saglayan Yonga firmast olmustur.

Bu calisma mobilya sektoriindeki firmalarin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde karar vericilere uy-
gun ve yeterli diizeyde bilgiler sunmaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kullanilan kriterlere ek oranlar
kullanilarak daha fazla sayida CKKV yontemi kullanilmasi literatiire olumlu katki saglayacakur. Ayrica mobilya
sektoriinde yer alan firma sayisini arttirmak veya diger sekedrlerde yer alan firmalar iizerinde benzer ¢alismalarin
yapilmasi karar vericilere daha zengin bir degerlendirme imkani saglayacakur.
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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.

Giris

Gegmisten giiniimiize degin uluslararas: 6rgiitler tarafindan sosyo-ekonomik potansiyellerine dayali alarak iilke-
ler ¢esidli siniflandirmalara tabi tutulmuglardir. Dolayisiyla, tilkeler dahil edildikleri gruplandirmalarla anilmuglar-
dir. “Geligmis”, “gelismekte olan” ve “az gelismis” ekonomiler olmak tizere tilkelerin gruplandirilmasi literatiirde
en yaygin kullanimi olanlardir (Nielsen, 2011). Neilsen (2011), tilkelerin 6zellikle “gelismis” ve “gelismekte olan”
olarak siniflandirilmasindaki esik ¢izgisinin tam olarak nerede ¢izildiginin belirsiz oldugunun altini gizmekeedir.
Bir bagka ifadeyle, bu hususta kesin bir tanimlamanin olmadigini savunmakeadir. Bu savini gesitli 6rnekler yardi-
miyla aciklamaktadir. Verdigi érnekler sdyledir: Burkina Fasodaki kigilerin ortalama geliri 510 $, tilkenin ortalama
yas agirligi 29 ve beklenen yasam émiir siiresi ise 53'diir. Japonyadaki kisilerin ortalama geliri 37870 §, tilkenin
yetiskin nifusunun timii neredeyse okuryazar ve beklenen yagam omiir siiresi 83'diir. Bu tilkelerin siniflandiril-
mast istendiginde hemen hemen tiim iktisatgilar Burkina Faso'nun “gelismekte olan” ve Japonya'nin ise “gelismis”
bir iilke oldugu konusunda kolaylikla hemfikir olmaktadirlar. Ancak Malezya ve Rusyanin siniflandirmast isten-
diginde tereddiitte diigmektedirler. Ikinci verdigi 6rnek ise soyledir: 1960’larda iilkeler reel kaynak transferlerine
gore “zengin” ve “fakir” olarak siniflandirilmiglardir. Neilsen (2011), giiniimiizde “zengin” grubunu temsilen “ge-
lismis” ve “fakir” grubunu temsilen “gelismekte olan” ekonomilerden bahsedildigini ifade etmektedir. Dolayistyla,
bu 6rneklerle kesin bir ¢izgi ile tilkelerin siniflandirilmadiklarint gostermistir ki, uluslararast kuruluglarca yapilan
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aciklamalar da onu desteklemektedir. Bir bagka ifadeyle, giintimiizde uluslararasi kuruluglarin yapuklart agiklama-
larindan, tilkelerin “gelismis” ve “gelismekte olan” diye siniflandirmasina yonelik kesin cizgilerinin olmadig: anla-
silmakrtadir. Ornegin; Birlesmis Milletler (United Nations-UN), “gelismis” ve “gelismekte olan” iilkelerin tanim-
lanmast hususunda belirlenmis bir uzlagisinin olmadigini belirtmektedir (United Nations Conference on Trade
and Development [UNCTAD], 2019). Diinya Ticaret Orgiitii (World Trade Organization-WTO) de benzer bir
aciklamada bulunmaktadir. WTO, “gelismis” ve “gelismekte olan” iilke siniflandirmasina yonelik kesin bir tanim-
lamasinin olmadigin: ifade etmektedir. Ayrica, WTO’ya iiye iilke olan bir iilkenin kendi beyanina dayali olarak
“gelismis” veya “gelismekee olan” grubuna dahil oldugunu belirtmektedir (WTO, 2019). UN’nin ve WTO’nun
s6z konusu agiklamalarinin Neilsen (2011)in ifadelerini destekledigi goriilmektedir. Tam bu noktada iki sorunun
sorulmast ve yanitlanmast gerekmekeedir:

1. Gelismis ve gelismekte olan tilke tanimlamast ne zaman ve kim tarafindan ortaya auldr?

2. Neden tilkeler kendilerini gelismekte olan iilke siniflandirmasina dahil etmekeedirler?

Birinci sorunun yaniti; 1978 yilinda Diinya Bankasi (World Bank- WB)’nin yayimladigi “Diinya Kalkinma Raporu
(World Development Report- WDR)”’nda saklidir. 1978 yilinda WB, Diinya Kalkinma Géstergelerini (World
Development Indicators- WDI) kullanarak ilk kez analitik bir tilke siniflandirma sistemi kurmustur. WB, 1978
yilinda yayimladigi WDRde kurdugu sistemi ayrintlariyla agiklamigtr. S6z konusu Raporda tilkelerin bes temel
siniflandirma icine sokuldugu goriilse de, temelde yapilan ii¢ siniflandirmanin iilkeleri kesin ¢izgilerle ayirdig:
soylenebilir: Gelismekte olan tilkeler (developing countries), sanayilesmis tilkeler (industrialized countries) ve ser-
maye fazlasi olan petrol ihrag eden tilkeler (capital-surplus oil-exporting countries). Gelismekte olan iilkeler kendi
icinde iki alt siniflandirmaya tabi tutulmustur. Séyle ki: gelismekte olan iilkelerin kisi basina gayri safi milli hasi-
lasi (GSMH) 250 $ ve altinda olanlart diisiik-gelirli ve 250 $’larin Gistiinde olanlart ise orta-gelirli iilke gruplama-
larina dahil edilmigtir. “Sanayilesmis” ve “gelismekte olan” tilkelerin siniflandirmasinda esik ¢izgisini belirleyen fak-
t6r olarak “gelir” yerine Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD)’ne iiyeligi kullanmugtir. Diinya Bankast, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Tiirkiye olmak
tizere dérc OECD iiyesi iilkeyi gelismis iilke siniflandirmasina dahil etmek yerine, orta gelirli gelismekte olan iilke
gruplamasina katmigtir. OECD tiyesi olmayan Giiney Afrika'y1 ise sanayilesmis tilke gruplamasina déhil etmistir.
Tim bunlar, WB’nin iilke siniflandirmasina siipheyle yaklagilmasina neden olmustur. Gelismekte olan iilke ta-
nimlamasinda yer alan Kuveyt, Libya, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’'ni “petrol ih-
rag eden tilkeler” grubundan gikartarak, bu tilkeler icin “sermaye fazlasi olan petrol ihra¢ eden tilkeler” ad: alunda
ayrt bir grup olusturmugtur ( WB, 1978). “Sermaye fazlasi olan petrol ihra¢ eden iilkeler” grubunun olusturul-
masinda, 1973-74 Petrol Fiyat Soku'nun etkisinin oldugundan séz edilmektedir (Neilsen, 2011). 1978 yilindan
bu yana WB, iilke siniflandirmalarint siirekli revize etmektedir. Ornegin: 1982 yilinda yayimladigt WDR'de ge-
lismekte olan tilkelerin kendi icinde alt gruplara ayristirilmasinda kullandig esik deger, 410 $'dir. Bununla bir-
likte, gelismekte olan tilkeleri, petrol ihrag eden ve ithal eden tilkeler olarak da alt gruplara ayirmigtr (WB, 1982).

Ikinci sorunun yanitt ise, WTO’nun yapug1 agiklamalarda gizlidir. Bu hususta WTO’nun yapugi agiklamalar, iil-
kelerin kendilerini neden gelismekte olan tilke gruplamasini déhil ettigini anlagilir kilmakeadir. Soyle ki: Eger bir
iilke kendi beyant ile gelismekte olan iilke grubuna kendisini dahil ederse, uluslararasi bir antlagmaya taraf oldu-
gunda antlagmay1 uygulamaya gecirebilmesi icin uzun bir gegis stireci tanimlanmakta ve bu imkani saglayan ek
maddeler anlagmaya ilave edilmektedir. Bununla birlikte, gecis siirecinde ilgili iilkeye teknik hizmetler bagta olmak
tizere WTO’ nun gesitli hizmetlerinden yararlanma imkani verilmektedir (WTO, 2019)

WB, OECD ve UN gibi uluslararas: kuruluglarin iilke siniflandirmalarinin yani sira son dénemlerde farkl: ulus-
lararast kurum, kurulus ve kisilerce yapilan iilke siniflandirmalari dikkat ¢ekmekredir. Ozellikle 2001 yilinda Jim
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O’Neill'in BRIC adt altinda yaptg; iilke siniflandirmasi, tilkelerin benzerliklerinin tespitine yonelik ¢abalarin art-
mastna neden olmusgtur. Bir baska ifadeyle, bu tarihten itibaren iilke gruplandirmasi iizerine yogunlasan arastirma-
clar, kurum ve kuruluglar, tilkelerin siniflandirmasinda etki eden demografik yapi, biiytime oranlari, doviz kuru,
enflasyon orani, issizlik orani, insani gelismislik derecesi gibi temel sosyo-ekonomik degiskenler tek tek incele-
yip, yeni lilke gruplari olusturmak icin arays i¢ine girmiglerdir. Bu arayislar neticesinde ortaya ¢ikan iilke grupla-
malarinda dikkat ¢eken nokta, genellikle gelismiste olan iilkelere yonelik olmalaridir. Son dénemlerde yapilan ve
dikkat ¢eken iilke siniflandirmalarinin bazilari su sekilde siralanabilir: BRICS, Sonraki 11 (Next 11 veya N-11),
EAGLE, MIST, MINT, SANE ve CIVETS. Genellikle bu kisaltmalar, gruba dahil edilen iilkelerin Ingilizce yazi-

mindaki bas harflerinden olusturulmustur.

Bu ¢er¢evede ¢alismanin amacy; WB, OECD, UN ve Uluslararast Para Fonu (International Monetary Fund-IM-
F)’nca olusturulan iilke siniflandirma sistemlerini ve yeni tilke gruplandirma furyasini ayrinuli bir bicimde incele-
mektir. Amag dahilinde ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde WB, OECD, UN ve IMF olmak {izere énem arz eden
uluslararasi 6rgiitlerin yani sira son dénemlerde farkli uluslararasi kurum, kurulug ve kisilerce yapilan tilke sinif-
landirmalarina ayrinali olarak yer verilmektedir.

Uluslararast Orgiitlerce Yapilan Ulke Siniflandirmalar

Diinya Bankas1 Ulke Siniflandirma Sistemi

Bilenen en 6nemli uluslararast kuruluglardan biri olan WB, diinya ekonomilerini gelir degiskenine dayandirdig:
esik degerlerini kullanarak “yiiksek”, “tist-orta”, “diisiik-orta” ve “diisiik” olmak tizere dért gelir grubuna ayirmak-
tadir (Bkz. Tablo 2). Ayrica, Diinya Bankasi, operasyonel politikalarina dayali olarak diinya ekonomilerini, Ulus-
lararast Kalkinma Birligi (International Development Association-IDA), Uluslararast Imar ve Kalkinma Bankast
(International Bank for Reconstruction and Development - IBRD) ve BLEND iilkeleri olarak da siniflandirmak-
tadir. IDA iilkeleri siniflandirmasi, IBRD'den bor¢lanma konusunda finansal yetenegi olmayan (kredibilitesi ye-
terli olmayan) ve kisi bagina geliri diisiik olan tilkeler i¢in yapilan gruplandirmadir. BLEND, hem IDA kredileri
hem de IBRD kredileri i¢in uygun iilkeler i¢in yapilan siniflandirmadir. Diinya Bankas’'nin bir diger iilke siuf-
landirmasi ise, yonetimsel amaglari dahilinde tilkeleri bulunduklari cografyaya gore ayristirmasidir (WB, 2019¢).
WB’nin diinya ekonomilerine ydnelik siniflandirmalari, Tablo 1'de sunulmaktadir.

Tablo 1. Diinya Bankasi'nin Ekonomileri Gruplandirma Sistemi

Bolgesel Acidan Gelir A¢isindan Odiing Verme Agisindan *
Dogu Asya ve Pasifik Diisiik gelirli ekonomiler IDA
Avrupa ve Orta Asya Diisiik-orta gelirli ekonomiler BLEND
Latin Amerika ve Karayipler Ust-orta gelirli ekonomiler IBRD
Orta Dogu ve Kuzey Afrika Yiiksek gelirli ckonomiler
Kuzey Amerika
Giliney Asya
Sahra-alt1 Afrika

Kaynak: WB, 2019c.
Not: Yazar tarafindan olusturulmugtur. * IDA, IBRD'den borclanma konusunda kredibilitesi yeterli olmayan; IBRD, IDA sintflandirmasina
dihil olmayan ve BLEND ise hem IDAdan hem de IBRDden kredi temin edebilecek iilkeler igin yapilan gruplamalardsr.
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Diinya Bankasi, diinya ekonomilerini gelir diizeylerine gore “yiiksek”, “list-orta”, “alt-orta” ve “diisiik” olarak si-
niflandirdiginda kullandig metot, “Atlas Yontemi™dir. Atlas yontemini kullanilarak yaptig1 hesaplamalarinda baz
aldig1 degisken, Amerika Birlesik Devletleri Dolar: cinsinden ($US($)) iilkenin kisi basina diisen gayri safi milli
hasilasi (Gross National Income-GNI per capita) dir. Bir tilkenin kisi bagina diisen GSMH’si, ekonomik biiyiime-
sine, enflasyon oranina, déviz kurlarina ve niifusuna bagli olarak siirekli degisim gostermektedir. Bir bagka ifadeyle,
bir tilkenin kisi bagina diisen GSMH’si, ekonomik biiytime, enflasyon orani, doviz kuru ve niifus degiskenlerin-
den etkilenmektedir. Ilaveten, iilkenin ulusal hesap yontemlerinde yapugt degisikler de bu degeri etkilemekedir.
Bu nedenle, WB her yil 1 Temmuzda iilke siniflandirmalarinda revizyona gitmektedir. Siniflandirma esigi yillik
olarak 6zel ¢ekme haklari (special drawing rights- SDR) deflatorii kullanilarak, enflasyona gore ayarlanmakeadir.
Dolaysiyla, gelir siniflandirmasina iligkin esikler, SDR enflasyonu nedeniyle her yil yenilenmekeedir. Yiiksek ge-
lirli esik, bor¢ verme faiz oranlari i¢in belirleyici bir fakeor olarak kullanilmaktadir (WB, 2019a). S6z konusu bil-
giler dogrultusunda WB’nin yapug: siniflandirmalar ve esik degerleri Tablo 2'de sunulmaktadir.

Tablo 2. Diinya Bankasi'nin Gelir Durumuna Gire Ulke Gruplandirmast

Esik Deger Yeni Degerler Eski Degerler
(Temmuz 2019/$US) (Temmuz 2018/$US)
Diisiik gelir < 1,025 <995
Diisiik-Orta Gelir 1,026 - 3,995 996 - 3,895
Yiiksek-Orta Gelir 3,996 - 12,375 3,896 - 12,055
Yiiksek Gelir 12,375< 12,055<

Kaynak: WB, 2019a.

Not: Swniflandirma tablolars, tiim Diinya Bankas: diyelerini ve ayrica niifusu 30.000 den fazla olan tiim diger ekonomileri icermektedir.

WB’nin 1 Temmuz 2019°'da SDR deflatériinii kullanarak, enflasyon oranlarina gore yapug yeni iilke gruplandir-
malari Tablo 3'de sunulmaktadir. Komor Adalari, Senegal ve Zimbabve Cumhuriyeti (Cum.) 2018 yili gruplandir-
masinda diisitk gelir grubunda iken, 2019 gruplandirmasinda diisiik-orta gelir grubuna kaydirlmigtr. Giircistan,
Kosova ve Sri Lanka 2018 yili gruplandirmasinda diisiik-orta gelir grubunda iken, 2019 gruplandirmasinda ytik-
sek-orta gelir grubuna dahil edilmistir. Arjantin ise, yiiksek gelir grubundan yiiksek- orta grubuna kaydirilmustr.

Tablo 3. Diinya Bankas:: Gelir Durumuna Gére Ulke Siniflandirmas:

Diisiik- Gelirli Diisiik- Orta Yiiksek- Orta Yiiksek
Ekonomiler Gelirli Ekonomiler Gelirli Ekonomiler Gelirli Ekonomiler
(->1025 $) (1026-3995 $) (3996-12375 $) (12376 < - $)

Afganistan Angora Ukrayna Arnavutluk Mauritius Andorra Kuveyt
Antigua ve
Benin Banglades Ozbekistan | Cezayir Meksika Barbuda Letonya
Amerikan

Burkina Faso Butan Vanuatu Samoast Karadag Aruba Lihtenstayn

Burundi Bolivya Vietnam Arjantin Namibya Avustralya Litvanya

Orta Afrika Bau Seria ve

Cum. Cabo Verde | Gazze Ermenistan Nauru Avusturya Litksemburg
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Cad Kambogya Zambiya Azerbaycan Paraguay Bahamalar Makao SAR, Cin
Kongo Kamerun Zimbabve | Belarus Peru Bahreyn Malta
Eritre Komorlar Belize Romanya Barbados Monako
Rusya
Etiyopya Kongo Cum. Bosna Hersek | Federasyonu Belcika Hollanda
Gambiya Fildisi Sahili Botsvana Samoa Bermuda Yeni Kaledonya
Ingiliz Virgin
Gine Cibuti Brezilya Sirbistan Adalar: Yeni Zelanda
Brunei Kuzey Mariana
Gine-Bissau Misir Bulgaristan Sri Lanka Sultanligs Adalart
Haiti El Salvador Cin Giiney Afrika | Kanada Norveg
Cayman
Kuzey Kore Gana Kolombiya Santa Lucia Adalar: Umman
Saint Vincent
Liberya Honduras Kosta Rika ve Grenadinler | Kanal Adalari | Palau
Madagaskar Hindistan Kiiba Surinam Sili Panama
Malawi Endonezya Dominika Tayland Hirvatistan Polonya
Dominik
Mali Kenya Cumbhuriyeti Tonga Kurasao Portekiz
Mozambik Kiribati Ekvator Ginesi | Tiirkiye Kibris Porto Riko
Nepal Kirgiz Cum. Ekvador Tiirkmenistan | Cek Cum. Katar
Nijer Lao PDR Fiji Tuvalu Danimarka San Marino
Ruanda Lesotho Gabon Venezuela Estonya Suudi Arabistan
Sierra Leone Moritanya Giircistan Faroe Adalar1 | Seyseller
Somali Mikronezya Grenada Finlandiya Singapur
Saint Maarten
Giiney Sudan | Moldova Guatemala Fransa (Hollanda kismr)
Fransiz
Suriye Mogolistan Guyana Polinezyast Slovak Cum.
fran, [slam
Tacikistan Fas Cum. Almanya Slovenya
Tanzanya Myanmar Irak Cebelitartk Ispanya
Saint Kitts ve
Togo Nikaragua Jamaika Yunanistan Nevis
Martin (Fransiz
Uganda Nijerya Urdiin Gronland Kismi)
Yemen Pakistan Kazakistan Guam Isvec
Papua Yeni Hong Kong
Gine Kosova SAR, Cin Isvigre
Filipinler Litbnan Macaristan Tayvan, Cin
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Sao Tomé ve Trinidad ve
Principe Libya [zlanda Tobago

Turks ve Caicos
Senegal Makedonya Irlanda Adalar:
Solomon Birlesik Arap
Adalari Malezya Man Adast Emirlikleri
Sudan Maldivler Israil Birlesik Krallik
Svaziland Marsal Adalart [ralya ABD
Timor-Leste Japonya Uruguay
Tunus Giiney Kore Virjin Adalari

Kaynak: WB, 2019%.

Ekonomik Kalkinma ve Igbirligi Orgiitii Ulke Siniflandirma Sistemi

1997 yilinda OECD, iilkelerin resmi ihracat kredileri icin asgari prim {icretleri iizerinden yaptiklart anlagmalar:
temel alarak iilke kredi riskini belirflemeye yonelik yontem gelistirmigtir. Bir baska ifadeyle, 1997 yilinda iilkelerin
kredi risk derecelerine gore siniflandirmasini saglayan hesaplama teknigi gelistirmistir. Bu siniflandirmaya resmi ih-
racat kredisi destegi almayan cok kiigiik tilkeleri, yiiksek gelirli OECD iilkelerini ve diger yiiksek gelirli Euro Bol-
gesi iilkelerini dahil etmemistir. Bu durum, “Yitksek Gelir” siniflandirmast olarak tanimlamakeadir (SERV, 2019).
OECDr’nin yilda en az iki kere gdzden gecirdigi tilke risk siniflandirmasiyla (risk classification), katulimar tilkele-
rin riskini yansitmay1 amaglamaktadur. Ulke risk siniflamalart (country risk category - CRC) kredi riski i¢in asgari
prim oranlari belirlemekeedir. Bir bagka ifadeyle, iilkelerin CRC sigorta primi tutarini etkilemektedir. Ulke riski,
aktarim ve konvertibilite riskleri (yani, bir igletmenin yerel para birimini yabanct para birimine doniistiirmesini
ve/veya iilke disinda bulunan alacaklilara fon transferini engelleyen bir sermaye veya takas kontrolii getirmesi riski)
ile miicbir sebepten (6rnegin; savas, kamulastirma, devrim, sivil rahatsizlik, sel ve deprem) dogan riskleri igermek-
tedir. Ulke risk siniflandirmalari, egemen risk siniflandirmalart olmadigy icin 6zel kredi derecelendirme kurulugla-
rinin (credit rating agencies -CRA) ulusal risk siniflandirmalart ile kargilagtinlmamalidir. Ancak kavramsal olarak
bazt biiyitk CRAlarin iirettigi “iilke tavanlarina” (country ceilings)” da benzemektedirler. Ulke risk siniflandirmast,
kantitatif ve kalitatif olmak {izere iki asamali yontemle belitlenmektedir (OECD, 2019a).

1. Kantitadif (Niceliksel) Model: IMF’nin belirledigi gostergeleri tizerinden OECD iilkelerinin 6deme deneyimleri-
nin, finansal durumlarinin ve ekonomik gostergelerinin dikkate alinmasiyla yapilan niceliksel bir degerlendirmedir.
2. Kalitatif (Niteliksel) Model: OECD iilkelerine ait niceliksel degerler haricindeki diger fakedrlerin dikkate alin-

mastyla yapilan niteliksel bir degerlendirmedir.

Nitel ve nicel olarak katilimer tilkelerin riskliligini analiz eden OECD’nin iilkelere verdigi CRC notlar1 0 - 7 de-
gerleri arasindadir. CRC 0 en diisitk ve CRC 7 en yiiksek risk seviyesini gostermektedir (SERV, 2019). Tablo 4'de
OECD tarafindan hesaplanan tek tek iilkelere ait CRC degerleri sunulmaktadir. Tablo 4de de goriildiigii tizere;
OECD, resmi ihracat kredisi destegi almayan ¢ok kiiciik iilkeleri, yiiksek gelirli OECD iilkeleri ve diger yiiksek
gelirli Euro Bélgesi tilkeleri icin CRC degerleri belirlememistir. Yiiksek riskliligi (6rnegin, CRC 7 olanlar) olan iil-

kelerin temel nitel ve nicel gdstergelerinin negatif yonde seyrettigi soylenebilir.
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Tablo 4. OECD Ulke Risk Siniflandirmast

CRC CRC CRC
Ulke ad1 Degerleri Ulke ad1 Degerleri Ulke ad: Degerleri

Afganistan 7 Almanya - Norveg -
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 (Cin) 2 Portekiz -
Azerbeycan 5 Macaristan - Katar 3
Bahamalar 3 [zlanda - Romanya 3
Bahreyn 5 Hindistan 3 Rusya 4
Banglades 5 Endonezya 3 Ruanda 6
Barbados - fran 6 Saint Kitts ve Nevis -
Belarus 6 Irak 7 Saint Lucia -

i Saint Vincent ve i
Belcika Irlanda Grenadinler
Belize - Israil - Samoa -
Benin 6 [ralya - San Marino -
Butan 6 Jamaika 6 Sao Tome ve Principe -
Bolivya 5 Japonya - Suudi Arabistan 2
Bosna Hersek 7 Urdiin 5 Senegal 5
Botsvana 2 Kazakistan 5 Sirbistan 5
Brezilya 5 Kenya 6 Seyseller -
Brunei Sultanligt - Kiribati - Sierra Leone 7
Bulgaristan 3 Giiney Kore - Singapur 0
Burkina Faso 7 Kosova 7 Sint Maarten -
Burundi 7 Kuveyt 2 Slovak Cum. -
Yesil Burun Adalart 6 Kirgizistan 7 Slovenya -
Kambogya 6 Lao Demokratik Halk Cum. 7 Solomon Adalari -
Kamerun 6 Letonya - Somali 7
Kanada - Liibnan 7 Giiney Afrika 4
Orta Afrika Cum. 7 Lesotho 6 Giiney Sudan 7
Cad 7 Liberya 7 Ispanya -
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CRC CRC CRC
Ulke adi Degetleri Ulke ad: Degetleri Ulke ad: Degetleri

Sili - Libya 7 Sri Lanka 6
Cin (Halk Cum.) 2 Lihtenstayn - Sudan 7
Kolombiya 4 Litvanya - Surinam 6
Komorlar - Litksemburg - Isvec -
Kongo 7 Makao (Cin) 2 Isvicre -
Kosta Rika 3 Madagaskar 7 Suriye Arap Cum. 7
Fildisi Sahili Cum. 6 Malavi Cum. 7 Cin Taipei 1
Hirvatistan 4 Malezya 2 Tacikistan 7
Kiiba 7 Maldivler 6 Tanzanya 6
Curacao 5 Mali 7 Tayland 3
Kibris - Malta - Timor-Leste 6
Cek Cum. - Marshall Adalart Cum. - Togo 6
Kuzey Kore 7 Moritanya 7 Tonga -
Kongo Demokratik 7 3 3
Cum. Mauritius Trinidad ve Tobago
Danimarka - Meksika 3 Tunus 5
Cibuti 7 Mikronezya - Tirkiye 5
Dominika - Moldova 7 Tiirkmenistan 6
Dominik Cumbhuriyeti 4 Monako - Tuvalu -
Ekvador 6 Mogolistan Uganda 6
Misir 5 Karadag Ukrayna

5 3 Birlesik Arap )
El Salvador Fas Emirlikleri
Ekvator Ginesi 7 Mozambik 7 Ingiltere -
Eritre 7 Myanmar 6 ABD -
Estonya - Namibya 5 Uruguay 3
Esvatini 6 Nauru - Ozbekistan 5
Etiyopya 7 Nepal 6 Vanuatu -
Fiji 5 Hollanda - Venezuela 7
Finlandiya - Yeni Zelanda - Vietnam 4
Fransa - Nikaragua 7 Bati Seria ve Gazze 7
Gabon 6 Nijer 7 Yemen 7
Gambiya Cum. 7 Nijerya 6 Zambiya 7
Gilrcistan 6 Kuzey Makedonya 5 Zimbabve 7

Kaynak: OECD, 2019b.
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Birlesmis Milletler Ulke Siniflandirma Sistemi

UN biinyesinde gorev yapan Kalkinma Politikast ve Analiz Boliimii (DPAD), UN/DESA Istatistik ve Niifus Bi-
rimi’nden, bes UN’nin bélgesel komisyonlarindan, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTA-
D)’ndan, Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) nden, Uluslararast Para Fonu (IMF)’ndan, ulusal
ve ozel kaynaklardan elde ettikleri veriler dogrultusunda “Diinya Ekonomik Tahmin Modeli” olusturmustur. UN,
bu modelin sonugclarini, her yil Diinya Ekonomik Durumu ve Beklentileri (World Economic Situation and Pros-
pects —WESP) Raporu'nda sunmaktadir. WESP’nin olusturulmasinda UNCTAD, UNWTO, DPAD ve Toronto
Universitesi ortaklasa calismaktadir. UN, iilke siniflandirmasinda esik degerleri ii¢ temel gostergeye gore belirle-
mekeedir: Kisi basina diisen GSMH, Insani Gelisme Endeksi (Human Development Index ~-HDI) ve Ekonomik
Kirilganlik Endeksi (Economic Vulnerability Index — EVI). Bu dogrultuda, UN, diinya ekonomilerini “geligmis”,
“gecis” ve “gelismekte olan” olmak iizere ii¢ temel grup altinda siniflandirmakradir. Ilaveten, az gelismis iilkeleri
(least developed countries- LDCs) ise, ayr1 bir degerlendirmeye tabi tutmaktadir. LDS’ler grubunun olugturulmast,
Birlesmis Milletler Ekonomik ve Sosyal Konseyi ve nihayetinde Genel Kurul tarafindan Kalkinma Politikast Ko-
mitesi’nin tavsiyelerine dayanilarak yapilmakeadir. UN’nin yapug: bir baska iilke siniflandirmast ise, WB’nin ge-
lir esik degerlerini (kisi bagina diisen GSMH baz alinarak olusturulan esik degerler) kullanarak yapug: tilke grup-
landirmalardir: “yitksek”, “Gst (yitksek)-orta”, “ale (dusiik)-orta” ve “diisiik” (UN, 2014).

Gegis ekonomileri, 1980’lerin sonunda Sovyet politik ve ekonomik sisteminin ¢okmesiyle merkezi planlamadan
piyasa ekonomisine gecis yapan ekonomiler (Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi tilkeleri) icin kullanilan bir tanim-
lamadir. Gegis ekonomilerinin piyasa ekonomisine gegis siirecinde giiglii Bau iilkeleri kargisinda sancili bir dénem
gecirmeleri sebebiyle ayri bir grup adi alunda incelenmekeedir (Svejnar, 2002). “Gegis” ve “gelismekte olan” tilke-
ler, akaryakit ihracat edip etmediklerine gore de ayrica gruplandiriimaktadirlar. Syle ki: Eger bir tilkenin akarya-
kit ihracaunin toplam mal ihracatina orant % 20’i astyorsa, o iilke akaryakit ihracatcist ve % 20’i agmiyorsa (al-
tindaysa) akaryakit ithalatcist olarak kabul edilmektedir (UN, 2014). UN’inin 2019 yilinda yayimladig: Diinya

Ekonomik Durumu ve Beklentileri Raporu’nda yer alan bilgiler dogrultusunda Tablo 6 olusturulmustur.

Tablo 6. Birlesmis Milletler Ulke Stniflandirmasi

Gelismis Ulkeler
Avrupa Biiyiik Geligmis Ulkeler
(G7) Geligmis Asya ve
Kuzey Amerika Avrupa Birligi Diger Avrupa (G7) Pasifik

Kanada Avusturya Izlanda Kanada Avustralya
ABD Belgika Norveg Japonya Japonya

Danimarka Isvigre Fransa Yeni Zelanda

Finlandiya Almanya

Fransa Italya

Almanya Ingiltere

Yunanistan ABD

Irlanda

ftalya
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Liiksemburg
Hollanda
Portekiz
Ispanya
Isvec
Ingiltere
Gegis Ekonomileri
Giineydogu Avrupa Bagimsiz Devletler Toplulugu ve Giircistan
Arnavutluk Ermenistan Kirgizistan Ukrayna
Bosna- Hersek Azerbaycan Moldova Ozbekistan
Karadag Belarus Rusya
Surbistan Giircistan Tacikistan
Kazakistan Tiirkmenistan
Gelismekte Olan Ulkeler
Latin Amerika
Afrika Asya ve Karayipler
Kuzey Afrika Giiney Afrika Dogu Asya Giiney Asya Karayipler
Cezayir Angora Brunei Afganistan Bahamalar
Misir Botsvana Kambogya Banglades Barbados
Libya Esvatini Cin Butan Belize
Moritanya Lesotho Kuzey Kore Hindistan Guyana
Fas Malavi Fiji fran Jamaika
Sudan Mauritius Hong Kong, SAR Maldivler Surinam
Trinidad ve
Tunus Mozambik Endonezya Nepal Tobago
Meksika ve Orta
Orta Afrika Namibya Kiribati Pakistan Amerika
Kamerun Giiney Afrika Laos Sri Lanka Kosta Rika
Orta Afrika Cum. Zambiya Malezya Bat1 Asya Kiiba
Cad Zimbabve Mogolistan Bahreyn Dominik
Kongo Bat1 Afrika Myanmar Irak El Salvador
Ekvator Ginesi Benin Papua Yeni Gine Israil Guatemala
Gabon Burkina Faso Filipinler Urdiin Haiti
Sao Tome ve Prinicipe | Yesil Burun Adalar1 | Giiney Kore Kuveyt Honduras
Dogu Afrika Fildisi Sahili Samoa Liibnan Meksika
Burundi Cum. Gambiya Singapur Umman Nikaragua
Komorlar Gana Solomon Adalart Katar Panama
Kongo Gine Tayvan, Cin Suudi Arabistan Giiney Amerika
Cibuti Gine-Bissau Tayland Filistin Arjantin
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Eritre Liberya Timor-Leste Suriye Bolivya
Etiyopya Mali Vanuatu Tiirkiye Brezilya
Kenya Nijer Vietnam Birlesik Arap Emirlikleri | Sili
Madagaskar Nijerya Yemen Kolombiya
Ruanda Senegal Ekvador
Somali Sierra Leone Paraguay
Giiney Sudan Togo Peru
Uganda Uruguay
Tanzanya Venezuela
Akaryalat Thracat¢isi Ekonomiler
) Latin Amerika
Geligmis Ulkeler Gegis Ekonomileri | ve Karayipler Afrika Giiney Asya
Avustralya Azerbaycan Bolivya Cezayir fran
Norveg Kazakistan Kolombiya Angola Bat1 Asya
Rusya Ekvador Kamerun Bahreyn
Tiirkmenistan Trinidad ve Tobago | Cad Irak
Venezuela Kongo Kuveyt
Ekvator Ginesi Umman
Gabon Katar
Libya Suudi Arabistan
Birlesik Arap
Emirlikleri
Dogu Asya
Brunei
Giiney Kore
Endonezya
Mogolistan
Myanmar
Papua Yeni Gine

Kaynak: UN, 2019.
Not: Yazar tarafindan 2019 yilinda yayimlanan WESPden baz: bilgiler soyutlanarak, Tablo 6 olusturulmugtur.

Uluslararasi Para Fonu Ulke Sinifflandirma Sistemi

IME, Fon'a ekonomik ve finansal veriler saglamakla yiikiimlii olan tiyelerinden elde ettigi verilerin bir kismini, 1948
yilindan bu yana yayimladig Uluslararast Finansal Istatistikler (International Financial Statistics-IFS)’in olusturul-
masinda kullanmaktadir. 1964 yilindan itibaren gesitli analitik iilke siniflandirmalari yapmakeadir. {lk kullandig:
tilke siniflandirma sisteminde tilkeleri, “sanayi tilkeleri”, “diger ytiksek gelirli tilkeler” ve “daha az gelismis tilkeler”
olmak tizere gruplandirmugtr. 1970’li yillarin baginda kullandsg tilke siniflandirma sisteminde ise tilkeler su grup
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adlar1 alunda siniflandinlmigtr: “Sanayi tlkeleri”, “daha gelismis bolgelerdeki birincil tiretici tilkeler” ve “daha az
gelismis alanlarda birincil tretici tilkeler”. 1970’lerin sonunda kullandigy sistemde ise tilkeleri su sekilde siniflan-
dirilmugtr: “sanayi tilkeleri”, “diger Avrupa, Avustralya, Yeni Zelanda ve Giiney Afrika”, “petrol ihrag eden iilke-
ler” ve “daha az gelismis bolgeler”. 1980’lerin baglarindaki sistemde “sanayi tilkeleri” ve “gelismekte olan tilke” ol-
mak {izere tilkeleri iki kategori ayirmis ve boylelikle sistemi 6nemli 6l¢iide basitlegtirmistir. 1980 yilinda ilk defa
“Diinya Ekonomik Gériintimii (World Economic Outlok-WEO) Raporu’'nu yayimlamustir (Neilsen, 2011).

IME giiniimiizde tilkeleri “gelismis ekonomiler (advanced economies)”, “yiikselen piyasalar (emerging markets)” ve
“gelismekte olan ekonomiler (developing economies)” olmak tizere siniflandirmaktadir. Ekonomileri siniflandirmak
icin kullandig ana olgiitleri sunlardir: Kisi bagina diisen GSMH, ihracat ¢esitlendirmesi (petrol ihrag eden tilke-
lerin ihracatinin yaklastk %70’ petrol oldugu icin ihracat cesitliligi diisiik oldugundan bunlarin kisi basina diisen
geliri yiiksek olan diger tilke siniflandirmasinda yer verilmesi gerektigini belirtmis) ve kiiresel finansal sisteme en-
tegrasyon derecesi. IMFnin ilk kriter i¢in veri kaynagt WEO veri tabany, ikinci kriter icin UN ve COMTRADE
veri tabanlari ve son kriter icin IMF'nin Odemeler Dengesi Istatistikleri Veri Tabanrdir. IME, iilke siniflanduril-
mastina karar vermede bu kriterlerin disinda baska faktorleri de dikkate alindigini ifade etmektedir. Bu duruma
ornek olarak; Euro bélgesine katilan Litvanya'nin yiikselen ve gelismekte olan ekonomiler grubundan gelismis
ckonomiler grubuna kaydirilisini vermekeedir. Bu gibi 6zel durumlarin, Avro bélgesine kaulan iilkelerle ilgili ol-
dugunu ifade etmektedir (IME 2019a). Goriildiigi tizere, IMF nin tilkelerin siniflandirmasina yonelik kullandig
yontem o kadar da seffaf degildir. IMF, diistik gelirli gelismekte olan iilke siniflandirmasinda Diinya Bankasi'nin
Adas Yontemi'ni kullanmakeadir. IME bu tilkelerin sinirli gelisme gosterdiklerini, yapisal déntisiimde tutarl ol-
madiklarini ve dig finansal baglarinin yeterli olmadigini belirtmektedir IME 2019b).

Esasen gelismekee olan iilkeler icerisinde yukari dogru egilimli makroekonomik gostergelere sahip olan ekonomi-
lerin IMF tarafindan “yiikselen piyasalar” olarak adlandirildig gériilmekeedir. Bu ekonomiler tarim ve hammadde
ihracatindan uzaklasip, sanayi mallari iiretimine énem vermeleri sebebiyle hizli sanayilesen iilkelerdir (Amadeo,
2019). Bir baska ifadeyle, yiikselen piyasalar, gelismis iilke olma siirecinde olanlar ile tipik olarak karma veya ser-
best piyasa ekonomisini benimseyen iilkelerdir. Gelismekte olan ekonomilerin sanayilesme hizlarinin yiikselen pi-
yasalarin gerisinde kaldig1 séylenebilir.

Yeni Kisaltilmig Ulke Gruplandirmalar

Cesitli uluslararasi 6rgiitlerin tilke siniflandirma sistemlerinin yani sira giintimiizde ¢ok farklr siniflandirma sistem-
leri de dikkart ¢ekicidir. 2001 yilinda Goldman Sachs’'in bag ekonomisti Jim O’Neill’in gelisen piyasalara yonelik
yaptigi gruplamalar ve bu gruplamalar icin kullandig kisaltmalar tiim diinyanin géziiniin tekrar gelismekte olan
tilkelere gevrilmesine yol agmistir. Jim O’Neill'in 2001 yilinda “BRIC” ad: alunda yapug: tilke gruplamasi, pek
cok analistin modern gelisen ekonomiler arasindaki benzerlikleri kanitayip, grup kurma ve gruplar icin birgok
farklr kisaltmalar kullanma arayigina girmelerine sebep olmustur (Spence, Palmer, & Oliver, 2014). Dolayistyla,
bu tarihten itibaren zellikle gelismekte olan ekonomilere yonelik ¢ekici ve gesitli kategorilerin sayisinda patlama
olmugtur. Bu iilke gruplamalari su sekilde siralanabilir (Spence et al., 2014; Narin & Kutluay, 2013):

i.  BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika Cumhuriyeti),
ii. MIST (Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye),
iii. MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye),
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iv. Sonraki 11 (Next 11/N-11 (Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiir-
kiye, Giiney Kore ve Vietnam),

v. Kinlgan 5 (Fragile Five)/BIITS (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika),

vi. EAGLE (Brezilya, Cin, Misit, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Meksika, Rusya, Tayvan ve Tuirkiye),
vii. CARBS (Kanada, Avustralya, Rusya, Brezilya ve Giiney Afrika),

viii. PIIGS (Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve Ispanya),

ix. CIVETS (Kolombiya, Endonezya, Vietnam, Mistr, Tiirkiye ve Giiney Afrika),

x. SANE (Giiney Afrika, Cezayir, Nijerya ve Misir),

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

xii. STUCK (Giiney Afrika, Tiirkiye, Ukrayna, Kolombiya ve Ingiltere).

2001 yilinda Jim O’Neill'in BRIC kisaltmast, bu gruba dahil ettigi iilkelerin Ingilizce adlarinin bas harflerinden
olusmaktadir. Gelisen biiyiik tilkeler olarak bilenen BRIC tilkeleri Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cinden olusmak-
tadir. BRIC iilkeleri, bu yiizyilin basinda ortaya ¢ikan biiyik ekonomilerdir (Spence et al., 2014). BRIC grup-
lamasinin ortaya cikisiyla, grup icindeki iilkelerin birleriyle igbirligi yapmalarinin onlarin ekonomik gelisimlerini
hizlandiracags yoniinde sdylemlerin ¢ogalmasina yol agmistir. Boylelikle, 2006 yilinda BRIC tilkeleri gayri resmi
olarak goriismelere baslamuglardir. 2009 yilindan bu yana, grubun Devlet Baskanlari her yil bir araya gelmekte-
dirler. 2011 yilinda gergeklestirilen Sanya Zirvesi'nde BRIC kisaltmasina “S” harfi eklenmistir. S harfi, Giiney Af-
rika’yr temsil etmek i¢in kullanilmigtir. Bu tarihten itibaren grup BRIC degil, BRICS adiyla anilmaktadir (Brazil
Ministry of Foreign Affairs, 2019)

Bu dénemde Jim O’Neill tarafindan yapilan bir baska gruplama ise MIST dir. Geligen biiyiik tilkeler olarak bile-
nen MIST iilkeleri sunlardir: Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tiirkiye. Tanimlamanin yapildig: dénemde bu
ekonomilerin, BRIC grubunu takip eden diger biiyiik gelismekte olan iilkeler oldugu ifade edilmistir.

MINT kisaltmast, 2011 yilinda Fidelity Investments tarafindan ortaya atilmis ve 2013 yilinda Jim O’Neill tarafin-
dan popiilerlestirilmis olan iilke grubunun adidir. MINT gruplandirmasi; Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye
olmak tizere dort 6nemli gelismekee olan ekonomiyi kapsamaktadir. Kiyaslamanin yapildigi dénemlerde MINT
tilkelerinin BRICS iilkelerine kiyasla daha kiigiik olmast nedeniyle yeni bir gruplamanin yapildigs ifade edilmistir.
Ayrica, ilgili dsnemde MINT iilkeleri, gelisme ihtimali olan piyasalar (frontier markets) olarak goriilmiistiir. Bu
iilkelerin, bazi 6zellikleri agisindan benzerlik gosterdiklerinin alti ¢izilmistir. MINT iilkelerinin benzerlik gdster-
digi 6ne stirtilen ozellikleri sunlardir: Demografik yapilari (geng niifus yogunlugu), hizli ekonomik biiyiime gos-
termeleri, gelisen orta siniflari ve girisimcilik ruhlart (Vu, 2017).

Ayni dénemde Jim O’Neill tarafindan yapilan bir bagka iilke grubu kisaltmast ise, Banglades, Misir, Endonezya,
[ran, Meksika, Nijerya, Pakistan, Filipinler, Tiirkiye, Giiney Kore ve Vietnam't kapsayan “Sonraki 11/Gelecek 11”
gruplamasidir (Spence et al., 2014). Bu tilkelerin biiyiik ekonomik biiyiime yasayacaklar: tahmin edilmesine kar-
sin yasayacaklari ekonomik biiytimenin BRIC ekonomileri kadar olmayacagi ve dolayisiyla biiytime hizlar: itiba-
riyle onlar1 takip edecekleri ifade edilmigtir. N-11 iilkelerinin ekonomik potansiyellerini kullanmalari kosuluyla
mevcut dnde gelen ekonomilerle rekabet edebilecekleri ve biiyiik pazar statiisiine gegebilecekleri diistiniilmektedir.
N-11 tilkelerinin biiytime kogullarinin, BRIC iilkelerine kiyasla 6nemli zorluklar igerdiginin alu ¢izilmigtir. Tiir-
kiye'nin Avrupa Birligi'ne girme cabast, Nijeryada yaganan yolsuzluklar ve Pakistan’inin bankacilik, vergi ve sirket
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yasalar1 gibi mevzuatsal sorunlari, bu tilkelerin baga ¢tkmasi gereken zorluklara 6rnek olarak verilmistir. Hizli bi-
yiime, diinya ticaretine ve yatirimlarina katilim, agtk ekonomi (Iran harig tutulmus) ve yasam kalitesi gibi faktor-
ler agisindan N-11 iilkelerinin benzerlik gosterdikleri ifade edilmistir. Bu iilkelerin, cografi konumlarinin, kent-
lesme diizeylerinin, disa agiklik derecelerinin, niifus biiyiikliiklerinin ve pazarlarinin gelisiminin ayni olmamast,
kalkinma diizeylerinin farkli olmasina yol agmaktadir. Bir baska ifadeyle, bu iilkelerin kalkinma diizeyleri 6nemli
olgiide degisiklik gostermektedir. Ornegin: Giiney Kore gelismis bir iilke iken, Banglades ise diinyanin en fakir
tilkelerinden biridir (University of Calgary, 2019).

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) tarafindan 2010 yilinin son aylarinda “EAGLEs (Emerging and
Growth-Leading Economies)” kisaltmast adi altunda yapilan iilke gruplamast Cin, Hindistan, Brezilya, Endo-
nezya, Giiney Kore, Rusya, Meksika, Misir, Tayvan ve Tiirkiye’yi kapsamaktadir (Banco Bilbao Vizcaya Argen-
taria [BBVA], 2012). BBVA, EAGLE (Yiikselen ve Biiyiimenin Onciisii Ekonomiler) grubunun, yiiksek biiytime
icin gorece iyi temellere sahip ve gelecek vaat eden ekonomiler olduklari i¢in 2010 yilindan sonraki 10 yullik sii-
recte biiyiik ilerleme kaydedebileceklerini savunmustur. Ayrica, EAGLE ekonomilerinin belirtilen dénem igeri-
sinde diinya ekonomisine katkilarinin ingiltere (Birlesik Krallik), Fransa, Italya, Batt Almanya ve Japonya'yt kap-
sayan G6 olarak bilinen ekonomilerden daha fazla olacag; ileri siiriilmiistiir. G7’nin (ABD de dahil etmis) diinya
ekonomisine katkisinin % 16 civarinda oldugunu belirtmistir. Bunun anlami: EAGLE grubunun diinya ekono-
mine katkisinin daha fazla olacagidir. BBVA, EAGLE ve NEST (Misir, Tayland, Arjantin, Nijerya, Kolombiya,
Polonya, Filipinler, Vietnam, Pakistan, Banglades, Malezya ve Giiney Afrika)’in gelecek 10 yilda (burada kast edi-
len 2010 sonrast dénem) diinya biiyiimesinin {icte ikisini agan oranda katk: saglayacaklarini savunmugtur. BBVA
(2012)’nin EAGLE ckonomileri i¢in bulgulari sunlardir:

i.  EAGLEn en biiyiik iki iilkesi, Cin ve Hindistandir;

ii. Cin en biiyiik kreditor tilkedir;

iii. Trkiye, Avrupadaki gelismekte olan ekonomilerin lideridir;

iv. Brezilya, Endonezya, Giiney Kore, Rusya, Meksika ve Tayvan oncii yiikselen ekonomilerdir;

v.  Iran, gelecekeeki biyiikliik dlgiitlerine uyuyor olmasina karsin asgari kurumsal sartlardan yoksun bir iilkedir;
vi. Kartallar olarak da ifade edilen EAGLE grubundan ilk diigen melek (fallen angel) Misirdir.

vii. Misir ve Giiney Afrika bir sonraki dénemde EAGLA grubunun éncii iilkelerine yetigse de, genel olarak Af-
rika kitasinda yer alan ekonomiler EAGLE ekonomilerinin gerisindedir.

PIIGS ve SANE kisaltmalarini kimin ileri siirdiigii bilenmemektedir. PIIGS kisaltmast, gelismekte olan piyasa eko-
nomilerini degil, déviz kuru krizinin zirvesinde Avro bélgesinin en zayif ve en borglu ekonomileri temsilen kul-
lanilmigtir. 2010 yilinda Barclays Capital, analistlerinin PIIGS kisaltmasini kullanmalarint yasaklanmigtur. SANE
kisalemast, Afrika kitasinin en muhtemel biiyiime merkezleri olarak kabul edilen ekonomiler icin kullanidmustir
(Spence et al., 2014). CARBS deginmek gerekirse; 2011 yilinda CITI (CITIBANK) ¢ok biiyiik emtia varlikla-
rin1 yiiksek borsa likiditesiyle birlegtiren Kanada Avustralya, Brezilya ve Giiney Afrika’y1 bir grup alunda toplamig
ve bu grubu CARBS olarak adlandirmugtir (Badkar, 2011). 2006-2010 yillari arasinda HSBC'de CEO olarak ¢a-
lisan Michael Geoghegan'in ortaya attigt CIVETS kisaltmast, 2010 yilindan 2020 yilina kadar biiyiimesi muhte-
mel olan ekonomiler i¢in kullanilan bir tanimlamadir. Turner Investments'in CEO’su Bob Turner tarafindan or-
taya atilan TIMP gruplamast, bir sonraki dénemde kiiresel agidan ekonomik biiyiime lideri olabilecek dort tilkeyi
kapmaktadir. Prime Economics tarafindan ileri siiriilen STUCK gruplamasi, 2013 yilinda yasadig: biiyiik cari agik
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nedeniyle dikkati ¢eken ve dis soklara kargi savunmasiz kalan tilkeleri temsilen kullanilmugtir. 2013 yilinda Mor-
gan Stanley'de aragtirma analisti olan James Lord, biitge agiklari fazla olan ve bu nedenle siki para politikasi uygu-
layan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika’y1 kapsayan BIITS adi alunda bir gruplama yap-
mustir (Spence et al., 2014). Ayrica, BIITS iilkeleri biiyiime hedeflerini finanse etmek icin asir1 yabanct yaurimlara
bagimli hale gelen ekonomilerdir (Thomas Jr., 2014).

Sonug

Gegmisten giiniimiize degin uluslararast orgiit ve kuruluglarca tilkeler, sosyo-ekonomik dinamikleri ercevesinde
biiytime ve kalkinma potansiyellerine gore farkli farkls siniflandirmuglardir. Bir baska ifadeyle, tilkelerin siniflandi-
rilmast konusunda deginilen uluslararast orgiitler birbirleriyle isbirligi yapsalar da, aralarinda fikir birligi olmamas:
farkli adla anilan iilke gruplandirmalarinin dogmasina yol agmustir. Bu gergevede uluslararast orgiitlerin dzellikle
gelismekte olan tilkelerin tanimlanmasi ve siniflandirmasinda zorluklar yasadiklari séylenebilir. Ancak, belirtilen
orgiitlerin birbirleriyle koordineli bir sekilde calistiklart gergegi de yok sayilmamalidir. Ulkelerin siniflandirilma-
sinda dinamik analiz yontemini kullandiklari icin bu érgiitler, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin kat ettikleri sos-
yo-ckonomik gelisimleri siirekli olarak dikkate almak zorunda kalmiglardir. Bu nedenle, siirekli olarak iilke sinif-

landirma sistemlerini revize etmiglerdir.

Son dénemlerde, Spence et al., (2014)’in belirtikleri tizere, 2001 yilinda Jim O’Neill tarafindan yapilan “BRIC”
gruplamastyla baslayan ekonomiler arasindaki benzerlikleri kanitlama ve grup kurma furyasindaki patlama dikkat
cekicidir. Ozellikle bu furya, gelismekte olan iilkelere yoneliktir. Bu furyada dikkati ¢eken bir diger durum ise,
bazt gelismekte olan iilkelerin birgok gruplama igerisinde adlarinin siirekli olarak anilmasidir. Onceden de belir-
tildigi tizere; gelismekte olan tilkelerin siniflandirmasinda ekonomistler fikir birligine varamamakrtadirlar. S6z ko-
nusu gruplandirmanin sayica ¢ok olmasinin temelinde ayni fikirde olamamalarinin yatug diistintilmekeedir. Su
ifade edilebilir ki; tilkeler arasi benzerlik arayigi, kafa karigtirict bir hal almistir.

Son donemdeki ozellikle gelismekte olan ekonomilere yonelik benzerlik arayisinda deginilen ortak ozellikler, egi-
timli geng niifuslar1 kaynakl biiyiiyebilme ve bulunduklari cografya igerisinde ya da diinya genelinde etkin bir gii¢
olma potansiyelleridir. Benzerlik arayisi sadece iilke potansiyelleri sinirli kalmamakla birlikte yasadiklari ekonomik
stiregler tizerinden de devam etmistir. Buna, STUCK ve PIIGS gruplamalar: rnek verilebilir. Bu nokta da akla ge-
len soru: “Neden gruplandirmalar gelismis tilkelere yonelik ise yasaklanmaktadir ya da bahsi ¢cok gegmemektedir?”.
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STATE SUPPORTED AGRICULTURE INSURANCE
IN TURKEY: CASE STUDIES / TURKIYE'DE
DEVLET DESTEKLI TARIM SIGORTALARI: ORNEK
UYGULAMALAR

Lskender Demirbilek’, Tufan Ozel?

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.

Giris
Tarim sekedrii, meveut ozellikler, sebebiyle farkli sektorlere gore ekonomik, politik, teknolojik, dogal ve sosyal risk-

lerden ¢ok fazla etkilenen bir sektdrdiir. Bu risklerin baginda ise dolu, don, sel, kuraklik, firtina ve hortum gibi
riskler gelmekeedir. Bu sebeple tarim “tistii agik fabrika” diye de ifade edilebilmekeedir.

Gelismis tilkelerde, dogal afetlerin felaketlere doniigsmesinin engellenmesi icin calismalar yapilmaktadir. Devlet, si-
gortacilar ve ciftci birliklerinin is birligi sayesinde dogal afetlerin tarim yiikiiniin hafifletilmesi ve ift¢inin tizerin-
den alinmasint saglayan sistemler gelistirilmistir.

Ulkemizde devlet tarafindan prim destegi verilerek, iireticilere; bitkisel iiriinler ve giftlik hayvanlari igin dogal afetler
ve belirli diger risklere karst sigorta teminat: verilmesi amactyla 2005 yilinda 5363 sayili Tarim Sigortalart Kanunu
cikarilmistir. Kanun kapsamindaki risklerin teminat altina alinmasi, vb. gerekli hizmetlerin yiiriitiilmesi amaciyla
Tarim Sigortalart Havuzu (TARSIM) kurulmustur. Sistem biinyesinde yer alan tarim sigortalari alaninda ruhsatt
bulunan sigorta sirketleri, devlet destekli tarim sigortast kapsaminda TARSIM tarafindan belirlenen standart po-
ligeler tizerinden yaptiklart iiretim neticesinde elde ettikleri tiim primleri TARSIM’e devretmekte ve bunun kar-
stliginda komisyon geliri elde etmektedir.

Havuz tarafindan teminat altina alinacak riskler ve iiriinler ile devlet tarafindan saglanacak prim desteginin miktar
her yil Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmektedir. TARSIM'in kuruldugu tarihten bu yana devlet destekli tarim
sigortast kapsamindaki risklere iligkin olan sigorta priminin en az yiizde ellisi devlet tarafindan kargilanmaktadur.

1 Marmara Universitesi, idemirbilek@marmara.edu.tr
2 Sigorta Hasar Miudiirii, Tufan.Ozel@ziraatsigorta.com.tr
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Ayrica 2011 yilindan itibaren bu destege ilave olarak, don riski primine tite bir oraninda ek prim destegi ve 2017
yili itibartyla verilmeye baglayan kuraklik teminatina da ytizde atmug devlet destegi verilmektedir.

Bitkisel Uriin Sigortasi

Mevecut biitiin bitkisel tiriinler i¢in; su baskiny, sel, heyelan, deprem, yangin, firtina, hortum, dolu risklerinin tiriin-
lerde meydana getirdigi miktar kayb: teminat altina alinmaktadir. Kesme ¢icekler, meyve, yas sebzelerde ise dolu
sebebiyle meydana gelen “kalite kayb1” teminata dahil edilmektedir.

[stege bagli olarak; agik alanda yetistirilen meyvelere istege bagli olmak iizere, don riski igin miktar kayb,

Dolu agirligy, dolu, su baskiny, sel, heyelan, deprem, yangin, firtina, hortum, dolu, tasit carpmasi risklerinin dolu
ag1 ve ortil sistemleri, destek (telli terbiye) sistemleri ve bu sistemlerin yer aldigs tiriinlerde olusan zararlar, Yaban
domuzlarinin iriinlerde, fidanlarda, sebzelerde olusturdugu zararlar,

Yagmur rizikosunun, kirazin olgunlasma déneminde meydana getirdigi miktar kaybs, dolu, su baskini, sel, heye-
lan, deprem, yangin, firtina, hortum, risklerinin, yulaf tirtinleri, arpa, avdar, bugday tritikale ile bu tiriinlerin ser-
tifikali tohumluklarinin saplarinda olusan miktar kayb:,

Dolu, su baskini, sel, heyelan, deprem, yangin, firtina, hortum risklerinin, salamuralik asma yapraklarinda olus-
turdugu zararlar teminat kapsaminadir.

Verime yatmis ekonomik meyve agaclarinin, asmalarin ve bunlarin fidanlarinin, dolu, su baskiny, sel, heyelan, dep-
rem, yangin, firtina, hortum, tasit carpmast ve kar agirlig rizikolarinin neden oldugu hasarlar sigorta ettirilebilir.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Ciftginin triiniind sigorta yaptirmast icin oncelikle ilgili yila ait tirtin ve arazi bilgilerini CKS (Ciftci Kayit Sis-
temi)’ ne kaydettirmesi gerekmektedir. Kayitlar giincellendikten sonra ciftci, TARSIM’e iye sigorta sirketine veya
acenteye basvurusunu yapmaktadir. TARSIM sistemine girilerek bilgilerin sorgulandiktan sonra iiretici beyanina
gore poligeyi diizenlenerek ciftciye verilir.

Polige tanzimi; iiriinlere, risklere, il-ilce ve koylere gore TARSIM tarafindan belirlenmis olan polige ilk kabulii son
kabulii tarihleri arasinda yer alan dénemlerde yapilabilmekredir.

Sigorta Bedeli

Sigortaly, tirtinlerin verimini, birim ticretini ve miktarlarini; normal piyasa, bakim ve iklim kosullarinda, beklenen
ve TARSIM tarafindan belirlenen alt/iist sinirlar gergevesinde beyan eder. Sigorta bedeli, iiriiniin ekili ya da dikili
bulundugu alandaki, tirtin mikeari ve veriminin, {iriin birim ticreti ile carpimindan elde edilen tutardir.

Ornek 1

Konya ili, Akéren ilcesi, Orhaniye kdyiinde 10 dekarlik bir alanda bugday yetistiren iiretici, dekara 500 kg iiriin
alacagini ve kilosunu 0,95-TL ‘den satacagini beyan etmektedir. Dolu, su baskini, sel, heyelan, deprem, yangin,
firtina, hortum teminatlari i¢in 6deyecegi prim tutari ne olacakuir?

Sigorta bedeli : 4.750-TL (10*500*0,95)
Dolu tehlike bélgesi : B (prim fiyat::% 0,8)
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Firtina tehlike bolgesi : D (prim fiyat::% 0,64)

Sel-su baskint tehlike bolgesi : I (prim fiyati: %0,76)

Yangin, hortum, heyelan, deprem : 90,316 ( bu risklerin prim fiyat sabittir)
Toplam prim fiyat 1 %2,51” dir.

Toplam prim tutar: : 119,2-TL (4.750%%2,51)

Ureticinin 6deyecegi prim tutart :59,61-TL (119,2 *%50 devlet destegi)

Hasar Thbar1 ve Hasarin Tespiti

Sigortals; hasar ihbarini, sistemden, acentesi araciligiyla, hasar tarihinden itibaren don riski icin on giin, diger ha-
sarlar igin ise on bes giin igerisinde TARSIM” e yapmalidir. Hasar tespit ve incelemeleri TARSIM tarafindan go-
revlendirilen eksperler tarafindan yapilmakradir.

Tazminatin Odenmesi

Hasar dosya siirecinin bitiminde, kesinlesmis tazminat tutari, police bitis tarihinden (hasat tarihi) sonra en ge¢
otuz giin icerisinde sigortaliya 6denmektedir. Fakat, iiriintin tam ziya olmasi durumunda tazminat, police bitig
tarihinden 6nce ddenir.

Primlerin Tahsilat: ve Ornek Tazminat Hesaplamasi

Tahsil edilecek primlerin yiizde on besi pesin, kalant ise en geg hasat tarihinden bir ay sonrasina kadar tahsil edi-
lir. Agac ya da fidan sigortalarinda ise sigortali tarafindan 6denecek olan primin yiizde on besi pesin alinur, kalan
ise maksimum bes taksitle tahsil edilir. Toplam asgari prim tutart 30 TLdir.

Ornek 2

Kg satig bedeli 0,95-TL, dekara verimi 500 kg olan 10 dekarlik bugday iiriiniinde %70 dolu hasari olmasi ha-
linde 6denecek tazminat tutary

Sigorta Bedeli : 4.750-TL (10*500*0,95)
Hasar Tutar1 : 3.325-TL (4.750*%70)
Muafiyet Tutar : 475-TL (4.750*%10)
Tazminat Tutar : 2.850-TL (3.325-475)’ dir.

Sera Sigortasi

Ortii Alt Kayie Sistemine (OKS) kayitli olan cam ve plastik seralar, inceleme ve degerlendirme sonucuna gore
dolu, su baskini, sel, heyelan, deprem, yangin, firtina, hortum, tagit carpmasi, kar ve dolu agirhig: riskleri, bu si-
gorta ile teminat altina alinmakrtadir.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Uretici, sigorta yaptirmak igin ilgili y1la ait sera ve iiriin bilgilerine dair OKS (Ortii Alu Kayit Sistemi) kayitlarini
revize etmesi gerekmektedir. Sigorta basvurusu halinde, TARSIM tarafindan gérevlendirilen eksperlerce yapilacak
risk inceleme sonucuna gore, sigortaya uygun goriilen seranin poligesi acente, tarafindan diizenlenir. Sigortalan-
mast uygun goriilmeyen riskler icin teminat verilmemektedir.
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Sigorta Teminatinin Baglangici ve Sonu

Genel itibariyle sigorta, ortii, teknik donanim, iskelet ve 6rtii i¢in policede yazili baglama tarihi ve sona erme ta-
rihlerinde, policenin diizenlendii saatte baslar ve ayni saatte sona erer. Sera tiriinlerinde ise teminat, iriin déne-
mindeki fidanlarin ya da fidelerin seraya dikiminde baslar ve hasat sonunda son bulur.

Ornek 3

Antalya, Aksu, Yurtpinar kéytinde bulunan 6rtii bedeli 30.000, iiriin bedeli 35.000 ve konstriiksiyon bedeli 40.000-
TL olan 1.000 m? cam sera icin (sigorta bedeli:105.000-TL); tiim teminatlarin verilecegi varsayimi ile 6denecek
prim tutart ne olacakur?

Oncelikle, seranin bulundugu il, ilge, kéy’ e gore risk bazli tehlike bolgeleri ve bu tehlike bolgesine gore tarife ve
talimatlarda belirlenmis olan prim fiyat tablolarindan her bir unsur ve risk icin prim fiyatlar: bulunur.

Buna gore;

Dolu, firtina, sel-su baskini icin;

Ortii(cam) prim tutari : 786-TL (30.000*%2,62)

Uriin : 892,5-TL (35.000%%2,55)

Konstriiksiyon : 364-TL (40.000*%0,91)

Prim tutari :2.042,5-TL (786+892,5+364)

Heyelan, deprem, yangin, hortum, tasit carpmast, kar ve dolu agitlig: icin:

Prim tutar1 :128,10-TL (105.000*%0,122)

Toplam Prim tutar: : 2.170,60 —TL (2.042,5+128,10)

Ureticinin ddeyecegi prim tutari : 1.085,3-TL (2.170,60 *%50 devlet destegi)

Hasar [hbari ve Hasarin Tespiti

Rizikonun meydana geldigini 6grendigi tarihten itibariyle, sigortali, hasar ihbarini en ge¢ yirmi dort saat iginde
acentesi araciligs ile (TARSIM’e) yapmalidir. Hasarlar, TARSIM tarafindan gérevlendirilen eksperlerce seranin her
bir unsuru i¢in ayr1 ayri belirlenmektedir.

Primlerin Tahsilat1 ve Tazminatin Hesaplamasi

Sera Sigortalarinda, police priminin yarisi Devlet tarafindan kargilanmaktadir. Primlerin yiizde yirmi besi, sigor-
tali tarafindan pesin tahsil edilir; kalan yiizde yetmis besi vadeli olarak tahsil edilir.

Ornek 4

Toplam sigorta bedeli 105.000-TL olan bir cam serada, dolu yagisindan dolay1 %15 oraninda cam hasarinin mey-
dana gelmesi durumunda tireticiye ne kadar tazminat 8denecektir. (Cam sigorta bedeli 30.000-TTdir).
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Cam Sigorta Bedeli : 30.000-TL

Hasar Tutar1 : 4.500-TL (30.000*%%15)
Muafiyet Tutari : 300-TL (30.000*%1)
Miisterek Sigorta Orant : 420-TL (4.500 -300)*%10
Tazminat Tutart : 3.780-TL (4.500-300-420)’ dir.

Biiyiikbag Hayvan Hayat Sigortas:

Biiyiikbas hayvan hayat sigortalar: ile Tarim ve Orman Bakanlig: sisteminde kayitli olan mandalar ile erkek besi
ve siit besi sigirlar, gerceklestirilen risk analizi neticesinde, sigortaya kabul edilir. Bu sigortada, teminat kapsamin-
daki haller genis ve dar kapsam olarak ikiye ayrilmaktadur.

Sigorta Edilecek Hayvanlar ve Yaglar:

Mandalarda ve damizlik ve Siit sigirlarinda, sigorta siiresi bir yildan az olamaz. On birinci giinden itibaren yedi
yasina kadar (7 yas da dahil), Besi sigirlarinda ise on birinci giinden itibaren ti¢ yasina kadar (3 yas da dahil), si-
gorta edilebilmektedir.

Sovtaj

Rizikoya ugramis hayvanin derisinin yararlanilabilir olmast durumunda, sigortali, deriyi yiizse de yiizmese de Ta-
rim Sigortalart Havuzunun sorumlu oldugu bedelin en az yiizde ikisi, hasarli hayvanin etinden yararlanilmas:
durumunda, Tarim Sigortalart Havuzunun sorumlu oldugu bedelin en az yiizde otuzu, sovtaj olarak 6denecek
tazminattan diisiilmektedir. Oliim risklerinde deri bedeli i¢in sovtaj uygulanmamaktadir. Sigortali hayvanin, en-
feksiyondan kaynaklanmayan genital bozukluklar nedeniyle kesime sevk edilmesi halinde ise, sigorta bedelinin en
az yiizde ellisi sovtaj olarak diisiilmekredir.

Biiyiikbag Hayvan Hayat Primleri

Ureticinin tercih edebilecegi iki adet prim fiyat uygulamasi bulunmakeadir. Bunlar; Genis Kapsamli ve Dar Kap-
samli Prim Fiyat Tarifesi dir. Stit sigirlarinda genis kapsamli tarifede belirlenen prim fiyat (%9,5) uygulanir. Besi
sigirlarinda, sigorta siiresi {ig, alt1, dokuz ve on iki aylik dénemler seklindedir. Sigorta bedeli, hayvanin besi d6-
nemi sonucunda, ulasacags en yiiksek canli agirlik degeridir. Besi sigirlart icin genis kapsaml tarifede policede iig,
alt, dokuz ve on iki aylik dénemlere gore belirlenen prim fiyatlari uygulanir.

Dar kapsamli tarifede ise en az 5 hayvan olmak iizere belirlenen prim fiyat: (% 0,75) uygulanur. Istege bagl olarak
alinabilen hastaliklar ve hirsizlik teminatlari icin meveut primlere ilave olarak ek prim alinmaktadir.

Ayrica, illerin risk kategorisine gore ve policede yer alan hayvanlarin yaglarina gore; ek prim veya indirim uygu-
lanabilmektedir.

Primlerin Tahsilat1 ve Tazminatin Hesaplamasi

Primlerin yiizde yirmi besi pesin olarak tahsil edilir. Kalani ise en fazla beg taksitle tahsil edilir.
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Ornek 5

Genis kapsamli tarife tizerinden 7.500-TL bedelle sigorta edilen siit sigirinin kaza sonucu 6lmesi durumunda 6de-
necek tazminat tutari,

Hasarli hayvanin bedeli : 7.500-TL

Muafiyet tutart : 0-TL (muafiyet yok)
Miisterek sigorta tutart : 1.500-TL (7.500 *%20)
Odenecek tazminat tutari : 6.000-TL (7.500-1.500)

Kiigiikbas Hayvan Hayat Sigortas:

Tarim ve Orman Bakanligi'nca kayda alinmigs kiiglikbag hayvanlar (teke, koyun, kog ve kegi) risk analizi ile sigorta
teminat altna alinmakeadir. Sigorta teminati; genis kapsamli ve dar kapsamli olarak ikiye ayrilmaktadir.

Sigorta Kosullar:

Sigorta siiresi bir yil olmak tizere; otuzuncu giinden itibaren besinci yas dahil sigorta edilebilir.

Sovtaj Geliri

Hayvan derisinin kullanilabilir olmast durumunda; derinin yiiziiliip yiiziilmemesine bakilmaksizin poligedeki hay-
van bedelinin en az yiizde ikisi,

Hayvanin etinden yararlanilmas: durumunda ise; poligedeki hayvan bedelinin en az yiizde otuzu, sovtaj olarak taz-
minat tutarindan diisiiliir. Oliim hasarinda hayvan derisinde sovtaj uygulanmaz.

Yavru Atma Teminat1

Teminata giren yavru atma hasarinda; yavru bedeli, bir batinda en fazla iki yavru ile sinirli olmak tizere, her bir
yavru i¢in gebe hayvana ait police bedelinin yiizde onu olarak hesaplanir.

Muafiyet, Miisterek Sigorta ve Prim Fiyat Uygulamasi

Genis ve Dar kapsamli teminat yapisina gore prim, muafiyet ve miisterek sigorta oranlart agagidaki tablolarda ol-
dugu gibi uygulanmaktadur.

Ureticinin tercih edebilecegi iki adet prim fiyat uygulamasi bulunmaktadir. Bunlar; Genis Kapsamlr ve Dar Kap-
samlz Prim Fiyar Tarifesi dir. Genis kapsamli tarifede belirlenen prim fiyat (%6,4) iken dar kapsamli tarifede prim
fiyat: (0,50) olarak uygulanir. Istege baglt olarak alinabilen hastalik ve hirsizlik teminatlart igin mevcut primlere
ilave olarak ek prim alinmaktadir.

Ornek 6

Genis kapsamli tarife iizerinden 650-TL bedelle sigorta edilen kiigiikbag hayvanin kaza sonucu 6lmesi durumunda
odenecek tazminat tutari,
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Hasarli hayvanin bedeli : 650-TL

Muafiyet tutari : 0-TL (muafiyet yok)
Miisterek sigorta tutari : 65-TL (650 * %10)
Odenecek tazminat tutart : 25.608-TL (650 - 65)

Kiimes Hayvanlar1 Hayat Sigortasi

Tarim ve Orman Bakanligi sistemine kayitli bio-giivenlik ve hijyen tedbirleri alinmis tesislerde yetistirilen kii-
mes hayvanlari ile acik ve yart acik sistemde yetistirilen kiimes hayvanlarina yapilacak risk inceleme sonucunun
olumlu olmasi halinde sigortaya kabul edilir. Bu sigortada, teminat kapsamindaki héller genis ve dar kapsam ola-

rak ikiye ayrilmaktadur.

Sigorta Edilecek Hayvanlar ve Yaglar1

Bir giinden kirkbes giinliige kadar kadar olan broiler civcivleri, bir giinden on altu haftaliga kadar yumurta ta-
vugu civcivleri, on yedi haftaliktan on sekiz ayliga kadar yumurta tavuklari, bir giinden yirmi alu haftaliga ka-
dar damuzlik ve ana damuzlik civcivler, yirmi yedi haftaliktan yirmi ayliga kadar damizlik ve ana damizlik tavuk-
lar, bir haftalikean elli yedi haftaliga kadar damizlik hindiler, bir giinden on alti haftaliga kadar disi besi hindileri,
bir giinden yirmi haftaliga kadar erkek besi hindiler, ii¢ ayliktan on bes yasa kadar deve kuslart, Dar kapsamli te-
minat olmak kaydiyla, agik ve yari acik sistemlerde yetistirilen tavuk, hindi, devekusu, kaz ve 6rdekler sigorta te-
minati altna alinabilir.

Prim Fiyat1, Muafiyet Oranlar1 ve Hasar Olayi Siireleri

Tablo1: Muafiyet Oranlar: ve Hasar Olay: Siireleri

Kategori (Yetistirme Amaci) |Prim Fiyati (%) | Muafiyet Orani (%) Hasar Olay: Siiresi
Hastalik Diger (Kaza, Dogal afet vb)

Broiler 0,85 2 2 Hafta 48 saat

5* 48 saat
Yumurta Tavugu Civcivi 2 2 2 Hafta 48 saat
Yumurta Tavugu 3 2 1Ay 48 saat
Damizlik ve Ana Damizlik Civciv 1,9 2 2 Hafta 48 saat
Damizlik ve Ana Damizlik Tavuk 2,75 2 1Ay 48 saat
Besi Hindisi (Disi) 3 2 2 Hafta 48 saat
Besi Hindisi (Erkek) 3 2 2 Hafta 48 saat
Damizlik Hindi 3 2 2 Hafta 48 saat
Devekusu 5 2 3 Hafta 72 saat
Kaz (Sadece Dar Kapsamli) 0,45 2 - 48 saat
Ordek (Sadece Dar Kapsamli) 0,45 2 - 48 saat

(*)Paraziter, mikrobiyel ve mikotik enfeksiyonlar nedeniyle meydana gelen hasarlarda broiler kategorisinde
muafiyet orani %5 olarak uygulanir
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Ornek 7

6-TL birim bedelle sigorta edilen 50.000 adet broiler’ in (et¢i tavuk) 3 haftalikken 20.000 adet tavugun 6lmesi
durumunda 6denecek tazminat tutart,

Hasarli hayvanin bedeli : 300.000-TL (6*50.000)

Hasarli hayvan sayisi : 20.000 adet

Hasarli hayvanin sigorta bedeli* : 48.000-TL (6*%40*20.000)
Muafiyet tutart : 2.400-TL (120.000%%2)
Miuisterek sigorta tutari : 9.120-TL [48.000-2.400) *%20]
Odenecek tazminat tutart : 36.480-TL (48.000-2.400-9.120)

* 3 Haftalik broilerin police ekindeki degerlendirme tablosuna gore ulagacagi maksimum deger orani %40'dir.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Yetistirici, Tarim ve Hayvancilik Bilgi Sistemine kayitlt kiimes hayvanlarint sigortalatmak igin; TARSIM poligesi
diizenleme yetkisi olan bir acenteye bagvurur. Ilgili acente TARSIM’in sisteminden hayvan bilgilerinin sorgulan-
masint yaparak iireticinin beyanina gore On Bilgi Formu girisini yapar. TARSIM in yaptiracagi risk inceleme so-
nucuna gore, sigortaya uygun goriilen isletmeyi onaylandiktan sonra acente, policeyi diizenler ve iireticiye verir.

Hasar Thbari ve Hasarin Tespiti

Biiyiikbas, kiigiikbas ve kiimes hayvanlari hayat sigortalarinda; hasar ihbari en ge¢ 24 saat icerisinde Tarsim Cagri
Merkezine (444 82 77) yapilmalidir. TARSIM tarafindan gérevlendirilen veteriner hekim hasar ihbart yapilan hay-
vant en kusa siire icerisinde goriip, gerekli incelemesini yaparak Hasar Raporu'nu diizenler.

Primlerin Tahsilat:

Biiytikbas, kiiciikbas ve kiimes hayvanlari hayat sigortalarinda; sigortali tarafindan ddenecek olan primin %25’
pesin alinmak {izere, kalan prim 5 taksitle tahsil edilir. Broiler (et tavugu) sigortasinda polige siiresi 45 giin ol-
dugu i¢in prim pesin tahsil edilir.

Su Uriinleri Hayat Sigortas

Bu sigorta ile Su Uriinleri Kayit Sistemine kayitlt olan, denizde ve ig su tesislerindeki su iiriinleri ile kafes ve ag-
lary, risk inceleme sonucuna gore sigortaya kabul edilir.

Teminatin Kapsami

Su tiriinlerinin teknik sartnamede belirtilen birim agirliklara ulasmasindan sonra baglar ve police baglangic tarihin-
den itibaren 14 giinliik bekleme siiresi hari¢ olmak {izere; genel sartlarda belirtilen hastaliklar hari¢ olmak {izere, her
tiirlti hastalik, yetistiricinin kontrolit disindaki kirlenme ve zehirlenmeler, hortum, firtina, sel ve su baskini, deprem,
kazalar, predatorler, alg patlamast nedeniyle meydana gelen oliimler ve kayiplar teminat kapsamina girmektedir.
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Prim Hesab1

Kesin prim; yetistirme stiresi icerisinde gerceklesen, aylik tirtin stoku listeleri tizerinden hesaplanacak ortalama si-
gorta bedeline, prim fiyatinin uygulanmasi ile, Depo - gegici — prim ise; yetistirme planinda, beyan edilen, aylik or-
talama sigorta bedeli ile prim fiyatinin ¢arpilmasiyla bulunur.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Yetistiricisi, su iiriinlerini sigortalatmak igin TARSIM poligesi diizenleme yetkisi olan bir acenteye basvurur. TAR-
SIM tarafindan yaptirilan risk inceleme sonucuna gore sigortaya uygun goriilen isletmeyi onaylandiktan sonra

acente, poligeyi diizenler ve iireticiye verir.

Muafiyet, Miisterek Sigorta ve Fiyat Uygulamasi

Su triinleri sigortalarinda, toplam sigorta bedeli tizerinden ve kafes bazinda muafiyet ve misterek sigorta uygu-
lamasi bulunmaktadir.

Toplam sigorta bedeli iizerinden uygulanan muafiyet durumuna gore;

Uriin : Alabalik

Kapasite : 100 ton,

Birim bedel : 5-TL/kg

Sigorta bedeli : 500.000-TL

Isletmenin Risk kategorisi : 1.risk kategorisi

Prim fiyat : %2,5

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

Ureticinin 6deyecegi prim : 6.250-TL (12.500*%50 devlet destegi)

Primlerin Tahsilat1 ve Tazminat Hesaplamasi

Sigortali tarafindan 6denecek kisminin %25’i pesin alinmak iizere, kalan prim 5 taksitte tahsil edilir. Polige bitiminde;
gergeklesen aylik ortalama stok degeri dikkate alinarak yapilan prim hesabina gore gerekli prim ayarlamasi yapilir.

Ornek 8

200.000-TL bedelle sigorta edilen levrek, firtina hasarindan dolay1 20.000 adedi dlmiistiir. Hasar anindaki esas
alinacak stok bildirimindeki sigorta bedeli 180.000-TL dir. Buna gore;

Hasar bedeli : 140.000-TL

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

Miisterek sigorta : 24.400-TL [140.000-18.000) *%20]
Tazminat tutari : 97.600-TL (140.000-18.000-24.400)
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Aricilik (Arili Kovan) Sigortasi

Plakal: ve icinde ar1 olan kovanlarda sel ve su baskint, vahsi hayvan saldirisi, yangin, firtna, hortum, heyelan, deprem,
tagtt carpmast ve nakliye sirasinda olan ¢arpma, carpisma, devrilme, yanma vb. zararlar teminat altina alinmakeadir.

Sigortaya Kabul Sartlar

Arcilik Kayie Sistemine kayith en az 30 adet kovan olmasi ve isletmede bulunan kayitl: biitiin kovanlarin sigorta
edilmesi gerekmektedir. Gezginci aricilik igin, polige 6ncesinde kovanlarin gidecegi adresler ve nakliyeyi yapacak
arag tipleri ve isaretlerinin TARSIM e bildirilmesi gerekmekte olup police donemi iginde en fazla dort adet nak-
liye riski teminata alinmigtir. Nakliye riskinin dort adetten fazla istenmesi durumunda her bir nakliye icin polige
priminin % 25’i kadar ek prim alinir.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Yetistirici; arili kovanlarini sigortalatmak i¢in TARSIM poligesi diizenleme yetkisi olan bir acenteye basvurur. TAR-
SIM tarafindan yapilan inceleme sonucuna gore acente, poligeyi diizenler ve iireticiye verir.

Muafiyet, Miigterek Sigorta ve Fiyat Uygulamas:

Her iki aricilik tiiriinde de hasarli kovan sigorta bedeli {izerinden uygulanan miisterek sigorta orant %10° olup
muafiyet uygulanmaktadir.

Prim uygulamas: ise; 100 adet kovana sahip bir iiretici sabit aricilik yapiyorsa; 6deyecegi prim tutart 140-TL
(100*400%%0,7), gezgin aricilik yapan bir {iretici ise 240-TL(100*400*%1,2)’ dir. %50 devlet destegi oldugu icin

hesaplamaya gére cikan primlerin yarisi alinmagtr.

Hasar [hbari ve Hasarin Tespiti

Hasar ihbari; en geg 24 saat igerisinde Tarsim Cagri Merkezine (0850 250 82 77) yapilmalidir. TARSIM eksper-
lerince raporun sonuglandirilmasindan sonra, tazminat tutart en ge¢ 30 giin icerisinde sigortaliya ddenir.

Primlerin Tahsilat1 ve Ornek Tazminat Hesaplamasi

Sigortal: tarafindan 6denecek olan primin %251 pesin alinir, kalan prim tutar: da en fazla 5 taksitte tahsil edilir.

Ornek 9
Birim kovan bedeli 400-TL olan 100 adet kovan 40.000-TL bedelle sigorta edilmistir. Firtina hasart nedeni ile 50

adet kovan hasar gérmiis ise iireticiye ddenecek tazminat tutars;

Hasarli Kovan Bedeli : 20.000-TL (50*400)
Misterek Sigorta Tutart : 2.000-TL (20.000%%10)
Odenecek tazminat tutart  : 18.000-TL (20.000-2.000)

Tazminat hesabinda; Kovan sigorta bedelinin; %45’ kovan, %40 ari, %15’ i balt olusturur. Cerceveler ve petekler
teminata dahil degildir.
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Kuraklik Verim Sigortasi

Ciftci Kayit Sistemine kayitli; kuru tarim tiretimi yapilan arpa, bugday, nohut, yulaf, cavdar, tritikale, mercimek
(kirmizt ve yesil) tirtinleri ile bu triinlerin sertifikali tohumluk {iriinlerinde il¢e genelinde dogrudan neden ola-
cagt verim kayb1, Tarim Sigortalari Havuzu ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verileri esas alinmak iizere tes-

pit edilen ilcenin esik verim degerine kadar teminat altina alir.

Teminat Kapsami

Dolu paketi (dolu, firtina, hortum, yangin, heyelan, sel ve su baskini, deprem) don, kuraklik, sicak riizgar, sicak
hava dalgasi, asir1 yagis ve asirt nem disindaki risklerin neden oldugu verim kayb: teminat kapsamina alinmakra-

dir. S6z konusu triinlerin sap kismu istege bagli olarak ek prim karsiliginda teminat kapsamina alinabilir.

Sigorta Bagvurusunun Kabulii ve Polige Tanzimi

Ciftcinin, ilgili yila ait tiriin ve arazi bilgilerini Cift¢i Kayit Sistemine kayitlarini yaptrmig olmast gerekmekeedir.

Sigorta bagvurusu olmast durumunda, acente policeyi diizenler ve iireticiye verir.

Sigorta Bedeli

Sigorta bedeli; ilgenin ortalama verimi, {iriin birim fiyat1 ve policede belirtilen ekili alanin ¢arpimindan olusmaktadir.

Tablo2: Uriin Sap Unsuru Sigorta Bedeli Oranlar:

Uriin Ana Uriiniin Sigorta Bedeline Sertifikali Tohumluk Uriiniin Sigorta
Uygulanacak Oran Bedeline Uygulanacak Oran

Bugday %30 %25

Arpa %40 %35

Cavdar %40

Yulaf %40 %40

Tritikale %40

Hasar Thbari ve Hasarin Tespiti

Sigortalinin, hasar ihbarina iliskin herhangi bir beyan yitkiimliiliigii yokeur. lgili yil igin ilgenin gergeklesen ve-
rim ortalamasinin, policede yazili esik verim degerinin altnda kalmasi durumunda ilgede bulunan tiim sigortals
iireticiler tazminat almaya hak kazanir.

Primlerin Tahsilat: ve Ornek Tazminat Hesaplamast

Sigortali tarafindan ddenecek olan primin % 15°i pesin alinur; kalan prim tutari da en geg police bitis tarthinden
itibaren 1 ay icinde tahsil edilir.
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Ornek 9

Uriin

Alan

flge Ortalama Verimi

[lce Esik Verim Degeri

Uriin Birim Fiyatt

Sigorta Bedeli

[lgenin Belirlenen Referans Verim Degeri
Tazminata Esas Olacak Fark Verim Degeri

Odenecek Tazminat Tutart

Sonug

: Bugday

: 50 dekar

: 300 kg/dekar

: 210 kg/dekar

: 0,95 TL/kg

:14.250 TL

: 105 kg/dekar

: 105 kg/dekar

: 4.988 TL (105%0,95*50)

Tarimsal iiretim, diger sekedrlere gore dogal afetlere ve iklimsel risklerden en fazla etkilenen sekedrlerin baginda

yer almakra olup, tarimsal iiretimin siirdiiriilebilir olmasini etkileyen nedenlerin baginda ciftcilerin dogal afetler

yiiziinden yasadiklari gelir kayiplar1 gelmekeedir.

Bu nedenle iilkemiz ekonomisinde dnemli bir yere sahip olan tarim sektoriiniin istikrarli gelisimine katk: sagla-

mak amaciyla Tarim Sigortalart Havuzu kurulmustur.

Uriinlerini sigorta yaptiran iireticinin dolu, don, sel, kuraklik, firtina, yangin gibi risklerden dolay1 hasar gormesi

durumunda; gegimi igin gerekli olan gelirini garanti altina alarak iretimine devam etmesinin yani sira gelir is-

tikrar1 dolayisiyla modern tarim icin gerekli olan yaurimlara yonelerek iiretiminde verimliligi artrmasini saglar.

Bu ¢ergevede, Tarim Sigortalar Havuzu bugiin itibariyle bitkisel iiriin, sera, biiytikbas hayvan, kiiciikbag hayvan,

kiimes hayvanlari, su iiriinleri, aricilik (arilt kovan) ve Ilge bazli kuraklik verim sigortast olmak

Kaynak¢a

Tarim Sigortalart Havuzu. Devlet Destekli Tarim Sigortalart Sunumu (http://www.tarsim.org.tr/)
Devlet Destekli Bitkisel Uriin Sigortast Genel Sartlari / Tarife ve Talimatlar (2019).
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FORMING POWER RELATIONS IN OIL STATES
THROUGH IDEAS AND IMPERATIVES: CASE OF IRAN

Navid Saeedi Sakha'

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. 1
have illustrated three aspects of the framework which is used in this article.

Imperatives

Policies

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-Mostazafin (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-secking 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.

Oll 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 Camoglu'

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

Age? 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
Dnoschool If the participant didn’t go to school, otherwise 0

Egitim Dfirstschool If the participant is a primary school graduate 1, otherwise 0
Durumu | Dsecschool If the participant is a secondary school graduate 1, otherwise 0

Dhighschool If the participant is a high school graduate 1, otherwise 0

Dworkstartl 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
Inwage 6,93 0,33 6,31 7,60
Infamincome 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
age’ 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| Xy Xppeens X) = F(Bo+ Baxy + Boxp+ -t Byxy)
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where F(z) = 1/ 1 +eBotBaxatBaxat-+6ix) 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: Logir Model Estimation

Variable Coefhicient Std. Error z stat. P value
Inwage -6,324 2,323 -2,720 0,006
Infamincome 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
age? -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 chi’(18) = 55.43, Prob > chi® = 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, houschold’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-
ec’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
Inwage 0,002 0,004 -2,720 0,006
Infamincome 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
age’ 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 houscholds 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 / BIR OYUN TEORISI ANALIZi:
YARISABILIR PIYASALAR

Emel Giimiis', Sevket Alper Kog?

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

Girig

Kaynak dagiliminin etkin sekilde ger¢eklesmesi ekonominin en énemli sorunlarindan birisidir. Kaynak dagilimimin
en etkin gekilde tam rekabet piyasasinda gergeklestigi konusunda genis bir goriis birliginin saglanmasina ragmen
tam rekabet piyasasinin varsayimlarinin gergek somut hayatta saglanamayacagina da inanilmaktadir. Bununla bir-
likte tam rekabet piyasasinin sonuglarina ulagilabilmesi konusunda “yarisabilir piyasalar modeli” 6nemli agiklama-

larda bulunmakta ve béylece giindemde genis bir yer edinmektedir (Bailey ve Panzar,1981; Bailey ve Baumol,1984;
Cermikli,1997; Cermikli, 2002).

Yarigabilir Piyasalar Modelinin temel 6nermesi,” Piyasa yapisi fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya girmek
istediginde fiili veya hukuki bir engelle kargilasmiyorsa tam rekabet piyasasinin sonuglarina ulagilabilir.” geklindedir.
Modelin bu énermesinin temelinde girisin engellenmedigi piyasadaki yerlesik firmalar tizerindeki potansiyel rekabe-
tin etkisi bulunmaktadir (Giinalp ve Ozel, 2005; Kahraman ve Nart, 2008; Pehlivanoglu ve Ince, 2018; Shashiku-
mar, 1995; Sutton, 1991). Bu ¢alismanin temel amaci, bu 6nermeyi bir tiltimatom pazarlik modeli gercevesinde
stnamakur. Sayet girisin engellenmedigi bir piyasada yerlesik firmalar tizerinde potansiyel rekabetin 6nemli bir et-
kisi varsa potansiyel firmalarla yerlesik firmalar arasindaki kar paylasim miicadelesinde potansiyel firmalar belli bir
diizeyde hak elde edebileceklerdir.Aksi takdirde piyasada yerlesik firmalar iizerinde potansiyel rekabetin etkisi ol-
mayacag) icin tam rekabet piyasasinin sonuglarina da ulagilamayacakur.

1 Yildiz Technical University
2 Kocaeli University
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Analiz

Bu calismanin temel amaci, bir yarisabilir yarisabilir piyasada olusan karin potansiyel firmalarla yerlesik firmalar
arasinda oynanan bir Giltimatom pazarlik oyunu ¢ercevesinde paylagiminin analiz edilmesidir. Temel olarak su so-
rulara cevap aranmaktadir:’Duragan durumda bir yarigabilir piyasada olusan karin ne kadari potansiyel firmalar

tarafindan alinabilir? Bu karin ne kadari yerlesik firmalar ellerinden kagirmazlar?”

Pazarlik potansiyel firmalarla ile yerlesik firmalar arasinda yapilmaktadir. Pazarlik neticesinde varilan anlasma dog-
rultusunda piyasadaki kar paylasilacak ve potansiyel firmalar piyasaya girmeyeceklerdir®. Pozitif bir zaman maliyeti
bulunmaktadir. Bunun temel nedeni, firmalar kararsiz kaldikga {iretimin de aksayacagidir.

Paylagimin her ilerdeki zamanda yapilmasinin bir énceki periyotta yapilmasindan daha maliyetli oldugu varsayil-
maktadir. Zaman maliyeti iskonto oraniyla ifade edilmektedir.Her iki grup firma icin iskonto oraninin esit ve 0.7
oldugu varsayilmaktadir. Tk grup oyuncu, birbirlerine karin paylasimina yonelik teklif ve karst tekliflerde buluna-

rak pazarlik oyununu zaman {izerinden oynamaktadirlar.

Karin potansiyel firmalar tarafindan ¢ periyodunda alinacak kismin Vir ile gosterildigi varsayilmaktadir. Karin
yerlesik firmalar tarafindan ¢ periyodunda alinacak kismin Viy ile gosterildigi varsayilmaktadir. Bu durumda po-
tansiyel firmalarin faydas: su sekilde olacakur:

Uporans (vf,p > Vry): Vip
Bu durumda yerlesik firmalarin faydasi su sekilde olacaktir:

v

uYER]_ESER(va’ /,Y): Viy

Opyuna yerlesik firmalarin ilk periyoda kardan Viy kadar kismi almay: teklif etmesiyle basladigi varsayilmakeadir?.
Bu durumda potansiyel firmalar teklifi ya kabul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Sayet teklif kabul edilirse yer-
lesik firmalar karin Viv kadar kismini potansiyel firmalar Vi,» =1=V,y alacaklardir. Aksi takdirde oyun ikinci pe-
riyoda diisecektir. Mitkemmel ve tam bilgiye sahip olan oyuncular, bu durumun farkindadirlar. Ikinci periyotta
potansiyel firmalarin kardan V2. kadar kismi almayr teklif etmesiyle baglamakeadir. Teklifi yerlesik firmalar ya ka-
bul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Teklif kabul edilirse yerlesik firmalar karin v,y =1-V, » kadar kismini po-
tansiyel firmalar V2,» kadar kismuint alacaklardir. Aksi takdirde oyun figiincii periyoda diisecektir. Usiincii peri-
yot yerlesik firmalarin kardan Viy kadar kismi almayi teklif etmesiyle baglamaktadir. Teklifi potansiyel firmalar ya
kabul edeceklerdir ya da red edeceklerdir. Teklif kabul edilirse yerlesik firmalar karin Vsy kadar kismini potansi-
yel firmalar V; p =1—V; y alacaklardir. Aksi takdirde her iki oyucu grubu da sifir diizeyinde fayda elde edeceklerdir.

Oyun, mitkemmel tam bilgili dinamik bir oyundur.Oyunun dengesi, geriye dogru ¢ikarsama yontemiyle tespit
edilmektedir. Pazarligin ticiincii periyodunda yerlesik firmalar teklif vermektedirler.

3 Boylece yarigabilir piyasalar modelinin ortaya koydugu ” Piyasa yapisi fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya girmek istediginde fiili veya
hukuki bir engelle karsilasmryorsa tam rekabet piyasasinin sonuglarina ulagilabilir” 6nermesinden dolay: karin ortadan kaldirilmasi engellenecek ve
olugan kar diizeyi potansiyel firmalarla yerlesik firmalar arasinda paylagilacaktir. Bu durum, potansiyel firmalar tarafindan rahatlikla kullanilabilecegi
i¢in yarigabilir piyasalar modelinin 6nermeleri dogrulanacakttir. Girisin engellenmedigi bir piyasada yerlesik firmalar iizerindeki potansiyel
rekabetin etkisinden otiirii kar paylasgim miicadelesinde hak elde etmek i¢in miicadele edeceklerdir.Bu durum da tam rekabet piyasasinin sonuglarina
ulagilmasinda etkili olabilecektir.

4 Bu varsayimin yapilmasinin en 6nemli nedeni, yerlesik firmalarin piyasada yer almalarindan 6tiiri sahip olduklari avantajdr.
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Yerlesik firmalarin 0<v;; <1 seklinde teklif sunmalart durumunda potansiyel firmalar bu teklifi kabul etmek zo-
rundadirlar. Ancak teklifin Vsy =1 gseklinde olmast durumunda potansiyel firmalar teklifi kabul etmekle red et-
mek arasinda kayitsiz kalmakreadirlar.

Yerlesik firmalarin {igiincii periyotta 1’e ¢cok yakin teklifini potansiyel firmalar kabul etmek zorundadir. Dolayistyla
yerlesik firmalar yaklagik olarak (0.7 =0.49 kadar ve potansiyel firmalar yaklasik olarak sifir alacaklardir. Bundan
dolay1 potansiyel firmalarin ikinci periyotta sunacaklar: teklif 0.7(1—\12’},)2(0.7)2 ve dolayisiyla 1-v, , 20.7 seklinde
olmak zorundadir. Aksi takdirde teklif rededilecektir. Dolayistyla oyun iigiincii periyoda diisecektir. Ugiincii pe-
riyotta potansiyel firmalar yaklagik olarak sifir alacaklardir. v,» <0.3 kisiti alunda v,p =03 degeri potansiyel fir-
malarin ikinci periyottaki optimal teklifidir. Dolaysiyla potansiyel firmalar ikinci periyotta (0.3)0.7)=0.21 fayda
elde edecektir. Bu durumda oyuncular haberdardirlar. Bu nedenle yerlesik firmalarin birinci periyottaki teklifinin
1-v, 2(0.3)0.7) ve dolayisiyla da vy <0.79 olmast zorunludur. Aksi takdirde potansiyel firmalar, teklifi reddede-
cek ve oyunda ikinci periyoda diisiilecektir. Dolayisiyla yerlesik firmalarin faydasini maksimize edecek teklif de-
geri vy =0.79dur.

Alt oyun mitkemmel denge strateji profili su sekilde olacaktur:

Yerlesik firmalarin stratejisi: 1. periyot: teklif: v, =0.79 ; 2.periyot: kabul eger 1-v, » > 0.7 ve (dolayisiyla da v, , <0.3)
aksi takdirde reddeder; 3.periyot: teklif: v;y =1

Potansiyel firmalarin stratejisi: 1. periyot kabul eder eger 1-v; 2021 (dolayisiyla da viy <0.79), aksi takdirde red-
deder; 2.periyot: teklif: v; , =0.3 ; 3. periyot kabul eder eger 1-v,, >0 (ve dolayisiyla da 1>v,,), kayitsiz kalir eger
1-v,; =0 (ve dolayisiyla da vsy =1), aksi takdirde reddeder.

Sonuglanan strateji profili v;, =0.79 ve 1-v; >021 (dolayisiyla da vy <0.79) pazarlik anlagmasini veren alt oyun
miikemmel dengedir.

Oyunun sonuglanan strateji profilini etkileyen en 6nemli fakedrler:

1. Oyunun ii¢ periyottan olusuyor olmast
2. Oyuna yerlesik firmalarin basliyor olmast

3. Iskonto oraninin 0,7 olmast ve her ilerdeki periyotun zaman maliyetinin bir éncekine gore artmasidir.
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Sekil 1:Yarisabilir Bir Piyasada Karin Ug Periyotluk Bir Ultimatom Pazarlik Modeli Cercevesinde Paylagtirilmas:

YERLESIK FIRMALAR

-
ALTOYUN O,
POTANSIYEL FIRMALAR XABU
—
YHERLESIK FIRMAJLAR
\\
PO|TANSTYEL FIRMALAR®*B"
—
ALTOYUN O, <<< RET
YHERLESIK FIRMALAR
PO?RFS‘ EL FIRMALARXABU-
—
ALTOYUN O, _<<< RET
(0,0)

Sonug

Yarigabilir Piyasalar Modelinin temel 6nermesi,” Piyasa yapist fark etmeksizin herhangi bir firma bir piyasaya
girmek istediginde fiili veya hukuki bir engelle karsilagmiyorsa tam rekabet piyasasinin sonuglarina ulagilabilir.” gek-
lindedir. Modelin bu énermesinin temelinde girisin engellenmedigi piyasadaki yerlesik firmalar tizerindeki potansi-
yel rekabetin etkisi bulunmaktadir. Nitekim bu ¢aligmanin {izerinde temel aldig1 potansiyel firmalarla yerlesik fir-
malar arasindaki potansiyel kar paylasim pazarliginda potansiyel firmalar, yalnizca piyasaya girmeme kargiliginda
karin yaklasik yiizde 0.21’ini alabilmekeedirler.
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A GAME THEORY ANALYSIS: THE IMPACT OF

THE ESTABLISHMENT OF ABANT IZZET BAYSAL
UNIVERSITY ON THE ECONOMIC DEVELOPMENT
OF BOLU / BIR OYUN TEORISI ANALIZI: ABANT
[ZZET BAYSAL UNIVERSITESI'NIN KURULMASININ
BOLU’NUN IKTISADI KALKINMA DUZEYI
UZERINDEKI ETKIiSI

Umran Giimiis'y Sevket Alper Kog

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 Izzet
University on the economic development of Bolu. It is concluded that the establishment of Abant Izzet Univer-

sity has a high impact on the economic development of Bolu.

Keywords: Universities, Education, Economic Development, Game Theory

Giris
Universiteler, bilimin iiretildigi merkezlerlerdir. Bu nedenle iiniversitelerin kurulmast ve gelistirilmesi ekonomik
kalkinma diizeyini yiiksek diizeyde etkilemektedir. Bu noktadan hareketle bu alismada Abant Izzet Universite-

si'nin kurulmasinin Bolu'nun iktisadi kalkinmasi iizerindeki etkisi, tekrarlanan bir oyun teorik model ¢ergevesinde
analiz edilmektedir.

Giimiis vd. (2019), Kocaeli Universitesi'nin kurulmasinin Kocaeli kentinin ve Tiirkiye'nin iktisadi gelismesi iize-
rindeki etkisini dinamik bir oyun teorik model cercevesinde degerlendirmekeedir.

Giillii vd.(2018),tiniversite 6grencilerinin titketim harcamalarina odaklanmakta ve bolge firmalari tizerindeki et-
kilerini degerlendirmektedir.Bu ama¢ dogrultusunda Eskisehir Osmangazi Universitesi Sivrihisar Meslek Yiikse-
kokulw'nun 6grencilerine anket uygulanilarak 6grencilerin Sivrihisar ekonomik yapist tizerindeki etkileri Ki-Kare
bagimsizlik testi vasitasiyla analiz edilmektedir.Ogrencilerin Sivrihisar'in ilge ekonomisine aylik 395,67 TL, yillik
ise toplamda 2,143 milyon TL katk: sagladiklarina dair bir sonuca varilmaktadir.

Toprakei ve Giines (2016), Munzur Universitesi'nin Tunceli Ekonomisi iizerindeki etkilerini degerlendirmektedir.

1 Kocaeli University
2 Kocaeli University
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Model ve Analiz

Bu caligmanin temel amaci, Abant Izzet Baysal Universitesi'nin Bolu kentinin ekonomik kalkinma diizeyi iizer-
indeki etkilerinin degerlendirilmesidir. Bu amag dogrultusunda tiniversite ile kent halk: arasindaki etkilesim analiz
edilmektedir. Model, tiniversiteyle kent halk: arasindaki bu etkilesimin sonsuz kez tekrarlandigini varsaymaktadur.
Bu durum, tiniversiteyle kent halki arasinda siirekli bir sekilde etkilesimin tekrar etmesinden kaynaklanmaktadir.

Kent halks, tiniversiteye kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktdrlerin saglanmast kogulu altunda belli bir
diizeyde destek saglamay1 teklif etmekeedir. Sayet tiniversite, kent halkinin teklifini kabul ederse u kadar fayda
elde edecegine inanacakur. Ancak tiniversite, halkin teklifini reddederse disaridaki zaman firsaundan dolayr 0
diizeyindeki bir opsiyona sahip oldugunu diisiinecekir.

Universite, kent halkinin teklifini kabul etmesi durumunda kentin gelisiminde rol alacak projelere dncelik vere-
cektir veya vermeyecektir. Universite, kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermenin ¢ kadar maliyet
olusturacagina inanmaktadir. Halbuki kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermemenin kendisi agisindan
maliyet olusturmayacagina inanmakreadir®. Ancak tiniversitenin hangisini tercih edecegini kent halki gzlemleyem-
emekeedir. Kent halkinin gdzlemleyebildigi unsur, tiniversitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere katulim
diizeyidir. Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere katilim diizeyi ya yiiksek seviyededir veya diisiik
seviyededir®. Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere katilim diizeyinin yiiksek seviyede olmast duru-
munda {iniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktdrlere destek sagladigina kent halks, ikna ol-
acakur. Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere katilim diizeyinin diisiik seviyede olmasi durumunda
tiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktorlere destek sagladigina kent halki, P ikna olacaktur;
1-p olasilikla da ikna olmayacakur.

Kent halky, tiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel fakedrlere destek sagladigina ikna olmasi du-
rumunda belli bir diizeyde fayda elde edecegini diisiinecektir (9>0) . Kent halkinin kazanct da bu durumda elde
edecegini diisiindiigii fayda diizeyi (9) ile iiniversiteye sagladigi destegin maliyeti () arasindaki farka esittir. Tek-
lifin kabul edilmesi durumunda tiniversitenin kazanci ise halkin tiniversiteye sagladig1 destekten dolayt tiniversi-
tenin elde ettigini diisiindiigii fayda diizeyi ile kentin gelisiminde rol alacak projelere 6ncelik vermenin maliyeti
arasindaki farka esittir: # —c veyau — 0.

Kent halkinin iiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktorlere destek sagladigina ikna olmast du-
rumunda elde edecegini diisiindiigii fayda diizeyi ile kent halkinin tiniversitenin kentin gelisiminde rol alacak pro-
jelere dncelik vermenin maliyeti arasindaki fark, tiniversitenin disaridaki opsiyonundan daha yiiksektir.

g—c>0

Ayrica kent halkinin tiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel fakeorlere destek sagladigina ikna ol-
mast durumunda elde edecegini diisiindiigii fayda diizeyi ile tiniversiteye sagladigi destegin maliyeti arasindaki
fark da pozitif olmalidir:

3 Analizin bir ug noktasinda tamamlanmasi, degerlendirmenin gok saglikli bir sekilde yapilmasini saglayacaktir. Bu ug nokta, tiniversite i¢in kentin
gelisimini saglayacak projelere katilimin tiniversiteye fayda saglanilmayacagina iliskindir. Bu durum analizden “en kétii ihtimalle ne olacagina iliskin”
bir degerlendirme yapilmasina olanak saglamaktadir.

4 Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermesi durumunda kentin gelisiminde rol alacak projelere katilim diizeyinin de yiiksek
seviyede gergeklesecegi varsayilmaktadir. Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermemesi durumunda kentin gelisiminde rol
alacak projelere katilim diizeyinin de diisiik seviyede gergeklesecegi varsayilmaktadir.
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—u>0

Universiteye disaridaki opsiyonundan daha yiiksek diizeyde fayda saglanmast (bunun igin de kent halkinin gerekli
diizeyde tiniversiteye destek saglamasi) ile {iniversitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermesi ra-
syonel politikalardir. Aksi takdirde kent halkinin iiniversiteye destek saglamamasi ve tiniversitenin kentin gelisi-

minde rol alacak projelere dncelik vermemesi rasyoneldir.

Kent halkinin bu noktadan hareketle {iniversitenin disaridaki opsiyonundan daha yiiksek bir diizeyde fayda (u = u*)
elde etmesi igin gerekli diizeyde destek saglama teklifinde bulundugu varsayilsin: u” > 0. Ancak bir sefer bile kent
halki, iiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktorlere destek sagladigina ikna olmazsa destek
saglamayacak ve dolaysiyla da tiniversitenin zarar etmesine (# < 0) neden olacakur. Universite, kendisine teklif
edilen kent halkinin desteginden saglayacag: fayda diizeyi, kendisinin disaridaki opsiyonundan daha yiiksek old-
ugu siirece kent halkinin teklifini kabul edecektir. Aksi takdirde tiniversite disaridaki opsiyonunu tercih edecektir.

Kent halkinin ve tiniversitenin stratejileri yavuz stratejilerdir. Yavuz strateji, kissasa kisas bir stratejidir. Kargt taraf
isbirligi yapuikea isbirliginin yapilmasini 6ngérmektedir. Ancak kargt tarafin igbirliginden sapmast durumunda sapma
durumu olustuktan sonraki siirecin tamaminda karsi tarafi cezalandirmayi-igbirliginden sapmay1 6ngrmektedir.

Opyun, tekrarlanan mitkemmel tam bilgili statik bir oyundur. Universitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere
oncelik verme ve kentin gelisiminde rol alacak projelere 6ncelik vermeme durumlarinda bekledigi getirilere yone-
lik fonksiyonlarin tespit edilmesi gerekmekeedir.

u, =u" ve U; 21U {iniversite teklifi kabul edecektir fakat kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermeye-
cektir. Kent halkinin u; teklifinde bulundugu varsayimi alunda tiniversitenin kentin gelisiminde rol alacak pro-
jelere oncelik vererek ikna etmesinin oyunun biitiin siirecinde optimal olmasi i¢in {iniversitenin getirisi su sekilde
gerceklesmek zorundadr:

Iskonto orant (5), zaman maliyetini ifade etmektedir.Iskonto orani, 0 <5 <1 araliginda deger almaktadur.

Universitenin P olasilikla kent halkini ikna etmesi durumunda gelecek biitiin periyotlarda da ayni kosullarla
kargilagilacaktir. Ancak 1— 2 olasilikla kent halkini ikna etmezse bundan sonra kent halki daima u =0 teklifini
verecektir. Bu nedenle iiniversite bundan sonraki siiregte disaridaki opsiyonunu kullanacaktir. Universite igin ken-
tin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vermesinin optimal olmast durumunda elde edecegi getirinin beklenen
degerine iliskin fonksiyon su sekildedir:

u +5lpu; +(1—p)0J+52[pu: +(l—p)0J+ ......
”T +5[pu:ll+5+52 +]

W+ 51[11%]

85



BiR OYUN TEORISi ANALIZi: ABANT iZZET BAYSAL UNIVERSITESI’NIN KURULMASININ BOLU'NUN iKTiSADI
KALKINMA DUZEYi UZERINDEKI ETKISI

Umran Giimiis, Sevket Alper Kog

Sayet su esitlik saglanabiliyorsa tiniversitenin kentin gelisiminde rol alacak projelere éncelik vererek ve dolayisiyla
da kentin gelisiminde rol alacak projelere yiiksek diizeyde katlarakkent halkini ikna etmesi {iniversite agisindan
optimal duruma gelecektir:

u —c ot 5[puf]

1-6 To1-0
u’; —c N u:(175)+5[pu;]
1-6 1-6
u’; —c>u:(l—5)+5lpu:J

u —c>u: —514: +émt: +

T

* *
—c>-du_+dpu,

(1= p)ou; >c

Kent halk: iki durum arasinda tercih yapacakur:

1. Universiteye u =u; teklifinde bulunmak ve iiniversitenin kentin gelismesinde rol alacak bazi temel faktérlere
destek sagladigina ikna olmamast durumunda -dolayisiyla da elde etmek istedigi fayda diizeyini elde etmedigini
disiindiigii anda- tiniversiteye destek saglamamakur. Bu durumda kent halks, her periyotta G—u, fayda diizey-

ini elde etmektedir.

2. u =0 teklifinde bulunmakur. Bu durumda tiniversite disaridaki opsiyonunu kullanacakur. Ayrica kent halk:
her periyotta sifir fayda elde edecektir. Kent halkinin {iniversiteye verecegi optimal tepki fonksiyonu su sekildedir:

§—u, >0

*
G>u;

92u: >

(1-p)

Degerlendirme ve Sonug

Analiz sonucuna gdre, tiniversitenin kentin gelisim diizeyini aruracak projelere dncelik vermesi ve bu yonde strate-
jiler izlemesi, kent halkinin {iniversiteye saglayacaklar destek diizeyini dogrudan artrmaktadir. Bu durum, Bolu
agisindan diisiiniildiigiinde turizm sekeorii, yerel islecmecilik, konaklama, calisma ekonomisi, gastronomi, spor,
cevre ve ingaat planlamalari, sanayi ve saglik agisindan tiniversitenin sagladig katkilar biiyiik 6nem tagimakeadirlar.
Bu durumun da Bolu halkinin tiniversiteye sagladiklart katkilarin artmasina olanak saglamaktadir. Dolayistyla Bolu
halk: ile tiniversite arasinda artan bu etkilesim, Bolu'nun ekonomik kalkinmasinda yiiksek diizeyde etkili olmak-
tadir (Aycan vd.,2009; Ersahin ve Serifeken, Subat 2002; Ertiirk,2019; Géral ve Saygin,2012; Hoscan vd.,2016).
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OTTOMAN EMPIRE / BIR OYUN TEORISI ANALIZi:
OSMANLI IMPARATORLUGUNDA TIMAR

Umran Giimiis', Mehmet Emin Yardimer, Sevket Alper Kog®

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 tmarli sipahi, peasant and government. According to our results, the optimal number of soldiers,
which the umarli sipahi has to supply, the amount of optimal crops that a peasant has to pay to the umarl si-
pahi, and the optimal cost of war expenses that timarli sipahi would want to endure in wars depend on the cost
level that timarli 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

Giris

Timar kelimesi, “Dirlik” ile esanlamlidir. Timar sistemi; Osmanli devletinin miilkiyetinde olan topraklarin, askeri
miikellefiyet karsiliginda dagitilmasidir. Timar sistemi, 1300-1600 yillari arasinda imparatorlugun ekonomik, ask-
eri ve idari orglitlenmesinin ana kaynagini olusturur. Osman Gazi déneminde askeri iislere tevcih edilen topraklara
yurtluk ad: verilmigtir. Dogu Anadoluda Tiirkmen bélgelerinde ise bu uygulamaya “tiy(il” ve “tilke” denilmekte-
dir. Selcuklu, Iran, Memluk ve Misir devletlerinde de benzer sistemlere rastlamakray1z. Selcuklu Ikea sisteminde,
[kta sahibi savasa gotiirecegi asker sayisini, Tkta miktarina bagli olarak belirlemekte idi. Bizans Imparatorlugu'nda
da“pronoia” sisteminde miri arazilerin, kiigiik ve orta dlgekli koyliilere kiralanmasi ydntemi uygulanmustir. Siiva-
rilerin gereksinimleri kirsal kesimden saglanmaktadir.

Idris-i Bitlist; 1473’te Anadoluda tmarlt sipahi ordusunu 20.000, Rumeli'deki sipahi ordusunu 24.000 civarinda
tahmin etmektedir 1527-1528 tarihli devlet belgelerinde timarli sipahi ordusu 37.521 kisiye ulasmustr. Bu timar-
larin 9563’1 kale muhafizi olarak gorev yapmakta idi. Kamu gelirlerinin %50’si umarlara tahsis edilmigtir. Timar,
zeamet ve has sahipleri, savas déneminde dirligi ile oranuli miktarda atli asker getirmek zorundaydi. Timar sahi-
plerinin toplanma noktasina getirdigi askerlerin belirlemek zordur. Kanunlara gére 730 akeelik kiiciik umar sa-
hibi bile bir asker getirmek zorundayd:.“Cebe” metal plakalardan tegekkiil bir zirthar. 3000 akgeyi asan Timarda
1 asker “cebe” adi verilen zirhli yelegi giyme hakkina ulagabilirdi. Timar sahibiyle kéylii arasindaki miinasebetlerde

1 Yildiz Technical University
2 Kocaeli University
3 Kocaeli University
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mubhtelif ihtilaflar yasganmigtir. Her iki taraf da kendi ¢ikarini gozetmektedir. Sipahi-reaya iligkileri kanunnamel-
erde ayrintili olarak tanzim edilmistir (Inalcik, 1993: 169).

Osmanlida devletin miilkiyetinde bulunan arazilerin, miilkiyet hakkini muhafazasi, reayaya verilen sartli kira
hiikiimlerine gore, zirai hayatt da tanzim eden kanunlar Sancak kanunlarinda maddeler halinde kaydedilmistir.
Sancak kanunnameleri reaya-yonetim miinasebetlerini ve reaya-toprak iliskilerini de diizenlemistir. Devletin haz-
inesine ait topraklar iizerinde kurulan ciftlik biiyiikliigiinde veya daha kiigiik topraklar iizerine kiract olarak yer-
lesen koyliintin miilkiyet hakk: bulunmamakeadir. Kiraladigi topragi tarlay: satamaz, bagislayamaz, vakfedemez,
bir baska kisiye de kiralayamaz, topragini ekmemek gibi bir keyfiyete de izin verilmemektedir. (Ozdeger, 2003:3).

Timar sahibi, riisum-1 6rfiye (6rfi vergiler), riisum-1 seriyye (dinsel vergiler) gibi gelir kaynaklarini tasarruf etmigler-
dir. Arazi vergilerine ek olarak sahsi, cezai ve gocebe vergilerini de toplama yetkisi verilmistir. Gelirlerin miktar1 ve
toplama sekilleri kanunnamelerde belirtilmigtir (Sahin, 2012: 445).

Timar Sisteminin Bozulmasi

Sipahiler devletten aldiklar1 Berat ile timarlari yonetmektedir. Timarli sipahiler vergiden muaf tutulmustur. Temel
gorevleri askerliktir. Sipahi kendi gereksinimleri icin isletecegi “kili¢” olarak adlandirilan bir toprak parcasina sahip-
tir. Bu topraklarin genigletilmesini devlet yasaklamustir. Yeni isgal edilen topraklarda timarli sipahi gérevine devsir-
meler de dahil edilmistir. Askeri gérevlerine bagli olmayan sipahilerin timarlari ellerinden alinmakta idi. Timari
elinden alinan sipahilere belli bir dénemden sonra yeni tmar verilmistir. Timarlarin hareketliligi, el degistirmesi
ve devletin sipahileri siklikla denetlemesi merkezi devletin giiciinii perginlemis, aristokrat bir yapinin ortaya ¢ik-
masini énlemistir (Pamuk, 2011: 48).

Sipahinin iskin ettigi mevki asker yetistirme acisindan idealdir. Devlet i¢in 6nem arz eden bagka bir mesele de
hayvan ve 6zellikle at yetistiriciligidir. Devlet savas esnasinda sipahileri vezirin bayrak dikeigi karargahta toplardi.
Toplam sayilarinin 1/10 savasa gidenlerin tumarlar ile ilgilenmek icin geride kalirdi. Bu yéntemle devlet askere
maas, gida, savag arag ve techizati temin etmek giderinden kurtulmugtur. Devlet hazinesine gelir saglanirken, savasa
katilan gazilere de toprak saglanmistir. Savaslar arttik¢a timarlar bozulmustur. Uretim fazlaligt timar sahiplerine
fayda getirmemigtir (Berkes, 2018: 55).

Osmanli Devleti timar sistemini kullanarak her an silahaltina alinabilecek bir askeri gii¢ olusturmustur. Timarlarin
bosalmasi halinde bir umari isteyen en az 10 kisi ¢ikardi. Timarlt sipahiler aristokrat bir yap: olusturmamasina
ragmen, zirai iiretimi kontrol ve denetim mekanizmalari ile isler halde tutmusgtur. Sipahiler {iretimin artmast ve ar-
tan gelirden kendilerine ayrilacak vergi gelirinin yiikselmesi icin koyliiye tohum ve nakit destegi vererek ekilmemis
topraklarin var olmasini énlemistir. Timarlarin bir gorevi de iyi cins hayvanlar yetistirmektir. Sipahilerin ogullar:
da bulunduklari konum itibariyle askerlige elverisli kigilerdir (Tabakoglu, 2010: 232).

Timarls sipahilerin senelik gelirleri 1000 ile 20000 akge arasindadir. Her 3000 akge icin bir askeri savaga getirme
zorunlulugu vardir. Zeamet ve has topraklarda ise her 5000 akge icin bir asker getirilmekte idi. Timarli sipahiler
sancaklarda béliiklere ayrilmuglardir. Boliikte Subast adi verilen Ceribaglari, Bayraktar ve Cavuslar bulunmaktadir.
Sipahilerde 1000 kisi bir alay beyinin himayesi alundadir. Alay beyleri ise sancak beylerinin, sancak beyleri ise
beylerbeylerinin komutast altindadir. Savaglarda ordunun sag ve sol kanatlarinda hilal seklinde merkezden veya
kenarlardan vukuu bulacak saldirilara énlem almuglardir. Savasta hayatini kaybeden sipahinin gocuklarina devlet
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birine 4000 ikincisine 3000 akge timar baglamistir. Evinde hayatint kaybeden sipahinin ¢ocuklarina 2000-3000
akeelik tmar tahsis edilmigtir (Halagoglu, 1995: 57).

XVLI. Yiizyilda askeri yapinin kurumsallasmasi ve idari tesekkiillerin yeniden diizenlenmesi ihtiyaci nedeni ile dir-
likleri sayist sinirlandirildi. Kapikulu askerlerinin etkinliklerini arturmast kurumsallagma ile ilgili idi. Halkin ask-
eri sinifa dahil olmalarina olanak taniyan kurumlardan en énde geleni tiumar sistemi idi. XVI. yiizyilin baglarindan
itibaren bu yolun éniindeki engeller yiikselmeye baglamistr. XV. Yiizyilda ihtiyag duyulan insan giicii aruk dne-
mini yitirmeye baglamstir (Kog, 2005: 239).

XVI. Yiizyilda askeri sistemde doniisiim hizlanmist. Cermen kara birlikleri ile miicadele edebilmek icin Osmanli
askerlerinde ategli silahlari kullanan asker sayisinin arttrilmasi elzemdi. Timarls sipahilerin savaslarda bagarilari azal-
misti. Kanuni déneminden baglayarak, orduya dahil edilen yenicerilerin sayisinda artis goriilmektedir. Yenigeri Oc-
agina, Tiirk soyundan askerler de katld: (Oz, 2017: 15).

Dirlik sahipleri XVI. Yiizyilin sonlarinda gelirlerinin azalmasinin nedeniyle kanunlara karsi gelerek koyliiden kanun
digt vergi talep etmigtir. Kéyltiniin maddi durumunun kétiilesmesi sonucunda ellerinde nakit para bulunduran
kisiler tefecilik yolunu kullanmiglardir. Reayanin topraklarini ele gegiren tefeciler biiyiik ciftlikler kurmuglardir.
Bu uygulamalar timar sisteminin ¢okiisiiniin baglangicidir (Akdag, 1995: 490).

Kogu Bey'in 1630 yilinda yazdig: risalesinde, Timarli Sipahi olarak adlandirilan askerlerin sayisinda ciddi bir azalma
goriilmektedir. Zeamet ve Timarlarin 7000-8000 civarinda oldugunu belirtmistir. Kalan sipahiler, Yaya ve Miisel-
lem olarak geri hizmetlere alinmigtir. Kogu Bey ve onun tespitlerine kaulan Devlet adamlari, ekonomik darliklar
ve savaslarda yasanan basarisizliklar neticesinde, Timar sistemini yeniden canlandirmak istemislerdir. Bu ¢abalardan
olumlu bir sonu¢ alamamiglardir (Akdag, 1945: 426).

Timar sahiplerinin diizenli maas talepleri ve 6zel miilkiyete déniigtiiriilen araziler sistemin uygulanmasini giiglestirmistir.
Timar gelirleri mali yetersizlikler nedeni ile hazineye devredilmistir. Timarlarin yeniden tahriri yapilarak, toprak-
lar kiigiiltiilmiistiir. Bu diizenlemelerden sonra topraklarin tamamu iltizama verildi. Timarlar tahrir islemlerinde
gorev yapan defter eminleri tarafindan hak eden kisilerden farkls olarak riigvet ve iltimas yolu ile dagitldi. Timar
sistemi 1703 tarihinde Girit adasinda kaldirilmigtir. Diger vilayetlerdeki bos kalan tumarlar 1812 tarihinden iti-
baren dagilmadi. II. Mahmud 1839 yilinda Giilhane-i Hatt-1 Hiimayunu ile Timar sistemini lagvederek emanet
usuliine gegmistir (Aktan, 1988: 9).

Zaptiye Nezareti 1844 yilinda kuruldu. Yillik kazanglart 500-1000 kurus civarinda olan sipahiler, piyade zaptiye
neferi olarak gorevlendirildi. Geliri 1000-2000 kurus arasinda veya daha fazla olan sipahiler ise siivari zaptiye eri
riitbesinde istihdam edildi. Jandarma tegkilatina benzer nitelikteki 6rgiitlenmede; i¢ giivenlik, suglularin mahke-
meye gotiiriilmesi, vergi memurlarinin korunmasi gibi gorevler bulunmaka idi (Kecici, 2008: 51).

Model ve Analiz

Timarls sipahi, koylii ve hitkiimet arasindaki etkilesime odaklanan bu ¢aligma, {i¢ periyotluk bir dinamik oyun tize-
rinde temel almaktadir. Oyunun ilk periyodunda hiikiimet, bir timarli sipahinin beslemesi gereken optimal asker
sayisint belirlemek istemektedir. Oyunun ikinci periyodunda kéylii, tmarli sipahiye vergi olarak ayirmak isteye-
cegi optimal Girtin miktarini belirlemek istemektedir. Oyunun tigiincii periyodunda timarlr sipahi, savaglarda kat-
lanmak isteyecegi optimal savas maliyetini belirlemek istemektedir.
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Timarli sipahinin savaslarda katlanmak isteyecegi savag maliyeti diizeyi ve savasa kaulmadigs zamanlarda bulun-
dugu yerin giivenligini saglamak amaciyla katlanmak isteyecegi maliyet diizeyi ile kdyliintin timarh sipahiye vergi
olarak ayirmak isteyecegi iiriin miktar hiikiimetin fayda diizeyini pozitif yonde etkilemekeedir. Bir timarli sipa-
hinin beslemesi gereken hiikiimetin belirledigi asker sayist arttik¢a hitkiimetin fayda diizeyi belli bir seviyeye ka-
dar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadir. Bu, bir umarli sipahinin beslemesi gereken hiikiimetin belirledigi
asker sayisinin belli bir seviyeyi asmasinin tumarlt sipahinin savaga katilma istegini azaltacak olmasindan kaynakl-
anmaktadir. Hiikiimetin fayda fonksiyonu su gekildedir:

U ikimer :f(m,&ﬂ,a)
9R:Timarl: sipahinin savaslarda katlanmak isteyecegi savas maliyeti diizeyi

£:Timarls sipahinin savasa kaulmadigi zamanlarda bulundugu yerin giivenligini saglamak amaciyla katlanmak ist-
eyecegi maliyet diizeyi

B: Kéyliiniin umarls sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegi tiriin miktari
a: Timarli sipahinin beslemesi gereken hiikiimetin belirledigi asker sayist

Hiikiimetin fayda fonksiyonu, ikinci dereceden bir timarli sipahinin beslemesi gereken hiitkiimetin belirledigi asker
sayisina gore tiirevi alinabilir nitelikte olmalidir.

Timarli sipahinin savaglarda katlanmak isteyecegi savag maliyeti diizeyinin, savasa katilmadigi zamanlarda bulun-
dugu yerin giivenligini saglamak amaciyla katlanmak isteyecegi maliyet diizeyinin ve bir tumarli sipahinin beslem-
esi gereken hiikiimetin belirledigi asker sayisinin artmast koyliiniin fayda diizeyini pozitif etkilemektedir. Bunun
temel nedeni, kéyliiniin giivenliginin saglanmasinda rol oynanacak olunmast ve hazineden ¢ikis yasanmadan asker
ihtiyacinin giderilecek olmasidir. Kéyliiniin timarli sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegi tiriin miktar: arttikea
koyliiniin fayda diizeyi belli bir seviyeye kadar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadir. Kéyliiniin fayda fonksi-
yonu su sekildedir:

uko'ylz'i = g(m’ Z’ ﬂ’ a)

Kéyliiniin fayda fonksiyonu, ikinci dereceden timarli sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegi tiriin miktarina gore
tiirevi almabilir nitelikte olmalidir.

Timarl: sipahinin savasa katilmadig1 zamanlarda bulundugu yerin giivenligini saglamak amaciyla katlanmak isteye-
cegi maliyet diizeyi, timarli sipahinin fayda diizeyini azaltmaktadir. K&yliintin timarli sipahiye vergi olarak ayirmak
isteyecegi tiriin miktart umarlt sipahinin fayda diizeyini pozitif yonde etkilemektedir. Bir tmarli sipahinin besle-
mesi gereken hiikiimetin belirledigi asker sayist arttik¢a tumarli sipahinin fayda diizeyi azalmaktadir. Timarli sipa-
hinin fayda diizeyi, savaglarda katlanmak isteyecegi savas maliyeti diizeyi arttikca timarli sipahinin fayda diizeyi
belli bir seviyeye kadar artsa da bu seviyeden sonra azalmaktadir. Timarli sipahinin fayda fonksiyonu su sekildedir:

usipahi = h(m’€>ﬂ>a)

Timarli sipahinin fayda fonksiyonu, ikinci dereceden savaglarda katlanmak isteyecegi savas maliyeti diizeyine gore
tiirevi almabilir nitelikte olmalidir.
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Oyunun miikemmel tam bilgili dinamik bir oyun olmasindan dolay, geriye dogru ¢ikarsama yéntemiyle oyunun
miikemmel Nash dengesi tespit edilmektedir. Oyunun son periyodu olan iigiincii periyotta timarls sipahi hareket

etmekeedir. Timarli sipahi, savaslarda katlanmak isteyecegi optimal savag maliyetini belirlemek istemektedir:

6usipa/1i _ a[h(i}{’(’ﬂ’a)]
N MR

=0

Buradan hareketle timarli sipahinin savaglarda katlanmak isteyecegi optimal savas maliyeti fonksiyonu elde edile-

bilmektedir:
R =M, 8,a)

Oyunun ikinci periyodunda kéylii timarlt sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegi optimal {iriin miktarini belir-

lemek istemektedir.

i _ a[g(M(Z,,B,a),f,ﬂ,a)] =0
op oB

Buradan hareketle kyliiniin tumarli sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegioptimal iiriin mikrar: fonksiyonu elde

edilebilmektedir:
B =N(ta)

Oyunun ilk periyodunda hiikiimet, bir timarli sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayisini belirlemek is-

temektedir:

e _ LS M(LN (@) ) LN(L) )]
oa o

Buradan hareketle hiikiimetin bir umarli sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayist fonksiyonu elde edile-

bilmektedir:
o = T(ﬁ )

Dolaystyla koyliintin timarli sipahiye vergi olarak ayirmak isteyecegi optimal {irtin miktari fonksiyonu su sekilde

olmak zorundadir:
B =N(¢.7(0))
B =(r)

Dolayistyla timarli sipahinin savaglarda katlanmak isteyecegi optimal savag maliyeti fonksiyonu su sekilde olmak

zorundadir:

R =M(0,v(0).7(0))
R =H(/)
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Sonug

Hiikiimetin belirledigi, bir marli sipahinin beslemesi gereken optimal asker sayisinin, koyliintin tumarl sipahiye
vergi olarak ayirmak isteyecegi optimal {iriin miktarinin ve umarli sipahinin savaglarda katlanmak isteyecegi op-
timal savas maliyetinin, tumarli sipahinin savasa kaulmadigi zamanlarda bulundugu yerin giivenligini saglamak
amaciyla katlanmak isteyecegi maliyet diizeyine bagli olduguna dair sonuca varilmaktadir. Baris ddneminde tumar
sahibinin katlanmak zorunda oldugu maliyetler: Mahiyetindeki askerlerin maas, gida ve barinma giderleri, askeri
techizatin ve ulagim araglarinin tahsis ve bakim giderleridir.
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THE FINANCIAL DEEPENING IN TURKISH
ECONOMY: AN ANALYZE FROM THE SELECTED
INDICATORS' / TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL
DERINLESME: SECILMIS BUYUKLUKLER ACISINDAN
BIR INCELEME

Siikrii Cicioglhs’

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

Giris

Ulkelerin sanayilesmelerini ve buna bagli olarak gelismisliklerini saglayabilmeleri iiretim kapasitesini genisleten ve
katma degeri yiiksek yatrimlarin yapilmasina baglidir. Bu gercek kaynak ihtiyaci sorununu da beraberinde ge-
tirmektedir. Kaynaklarin gerek hacminin gerekse niteliginin istenilen seviyede olmamasi gelisme yolundaki tilke-
ler i¢in problem teskil etmektedir. Bu problemlerin ¢dziimii finansal sistemin fonksiyonlarini iyi yerine getirme-
sine baglidir. Finansal sistemler ise ne derece giivenli ara¢ ve kurum ihtiva ederse amacina o derece iyi hizmet
eder. Boylelikle tasarruflarin artmasi ve tiretken yatirima doniismesi siireci hizli ve sorunsuz gergeklesir. Finansal

1 Bu caliyma yazarin Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, iktisat Politikasi Bilim Dalrnda 2009 yilinda Dr. Yalgin
Alganer danismanhginda tamamladig “Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Derinlik ve Baskinlik Analizi” baglikli
doktora tezinden tiiretilmigtir.

2 Sakarya Universitesi, cicioglu@sakarya.edu.tr
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sistemin zaman icinde fonksiyonlarini daha iyi yerine getirmesi ve amaca uygun yapisal doniisiime ugramasi fi-
nansal gelisme kavramina ne derece gelistigi ise finansal derinlesme kavramina isaret eder. Bu da finansal serbest-
lesme diizeyi ile ilgilidir. Yukarida belirtilen siirecin sonunda mali sistemin derinlesmesi ve ekonominin giderek
daha ¢ok parasallasmast amaclanmisur.

Calismada 6ncelikle finansal kiiresellesme, serbestlesme, derinlesme ve finansal bask: gibi finansal terimler agik-
lanmig sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde finansal liberalizasyon uygulamalarindan bahsedilmis ve secilmis bazi fi-
nansal bityiikliikliikler tizerinden Tiirkiye'nin finansal yapisinin derinlesme diizeyi ve siireci analiz edilmeye caligil-
mugtir. Secilmis olan biiyiikliikler parasal gostergeler, kredi gostergeleri ve sermaye piyasasina iligkin gostergelerdir.
Finansal sistem ¢ok boyutlu ve yonlii oldugundan tek bir deger tizerinden bu okumay: yapmak miimkiin degil-
dir. Finansal sistemi olusturan farklt unsurlarin ne sekilde gelistigi de farkl biiytikliikler kullanilarak agiklanabilir.
Dénem olarak ise 2003-20017 arast 15 yillik veriler irdelemeye caligilmustir.

Finansal Kiiresellegme

finansal kiiresellesme “uluslararast sermaye akimlarinin artmast ,ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan
kalkmast, kurlarin serbest birakilmast, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, finans piyasalarinin cesitli kont-
rol ve kisitlamalardan arindinilarak uluslararasi rekabete agilmasi, , kurlarin serbest birakilmasi, yeni finansal ku-
rumlarin finans piyasalarinda ki rollerin artmasi” seklinde tanimlanmaktadir (Durusoy,2000: 5).Bagka bir ifade
ile finansal kiiresellesme gesitli tilkelerdeki finansal piyasalarin tek bir piyasa seklinde biitiinlestigi bir siireci ifade
eder (Arestis ve Basu, 2003:183). Finansal kiiresellesmeye IMF ve Diinya bankasi gibi kurumlarin yénlendirme-
lerinin etkili oldugunu belirtmek gerekir. IMF ulusal paralarin konvertibilitesi noktasinda caligmalar yaparken
Diinya Bankast ise bityiik 6l¢ekli yatirim projeline kaynak saglama amact dogrultusunda caligmalar yapmusur. Ay-
rica, 1973den itibaren Breetton Woods sisteminin ¢okmesi ve bilisim teknolojilerinde meydana gelen gelismeler
de bu stireci hizlandirmustir. (Durusoy,a.g.e:16).

Finansal kiiresellesme kapsaminda yiiksek getiri hedefi tastyan ozel fonlar bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelism-
elerin de etkisiyle diinya 6l¢eginde kolayca hareket etme imkanina sahip olmuglardir (Stulz,2005: 1596). 1970’li
yillardan beri 6ncelikle ABD ve Ingilterede baslayan ulusal finans piyasalarindaki kontrol ve sinirlamalarin kaldiril-
mast siireci bircok gelismekte olan iilkede uygulanan istikrar ve yapisal uyum programlarina bagli olarak hiz ka-
zanmugstir. Bu dénemin 6nemli 6zelligi finansal sermaye akimlarindaki artis olmugtur (Basoglu,2000: 89). 1990’ls
yillarin basinda 6nce ABD sonrasinda Ingiltere ve Japonya ve takiben AB iilkeleri finans piyasalari {izerindeki ki-
sitlamalari kaldirarak yabanci yaurimar girigini serbest birakmislardir. (Akdis,2002: 45).

Diger yandan Organization Petroleum Exporting Countries (OPEC) iilkelerinin 1973 yilinda petrol fiyatlarini art-
urmalart bu tilkelerin gelirlerini ve dolayisiyla finans sistei icindeki varliklarini artermig buna mukabil petrol ihti-
yaci olan birgok iilkenin ise finansal fonlara olan talebini yiikseltmistir. Bunun sonucunda 1976-1980 yillar: ara-
sinda uluslararast bankalarin varliklart %95 oraninda biiytimustiir. Bu siire¢ Bretton Woods sisteminin ¢oziilmesi
ile sonuglanmistr (Akdis, 2000:6) Béylelikle birbirleri ile baglanuli bu gelismeler, meydana gelen teknolojik ge-
lismelerle birlikte uluslararas finansal akimlarin biiyiik boyutlara ulagmasina ve finansal merkezlerin birbiriyle bii-
tiinlesmesine yol acmigtr (Caglar,2003: 43).

Finansal kiiresellesme sinirlar arasinda finansal akislarinda artisi ifade ederken, finansal entegrasyon bir iilkenin
uluslararasi sermaye piyasast ile baglanusini ifade etmektedir. Dolayistyla finansal entegrasyonun artmasi finansal
kiiresellesmeyi arturir (Bakirtas ve Karpuz,2004:.92).
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Finansal Serbestlesme

Finansal serbestlesme ulusal ve uluslararasi bazda finansal sektériin farkli béliimlerini olusturan kurumsal yapila-
rin, finansal enstriimanlarin ve aract kurumlarin faaliyetlerine iligkin diizenleyici kontrollerin gevsetilmesine ya da
ortadan kaldirilmasina yénelik olgiimleri ifade etmektedir (Goss, 2005:2).

Bu noktadan hareketle finansal liberasyon uygulamalari iki baglik halinde incelenebilir:

a) Yurtici Finansal Serbestlesme: Dar anlamda finansal serbestlesme de denilen i¢ finansal serbestlesme kredi tavan-
larinin ve tayinlamalarinin kaldirilmasi, finansal piyasaya girisin kolaylagtirilarak finansal araclarin cesitlendiril-
mesi, faizlerin piyasa tarafindan belirlenmesi ve faizler tizerindeki mali yiiklerin azalulmasi, gibi eckonomik hedef-
lerden olugmaktadir (Hauner ve Prati, 2008:3).Yerli finansal liberasyon ¢ercevesinde ABD'de bankalara getirilmis
eyaletler arasi yasaklar 1991°de kaldirilmigtir. Ayrica Glass-Steayall Yasast'yla 1930’larda ticari bankalarin yatirim
bankalar1 gibi menkul deger isleri ile ugrasmalari yasaklanmustur. Iste bu yasak da 1990l yillarin baginda kalkmis-
ur (Basoglu ve digerleri, 2001a: 17)

b) Yurtdssi Finansal Serbestlesme: Genis anlamda finansal serbestlesme de denilen dis finansal serbestlesme;

- Yurt sakinleri disartya serbestce sermaye transfer edip yabanci varlik kalemlerini tutabilir, yurt sakini olmayan-
larin da ayni sekilde i¢ mali piyasalardan borglanabilmesini saglar,

- Yurt icinde sakinlerin yabanci paralar tizerinden serbestce biitiin islemleri yapabilmelerini saglar,

Biitiin bu unsurdan ilk ikisi 6demeler bilangosunun sermaye hesabinin serbestlesmesini ifade etmektedir. Usiincii
madde ise ilk ikisi ile birlikte digsal finansal serbestlesmeyi olusturur (Kazgan, 2003:177)..Sermaye kontrollerinin
kaldirilmast dis finansal liberalizasyon programlarinin temel 6gesini olusturmaktadir. Sermaye kontrolleri , kam-
biyo denetimleri, sermaye hareketlerinin kisitlanmast , ikil veya ¢oklu déviz kuru uygulamalari ve uluslar aras: fi-
nansal islemlerin vergilendirilmesi seklinde uygulanmaktadir.(Mathesion ve Suarez,1992: 41)

Asli gorevi iilke icinde tasarruflari arttrip yatirimlari yénlendirmek olan serbest faiz i¢ finansal liberasyon ¢erce-
vesinde spekiilatif para hareketlerinin belirleyicisi olmustur. Ayni sekilde temel islevi mal hareketlerini yonlendi-
rip ticaret dengesini saglamak olan serbest doviz kuru dis finansal liberasyon gercevesinde spekiilatif doviz arz ve
talebinin baskilarina agik hale gelmigtir(Arestis ve Sawyer,2006:33).

Yukaridaki bilgiler isiginda finansal liberasyonun 6 boyutundan soz edilebilir(Williamson ve Mahar,2002:15-16)

¢ Kredi kontrollerinin kaldirilmast,

* Faiz oranlarinin serbestlesmesi,

* Finansal hizmetler endiistrisine giris serbestisi,

e Bankalarin kendi faaliyet alanlarini ve politikalarini belirleyebilme 8zgiirliigii,
 Bankalara 6zel miilkiyet 6zel miilkiyet garantisi,

* Uluslararas: sermaye akimlarinin liberasyonu,

Diger yandan bagarili bir finansal serbestlesme icin agagidaki on kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir(E-
mek,2002:67-68).

* Fiyat istikrari,

e Bankacilik sektoriiniin denetimi,

97



TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL DERINLESME: SECILMiS BUYUKLUKLER ACISINDAN BIiR INCELEME
Siikrii Cicioglu

e Mali disiplin ve stirdiiriilebilir bir kamu bor¢lanma politikasi,
* Bankalar arasi rekabetin saglanmas,

* Finansal aracilik iglemleri tizerinde adil bir vergi sistemi.

Arestis ve Basu (2003) finansal serbestlesmenin finansal kiiresellesme icin gerekli bir kosul oldugunu ancak yeterli
olmadigini ileri siirmekeedir. Yeterli sart ise tek bir uluslararasi para otoritesi tarafindan yonetilen diinya ¢apinda
tek bir para birimine gecistir(Arestis ve Basu, a.g.e.:183).

Finansal liberallesme politikalarinin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan neoklasik teorinin yerli tasarrufla-
rin yetersiz kaldig durumlarda yabanct tasarruflarin yeterli yaturimlar ve bitytime i¢in kaynak olusturacag tezidir.
Bu ¢ergevede finansal serbestlesmenin amact tasarruflarin arturilmasi, yabanci sermaye girisinin 6zendirilmesi ve
mali kaynaklarin kullaniminda etkinligin saglanmasidir.(Binay ve Kunter,1998:1)

Finansal liberalizasyonun teorik temellerini atan yaklasim Mc Kinnon ve Shaw’a aittir. Bu kuramsal goriis neo kla-
sik temellere dayanmaktadir. Buna gore finansal serbestlesme ile beraber faiz oranlarinin serbest birakilmasi reel
faiz oranlarini arttirarak tasarruflarin artmasina ve yatirimlara déniismesine neden olmaktadir. Boylece biiyiime
stirecine girilecektir. Tasarruflarin artmasi ise tiiketimi kisarak enflasyon oranlarini diigiirecektir. Diger yandan faiz
oranlarinin artmasi kaynaklarin daha tiretken yatirimlara kanalize edilmesine yol agacak ve kaynak dagiliminda et-
kinsizligin 6niine gecilecektir. [lave olarak sistemde biriken fonlar daha gesitli arag ve kurumlarin olusmasina ze-
min hazirlayarak finansal gelismeye hizmet edecekdir. (Cicioglu,2009: 1-2).

Finansal serbestlesmeye karst ¢ikan iktisatcilar genellikle yapisalct ekole mensup iktisatgilardir. Yapisalcilarin hare-
ket noktast iiretimde kullanilan hammadde ve emege yapilan 6demelerin genellikle kisa dénem borglanma ile fi-
nanse edildigi ve bu ytizden faiz oraninin tiretim siirecinde degigken bir maliyet olarak kabul edilmesi gerektigidir.
Faiz oranlarinda gerceklestirilecek bir liberasyonla firmalarin igletme sermayesi maliyeti biiyiik oranda artacak bu
da faiz oranlarinin kontrol altunda tutuldugu duruma oranla daha yiiksek bir fiyat diizeyi ve daha diisiik bir tire-
timle sonuglanacakur. Bu siirece doviz kurunun belirflenmesindeki serbesti de eklendiginde faiz oranlarindaki lib-
erasyonla ortaya ¢ikan arz soku daha da siddetlenerek enflasyon oranini ve kisa donemde milli gelir kayiplarin
arturabilir(Basoglu ve Digerleri,2001b:544 )

Yeni Keynezen yaklagim ise asimetrik bilgi kavramini vurgular. Bu ¢ercevede ahlaki risk ve ters se¢cim problem-
leri finansal sistemi istikrarsizlagtirir. Finansal sistem kredibilitesi diisiik olabilecek ajanlara fon saglamakla ve veri-
len fonlar riskli alanlara yonlendirilebilmektedir. Yani kaynaklarin varligi disinda etkin kullanimi da gerekir.(Gre-
enwald ve Stiglitz,1987:123).

Finansal Derinlesme

Finansal gelisme finansal sistemi olusturan kurumlarin, pazarlarin ve araglarin gerek hacim gerekse gesitlilik anla-
minda biiyiimesi ve gelismesidir(Ozcan ve Ar1,2011:122).Finansal derinlesme ise finans sisteminin hangi 6lgiide
genisledigini ve finansal araglarin ne kadar gesitlendigini gostermektedir. Finansal derinlik kavrami bu anlamda
ekonomide bu siiregte tasarruflari yatrima doniistiiren mekanizmalarin yayginlasmasini ifade etmektedir. Finan-
sal derinlesme kisi bagina diigsen finansal kurumlardaki ve hizmetlerdeki yiikselmeyi ve toplam finansal varlikla-
rin gelire oranindaki arts siirecini yansitir . Finansal derinlesme finansal sistemin ulusal ve uluslararasi tasarruflari
harekete gecirme seviyesinin bir kriteridir.. Bu tanima gére finansal sistem ancak finans sektoriinde yaraulan fon-
lart reel sektdre akrarabildigi 6lciide gelismis ve derinlesmistir(Oztiirk ve Digerleri,2010 : 98). Buna gore finans
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sistemi, belirli bir derinlik kazandig1 zaman islem maliyetleri azalacak, fonlayan ve fon alan arasinda vade, miktar
uyumu gergeklestirlecek ve risk dagitilacakur. (Ogal ve Colak,1999:272)-

Mc Kinnon ve Shaw, finansal sistem iizerindeki kontrollerin ve miidahalelerin kaldirilmasi ile tasarruflarin arta-
cagini, bitylimenin hizlanacagini ve igsizligin azalacagini savunmuglardir. Shaw’a gore finansal sistemin liberalize
edilmesi ile sistem derinlik kazanacak ve kalkinma siireci hizlanacakeir(Karabulut,2002:5.44 ). Derinlesmemis fi-
nansal piyasalarda ise fonlar reel sektore kanalize olmaktan yoksun olacak ve kalkinma i¢in gerekli olan biiyiik 5l-
gekli yaurimlarin finansmani zorlagacaktir.

Uluslararast finansal derinlesme gostergeleri olarak iilkeler arasindaki gelisme farkliliklarina paralel olarak finansal
piyasalarinda derinlik kazandigini séylemek olasidir. Ozellikle gelismis iilkelerin finansal derinlesme diizeyinin bir
hayli yiiksek oldugu bilinmektedir. Yiiksek olmasinin nedeni gelismis tilkelerdeki finansal piyasalarin, finansal ku-
rumlarin ve finansal araclarin ¢esitliliginin artmast ve gelisme gostermesidir. Gelismis tilkelerin piyasalarindaki var-
lik stoklarinin gelir icindeki payinin gelismekte olan iilkelere oranla daha yiiksek oldugunu séylemek miimkiin-
diir( Oztiirk ve Cotlu,2018:1518). Bir ekonomide finansal derinlesmenin bulunup bulunmadigint anlayabilmek
icin kullanilan gesitli 6l¢ii ve gostergeler asagidaki gibi siralanabilir (Oksay, :7

e Finansal piyasalarin kurumsal agidan cesitliligi,

* Finansal araglarin cesitliligi,

* Finansal islemlerin ekonomideki payinin yeterliligi,
* Finansal liberalizasyonun gerceklesme orani,

* Finansal deregiilasyon veya regiilasyon ¢alismalarinin yeterliligi.
Finansal sistem, banka temelli ve piyasa temelli olmak tizere ikiye ayrilabilir.

Bankalar finansal sistem icinde agirliklt bir gériintimdeyse kredi mevduat ve mevduat sigortast gibi biiytikliikler
daha ¢ok izlenmektedir. Sermaye piyasast agirlikli bir finansal yapi séz konusu ise fon transferinde kullanilan arag-
lar hisse senedi, tahvil, bonolar ve gesitli menkul kiymetlerdir. (Oztiirk ve Digerleri.2010:5.96). Finansal agidan sig
olan gelismekte olan iilkelerde ise bankacilik sektdriiniin dnemli bir agitlig vardir. Bankacilik sekedrii ise ytiksek
karla calisma prensibinden 6diin vermek istemeyen oligopolcii bir yapi arz eder. Diger yandan ekonomik ajanlar,
ellerindeki fonlart ile daha ¢ok déviz, gayr-1 menkul gibi tiretkenligi diisiik alanlara yaturim yaparlar. Ekonomi ge-
listikge eger bu finansal piyasalara yanstyorsa bankacilik eksenli finansal gelisme, yerini menkul kiymet borsalart
ve diger alternatif ara¢ ve kurum eksenli bir yapiya biiriiniir.

Finansal derinlesmeyi belirleyebilmek icin tek bir gdstergenin baz alinmast uygun degildir. Bu agidan finansal de-
rinlesmeyi ¢esitli parasal, bankacilik ve borsaya iliskin verilerle 8l¢mek miimkiindiir. Ciinkii bir gostergenin finan-
sal gelisme diizeyini yansitma ozelligi zaman icinde yerini bir bagka gostergeye birakabilir. Bu gdstergeler finansal
gelisme diizeyinin bulundugu evre hakkinda fikir vermektedir. Olgiim yontemlerini farkli sekillerde gruplamak
miimkiin olmakla beraber bu ¢alismada finansal aktif talebi, arzi ve diger yontemler seklinde siniflandirma yapil-
mustir (Afsar ve Afsar2010:54-58).

A)Finansal Aktif Talebi Yoniinden

1.M1/GSYH
2.M2/GSYH
3.(M2-M1)/GSYH
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B)Finansal Aktif Arz: Yoniinden

1. Ticari bankalar aktif toplam:/GSYH
2. Finansal aracilar aktif toplami/GSYH
3.Banka dis: finansal aracilar aktif toplami/GSYH

C)Diger Géstergeler

1.Ozel sektire verilen krediler

2.Banka Dis: Mali Aracilar

3.Bankacilik sisteminin aktif yapist

4. Kapitalizasyon oran:

5.Finansal aktiflerin vade yapis:

6.Mevduar ve kredi faiz oranlar: arasindaki fark
7.Hisse senedi piyasast islem hacmi/GSYH
8.Halka arglarin degeri/GSYH

9.0zel tabvillerin degeri/GSYH

10.Kamu tahvillerinin degeri/GSYH

Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Uygulamalari

1980’li yillardan baglayip, 1992’ye kadar siiren ilk dénemde, finansal serbestlesme ile ilgili Tiirkiye'de ¢cok onemli
yasal ve kurumsal degisiklikler yasanmigtir. Bu dénem ii¢ sathada incelenebilir: Birinci satha; 1980-1983 ara-
sint kapsar. Bu sathanin ana karakeeristigi, iilkede mevcut askeri rejimin siki kurallari altinda, finansal ve reel
piyasalarin yeniden diizenlenmesidir. Bu safha, Kasim 1983 genel segimleriyle sona erdi. Ikinci safha; 1983-
1989 yillar1 arasidir. Bu safha, dis ticaretin serbestlestirilmesi ve kismi olarak sermaye hesabinin yeniden dii-
zenlendigi donemdir. Ugiincii satha ise 1989-1992 yillart arasidir. 24 Ocak kararlart ile oncelikle mal piyasalari
serbestlestirilmis daha sonra yurti¢i mali piyasalarinin uluslararast mali piyasalarla entegre entegrasyonuna yo-
nelik mevzuat degisikligi yapilmisur. Sermaye hareketlerine serbestlik getiren siire¢ 1989 déneminde tamam-
lanmustir(Emil ve Vehbi,2003:2).

Bu siire¢ boyunca 6nce 1981'de faiz oranlari iizerindeki kisitlamalar ortadan kaldirilmis, 1984'de déviz alim sa-
umu serbestlestirilmis ve Menkul Kiymet Borsalart Kurulug ve Calisma Esaslari hakkinda Yonetmelik Yayimlanmus,
1989da kambiyo kontrolleri kaldirilarak yurtdist sermaye hareketleri serbest birakilmistir(Samiloglu,2002:179)

I¢ Finansal Liberalizasyon Uygulamalar1

Finansal serbestlesme ii¢ yonde gerceklestirilmistir. Bunlar, finansal piyasalarin diizenlenmesi ve derinlik kazandi-
nilarak genisletilmesi, mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde serbestlesme, kambiyo ve sermaye hareketlerinde
serbestlesmedir. Ilk iki evre i¢ finansal serbestlesme ile dogrudan ilgilidir. Sonuncu evrede ise dis finansal serbest-
lesme s6z konusudur (S6nmez,2013:215)
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Bu noktada Tiirkiye'de i¢ liberalizasyon siirecini 1989 sermaye hareketleri serbestlestirilmesi dénemine kadar aga-

gidaki gibi 8zetlemek miimkiindiir(Mangir,2003:463-564)

1980: Hisse senedi piyasast tizerindeki fiyat kontrolleri kaldirilmigtir.
1980: Faiz hadleri iizerindeki kisitlamalar kaldirilmustir.

1981: Ithal ikameci dénem sona ermistir.

1982: Sermaye piyasast kurulmustur.

1985: Banka kanunu yiiriirliige girmistir.

1986: Interbank para kurulu agilmistir.

1987: Agik piyasa islemleri baglamigtir.

1988: Efektif déviz piyasast kurulmustur.

1989: Alun piyasast kurulmustur.

Finansal serbestlesme siirecinde faiz oranlarinin serbest birakilmasi, faiz oranlarinin reel olarak pozitif diizeye erig-
mesinin yolunun agilmasi, sektdre yeni banka giriglerinin kolaylagtirilmasi, sekedriin uluslararasi piyasalara acil-
mast, uluslararasi piyasalardan kaynak ediniminin serbest birakilmasi, sektdrde yer alan bankalarin yabanci para
cinsinden islem yapmasinin serbest birakilmas: gibi kararlarin alunda yatan nedenlerin baginda hizla artan kamu
agiklarinin finansmani kaygist vardir. Ozellikle 1990 yilinda uygulanan para programi Hazine'ye biitge agiklarini
ticari bankalardan kaynak aktararak finanse etmenin yolunu agmistir (Colak,2002:166)

Dis Finansal Liberalizasyon Uygulamalar:

Dis finansal liberalizasyon agisindan en énemli diizenleme 1989 yilinda ¢ikartilan 32 Nolu Kararnamedir.

32 sayili KHK ile Tiirkiye Sermaye hareketleri yoniinden en serbest iilkelerden biri haline gelmistir. Ithalat fonlar:
hizla digiirtilmiis, IMF TLnin konvertibilitesini kabul etmis, 6demeler dengesi sermaye hesabr kalemi serbestles-
tirilmis, mali piyasalar liberalize edilmis ve yurt iginde TL ile dévizin birbiri ile tam ikame edilebilir olmast sag-
lanmistr. Dévizin fiyati, faiz orani ve para miktarini belirlenmesi, uluslararasi finans piyasalar: ile Tiirkiye arasin-
daki fon akimlarina birakilmug, finans piyasasinin dis diinya ile biitiinlesmesi bu 6l¢iideki bir mali serbestlesme ile
saglanmugtir. (Eroglu, 2002:38)

1989 yilinda 32 Nolu karar ile birlikte ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon siireci bankalarin dig bor¢ alimlarin
kolaylastirmis ve bankalarin agik pozisyonlarini arturmustir. Bankalar sendikasyon kredileri alimint arturip déviz
cinsinden bor¢lanarak ve dévizlerini TL olarak hazine bonosu ihalelerinde yiiklii teklifler vermede kullanarak agik
pozisyonlarini arttrmuglardir. Agik pozisyon arusinda déviz kuru degismeleri ile faiz oranlar arasindaki fark ar-
tist onem kazanmakreadir ve bu fark ihale faiz oranlart lehine arttik¢a bankalar acik pozisyonlarini arttirarak kar-
larini yiikseltmektedirler. Bu sekilde hem déviz rezervleri artmakta ve daha ¢ok bono diisiik faizle satilmaktadir.
(Colak:2002:166)

Boratav (2000)’e gore 32 Sayili Karar'in serbesti tanidig1 sermaye hareketleri ii¢ sekilde degerlendirilmektedir: Bi-
rincisi yabanct yatirimeilarin TL cinsinden borsa ve Devlet I¢ borglanma senetlerine (DIBS) bagladiklart kaynak-
lardir. Tkincisi yurt iginde yerlesik banka ve firmalarin kisa vadeli dis borglanmalaridir. Ugiinciisii ise yurt iginde
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yerlesiklerin yurt disindaki menkul degerlere yatirim yapmalaridir. U tiir sermaye hareketi de faiz-kur arbitrajina
dayals sicak para hareketleridir (Boratav, 2000:191-194)

Tiirkiye'de Finansal Derinlesme Gostergeleri

Ulkemizdeki finansal derinlik ve finansal baskinlik degerlerinin analizinde baslangig yilt olarak 1987 yilt alinmis-
ur. Bu tarihin esas alinmasinda Merkez Bankas’'nin acik piyasa islemlerine bu tarihte baglamasinin yant sira milli
gelir serilerinin bu yilda baglamis olmasinin da énemli bir pay: vardir. Ayrica finansal serbestlesme, kamu agiklari-
nin i¢ borglanma ile finansmaninin saglanmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine hazirlik agamast agisin-

dan da 1987 yili 6nemli bir tarihtir. (Celen ve Bali, 2003:180)

Para Miktar: Biiyiikliikleri

Para miktari olarak adlandirilan bu biiyiikliikler M1, M2 ve M3 para miktar: biiyiikliiklerinin GSYH’ya oranidur.
M1 para miktart tanimi dolagimdaki para ile mevduat Kabul eden kurumlar igindeki Tiirk lirast ve yabanct para
cinsinden vadesiz mevduatlari igerirM2 tanimi buna ayni kurumlardaki ayni tiir vadeli mevduatlarin eklenmesi
ile bulunmaktadir. M3 ise M2 tanimina para piyasasi fonlari repo ve bankalarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin
ilave edilmesi ile olusmakeadir. 2007'den 6nceki diizenlemelerde ise vadesiz mevduat ve vadeli mevduat icinde sa-
dece Tiirk lirasi mevduati bulunmakta ve doviz mevduatlari vadeli ya da vadesiz olma durumuna gore M1Y ve
M2Y kavralari icerisinde yer almaktayd.

M1/Y degerinin ekonominin parasallagma siirecinin agilmasindan sonra finansal gelismenin devam etmesiyle bir-
likte diigmesi beklenir. Yani M1/Y oraninin yiiksek olmasi (dolagimdaki para miktarinin biiytik olmasi) finansal
azgelismisligin, diisiik olmasi ise finansal piyasalarin gelismisliginin bir gostergesidir (Kar ve Agir,2005:s.5). M2/
GSYH orani ise yapilan ¢aligmalarda en sik kullanilan finansal derinlesme gostergelerinden biridir. Bu oranin yiik-
sek olmasi vadeli mevduat seklinde bankacilik sisteminde tutulan paranin ¢ogalmasi anlamina gelmekee ve para-
nin daha uzun bir siire finansal sistemde kaldigina isaret ederek finansal derinlesmenin artugini gdstermektedir.
Béylelikle bankacilik sisteminden reel kesime daha rahat kolay kaynak aktarilabilecegi anlamina gelmektedir. M3/
GSYH oraninin yiikselmesi ise bu kavram bazi fon ve menkul degertleri icerdiginden finansal piyasalarin gelisme
siirecinde oldugunu kanitlamaktadir (Oztiirk ve Coltu, a.g.e.,1518).

1980 sonrasinda M2Y/GSMH oranindaki artiglar M2/GSMH oraninda tam tersi bir egilime dontismistiir. Bu
daha ¢ok 1980’li yillarin ikinci yarisindan sonra déviz tevdiat hesaplarinin TL mevduatlarinin éniine gegmesinin
yani para ikamesinin bir sonucu olmustur. (Giingavd: ve Kiigiikeiftci, 2002,:90) M2/Gelir oraninin 1999’a kadar
pek degismedigi ve ancak 1999 sonrast seride yapisal bir degisiklik oldugu ve yiikseldigi goze carpmaktadir. Bu ya-
pisal degisiklikte 1999 yilinda uygulamaya baslanilan dévize dayal: istikrar programinin etkili oldugu sdylenebilir.
Déviz kurunun belli bir dénem ¢ok sinirli miktarda artmasinin 6nggriildiigii bir ortamda déviz mevduat hesap-
larinin TL hesaplarina yoneldigi (ters para ikamesi) ve bunun sonucu da M2 miktarinda artglar oldugu gozlen-
mektedir. Ancak Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri bu siire¢ {izerinde olumsuz rol oynamis ve M2/Gelir oran-
larinda kismen bir diistis gortilmiistiir. Bu tartigmalar gostermektedir ki, istikrarli makroekonomik yapi finansal
derinligin olusmasina énemli katkida bulunmaktadir(Kar ve Agir, a.g.e:6)
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Tablo 1: Parasal biiyiikliikler agisindan finansal derinlesme %

Yillar [M1/GSYH |M2/GSYH (M2-M1/GSYH |M3/GSYH|Yillar |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: 7CMB veri seti

Yukaridaki tabloya bakildiginda M1/GSYH oraninin yillar itibariyle artugint gorebiliriz. Bu durum toplumun na-
kitte kalma egilimlerinin arttgini fonlarin finansal sistemde uzun siire kalamadigini gostermektedir M2/GSYH
oraninin ise 2009 yilina kadar artugini bu yildan sonra pek bir degisim gostermedigini ve 2017 yili itibariyle de
2009 yili seviyesinde kaldigini gostermektedir(%49-52). Her iki oranda da para miktart taniminin degistigi 2005
yilinda 2004’e gore neredeyse iki misli artig gereklesmistir. Doviz vadeli ve vadesiz mevduatlarinin M1 ve M2 ta-
nimina girmesi dzellikle finansal derinlesme diizeyini daha iyi ifade eden M2/GSYH diizeyinin 2009’a kadar ar-
usinin arkasinda yatan diger bir nedendir. Bu durumda 2003-2009 arasi yasanan artgin nedeni kismen tanim
degisikligidir ve bu yildan sonra bu gdsterge itibariyle finansal derinlesmenin saglanamadigi agtktir. M2/M1 ora-
nindaki degisim ise toplumun vadeli mevduat tercihini yansitmaktadir. Tabloda bu oranin 2017'de de 2009 yili
seviyesinde oldugu goriilmekte bu ¢ercevede son 8 yilda énemli bir artig gozlemlenmemekeedir. Gerek bu oran
gerekse M2/GSYH oraninda daha nitelikli artiglarin tanim degisikliginden sonraki 2005-2009 arast dénem ol-
dugu degerlendirilmektedir. M3/GSYH oranin ise 2009 ve 2017 arast duragan oldugu gériilmiistiir. Onceki yil-
larda ise bir kismi tanim degisikliginin etkisi ile de olsa bir miktar artisin oldugu ve bu anlamda finansal piyasa-
larin toplumla daha fazla etkilesim icine girdigi ifade edilebilir.

Grafik 1: Parasal biiyiikliikler agisindan finansal derinlesme
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Sermaye Piyasasi Biiyiikliikleri

Finansal gelisme siireci sermaye piyasalarinin da gelisimini kapsamaktadir. Sermaye piyasalarinin gelisimi ise fir-
malara dogrudan kredi edinebilme olanagi sunmaktadir. Dogal olarak kredi edinebilme olanaginin bu yolla art-
mast finansal gelismenin saglanmastyla ilgilidir. Sermaye piyasasina iliskin gostergeler olarak menkul kiymet bor-
sast islem hacminin GSYH’ya orani ,piyasa kapitalizasyon oranlar® dikkate alinmaktadir (Kar ve Agira.g.e.:10)
Diger yandan halka ihrag ettigi menkul kiymet arzinin GSYH’ya oranit da bu anlamda bir gésterge niteligindedir.
Her ti¢ parametrenin seyrinde arzu edilen durum keskin dalgalanmalar olmadan bu iki oranin dénemler itibariyle

artmasidir. Bu gerceklestiginde firmalarin dogrudan harcamalari igin kaynak bulma segenekleri artmug olacakur.

Tablo 2: Piyasa Kapitaliasyon Oran: ve Halka Arzlarin GSYH ya oran:

Yillar 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:/lwww.spk.gov.tr/displayfile. aspx?action=displayfilecrpageid=165&fn=165.xls (Erisim Taribi: 10.12.2019)

Piyasa kapitalizasyon oranina bakildiginda 2001 yilinda meydana gelen kriz ile birlikte sert bir diistis kaydettigi
2007 yilina kadar artig kaydettigi 2008 kiiresel krizi ile birlikee diistiigii bu yildan sonra ise istikrarli bir goriintim
arz etmedigi goriilmektedir. 2017 yilinda ise bu oranin %27 oldugu SPK verilerinden anlasiimakrtadir. Ozellikle

2008 yilindan sonra sert inis ve ¢ikiglar gostermesi finansal piyasalarin yeterince derinlesemedigini gostermekeedir.

3 Piyasa kapitalisazyon orani borsada islem goren isletmelere ait hisse senedi miktar ile fiyatlarinin ¢arpimi sonucunda ortaya ¢ikan degerdir. Hisse

isletmeler degerli, bityiik ve giivenli kabul edilmektedir. https://piyasarehberi.org/sozluk/piyasa-kapitalizasyonu Erigim tarihi:10.12.2019.
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Bu cercevede bu oranin i¢ ve dis soklardan etkilendigini bu anlamda sermaye piyasalarinin kirilgan oldugunu
ifade etmek gii¢ degildir. 2017 itibariyle SPK verilerine gére ABD'de bu oran %165, Japonyada %128, Kana-
dada %143,Korede %116 seviyesindedir.

Grafik 2: Piyasa Kapitalizasyon Oran:

Kapitalizasyon / GSYH
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Halka arz/GSYH orann bakugimizda ise bu oranin 2010 yilindan itibaren diistiigii isletmelerin bu girisimi yap-
mada isteksiz olduklari ve derinlesmenin ters yonde siirdiigii ifade edilebilir.
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Tablo 3 :Borsa Islem Hacminin GSYH a oran

Yillar Yillar

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:/fwww.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfilecrpageid=165¢fn=165.xls (Erisim Taribi: 10.12.2019)

Ekonomileri istikrarli olan ve gelecege yonelik beklentilerin olumlu oldugu tilkelerin borsa islem hacimleri de yiik-
sek olmaktadir. 2002 yilindan itibaren yakaladigt istikrarla Tiirkiye'nin IMKB'deki islem hacmi de artmis ve 2004
yili itibariyle % 37 diizeyine ulagmis, 2007 yili itibariyle ise % 45 diizeyine gelmistir. Bu donemde ekonomide ya-
sanan olumlu gelismelerin ve gliven ortaminin bunu sagladig; ifade edilebilir. Bu oran 2000-2002 yallar: arasinda
keskin diisiis ve yiikselisler gdstermesine ragmen islem hacmi oraninin borsanin ¢alismaya baglamasindan beri ya-
vag da olsa agamali olarak artugr goriilmekeedir(Kar ve Agir, a.g.e.:11). 2008 yilinda ise kiiresel krizin de etkisiyle
%34 diizeyine inmistir.2009 yilinda ekonominin kriz atmosferinden hizli ¢tkmast sonucunda takip eden yillarda
%45-52 arasinda bir aralikta kalmistir. ABD ,Japonya ve Kore gibi iilkelerde bu oranin 2017 itibariyle %100'den
fazla oldugu SPK verilerinden goriilmektedir.(ABD %134, Japonya % 119, Kore, % 126).

Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Finansal derinlesmeyi 6l¢mek i¢in yaygin olarak kullanilan kredi biiytikliikleri yurtici toplam kredi hacminin/GS-
YH’ye oran: ve 6zel sekedre verilen kredi hacminin/GSYH’ye oranidir. Her iki degiskende meydana gelen artis-
lar harcamalara ve dolayistyla yatirimlara aktarilan fonlarin artigini ifade eder ve finansal derinlesmenin bu sekilde
saglandigint gostermekeedir.

Toplam kredi hacmi/GSYH oranina bakildiginda 2002°de yiizde 46 olarak gerceklesen bu oranin 2004’te yiizde
40’a geriledigi daha sonraki yillarda ise artigint 2011 ve 2012 yillart haric siirdiirdiigii goriilmekeedir. 2008 kiire-
sel krizinin de bu oranin diismesine neden olmadig; acikur.

Tablo 4: Finansal Sektor Tarafindan Saglanan Yurtici Toplam lkredi Hacmi/GSYH-Yiizde (%)

Yillar Yillar

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 yilindan itibaren 6zel sektor kredi hacmi/GSYH oranina bakildiginda, 2001 krizinden sonra yapilan finans
kesimine iliskin yapisal reformlarin ve sonrasinda olusan istikrar ve giiven ortaminin etkisiyle bu oranin istikrarl
bir atig kaydettigi goriilmektedir. 2008 kiiresel krizinin de bu anlamda bu yiikselise engel tegkil etmedigi goriile-

bilir. Kiiresel krizden sonra da artist devam eden bu oran 2017 itibariyle yiizde 70’lere ulasmistir.

Tablo 5: Ozel Sektor Kredi Hacmi/GSYH-Yiizde (%)

Yillar Yillar

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 iligkin bu iki biiyiiklitk finansal derinlesmenin yillar itibariyle arttgini gostermektedir. Yillar itibariyle
saglanan kredi hacminin artmasi 6zel kesimin fon kaynaklarini arttirmis ve yaurimlarinin finansmaninin saglamig-
ur. Bu durumun ortaya ¢tkmasinda ozellikle kamuda mali disiplinin saglanmastyla beraber kamu bor¢lanmasinin
azalmasinin faiz oranlarini diisiirmesi etkili olmustur. Ayrica 2004’ten itibaren diisiik kur politikast déviz cinsin-
den alinan kredileri arttirmigtur. Ayni zamanda bu politika TLyi degerlendirerek ithalatin artmasina ve kredile-

rin de ithalat artigint finanse etme amacina doniik olarak artisina neden olmustur (Oztiirk ve Coltu, a.g.e.:1524).

Sonug

Tiirkiye'nin finansal yapisinin ne olgiide gelistigini analiz etmeye calisugimiz bu ¢alismada parasal biiyiikliiklere
bakugimizda bu siireg ile ilgili genel kabul goren bir kriter olan M2/GSYH oraninin 2009 yilindan itibaren énemli
bir artig gdstermedigi, bu yila kadar meydana gelen artisin ise bir boliimiiniin 2007y1linda yeniden diizenlenen para
mikeari tanimlari oldugu sonucuna ulagmak miimkiindiir. Sermaye piyasast gostergelerinden piyasa kapitalizasyon
oranina bakugimizda bu oranin yillar itibariyle dalgalanma gosterdigi, istikrarli bir egilim siireci i¢inde olmadig:
ve soklara duyarli ve kirilgan bir sermaye piyasasina isaret ettigi belirlenmistir. Nitekim kriz donemlerinde yasa-
nan sert diisiisler bunun bir gdstergesidir. Ayni dalgalanma ise parasal biiyiikliikler icin gézlemlenmemistir. Borsa
islem hacmi/GSYH orant ise soklardan etkilenmekle beraber 2009 yilindan itibaren duragandir. Kredi biiyiikliik-
lerine bakildiginda ise gerek yurtici kredi hacminin gerekse 6zel sektor kredi hacminin gelire oraninin istikrarls
bir bicimde artug saptanmistir. Krediler bankacilik sisteminin énemli bir varligi oldugundan bankacilik sektorii
akdf yapisinin da bu siiregte diizenli bir artig egiliminde oldugu ifade edilebilir. Mevduat tutarlarinin bu derece

hizli artmamast bankalarin, kredileri finansal serbestlesme ortaminda farkl: bicimlerle kargiladigini gostermekeedir.

Bu agiklamalardan sonra Tiirkiye'de finansal sistem kredilere 6zgii bir bicimde yani bankacilik temelli olarak gelis-

mistir. Sermaye piyasalarin gelisememis olmasi firmalarin kaynak temini konusunda ¢esitlendirme yapamadiklar:
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anlamina gelmekte bu da biiytik dlgekli katma degeri yiiksek ileri teknolojili yatirimlarin finanse edilmesini gii¢-
lestirerek iktisadi kalkinma yolunda bir risk olusturmaktadir.

Sermaye piyasalar yoluyla finansal derinlesmenin saglanabilmesi ise dncelikle tasarruflarin arttirilmasina ve kiigiik
olgekli yaurimailarin borsalara iligkin risk algilarinin azaltilmasina baglidir. Bunun igin her gelir grubuna ve her
farkli zihniyete 6zgii giivenli finansal araclar olusturulmalidir. Toplumun sermaye piyasast ile iligkisi farkl egitim
ve, cevre kosullarina gore farklilik gostermektedir. Bu doniistimiin gergeklesmesi de bir davranus, kiiltiir ve zihni-

yet degisikligi gerektirdiginden kisa vadede beklenmemelidir.
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CONCENTRATION IN TURKISH BANKING SECTOR
Tolga Aksoy*

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? It 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, Ikeisat Bank, Toprakbank, Sitebank, Tarisbank, Milli Aydin Bank, Kent-
bank, Bayindirbank, EGS Bank, Bank Kapital, Yasar 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:

113



CONCENTRATION IN TURKISH BANKING SECTOR

Tolga Aksoy
k
CRk = Z Si
i=1

where s, is the market share of bank i.

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):

n
HI = Z st
i=1

L

where s, is the market share of bank #, and n represents the total number of banks in the economy. Since we take
the square of the s, 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):

HT = ! ’
T \2XM sl

where s, is the market share of bank #, and s, is its corresponding rank. i takes 1 and n 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 2016% 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 undetlies 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 /
TURKIYE'NIN ENERJI POLITIKASINDA KATI YAKIT
KULLANIMININ LINYIT KOMURU BAGLAMINDA
DEGERLENDIRILMESI

Zisan Yardim Kilickan'

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

Giris

Tirkiye'nin yerli komiir kaynak potansiyelini degerlendirme konusundaki tutumu, tilkede ¢ikarilan linyit komiir
mikeariny, tikketimini ve iklim degisikligine sebep olan seragazi emisyonlarini artirmaktadir. Kémiir makroekono-
mik ve teknolojik gelismeler acisindan yenilenebilir; verilen tesvik sebebi ile yatirimeilarin ilgisini daha ¢ok ¢ek-

mektedir. Ulkemizin AB iklim degisikligi hiikiimlerini ve sera gazi emisyonlarini azaltmaya yonelik politikalart
degerlendirmeyi ve AB’nin siirdiiriilebilir kalkinma konusundaki tutumunu uygulamast gerekmekeedir.

Tiirkiye'de Komiir Madenciligi

Tiirkiyede linyit komiirii elektrik iretiminde yaygin olarak kullanilmaktadir. TEIAS verilerine gore, linyitli termik
santrallarin elektrik iiretimindeki payinin 2021 yilinda %10,5 olacagi beklenmektedir. Ote yandan ithal komii-
riin elektrik tiretimindeki payinin %11,7 olacagi 6ngoriilmektedir. Linyit, 1sil degeri diisiik, oldugu i¢in, termik
santrallarda yakit olarak kullanilir. Afsin- Elbistan 4.642.340.000 ton, Afsin-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-Beypazari 498.000.000 ton, Kon-
ya-Karapinar 1.832.000.000 ton, Mugla-Milas 750.214.000 ton, Afyon-Dinar-Dombayova 941.000.000 ton, Kii-
tahya-Tungbilek 317.732.000 ton, Eskisehir (Alpu) 1.453.000.000 ton, Konya(Beyschir-Seydisehir) 348.000.000
ton, Tekirdag-Cerkezkoy 573.600.000 ton, Tekirdag-Malkara 618.000.000 ton olmak iizere Tiirkiye'nin dnemli
kémiir sahalart meveuttur. Toplam kémiir rezerv orant 17.478.900.000 tondur.( Sekil 1.1) (Sekil 1.2)

Ulkemizde linyit komiiriiniin isletme ve aramalarina Cumhuriyetimizin kurulmastyla gereken 6nem verilmeye bas-
lanmustur. lk olarak, 1927 yilinda Amasya-Celtek, Yozgat-Yerkoy, Kiitahya-Tungbilek-Degirimsaz ve Aydin-Nazil-
li-Girenez ocaklari calisurilmaya baglanmis, 1935 yilinda yer alu kaynaklarimizin arastrilmastyla gorevlendirilen
MTA Genel Miidiirliigiiniin kurulmastyla, programli ve bilimsel bir gekilde komiir aramalarina gecilmistir. 1939-
1984 yillar1 arasinda MTA 117 adet Linyit sahast saptamustr (MTA, 2019).

Sekil: 1.1. Tiirkiyenin Linyit Havza ve Sahalar:

Tiirkiye’nin Onemli Linyit Havzalari ve Sahalari

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

MTA tarafindan, enerjide yerli kaynaklarin kullanilmas: politikast dogrultusunda 2005-2017 yallar: arasinda top-
lam 2.271.826 metre sondaj yapilmustr. 13 adet yeni komiir sahast kesfedilmistir. Ulkemiz linyit rezervleri 17.5
milyar tondur. Tiirkiye’ de toplam diinya komiir rezervinin yaklasik %2,1’i bulunmakeadir. Linyit rezervlerinin
1s1l degerinin diisiik olmast daha cok termik santrallerde kullanimini 6n plana ¢ikaremisur. Linyite dayali termik

santrallerimizin kurulu giicii 8.515 MW * dir. Bu oran toplam kurulu giicimiiziin % 23,6 ‘ sina karsilik gelmek-
tedir (MTA, 2019).
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Kaynak: hetp://www.mta.gov. tr/v3. Ofsayfalar/arastirmalar/enerji-arama arastirmalarilimages/kullanim-alanlari.jpg

Tablo: 1.1. Tiirkiyede Yillara Gire Enerji Kaynaklarinin Elektrik Enerjisi Uretim Paylar:

YIL KOMUR LIKiT DOGALGAZ HIDROLIK | YENILENEBILIiR ENERJQ
YAKITLAR 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 KOMUR LIKIiT DOGALGAZ HIDROLIK | YENILENEBILIR ENERJi
YAKITLAR 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: TUIK, 2019

Tablo 1.1. * de elekerik enerjisi tiretiminin 1980-2017 yillar1 arasindaki oranlari ve komiiriin yillar itibariyle elekt-
rik enerjisi tiretiminde en yiiksek orana sahip oldugunu ifade etmektedir. Tablo 1.2 * de Tiirkiye’ de 2018 yil: iti-
bariyle 145941 ( ktoe) enerji elde edilmistir. 2018 yili itibariyle toplam enerjinin % 29,64t komiirden, %28,15’i
dogalgazdan, %3,52’si hidrojenden, %7,81’i riizgar, giines v.b" den %2,08’i biyokiitle ve atiklardan, %28,78’i pet-
rolden elde edilmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda en yiiksek sektor oranina sahip olan giines enerjisidir.
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Tablo:1.2. Tiirkiye’ de 1990-2018 Yillar: Arasinda Kaynaklarina Gére Enerji Oranlar:

YIL PETROL | BIYOYAKITLAR VE R"I"JZGAR, HIDRO DOGALGAZ | KOMUR
ATIK GUNES V.B.
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: /EA World Energy Balances, 2019

Kémiir Madenciliginin Cevresel Etkileri

Yeralu madenciligi tesisleri nemli bir gevresel etki yaratmaktadir. Yeralti komiir madenciliginde kémiiriin ¢ikar-
tlmasi, saklanmasi ve temizlenmesi faaliyetleri kullanilan arazinin biiytiklagiinti gerekdirir (Senguler, 2019).

* Komiiriin yeraltindan {iretimi sonucu yiizeyde olusan arazi hareketleri yiizeydeki yapilarda kirilmalara neden
olmaktadur.
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Yeralt madenciligi faaliyetleri icin gerekli olan malzemenin depolanmasi i¢in genis alanlara yayilan dokiim sa-

halarina ihtiya¢ bulunmakeadir.
K6miir madenciliginde yeralti su seviyesine de zarar vermektedir.

Yeralu yontemleri ile kdmiir madenciliginde, ¢evre basincina bagli olarak énemli miktarda gaz atmosfere sa-
linmakrtadir. Metan gazinin sera gazi oldugu ve saliniminin atmosferde iklim degisikligine neden oldugu bilin-

mektedir.

Kémiirlii Termik Santrallarin Sagliga Etkileri

«

Hava Kirliligi” komiirlii Termik Santrallerinin yol agtig1 kirliliklerin basinda gelmektedir. Diinya Saglik Orgiitii

2013 yilinda hava kirliligi ile ilgili agtklamalari kansere yol acan etmenler arasinda bulundugunu, ézellikle akciger

kanseri ve mesane kanserinin riskini artirdigini agiklamistir (Malac, 2015).

Kémiirlii Termik Santraller ¢ikardiklari yogun CO2 nedeniyle iklim degisikligine yol acarlar.

K6miirlii Termik Santraller gevresel etkileri nedeniyle 6zellikle agirt kitkiirt ve partikiil salinimi hava kirliligine

yol acarlar.

Komiirlii Termik Santraller gevresel etkileri nedeniyle agir metallerle 6zellikle civa ve kursun etkilenisiyle su kir-

liligine yol acarlar.

Koémiirlii termik santrallarin sagliga etkilerini dogrudan ve dolayli saglik olarak ayirmak miimkiindiir. Dogrudan

(S

tkileri iklim degisikligine, hava ve su kirliligine, gida kirliligine, asir1 su titketimine, atik sorunlarina, karayolu ve

trafik sorunlarina ve ayrica giiriiltii kirliligine yol agmalaridir. Dolayl: etkileri, santrallarda ¢alisan kisilerin saglig:

ve giivenligi tizerindeki olumsuz etkileridir.

Tablo: 1.4. Hava Kirliliginin Sagligimiza Etkileri

Koémiirlii Termik Santrallerden Kaynakli Hava Kirliligi Sagligimizi Nasil Etkiliyor?
Beyin Kan Hiicre Akcigerler Kalp Cocuklar Damarlar
Diizeyinde Ve Gebelik
Dénemi
Serebro Kan Mesane Akcigerlerde | Kalbin otonom | Annede Damar sertliginde
vas akigkanligin kanseri yantk fonksiyonlarinda | gebelik arts (ateroskleroz)
kiiler da bozulma (inflamasyon) | bozukluk zehirlenmesi | ve damar
iskemide (preeklampsi) | plaklarinin
artg instabilitesi
Demans Pihtilagmada Cilt kanseri | Oksidatif stres | Oksidatif stres Erken dogum | Endotel
(bunama) artis fonksiyonunda
bozulma
Partikiiler Obezite KOAH’in Aritmi Bebeklerde Vazokonstriiksiyon
maddelerin gelisimi ilerlemesinde | duyarliliginda diisitk dogum | (damarlarda
dokuya hizlanma artis agirlig daralma)
taginmast ve hipertansiyon
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Komiirlii Termik Santrallerden Kaynakli Hava Kirliligi Sagligimizi Nasil Etkiliyor?

Beyin Kan Hiicre Akcigerler Kalp Cocuklar Damarlar
Diizeyinde Ve Gebelik
Dénemi
Periferik Diyabet Artan Kalbin kasilma | Havadaki
damarlarda gelisimi solunum yolu | fonksiyonlarinda | kirleticile
pthulagma semptomlart bozulma rin plesantaya
ulagmast
Kandaki oksijen Bozulan Kalp kasinda Astim riskinde
doygunlugunda solunumsal iskemide artug artig, astimli
azalma refleks coguklarda
mekanizmalart atak
sikliginda artig
Solunum Dikkat
fonksiyonla eksikligi ve
rinda bozulma hiperaktivi
te bozuklugu
(DEHB)

Aremigs akciger
kanseri riski

Kaynak: HEAL, 2018.

Tiirkiye’de Komiir Santrallarindan Kaynaklanan Emisyonlara iliskin Baz1 Gelismeler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan paylagilan son verilere gore, 1990 yilinda kisi bast CO2 emisyonu

4 ton/kisi olarak hesaplanmugtir. 2017 yili toplam sera gazi emisyonu 1990 yilina gore %140,1 artig gostermis-

tir. Gergeklesen artig toplam 496,1 milyon ton karbondioksit (CO2) esdegeridir. Veriler kémiire ve ozellikle lin-

yite dayali enerji tiretim tercihinin iklim degisikligini koriikledigini ifade etmektedir. Yaganan artig enerji sekeérii,

ulagtirma sektorii, imalat sanayi ve ingaat sektor faaliyetleri sonucudur. Tiirkiye'deki sera gazi emisyonlarindaki ar-

tig artan birincil enerji talebi ve ekonomik gostergelere paralel seyretmektedir. Tiirkiye'deki linyit santrallarinin sera

gazi emisyonlarindaki artista 6nemli pay sahibi oldugu séylenebilir.

Sekil:1.3. Tiirkiyede Kisi Bagt Sera Gazi Emisyonu 1990-2017

Kigi basi sera gazi emisyonu, 1990-2017
7 - (Ton CO, esd.fkisi)
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Seragazi Emisyon Istatistikleri, 1990-2017 Toplam sera gazi emisyonu 2017 yilinda 526,3 Mt CO2 esdegeri ol-
mugtur. 2017 yili emisyonlarinda CO2 esdegeri olarak en biiyiik payr %72,2 ile enerji kaynakli emisyonlar olus-
turmustur. %12,6 ile endiistriyel islemler ve {iriin kullanimi, %11,9 ile tarimsal faaliyetler ve %3,3 ile atik enerji
kaynakli emisyonlart takip etmistir (TUIK, 2019).Fosil yakit kaynakli elektrik iiretim tesisleri Diinyada sera et-
kisine neden olan etmenlerdendir. Termik santrallerin yenilenebilir enetji santrallerine gore bazi cevresel ve insan
saglig1 tizerinde olumsuz etkileri mevcuttur.

Paris Anlagmasi ve Tiirkiye

Rekabet giicii, enerji arz giivenligi ve cevrenin korunmasi AB enetji politikasinin amaglarindandir (Harrop, 2000,
185). Halk sagliginda iklim degisikligindeki ilerlemeyi takip ederek degerlendirecek olursak, anlagmanin kritik un-
surlar1 nelerdir? (Robbins, 2016:3)

- Taraflarin planlari (Amaglanan Ulusal Olarak Belirlenen Kararlar), kiiresel isinmay: azaltmak icin ulusal ¢abalara
rehberlik edecektir. Ve bu kararlar 2020 yilinda yiiriirliige girecektir.

- Taraflar 2018 yilinda iklim degisikligi konusundaki ilerlemelerini degerlendirmek ve ulusal taahhiitlerini tekrar
revize etmek icin tekrar bir araya geleceklerdir. 2023 yilindan itibaren, iilkeler kiiresel degisikliklere uyum sagla-
mak i¢in her 5 yilda bir taahhiitlerini yeniden degerlendireceklerdir.

- Tiim tilkeler emisyonlarin él¢tilmesi, raporlanmast ve dogrulanmast icin ayni seffaf sistemi kullanacaktir. Sera gazi
emisyonlart “Hiikiimetlerarast Iklim Degisikligi Paneli tarafindan kabul edilen uygulama yéntemleri” ile 6lgiilecektir.

- Geligmis tilkeler, iklim degisikligine uyum saglamalarina yardimer olmak icin gelismekte olan itilkelere mali ve
teknik destek saglayacakur. Anlagma, gelismis tilkelerin mali desteginde 2020 yili icin 100 milyar ABD Dolar
tutarinda bir yillik hedef belirlemistir. (Anlagma, iilkelerie uyum ¢abalar: yetersiz oldugunda ortaya ¢ikan kayip
ve hasarlara yardimcr olacak bir siire¢ olusturmaya yonlendirirken, sorumluluk ve tazminat da olusturmakeadir.)

Bu rapor, siirdiiriilebilir kalkinma, yoksullugun engellenmesi ve esitsizliklerin azaltilmasi, iklim degisikliginin do-
gal sistemler tizerindeki olumsuz etkileri gibi boliimlerden olusmaktadir Paris Anlagmast azaltim, uyum, finans,
kay1p ve zarar, seffaflik, teknoloji transferi, kapasite gelistirme gibi konulara odaklanmis ve Anlagmanin etkililigini
artirmaya yonelik diizenlemeler getirmistir.

Tiirkiye'nin enerji vizyonu formiilasyonunda degerlendirilmesi gereken parametreler sunlardir: Tiirkiye'nin mev-
cut hidroelektrik (8zellikle kiigiik HES) ve komiir potansiyellerinin dncelikli olarak degerlendirilmesi, hidroelekt-
rik ve komiir basta olmak tizere tiim yerli enerji kaynaklarinin potansiyellerinin dogru olarak belirlenmesi i¢in
bilimsel ¢alismalarin gerceklestirilmesi, yerli enerji kaynaklarinin aranmasi ve iiretiminin artirilmasi ¢aligmalari-
nin desteklenmesi, dogalgazda disa bagimliginin azalulmasi, jeotermal, riizgar, giines ve biyokiitle gibi yenilenebi-
lir ve temiz enerji kaynaklarindan daha fazla yararlanilmasi ve tegvik edilmesi, niikleer enerji ¢alismalarina 6nem
verilerek, teknolojisinin iilkemize getirilmesinin saglanmasi, elektrikeeki yiiksek oranda kayip/kacak kullaniminin
azaltlmasi, kagak petrol iiriinlerinin énlenmesi, enerjinin verimli kullanilmasi ve enerji tasarrufu bilincinin iilke
icinde yayginlagtirlmasidir.
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Sonug ve Oneriler

1992 tarihli BM Iklim Degisikligi Cergeve Sozlesmesi'ni (UNFCCC) imzalayan iilkeler tarafindan 2015’ tize-
rinde uzlagilan Paris Iklim Anlagmasi, taraflarin fosil yakit kullanimini giderek azaltarak yenilenebilir enerjiye yo-
nelmelerini amaglamaktadir. Tiirkiye'nin anlasmay1 onaylamaktan kaginma sebepleri arasinda éncelikle Yesil Tklim
Fonu'ndan pay alma sartini 6ne siirmesi yaninda kémiire dayali termik santraller kanaliyla elektrik tiretimi ¢are-
sine bagvurmalar1 bulunmaktadir. Yanma teknolojisi ne olursa olsun iklim degisikligine en ¢ok etkisi olan santral-
lar, komiirlii ve bilhassa linyitli santrallardir.

Tiirkiye'nin varolan yenilenebilir enerji kaynaklarina tesvik saglanmasi ve yasal diizenlemelerin uygulanmasi, sa-
nayi tesislerine baca gazi aritma tesislerinin kurulmast, riizgir ve giines enerjilerinin kullanima tegvik edilmesi, top-
lam harcamalar icerisinde yenilenebilir enetji ve enerji verimliligine ydnelik Ar-Ge harcamalarinin paylarinin art-
mast ile temiz teknoloji yatirimlarinin hem gevresel hem de ekonomik getirilerinden faydalanmak miimkiindiir.

2019 Eyliil ayinda Fransa, Almanya, Birlesmis Milletler ve Diinya Bankast tarafindan, Tiirkiye'nin Paris Anlasma-
st'nt meclisinden gecirmesi adina 6zel bir finans paketi dnerisi giindeme getirilmistir. Tiirkiye’ nin Paris Anlagma-
st'n1 imzalamast ile sunulan finans paketini eskimis ve verimsiz termik santrallari planlt bir kapatma ve enerji do-

niisiimii i¢in kullanmasi Tiirkiye’nin uluslararast miizakerelerde giiclii bir aktdr olmasini saglayacakur.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST XUTEK INDEX
AND OTHER WORLD TECHONOLOGY SECTOR
INDEXES: AN ANALYSIS WITH VAR MODEL / BIST
XUTEK ENDEKSI ILE DIGER DUNYA TEKNOLOJI
SEKTOR ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKILER:

VAR MODELI ILE ANALIZ

Hilal Yildi7', Sevval Derici?

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.

Giris
Gelismislik diizeylerine bagli olarak refah seviyeleri degisen iilkelerin i¢ faktorler sayesinde gelisimlerine paralel en
biiyiik etken, teknoloji gelisimidir. Teknoloji sekeorii tilkelerin rekabetindeki artigin siirekliligini saglayan ve ge-

ligmislik seviyelerini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisidir. Teknolojinin siirekli gelisimi ile inovakdif {iriin ve

hizmetlerin artmasi iilkelerin rekabetini zorunlu kilmustir.

Inovasyon gelismelerinin bolgeler igin bu kadar 6nemli olmasinin 2 sebebi bulunmaktadr. Ilki yenilikgi biiyiime
ve ekonomik performans arasindaki baglanti ikincisi ise bolgeler arasindaki farkliliklarin yenilikgi faaliyetler ile aza
indirgenmesidir. Marshall(1890) ve Kuznets(1971) zamanindan beri inovasyon, bilgi ve ekonomik biiyiime ara-
sindaki baglant kabul gérmiistiir. Yeni iiriin ve hizmetlerin olugmastyla firmalar acisindan tiiketicilere hizli ve dii-
stik maliyetli olanak sunan inovasyon dogru kullanim ile uygulanirsa firmalarin rekabet giicii elde etmesini sagla-
yacakur. Firmalar gelisen teknolojinin yaratug hizmetleri pazara ilk elden sunmak icin ¢abalayarak yatirimlardan

getiri elde etmeyi amaglayacakur.

1 Sakarya University, hilalyildiz@sakarya.edu.tr
2 Sakarya University, sevvalderici@hotmail.com
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Gelisen ve degisen teknoloji liretimi finansal piyasalardaki sektorleri de etkilemekeedir. Uluslararast capta faaliyet
gosteren islemlerin gelismeleri sayesinde iletisim araglarinin aract olmasint miimkiin kilip finansal transferleri kul-
lanimini etkilemektedir. Inovasyonun girdi degerleri olarak; kurumlar, insan sermayesi ve arastirma, altyap, fi-
nansal marketer olustururken. Ciku degerleri ise bilgi ve teknoloji, yaratici {iriin, yeni baglanular ve bilgi emi-
limi olarak olusmaktadir.

Ozellikle piyasa ve teknolojik gelismelerin yasandigy iilkelerin teknoloji endeksleri ile kurulacak iligki dogrultusunda
finansal piyasalarin etkisi altinda kaldigi durumlarin ve yaratuiklar: etkilerin incelenmesi tilkeler arasindaki enteg-
rasyonun aciklanmasinda yardimer olacakur. Yapilan aragurmalar dogrultusunda ¢ogunlukla tilkelerin hisse senet-
lerinin genel capta etkilesimleri aragtirilirken sekedr bazli etkilesimi inceleyen caligmalara nadir rastlanmaktadur.

Finansal Teknoloji (FinTech)

Teknolojinin sagladig1 faydalar ile birlikte etkiledikleri alanlar artmis ve bu gelismeler insan hayatina ¢ok biiyiik
kolaylik saglamustir. Etki alanlarinin biri de finansal piyasalar olan Fintech “Financial Technology” kelimelerinin
kisaltmasindan olusmaktadir. Tanim olarak bakildiginda finansal hizmetlerin islemlerini daha da kolaylastirilarak
daha hizli sonug vermesine olanak saglamaktadir. Hizli sonuglara ulagmak icin bulunan ¢éziimler ise mobilite kul-
lanim arug, dijital 6demeler, bitcoin-kripto para birimleri, yaurim piyasalarinin olusumu, bankacilik, big data, fi-
nansal platformlar, blockchain teknolojisi gibi hizmetlerden olugmaktadur.

2008 kiiresel mali krizinden sonra bankalara duyulan giiven azalmasi ile girisim sirketleri tarafindan Fintech pa-
zar1 piyasaya siiriilmesi baglamustir. FinTech sirketleri ile temas kurularak kolay, hizli ve daha az maliyetli hizmet
imkan: alinabilmektedir. Sorunsuz islemlerin saglanmast icin yeni yazilimlar sunmaktadir. Bu imkinlarda firmalar
agisindan daha hizli kurulmasina, yatrim hedeflerinin daha ¢abuk gergeklesmesi ve iilkeler arasinda para transfer
maliyetinin azalma firsat sunmaktadir. Bu teknolojinin ekosisteminin unsurlar ise; veri merkezli pazarlamalari ba-
rindiran bankalar, miisteriler, kiiciik isletmeler, tiiketicilerden olusmaktadir.

Geligmis tilkelerin yani sira Hindistan, Singapur, Malezya, Dubai, Abu Dabi, Bahreyn, Kazakistan gibi tilkeler de
FinTech uygulamalarinda ciddi oranda yatirimlar yapmustir. Ulkeler kendilerini finansal teknoloji merkezi (Hub)
olarak konumlandirarak Fintech yatirimlarin: iizerlerine gekmeye “cazibe merkezi” olmayr amaglamislardir (Ya-
71c1,2019).

Finansal Teknoloji Ekosistem Unsurlar:

Ekosistemde bulunan kargilikli etkilesim halinde olan unsurlar giiclerinin ortaklagmasiyla artig gosterirler. FinTech
sisteminin anlagiimast adina ekosisteminde bulunan unsurlarin ifade edilmesi gerekmektedir. Sekil 1’ de finansal
teknolojiye ait ekosistemin unsurlari yer almaktadir. Ana bagliklari ve alt bagliklari olarak 4 béliimden olusmakta-
dir. Belirtilen ekosistem yapust her iilkede aynidir. Farkli olan tek unsur iklimdir. Iklim degisim siirecine bagli ola-
rak ekosistemin giicii ve rekabet yetenekleri degisiklik gostermekeedir.

* Finansal Altyap: Saglayicilar

Merkez Bankasi, SPK, BDDK, Hazine, Borsa Istanbul gibi akedrlerin finansal sistemin altyapisint belirlemesiyle
diizenli olarak ¢aligma saglamasina olanak verir. Devlet ise politikalarin belirflenmesinde herkes tarafindan FinTech
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kavraminin anlagiimasini saglayan en énemli role sahiptir. Finansal politikalarin yukarida bahsedilen uygun ik-
limin olusturulmasinda ve gerekli regiilasyonlarin yapilmasinda énemli rolii vardir (fintechistanbul.org,2019).

* Finansal Kuruluglar

Banka, sigorta sirketleri ve aract kuruluglarin olusturdugu finansal kuruluglar 2008 finansal krizi ile giiven kayb:
yasanmitir. Boylelikle melek yaurimeilarin yaurimlart sayesinde finansal kaynaklar elde edilebilmektedir. Stirec-
lerin hizlanmasi ve girigsimlerin fikir diizeyinden uygulamaya ge¢mesi icin de kulugka merkezleri ve hizlandirma
programlart bulunmaktadir. Bu yapilar is modeli dahilinde 6zel kuruluslar olabilecegi gibi Teknoparklar, Univer-
sitelerin Teknoloji Transfer Ofisler de islem gosterebilmekeedir (fintechistanbul.org,2019).

e Startuplar

Teknolojinin sundugu yeni olanaklar: finansal piyasalara uyarlayarak ¢oziim firsau sunan ve yaturimeilara bu hiz-
meti gevik, inovaktif ve hizli bir sekilde sunan girisimlerdir. [htiyag oraninda ve uygun bir is fikrinin ortaya ko-
nulmasi 6nemli olup iiriinlerin global olarak belirlenmesi énemlidir (Mentes,2019).

FinTech Sirketleri Startup

Finansal Teknoloji kavrami 1994 yilinda yiiriitiilen Citicorp’a ait projeye dayanmakeadir. Yillar itibariyle finans sek-
toriiniin farkina varilmasi ve dikkat gekmesiyle 2014 yilindan sonra kullanimi artmustir. Inovasyon igeren iiriin ve
hizmet tiretiminde bulunan fintek sirketleri gelismekte olan iilkelerin finansal tabana yayilmasina énderlik etmistir.

Bau tilkelerinde diisiik islem maliyetleri ve daha uygun uluslararas transferler i¢in kullanilan kripto para birimleri
ile merkezilesmis internet ag gelismeleri yasanmugtir. FinTech start-up pek ¢ok yeni kullanilan tirtinlerden biri olan
Bitcoin ve blockchain ile ilgilidir. Bu tiir girisimlerdeki risk sermaye yatirimlar: 2014 yilinda 133 milyon ABD Do-
lar tutarindan 2015 yilinin ilk ¢eyreginde 229 milyon ABD Dolart'na yani 2 katna ¢ikmustir (Chuen ve Teo,2015).

Apple ve Google biiyiik devlerin sahip olduklart Apple Pay ve Google Pay ile birlikte mobil 6deme pazarina ka-
tlim saglamiglardir. Ayrica Google 6deme kismi olarak Google Ciizdan’a sahiplik yapugy siirecte Verizon, AT&T
VE T-Mobile ile ¢aligmalara baslamustir. Bu ¢alismalar sonucunda Android telefonlarda 6demelerin yapilma im-
kani olan Softcard (eski adiyla ISIS Mobile Wallet), kullanicilarinin akilli telefonlarinda saklanan kredi ve banka
kart kimlik bilgileri ile magaza-restoranlardaki 6demeler i¢in izin veren yakin alan iletisimi (Near-field communi-
cation NF) teknolojisini kullanarak mobil 6deme platformu olusturmustur. 2012'de bir deneme siiresinin ardin-
dan hizmete 14 Kasim 2013 tarihinde baglatlmistir. Resmi Softcard uygulamasi, Android igletim sistemini kulla-
narak akilli telefonlarda NFC kullanilabilir hale gelmistir (Sofcard,2015).

FinTech iiriin ve hizmetleri siirekli gelisim gostermektedir. Silikon Vadisi ve Londra gibi biiyiik teknoloji merkez-
lerinde bu gelisim daha ¢ok goze carpmakeadir. 2014 yilina ait verilerde diinya genelinde fintech sirketlerine ya-
pilan yatrim miktart %201 oranindadir. Toplam risk sermayesi fonuna olan katkist %63 oraninda biiyiime et-
kisi yaratmigtir. Ancak bu sektoriin bagarili bir baglangi¢ oldugunu séylemek zor diizenlemelerin siirekli degistigi
ve ag digsalliklarinin 6nemli bir rol oynadig hizli hareket eden bu endiistride, FinTech sirketinin bagarisina katki
saglayacak birden ¢ok faktor bulunmakeadir. Chuen ve Teo (2015) tarafindan yapilan ilgili kaynakta bu 5 fakesr

LASIC (low margin, asset light, scalable, innovative, and compliance) olarak belirlenmistir.
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Literatiir

Aragtinilan konuya iligkin literatiir incelendiginde ¢ogunlukla finansal piyasalarin hisse senetleri ile olan entegras-
yonu farklt yontemler ile test eden caligmalara rastlanmigtir. Caligma alanini biraz daha daraltugimiz zaman sek-
tor bazinda kargilagtirma yapilan arastrmalar yetersiz kalmaktadir. Konuya iligkin caligmalar incelendiginde, Tiir-
kiye hisse senedi piyasasinin son 10 yillik dénem icerisinde ekonomik liberallesme ve yabanci yaturimlarin artmast
ile 6nce ABD, sonrasinda ise Avrupa iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin etkisine girmeye basladig1 gozlenmek-
tedir. Tiirkiye hisse senedi piyasasi gelismis iilkelerden gelen sok ve oynakliklarin etkisinde kalmistir. Bu nedenle
Turkiye piyasasina yatirim yapan yatirimeilarin risk ¢esitlendirmesi agisindan diger gelismekee olan iilkelere yo-
nelme ihtiyaci izlenmekeedir.

Veri Seti ve Model

Analizde, Tiirkiye Borsa Istanbul teknoloji sektor endeksi (XUTEK) ile Cin borsast teknoloji sektor endeksi
(NCL9000), Hindistan borsast teknoloji sektor endeksi (SPBSITIP), Isve¢ borsast teknoloji sektor endeksi
(§X9500P1), Norveg borsast teknoloji sektor endeksi (IX9000PI), Danimarka borsast teknoloji sektor (CX9000PI)
endeksleri arasindaki iligki VAR modeli ile incelenmigtir. Analiz, teknoloji sektorii hisse senedi fiyat endekslerinin
kapanis fiyatlarinin 04.01.2009-01.03.2019 dénemine iliskin haftalik degerlerini kapsamakeadir. Birim kék ana-
lizinin ardindan, Granger Nedensellik Analizi ile degiskenlerin igsel-digsal ayirimlari belirlenmistir. VAR analizin-
den elde edilen Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmast yardimi ile analiz bulgulari yorumlanmugtir. Bloomberg Termi-
nal tizerinden elde edilen verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmigtr. Tiim tilkelere ait borsalarin eszamanli olarak
acik oldugu giinlere ait 531 gozlem kullanilmigtir.

Tanimlayici Istatistikler

Ulkelerin borsalarina ait zaman serisi grafikleri ve tanimlayict istatistikleri asagida yer verilmistir.

Tablo 1 : Borsalara Ait Tansmlayict Ltatistikler

TURK NORV STOCKH HIND 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
Carpiklik -0.2239 -0.0019 0.1663 -0.7269 -0.0020 -0.8767
Basiklik 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
Olasilik 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

Gozlem 531 531 531 531 531 531
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Tablo I'de verilen zaman serilerinin tanimlayici istatistiklerinde 6rneklem ortalamalart tiim seriler icin pozitif katsa-
yili ve sifir degerine uzakur. Serilerin standart sapmalari incelendiginde Tiirkiye'ye ait olan teknoloji sektdr endek-
sinde volatilitenin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunu sirasiyla Norveg, Danimarka, Hindistan, Cin ve Isveg
indeksleri izlemektedir. Borsalara ait olan ¢arpiklik degerleri incelendiginde negatif carpikliga sahip olan Norveg,
Cin, Danimarka, Hindistan ve Tiirkiye sola garpik oldugu, Isveg borsasinin ise pozitif yani saga carpik bir dag-
lim sergilediklerini gostermektedir. Serilerin basiklik degerlerine bakildiginda Cin, Hindistan tilkelerine ait borsa-
larda 3’ten biiyiik degerlere sahip olmasi kalin kuyruk (fattail) sorunu oldugunu ortaya koymakeadir. Norveg, Da-
nimarka, Isveg, Tiirkiye borsalarina ait olan basiklik degerleri ise 3ten kiigiik oldugu igin ince kuyruklu dagilima
sahiptir. Jarque-Bera istatistigi ise serilerin normal dagilmadiklarini géstermektedir.

Duraganlik Kavrami ve Birim K6k Testi

Stokastik bir siirecin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansinin sabit olmasi seklinde ifade edilebilecek “duraganlik”
kavramy, serinin ortalama tavrini belirlemek suretiyle gelecege yonelik ongdriilerde dnemldir.

Zaman serisinin duragan olup olmadigini anlamak icin éncelikle serinin grafigine bakilmaktadir. Grafikee seri ar-
tan veya azalan bir trende sahip ise bize bununla ilgili 6n bir bilgi verir. Sonraki adimimiz serinin otokorelasyon
fonksiyonunu icerip igermedigini incelemektir. Korelogram tablosuna bakilarak otokorelasyon fonksiyonunun bi-
rinci veya ikinci gecikmesi ile sifirt kesmesi gerekmektedir. Seride gecikme sayist arttirildiginda otokorelasyon fonk-
siyonunun sahip oldugu degerler sifira yaklagtyorsa seri duragandur, aksi halde duragan degildir (Bozkurt, 2007).

Duragan zaman serileri istatiktiksel olarak ifade edildiginde,
E(X) =p

Var(X) = E(X - p)?* =0 Varyansin sabit olma 6zelligidir.
Cov(X , X ) =, -

tim t degerleri icin, beklenen degerin ve varyansin sabit, kovaryansin ise dénemler arasindaki uzakliga bagli ol-
mast durumu ile agiklanabilir. Bu yondeki duraganliga “zayif duraganlik” denmektedir ve bu kosulun saglanmasi
yeterli kabul edilmektedir.

Duraganlik testi i¢in asagidaki denklemler ile ele alinmugtir;

k
Ayr :ao +5y1—1 +zﬂiAyr—i +g{

8

K
Ay, =a,+ altrend + 5)/,,1 + Z ﬂ,AyH +é,

= @

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

Granger Nedensellik Testi

VAR modeli tahmin edilmeden 6nce degiskenlerin icsel ve digsallik ayriminin yapilmasi gerekmektedir. Degeri mo-
del icerisinde belirlenen degiskenler icin i¢sel, model disinda belirlenen icin ise digsal degisken olarak adlandirilir.
Ancak iktisadi degigkenler arasinda igsel-digsal ayriminin gii¢ oldugu durumlar icin Granger (1969) ve Sims(1972),
iliskinin yoniinii ve gecikme yapisini belirleyen bir test 6ne siirmiiglerdir.
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m m

Yt= ao+ Zat':’t—|+ ZG:‘X:—1+W
=1 =1
m m

Xt= Ao+ ZAtXa—tJr Zyin—1+m
t=1 =1

Burada m gecikme uzunlugu, #, ile v birbirleriyle korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir. (3) nolu denk-
lem X serisinden Y serisine dogru, (4) nolu denklem ise Y serisinden X serisine dogru nedensellik iliskisinin var-
ligin1 ortaya koymakradir.

Vektor Otoregresif Regresyon Modeli (VAR)

VAR modelinde kullanilan degiskenlerin tiimii bagimli degisken ve her biri kendi gecikmeli degetleriyle bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak aciklanmaktadir.

Iki degiskene sahip VAR modeli gosterimi asagidaki denklem sistemi gibidir;

» »
Ve = a;t+ zbu‘ Ve-i + szixt—i + vy,
i=1 i=1

I
dy; Ve + Z dyixe i+ v
=1

]

=g+

i=

Modelde xvey, duragan degiskenlerdir. Gecikme uzunluklarini p, ortalamalarinin sifir ve gecikme degerlerinin ko-
varyanst sifir, varyanslari sabit otokorelasyon icermeyen rassal hata terimlerini v ile ifade edilmektedir. VAR mode-
linin tahmin siirecine baglamadan énce gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike, Schwarz ve Hannan Quinn
kriterlerinin minimum olant secilmektedir. VAR modelinin indirgenmis (reduced) bigim, ardisik(recursive) yap:
ve yapisal (structural)analiz olmak iizere {ig isleyis bicimi vardir (Enders:1995;Stock& Watson:2001;Y1ld1z:2013).

Ampirik Bulgular

VAR modelinin tahminine gegmeden 6nce serilerin duraganlik aragtirmast yapilmustir. Tablo 2’'de ADF test so-
nuglart 6zetlenmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Diizey Birinci Fark
ADF ADF
L(TUR) -2,3552(0) 22.3912(0)***
L(CIN) -3,2188(1) -21.8597(0)***
L(HIN) -3,1309(0) -22.7798(0)***
L(NOR) -1,7605(3) -10.92828(2)***
L(DAN) -2,6320(0) -21.7061(0)***
L{dSV) -3,2661(0) -23.8358(0)***

Not: MacKinnon kritik degeri %5 icin ( -3,418338)dir. Parantez icindeki degerler otokorelasyonun giderildigi gecikme seviyelerini gostermek-
tedir. D testleri ile deterministik bilesen gerekliligine karar verilmistir. Seriler icin sabit ve deterministik trend ile birim kik testleri yapilmastrr.
XX 9% 1 anlamliliga isaret etmektedir.”
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Tablo 2’ de belirtilen birim kok testi sonuglarinda (L) ifadesi logaritmik degerleri ifade etmektedir. ADF testi so-
nucuna gore serilerin birinci farklari ile duragan hale geldikleri belirlenmistir.

Tablo 3'de seriler arasindaki nedensellik iliskisinden elde edilen sonuglara yer verilmistir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Tésti Sonuglar:

H, Hipotezi F Degeri
Hindistan Danimarka'nin Granger nedeni degildir. 3.8876
Danimarka Isve¢’in Granger nedeni degildir. 42131
Hindistan Norve¢’in Granger nedeni degildir. 5.3484
Tiirkiye Norve¢’in Granger nedeni degildir. 3.4465
Hindistan Cin'in Granger nedeni degildir.

Danimarka Hindistan'in Granger nedeni degildir. ggzgg

Not: ”**",*”, sirasyla %5 ve %10 anlamlihiga isaret etmektedir.”

Tablo 3'de Granger Nedensellik testi sonucunda Hindistan teknoloji sektor endeksi ve Danimarka teknoloji sek-
t6r endeksi arasinda cift yonlii, Danimarka teknoloji sektor indeksinden Isveg teknoloji sektorii endeksine dogru
tek yonli nedensellik, Hindistan teknoloji sektér endeksinden Norveg ve Cin teknoloji sektor endekslerine tek
yonli, Tirkiye teknoloji sektdr endeksinden Norveg teknoloji sektor endeksine ise tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna ulagimigtir. Granger nedensellik testinden elde edilen bulgular esliginde en digsal olarak gozle-
nen Hindistan teknoloji indeksidir. Ardindan diger digsallar olarak Danimarka ve Tiirkiye indeksleri gelmektedir.
Buna gore degiskenler en digsaldan en igsele dogru siralanarak VAR modelinin tahminine gecilmistir. VAR tah-
minine iligkin karakeeristik kéklerin birim ¢ember icinde yer aldig1 gozlenmektedir. Sézii edilen durum, Ek 3'de
izlenebilir. grafiksel olarak ekte verilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

054

0.0+

tat
.

-0.54

-1.0

Sekil I'de VAR(1) modelinin karakteristik denklemin ters koklerinin birim ¢ember icinde bulundugu ve modelin
duragan yani istikrarli yapida bulundugu goriilmekeedir.
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VAR modelinin tahmini ile etki-tepki fonksiyonlarinda bir diger deyisle “rassal hata terimlerindeki bir standart
sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecek degerlerine olabilecek etkisi” incelenmistir. Burada amag;
meydana gelen soklar sonucunda degiskenlerdeki dinamik etkileri gdrmek ve soklara uyum siirecini incelemekir.
Sekil 2 ve Sekil 3'de elde edilen sonuglari Tiirkiye agisindan 6zetlenmesine gegilmistir. Oncelikle Tiirkiye teknoloji
indeksinin diger iilke soklarina olan tepkisi ve ardindan Tiirkiye teknoloji indeksinde meydana gelen bir birimlik
soka diger tlkelerin verdigi tepkiler izlenmistir.

Sekil 2: Tiirkiyenin Diger Ulke Soklarina Olan Tepkisi

Response of DLOGTUR to DLOGDAN Response of DLOGTUR to DLOGNOR
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Sekil 2'de Tiirkiye'nin diger iilke soklarina olan tepkisini ortaya koymaktadir. Tiirkiye BIST teknoloji sektdr endek-
sinin Avrupa borsalart arasinda yer alan Isveg, Danimarka ve Norveg teknoloji sektdr endekslerinde olusan soklara
kargi pek tepkisinin olmadigi gozlenmektedir. Asya borsalarinda ise Tiirkiye'nin Cin teknoloji sektor endeksinde
olusan soklara tepkisi dénem basinda pozitif yonde gercekleserek, ticiincii donemde soniimlenmektedir. Hindis-
tan teknoloji sektor endeksinde olusacak sok bir gelismeye tepkisi ise pozitif olup, ikinci dénemde ortadan kalk-
maktadir. XUTEK endeksler arasinda diger iilkelere ait olan endekslerde olusan soklara genellikle pozitif tepki ver-
digi ancak en ¢ok kendi icerisinde olugan soklara tepki verdigi gozlenmekredir.
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Sekil 3: Diger Ulkelerin Tiirkiyede olan Soklara Tepkisi

Response of DLOGDAN to DLOGTUR
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Sekil 3de ise diger iilkelerin Tiirkiye'de olan goklara verdikleri tepkiyi ortaya koymaktadir. Danimarka, Norveg ve
Hindistan teknoloji sektor endeksleri tepki vermez iken, Cin ve Isves endeksleri iizerinde yaklasik olarak tigiincii

doneme kadar bir etki yaratmaktadir.
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Tablo 4: Tiirkiye Indeksinin Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar:

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 Tiirkiye indeksinin varyans ayristirma analizi sunulmugtur. Buna gore Tiirkiye 6ngorii hata varyansin
biiyiik 6lciide yine kendisi agiklayabilmektedir. Hindistan %6’lik pay ile Tiirkiye'nin 6ngdrii hata varyansinda bir
paya sahiptir.

Ek 2 ‘de verilen CUSUM ve CUSUM- Square grafikleri incelendiginde, Norveg, Hindistan, Cin grafiklerinde ki-
rilma gozlenmektedir. Tiirkiye, Isve¢, Danimarka tahminlerinde bir yapisal degisme olmadig1 soylenebilir.

Sonug

Teknolojik gelismelerin finansal piyasalar iizerine olan etkisinin artmast ile birlikte iilkelere rekabet avantajt sagla-
yip bu sekeorde islem gosteren sirketlere katma degeri yiiksek iiriinler yaratma firsati sunmaktadir. Inovasyonun
artmast menkul kiymet iglemlerinin 24 saat araliksiz olarak yapilmasina olanak saglayarak borsalara yon vermekte-
dir. Diinyaca kullanilan finansal araglar firmalarin birbirlerine olan benzerliklerini arttrmig béylelikle finansal ser-
mayeler belli bir bolgeye bagli olmadan kurulum saglamistir. Bunun sonucu olarak borsalar arasindaki iligkilerin
de artmasina katkida bulunmaktadir. Bu iliskinin kurulmast ve artisinin énemli bir destekgisi ise Finansal Tekno-
loji Fintech olmugtur. Finansal hizmet islemlerini kolaylagtirarak hizli sonuglara ulagiimasi adina; mobilite, dijital
odemeler, bitcoin-kripto para birimleri, yatirim piyasalarinin olusumu, big data, finansal platformlar, blockchain
teknolojisi gibi hizmetlerin kullanimi artmaya baglamigtir.

Borsalar arasindaki iligkinin teknoloji sektorii bakimindan iliskiyi 6l¢gmenin amaglandigr calismada onemli sonug-
lara ulagilmistir. Tiirkiye, Danimarka, Norveg, Hindistan, Cin, Isveg iilkelerine ait olan teknoloji sektér endeksle-
rinin yer aldig1 calismada 04.01.2009-01.03.2019 dénem araligini kapsamaktadir. Tanimlayicr istatistik tablolar:
sonucunda XUTEK endeksinin diger endekslere kiyasla daha riskli oldugu ve volatilitesi yiiksek oldugu goriil-
mektedir. Korelasyon matrisine gére XUTEK en giiclii iliski Danimarka teknoloji sektdr endeksi ile olmustur. En
zayif iligki ise Norvec teknoloji sektor endeksi ile goriilmektedir. Calismada kullanilan endeksler arasindaki iligki-
sini inceleyebilmek amaciyla Vekedr Otoregresif Model analizi yapilmistir. VAR modeli tahmin edilmeden énce
Granger Nedensellik testi ile degiskenlerin igsel ve digsallik ayrimi yapilmigtr. Buna gore degiskenler, digsaldan
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igsele dogru, Hindistan, Danimarka, Tiirkiye, Cin, Isveg ve Norveg teknoloji endeksleri olarak siralanmugtir. Elde
edilen bulgulara gore;

* XUTEK endeksinden Norveg Borsast Teknoloji sektor endeksine (IX9000PI) nedensellik iligkisi,

e Hindistan teknoloji sektdr endeksinden (SPBSITIP) Danimarka teknoloji sektor(CX9000PI), Cin teknoloji
sektor endeksine(NCL9000) ve Norveg teknoloji sektor (IX9000PI) endekslerine nedensellik iligkisi oldugu,

¢ Danimarka teknoloji sektér endeksinden (CX9000PI) Isveg teknoloji sektor endeksine (SX9500PI) nedensel-
lik iligkisi oldugu,

VAR tahmininden elde edilen Etki-Tepki Analizi ve Varyans Ayristirmast sonuglarina gore soklara karst genellikle
pozitif yonlii ve ikinci ya da ti¢iincii dénemde séniimlenen tepkide bulunmugtur. BIST-XUTEK endeksinin ise
Tiirkiyede olusan goklardan pozitif yonde ve énemli 8lciide etkilendigi sonucu goriilmektedir. Diger taraftan Tiir-
kiye teknoloji indeksine iligkin 6ngorii hata varyansini biiyiik olgiide yine kendisi agiklayabilmektedir. CUSUM
ve CUSUM- Square grafikleri incelendiginde Norveg, Hindistan ve Cin grafikleri diginda diger iilkelere ait olan
tahminler bir yapisal degisme olmadigini gostermekeedir.

Aragtirma bulgulari sonucunda ézellikle teknoloji sekedrii bazinda yeni yatirimlar yapmak isteyen yaurimeilarin
strateji olusturabilmeleri yoniinde yol gdsterici olacakur. Tiirkiye dnemli finansal yeniliklerin ve krizlerin yasandig:
gelismekee olan bir tilkedir. Son yillarda, bir nceki yillara nispeten ekonomik bir istikrar saglansa da kiiresel capta
yaganan ekonomik dinamizm, dss iilkelerle yogun ticari ve politik iligkileri olan Tiirkiye'yi de etkilemektedir. Tiir-
kiyede siyasi ve ekonomik belirsizlik endeksleri volatilite anlaminda olumsuz etkilemektedir. XUTEK borsasinin
en ¢ok Tiirkiye'de olusan soklardan etkilenmesi yabanci yatirimeilari da diger tilkelerin piyasalarina yonlendirebi-
lir. Ulke igi istikrarin saglanmast durumunun finansal piyasalara olan etkisi de boylelikle olumlu yénde olacakir.
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Ekler
Ek 1: VAR(1) Modeline Iliskin Analiz Sonuclar:
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)
[-0.86750] [-0.83008] [-0.58933] [-1.34538] [ 0.70042] [-2.33780]
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]
DLOGTURC(-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
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LONELINESS AT WORK AND ITS IMPACT ON
STRESS AND WORK ENGAGEMENT / ISYERINDE
YALNIZLIGIN STRES VE ISE BAGLILIK UZERINDEKI
ETKISI

Mine Aydemir', Fadime Aksoy’, Nuran Bayram ArlY

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 X?/df=2.53; CFI=0.94; GFI1=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 (8=0.33; p<.01). The Loneliness at Work affects work engagement negatively (B=-0.45; p<.01), and work
engagement affects stress negatively (B=-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

Giris

Ise baglilik (work engagement) kavramt literatiirde yillardir kullanilan bir kavram olmasina ragmen, kavramin an-
lam1 konusunda birgok tartisma vardir. Bu konuda farkli goriisler meveut oldugundan ise bagliligin dogru veya
genel olarak kabul edilmis bir kapsami ve dl¢iimii yoktur (Macey ve Schneider, 2008). Maslach ve Leiter (1997),
ise baglilig1 kavramsal olarak titkenmislige baglamus ve titkenmislik kavraminin karsit bir kavrami olarak gdrmiis-
tiir. Onlarin bakis agisina gore, titkenmislik ve ise baglilik bir siirecin iki ucudur. Bu nedenle titkenmislik ise bag-
liliktan yoksunlukeur. Ise baglilik ise bunun tam aksine enerjik olma durumu, baglanma ve yiiksek derece de et-
kinlik ile tanimlanir. Her ¢alisan titkenmiglik ile ise baglilik arasinda bir yerde bulunabilir. Gonzdlez-Rom4 ve
arkadaglar1 (20006) ise titkenmiglik ve ise baglilik kavramlarinin zit kutuplar yerine bagimsiz faktorler olarak go-
rillmesi gerektigini belirtmistir. Schaufeli ve Bakker (2004a), ise baglilig: isle iligkili pozitif zihinsel bir durum ola-
rak tanimlamis ve dinglik (vigor), adanmislik (dedication) ve yogunlasma (absorption) ile karakterize etmistir. Ise
bagliligin dinglik boyutu, calisma sirasinda yiiksek enerjili olmayn, iste kayda deger caba gostermeye istekli olmay:

1 Uludag University, mineaydemir@uludag.edu.tr
2 Bandirma 17 Eylul University, fcelik@bandirma.edu.tr
3 Uludag University, nuranb@uludag.edu.tr
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ve zor durumlarda kendini motive edecek giice sahip olmay1 (sebat etme) ifade eder. Bu nedenle is yerinde ding
olan bir ¢alisan, iste yiiksek bir motivasyona sahiptir ve kargilastg zorluklar kargisinda kararli bir durug sergiler
(Schaufeli, 2002). Adanma, kisinin isine giiclii bir sekilde dahil olmast ve cosku, ilham, gurur gibi duygular yasa-
mast olarak tanimlanmakeadir. Ise bagliligin boyutlarindan yogunlagma ise, isi tamamen konsantre olma hali ola-
rak ifade edilir, isine yogunlagan kisiler i¢in zaman hizli bir sekilde geger ve islerinden ayrilmak zor gelir (Schau-
feli ve Bakker, 2004).

Ise baglilik boyutlarina mesleki stres modelleri agisindan bakilabilmektedir. Mesleki stres modellerinden is talep-
leri-kaynaklar1 (Job Demands-Resources - JD-R) modeli is ve kisisel ozellikler arasindaki iligkileri i¢ ice gegmis
iki siireg olarak tanimlamaktadir. Bunlar ise bagliligi saglayan motivasyon siireci ve stres siirecidir. JD-R modeline
gore ise baglilik, is taleplerinden ve is kaynaklarindan etkilenmektedir (Schaufeli ve Bakker, 2004b; Bakker ve Sc-
haufeli, 2008). Is talepleri, galisanin fiziksel ve/veya psikolojik gabasint gerektiren ve dolayisiyla belirli fizyolojik
velveya psikolojik maliyetlerle iliskili olan isin fiziksel, psikolojik, sosyal veya orgiitsel 6zellikleridir. Is kaynaklari
ise, is taleplerini ve bunlarla iligkili fiziksel ve / veya psikolojik maliyetleri azaltan, kisisel gelisimi tesvik eden ve
is hedeflerine ulagmada islevsel olan bir isin fiziksel, psikolojik, sosyal veya kurumsal yonlerini ifade ederler (De-
merouti vd., 2001; Bakker vd., 2003; Bakker vd., 2005). Is talepleri her zaman olumsuz sonuglar vermez ancak

isle ilgili stres yaratabilirler.

Maslow'un ihtiyaglar hiyerarsisinde belirttigi gibi, sosyal ihtiyaglar insanlarin en temel ihtiyaglari arasindadir. In-
sanlar ister evde ister isyerinde olsun sosyal iligkiler kurar. Kisileraras: iliskilere bagli olma ve bu iliskilerden bes-
lenme gereksinimi isyerindeki yasam dahil yasam boyu fiziksel ve psikolojik iyi olma hali i¢in gerekli goriilmek-
tedir (Cacioppo vd., 2000). Isyerleri say1siz sosyal iliskiye ev sahipligi yapmaktadir. Pek ¢ok durumda galisanlar is
arkadaslariyla ailelerinden veya dostlarindan daha fazla vakit gecirmekeedir (Wrigth vd., 2005).Yalnizlik, bir kisi-
nin sosyal iligkilerindeki eksikliklerden kaynaklanan

psikolojik bir durum olarak tanimlanmakrtadir (Peplau ve Perlman, 1984). Is yerinde yalnizlik ise bireylerin ken-
dilerini yalniz hissetmelerine ve isyerinde iligki eksikliklerini algilama bigimlerine vurgu yapmaktadir (Wrigth vd.,
2006). Literatiirde isyerinde iki tiir yalnizliktan bahsedilir. lki bireylerle birebir iliski iizerine odaklanan duygu-
sal yalnizlik, digeri birden fazla kisiyle olan iligkilerde ortaya ¢ikan sosyal yalnizliktir (Ernst ve Cacioppo, 1999).
Is iligkilerinin zay1f olmas, iletisimin iyi olmamasi, destek ve geri bildirim alinabilecek bir ortamin yaratilmamast,
calisanin izole olmak istemesi sonucu gerceklesen yalnizlik stres arturict bir unsur haline gelebilmektedir. Bu nok-
tada yalnizlik stresin hem nedeni hem sonucu olarak goriilmektedir (Wrigth, 2005). Cubitt ve Burt (2002) yap-
tiklari calismada yalnizligin stresi agiklamada anlamli bir degisken oldugunu bulmustur (Mache vd., 2014). Lite-
ratiirde yapilan diger calismalarda yalnizlik ve stres iligkisi incelendiginde yalnizligin calisma hayatinda énemli bir
stres kaynag: olabilecegi sonucuna varilmusur (Allison, 1997; Dussault vd., 1999). Ayni zamanda is yerindeki ar-
kadaslik iliskilerinin iyi olmasi, ¢alisanlarin arasindaki iletisimi arturarak islerini yerine getirmelerine yardimer ol-
makta ve ig yeri stresini azaltmaktadir (Berman vd., 2002; Wrigth, 2005).

Bu ¢aligmanin amaci, farkls sekedrlerde tam zamanli galisan bireylerin is yerinde yalnizlik algilarini inceleyerek ige
baglilik ve stres tizerindeki etkileri agisindan sonuglarini yapisal esitlik modellemesi ile arastirmakur. Bu amag dog-
rultusunda kurulan modelde isyerinde yalnizlik algisinin ige baglilik ve stres tizerinde etkisinin oldugu ve ise bag-

liliginda stres iizerinde etkisinin oldugu hipotezleri esanli olarak test edilecekir.
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Metod
Katilimcilar

Aragtirma ile ilgili 5nceden bilgilendirilen ve farkls sektorlerde ¢alisan 342 tam zamanli ¢alisan aragtirmaya goniillii
olarak katulmiglardir. Katiimcilar demografik sorularin ve olgeklerin yer aldigs bir anket formunu doldurmuslar-
dir. Orneklemde yer alan katulimcilarin %41 kadin %59 erkek ¢alisanlardan olusmakeadir. Calisanlar yaslart or-
talama 33,51 (z 8,54) olarak bulunmustur.

Olgiim Araglart

Bu arastirmada calisanlarin ise baglilik, is yasaminda yalnizlik ve stres diizeylerini 8lemek amaciyla ii¢ dlgegin ve
demografik sorularin yer aldigs bir anket formu uygulanmustir. Ise bagliligin 6lgiilmesi igin Ultrecth Work Engage-
ment Scale, Is yasaminda yalnizlig1 5lgmek igin Loneliness at Work Scale ve stresi 6lgmek igin Depression, Anxe-
ity and Stress Scale’in Stres boyutu kullanilmustr.

Ise Baglilik (Ultrecth Work Engagement)

Bu ol¢ek Shaufeli ve arkadagslart (2002) tarafindan gelistirilmistir. 17 maddeden olusan 6lgek 7’li likert (0-higbir
zaman ile 6-her zaman) ile 6l¢iilmekredir. Olgekte; vigor, dedication ve absorption olmak iizere ii¢ alt boyut bulun-
maktadir Olgegin gegerlilik ve giivenilirlik caligmalari Bilgel ve arkadaslart (2012) tarafindan gergeklestirilmistir.
Olgekten alinan yiiksek puanlar ise baghligin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Is yerinde yalnizlik (Loneliness at Work)

Bu 6l¢ek Wright, Burt ve Strongman (2006) tarafindan gelistirilmistir. Olgek iki boyutlu (Duygusal yoksunluk ve
Sosyal arkadaslik) bir yaptya sahiptir ve 16 sorudan olusmaktadir. Olgek besli likert (1-Hig uygun degilden 5-Ta-
mamen uygun) ile dl¢iilmekeedir. Tiirkge gecerlik ¢aligmalart Dogan ve arkadaglar (2009) tarafindan yapilmustir.
Olgekten alinan yiiksek puanlar is yerinde yalnizligin yiiksek oldugunu gostermekeedir.

Depression, Anxeity and Stress Scale (DASS)

Lovibond ve Lovibond (1995) tarafindan gelistirilen DASS 6lgegi toplam 42 sorudan ve ii¢ alt boyuttan olugmak-
tadir. 0-Higbir zaman ve 3-Her zaman arasinda akan 4’lii likert ile 6lgiilmektedir. Olgegin Tiirkge gegerlik calis-
mast Bilgel ve Bayram (2010) tarafindan yapilmustr. Olgegin alt boyutlart ayri ayrt kullanilmaya uygundur. Bu
calismada DASS’in Stres boyurtu kullanilmistir. Bu boyut toplam 14 sorudan olusmaktadir. Olgekten alinan yiik-
sek puanlar stresin yiiksek oldugu gostermektedir.

Bulgular

342 calisanin kauldig1 arasurmada kullanilan 8lgeklere iligkin ortalama, standart sapma ve giivenilirlik degerleri
Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1. Ortalama (M), Standart Sapma (SD) ve Cronbach Alpha degeri (N=342)

Olgekler Madde Ortalama Standart Sapma C. Alpha
Ise baglilik 17 68,44 20,64 0,95
Isyerinde yalnizlik 15 34,53 11,18 0,89
Stres 14 18,32 8,96 0,92

Tablo I’e gore tiim 8lgeklere iligkin giivenirlik katsayist olan Cronbach Alpha degerleri 0,70’in {izerinde bulun-
mustur. Bu sonuglar lgeklerin icsel olarak tutarli oldugunu gostermektedir.

Isyerinde
yalnizlik

R?-0,25 R’-0.13

Ise baglihk

Xz/df:2, 33; CFI=0,94; GFI=0,90; RSMEA=0,07; SRMR=0,06

Sekil 1. Tahmin edilen yapisal esitlik modeli

Tahmin edilen yapisal esitlik modeline gore, isyerinde yalnizligin, ise baglhlik tizerinde negatif (B = -0.45; p <.01)
bir etkiye ve stres iizerinde pozitif (B = 0.33; p <.01) bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ise bagliligin stres iize-
rindeki etkisi ise negatiftir (B = -0.15; p <.01). Elde edilen bir diger sonug, ise baghligin, isyerinde yalnizlik ve stres
arasindaki iliskide aract rol oynadigidir. Isyerinde yalnzlik stresi hem dogrudan hem de dolayli olarak ise bagli-
lik tizerinden etkilemektedir. Stresteki varyansin %13’ is baglilik ve isyerinde yalnizlik tarafindan agiklanmistir.
[se baglilikeaki varyansin %25’ ise isyerinde yalnizligin dogrudan etkisi ile agtklanmustir. Yapisal esitlik modeli is-
yerinde yalnizligin stresi pozitif olarak etkiledigini gostermistir. Isyerinde yalnizlik, ise baglilig1 negatif yonde ve
ise baglilik stresi negatif yonde etkilemistir. Tahmin edilen model i¢in uyum indeksleri; X*/df=2.53; CFI=0.94;
GFI1=0.90; RSMEA=0.07; SRMR=0.06 olarak elde edilmistir. Tahmin edilen tiim yol katsayilar1 standardize edil-
mis katsayilardir ve hepsi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tartigma ve Sonug

Bu caligmada farkli sektérde tam zamanli ¢aligan bir grup bireyin ise bagllik, isyerinde yalnizlik ve stres diizey-
leri 8l¢iilmeye calisilmustir. Bulgular isyerinde yalnizligin, bireylerin ise baglilik ve stres diizeyleri ile iligkili oldu-
gunu ortaya koymustur. Oyle ki, isyerinde yalnizlik hissinin fazla olmasi stres diizeyinin artmasina neden olmakra-
dir. Isyerinde kendini daha ¢ok yalniz hissedenlerin, ise bagliliklart diismektedir. Bunun nedeni olarak ige bagliligs
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yiiksek olan bireylerin, isleri hakkinda olumlu hisler beslemeleri ve igleri sirasinda zamanin nasil gectigini anlama-
malari olarak goriilebilir. Isine baglt bireyler, islerini kendilerine arkadas olarak gorebilir ve yalnizlik hissine kapil-
mayabilirler. Ayrica bireyin ise baglilig: arttikea stres diizeyi azalmakreadir.

Calismadan elde edilen sonuglar 6nceden yapilan calismalari dogrulamaktadir. Onceki galismalar yiiksek diizeyde
ise baglilig1 olan bireylerin, isyerindeki yalnizlik diizeylerinin diisitk oldugunu ortaya koymustur (Oge vd., 2018;
Joiner vd., 2002; Xanthopoulou, 2008; Lam ve Lau, 2012). Bireylerin ise bagliligin artmast psikolojik iyi olus
diizeylerinin de artmasini miimkiin kilmigtur (Koyuncu vd., 2006). Calismanin diger bir sonucu olan ise baglili-
gin stres diizeyini negatif bir gekilde etkiledigini gdsteren ¢alismalar mevcuttur (Moura ve Gongalves, 2014; Bak-
ker vd., 2010; Coetzee ve Villiers, 2010; Demerouti ve Bakker, 2011; Schaufeli ve Bakker, 2004a). Ayrica birgok
aragtirmact isyerindeki yalnizlik ile stres diizeyi arasinda pozitif iliski oldugunu gdstermistir (Dussault vd., 1999;
Wright, 2005). Bunlarla birlikte bu ¢aligmanin literatiirdeki ¢aligmalardan fark: calisanlarin ise baghligini, isye-
rinde yalnizligint ve stres diizeyini bir arada kullanan ilk ¢alisma olmasidir.

Bireylerin isyerinde yalnizlik diizeylerinin azaltlmasi, hem dolayli hem de dogrudan stres diizeylerini azaltacakur.
Ayni zamanda ise baglilik diizeylerini arturacakur. Yoneticiler ¢alisanlarinin ige baglilik seviyelerini arturmak ve
stres diizeylerini azaltmak i¢in yalnizligi sadece ¢alisanlarin bir sorunu olarak gérmemeli hem ¢alisanlarinin hem
kurumun sorunu olarak ele almali ve ona yonelik stratejiler gelistirmelidir.
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FINANCIAL CAPITAL FLOWS TO TURKEY AND
ECONOMIC GROWTH

Ozcan Karahan', Musa Bay:’

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. Akbas 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, Goksu
(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. Cimenoglu & Yentiirk (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. Simsek (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. Ornek (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. Sengoniil & Degirmen (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 & Colak (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 1(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.

EGe = a¢y ay PI+ o Ol + ye 1)

where EG is the economic growth, PI is the financial capital inflows in the form of portfolio investment; Ol is
the financial capital inflows in the form of other investment; 4 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.

AEG =a, + %}, a, AEG—y + X o as APL_y, Y7 2, AOL_y + LEGyy 4 ApPli_y 4 2501 u, )

where, @ is the drift component, @.. azand a4 represents short run dynamics, 41, 42 and 4; represent long run dy-
namics, A 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 Ciriterion. The null hypothesis (Ho: 41 = 2, =0) of no cointegration
between variables is tested against the alternative hypothesis (F1:41 # 2; # 0) of cointegration among the variables.
Two critical values are provided for cointegration test, i.e. lower critical value 1(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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Based on the estimation results of the equation (3), long-term coefficients are calculated by using the formula in equation (4).

TiloAzi

Long Term Coefficient =
g [ 4)

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

AEG, = a; + %, 8, AEGy_; + YLy a3 APl 14 -2, AOL_; +¢h ECTe_y 4 e (5)

where, @ is the parameter of error correction term ( ECT.;). 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 (Ol) are stationary at their levels. That means Economic Growth
(EG) is I(1), while Portfolio Investment (PI) and Other Investment (OI) are 1(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
. (Level) (First difference)
Variables , 5 . .
intercept intercept+trend intercept intercept+trend
EG -1.8541 -1.9626 -3.6734** -3.5823**
[0.3489] [0.5995] [0.0093] [0.0470]
PI -6.4706%* -6.3859%**
[0.0000] [0.0000]
oI -6.7996*** -6.9552%**
[0.0000] [0.0000]
PP
. (Level) (First difference)
Variables - - - -
intercept intercept+trend intercept intercept+trend
EG -3.4384 -3.0712 -7.6068*** -7.8590***
[0.1151] [0.1266] [0.0000] [0.0000]
PI -6.4707*** -6.3869***
[0.0000] [0.0000]
ol -6.8027*** -6.9636***
[0.0000] [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
10 % 3.17 4.14

2 7.2564* 5 % 3.79 4.85
1 % 5.15 6.36

Note: * denotes the significance level ar 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-1erm Coefficients and Diagnostic Tests Results

Dependent Variable: EG

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
PI -0.002505 0.0008 -2.7920**
Ol -0.011684 0.0049 -2.3664**

Diagnostic Tests

R? 0.86

Adjusted R? 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 (0.8706)

Jarque-Bera Normality Test 4.2161 (0.121)

Ramsey Reset Test 0.7835 (0.386)

Note: ** denotes the significance level ar 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%**
AEG,, 0.44976 0.1926 2.3346*
AEG,, 0.74932 0.1674 44747+
AEG[_S 0.78413 0.2041 3.8406***
AEG,, 0.29325 0.1805 1.6246
AEG(_5 0.16992 0.1730 0.9818
AEG,, 0.35773 0.1633 2.1902*
AEG,, 0.53154 0.1665 3.1923%**
API -0.00026 0.0003 -0.6852
API 0.00167 0.0005 2.8837*
APL, 0.00100 0.0004 22278
APIt_3 0.00058 0.0002 2.0507*
AOI -0.00052 0.0017 -0.2982
AOIt_1 0.00958 0.0025 3.7403%**
AOIt_2 0.00735 0.0025 2.8957***
AOI(_3 0.00440 0.0021 2.0244*
AOL, 0.00339 0.0015 2.1374*
ECT -1.07035 0.2196 -4,8732%%*

t1

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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CARBON EMISSION RATES; ECONOMIC GROWTH
AND RENEWABLE ENERGY RELATIONSHIP /
KARBON EMISYON ORANLARI; EKONOMIiK BUYUME
VE YENILENEBILIR ENERH ILISKISI

Zisan Yardim Kiligkan', Umit Ko¢®

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

Giris

Enerji, yasam kalitemizi saglamak ve ekonomimizi desteklemek icin toplumumuz i¢in esastir. Yenilenebilir enerji
teknolojileri, giines, riizgir, yeryiizii ve bitkiler gibi kendini yenileyebilen kaynaklardan toplanan temiz, bol enerji
vaadi sunar. Diinyanin tiim bolgeleri yenilenebilir kaynaklara sahiptir. Yenilenebilir enerji teknolojilerinin her bi-

rinin meveut ve gelecekeeki beklenen maliyetlerinde, sanayi tabaninda, kaynak kullanilabilirliginde ve sera gazi

emisyonlari tizerindeki potansiyel etkisinde farkliliklar vardir.

Modernlesme ile birlikte, tiretim siiregleri biiyiik 6l¢tide enerjiye bagimli hale gelmis ve siirdiiriilebilir ekonomik
biiytime yeterli ve kesintisiz enerji temini olmadan gerceklesemez (Dar ve Ramzan, 2013). Siirdiiriilebilir biiyii-

menin anahtari enerjidir.

“Yenilenebilir enerji” , giines 15181, riizgar, su, diinyanin i¢ isist ve biyokiitle gibi enerji bitkileri, zirai ve tarim atik-
lar1, endiistriyel atk ve belediye atiklari gibi kendini yenileyebilen enerji kaynaklarina dayanan genis bir kaynak
yelpazesinden tiiretilen enerjidir. Bu kaynaklar tiim ekonomik sektdrler icin elektrik, ulasim sekeérii icin yakat,
endiistriyel islemler ve binalar i¢in st {iretmek amaciyla kullanilabilir (Bull, 2001:1216). Enerji, ekonomik kal-
kinma ve sosyal refahin anahtaridir ve yenilenebilir enerji iklim degisikligi tehlikesi olmadan gelecegin anahtaridir

(U.N,, 2009). Diinya’ da bulunan fosil yakitlarin tamaminin tiiketilmesi ile elde edilecek enerjinin bin kati enerji

1 Kocaeli University, zisany@yahoo.com
2 Central Bank of the Republic of Turkey, umitev@gmail.com

169



KARBON EMIiSYON ORANLARI; EKONOMIiK BUYUME VE YENILENEBILIR ENERJI iLISKiSi
Zisan Yardim Kilickan, Umit Kog

giinesten Diinya yiizeyine ulasmaktadir. Bu nedenle, “Yenilenebilir enerji kaynaklart Diinya’ da bol miktarda bu-
lunmaktadir” diyebiliriz (Chum, 1997).

Cevre bilimi ve politika analizlerinde, yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelistirilmesinin, ekonomik kalkinma ve
CO2 emisyonlar: arasindaki pozitif iligkinin azalmasina katkida bulunacagi ydniinde yaygin bir varsayim vardir
(Fischer-Kowalski 2011; OECD 2011; von Weizsicker ve digerleri 2014).

Yenilenebilir enerji projeleri enerji giivenligini gelistirme, cevre kirliligini ve iklim degisikligini azaltma; uzak ve kir-
sal alanlara elektrik saglama, yoksullugun hafifletilmesine yardimer olma ve biyokiitle yakitinin titketimini azaltma
potansiyeline sahiptir (Masud, 2009; Yazdanie, 2010).

Buradaki en énemli soru, yenilenebilir enerji iiretimi teknolojilerinin gelistirilmesi, ekonomik iiretim genisler-
ken iklim degisikligi gibi ¢evre sorunlarint etkili bir sekilde gozden gecirilip gecirilmeyecegi konusudur (Rosa v.d.,
2015; York, Rosa, and Dietz, 2010).

Enerji ekonomik yasamin vazgegilmez bir parcasidir. Ulkelerin ulusal iiretimlerinin artisina sebep olan enerji tii-
ketimi 6zellikle elektrik enerjisi titketimini arturir. Fosil enerji kaynaklarinin iiretim ve tiiketiminden kaynaklanan
onemli CO2 emisyonlari ¢evre sorunlarina yol acar. Stirdiirtilebilir kalkinma anlayist cercevesinde cevrenin dikkate

alinmast yenilenebilir enerjiye yonelik politikalari degerlendirerek miimkiin olacakur.

Literatiir Arastirmasi

Siirdiiriilebilir kalkinma, aragtirmacilarin enerji kaynaklar: ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiye odaklanmala-
rint saglayan sebeptir. Enerji tasarrufu ve CO2 emisyonlarinin azalulmast yoniinde tilkelerin gostermis oldugu ka-
rarhilik, enerji tiiketimi ile ilgili calismalarin ¢ekiciligini arurmugtir. Ancak, bu ¢alismalardaki ana dinamik yenile-
nebilir enerji titketimi ve / veya niikleer enerjidir. Stirdiirtilebilir kalkinmanin artan 6nemi aragurmacilari, niikleer

ve/veya yenilenebilir enerji titketiminin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri ile ilgilenmelerine neden olmustur.

Bilim adamlar1, modern toplumlardaki ekonomik biiytimenin ¢evre kirliligini arturdigini savunmakrtadir, ¢iinkii
biiytime tipik olarak enerji ve diger kaynaklarin tiiketiminin arttrilmasint gerektirmektedir (Schnaiberg ve Gould
1994). Bu goriisiin aksine, diger bilim adamlar: rasyonel yonetim ve teknolojik yeniliklerin, toplumlarin kaynak
titketimini veya CO2 emisyon oranlarini genigletmeden biiyiimeye devam etmelerini saglayabildigini éne siirmek-
tedir (Sonnenfeld, Spaargaren ve Mol 2009).

Literatiirde Ekonomik Biiyiime, Gelir ve Yenilenebilir Enerji [liskisini incelerken kullanilan arz yonlii ve talep yonlii
olmak tizere iki yaklagim vardir: Spesifik olarak, arz yonlii yaklagim, tiretim gergevesi altinda yenilenebilir enerji tii-
ketiminin, sermaye ve emek ekonomisi ile birlikte hayati roliinii vurgulama egiliminde olurken, talep yonlii yak-
lasim, enerji talebi modelinde yenilenebilir enerji tikketiminde ikt ve enerji fiyatlarinin kilit roliintin aluni ¢izme
egilimindedir (Nguyen ve Kakinaka, 2019:1052).

Kiiresel iklim degisikligi, diinyanin kargi karstya kaldig1 en ciddi tehditlerden biridir ve esas olarak antropojenik sera
gazt emisyonlart iklim degisikligine sebep olmaktadir ve antropojenik sera gazi emisyonlar: fosil yakitlarin yanma-
sindan kaynaklanir (IPCC, 2014). Bu gercegi kabul ederek, giderek artan sayida sosyolog fosil yakit kullanimin
ve CO2 emisyonlarini etkileyen sosyal sebepleri analiz etmektedir (Dunlap ve Brulle, 2015).
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Menyah and Wolde-Rufael,(2010) ekonomik biiytime, Co2 salinim ve enerji tiiketimi arasindaki uzun dénem
iliskiyi aragtirmuglardir. Giiney Afrikada 1965-2006 dénemi i¢in yapilan ¢alismada Co2 emisyonlari ile ekonomik

biiytime arasinda anlamli bir iliski bulunmustur.

Farhani, S., Rejeb Jaleleddine Ben (2012), 1973-2008 yillart arasinda 15 MENA iilkesi i¢in ekonomik biiyiime,
enerji titketimi ve CO2 emisyonlarindaki iligkiyi Panel birim kok testleri, panel esbiitiinlesme yontemleri ve pa-
nel nedensellik testlerini uygulayarak aragtirmiglardir. Aragtirmanin ampirik sonuglari enerji tiiketiminde artigin
gelirde ve karbondioksit emisyonunda artisa neden olacag yoniindedir. Enerji titkketimi ve biiyiime arasinda pozi-
tif bir iligki oldugunu, bu da enerji kullaniminin faydasinin enerji kullaniminin digsallik maliyetinden daha fazla
oldugunu; diger taraftan ekonomik biiyiimedeki artis enerji tilketimindeki artigt da beraberinde getirecektir sek-

linde bir sonug ¢ikarilmistir.

Aiisa v.d.(2014) Afrika iilkelerinde yenilenebilir enerji titketimi, ticaret ve {iretim arasindaki iligkiyi inceleyen ma-
kalesi arz yonlii yaklasima érnek olarak verilebilir. Bu arastirma neticesinde iiretim miktar ile ticaret arasinda iki
yonli bir nedensellik iligkisine, kisa vadede ise yenilenebilir enerji tiiketimi ticaret ve tiretim miktar: arasinda ara-

sinda bir nedensellik yoktur, sonucuna ulagilmistir.

Diger taraftan, Apergis ve Payne (2014)’nin ampirik calismasi talep yonlii yaklasima 6rnek olarak verilebilir. Bu
calismada Yenilenebilir enerji titketimi, tiretim mikeari, karbon emisyonu ve petrol fiyatlari arasinda uzun vadeli
iliski oldugu sonucuna varilmistir. Aragtirmalarin bir¢ogu uzun dénemde yenilenebilir enerji titketimi, CO2 emis-
yonu ve tiretim miktari arasinda pozitif bir iligki fakat uzun dénemde petrol fiyatlari ile negatif bir iligkisi oldugu

yoniindedir.

Akay, Abdieva ve Oskonbaeva (2015) galismalarinda MENA bélgesindeki 9 iilke (Liibnan, Iran, Irak, Cezayir, Mi-
sit, Tunus, Fas, Israil ve Tiirkiye) 1988-2010 dénemi iin yenilenebilir enerji tiiketimi, biiyiime ve karbondioksit
emisyonlari arasindaki nedensel bir iligkinin varligini arasurmustur. Sonug, yenilenebilir enerji titketiminin biiyii-
meyi tetikleyecegi, karbondioksit emisyonunu azaltacagi ve yenilenebilir enerji titketimindeki artigin karbondiok-

sit emisyonu tizerinde azalan bir etkiye sahip olacag: seklinde yorumlanmigtir.

Inglesi-Lotz (2015), 1990-2010 yillar1 arasi dort OECD iilkesinin yenilenebilir enerji titketiminin ekonomik bii-
yiimeye etkisini arastird1. Panel veri ydntemi ve regresyon analizi kullanilmugtir. Aragtrmanin sonuglari, yenilene-

bilir enerji tiiketimi ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki oldugunu gostermekeedir.

Long v.d. (2015) makalesinde, 1952'den 2012’ye kadar Cindeki enerji tiiketimi, karbon emisyonlari ve ekonomik
biiytime arasindaki iliskiyi incelemistir. Ilk olarak, duraganlig: test etmek igin birim kok ve esbiitiinlesme analizi
uygulanmugtir. Ayrica, Granger nedensellik analizi ile enerji titketimi, karbon emisyonlari ve ekonomik biiyiime
arasindaki karsilikli etki analiz edilmistir. Kdmiir titketiminin ekonomik bilyiime ve karbon emisyonlar iizerinde
baskin bir etkisi, GSYIH nin (Gayri Safi Yurt Ici Hasila) CO2 (karbon dioksit) emisyonu, komiir, gaz ve elekerik

titketimi ile iki yonlii bir iligkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Omri v.d. (2015), dinamik eszamanli panel veri analizi ile niikleer enerji ve yenilenebilir enerjinin 17 gelismis ve
gelismekte olan iilkede ekonomik biiyiimeye farkli etkilerini incelemistir. Iki tiir enerji degiskeni ile ekonomik bii-

yiime arasindaki nedensel iliskiyi aragtirmaktadir.
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Shahbaz v.d.,(2015) Pakistan’ da 1972 — 2011 yallar1 arasindaki geyrek donemler itibariyle yenilenebilir enerji tii-
ketiminin ekonomik biiytime tizerindeki etkisini incelemislerdir. Sonuglar, ¢alismadaki tiim degiskenler arasinda
uzun siireli ve egbiitiinlesik iliski oldugunu gdstermekeedir. Yenilenebilir enerji tiiketimi, sermaye, isglicii ve eko-
nomik biiytimeyi artirmaktadir.

Ekonometrik Model

Iktisadi biiyiimenin arz tarafinda en temel unsurlardan birisi enerji kullanimidir. Enerji kullaniminin biiyiik oranda
fosil yakitlara dayandig gerceginden hareketle iktisadi biiyiime ile karbon emisyon oranlari arasindaki iliski te-
melde arz tarafinda enerji kullanimi aracilig; ile saglanmaktadir. Bilan ve digerleri 2019 calismasinda yer alan tab-
lodan ilk bes iilke icin alinan veriler Tablo-1'de sunulmaktadir. Diinya gelirinin % 52.44’tinii tireten ilk bes tilke,
diinya karbon emisyonunun da %56.29’unu tiretmektedir.

Tablo-1: Karbon Emisyonu en yiiksek ilk bes iilkenin Diinya Gelirine Katkilar:

Ulke Karbon Emisyon Oranin Diinya Karbon ~ Ulke Gelirinin Diinya

emisyon oranina Orani Gelirine Oran1
Cin 29,51 14,84
ABD 14,34 24,32
Hindistan 6,81 2,83
Japonya 3,47 591
Almanya 2,16 4,54

Literatiirde ckonomik biiyiime ile karbon emisyon arasindaki iliski hem tek iilke bazinda hem de ¢oklu tilke ba-
zinda gesitli caligmalarda incelenmigtir. Bu ¢alismalarin pek ¢ogunda bu iki degisken arasindaki iligki teyit edil-
mistir (Lin_Sea ve digetleri 2014, Halicioglu 2009, Xu ve Lin 2015, Mikayilov ve digerleri 2018, Aluntas 2013,
Dong ve digerleri 2018, Long ve digerleri 2015).

2000’li yillarin bagindan itibaren temiz enerji kaynaklarinin kullanimina déniik diizenlemelerin tilkelerin giinde-
mine girmesiyle birlikte yenilebilir enerji kaynaklarinin kullanimin arttugs gozlemlenmektir. Yenilenebilir enerji
kullanimu ile birlikte hedeflenen sonug fosil yakitlarin 6zellikle karbon salinimini artirmasinin niine gecilmesi-
dir. Yenilenebilir enerji ile karbon emisyon oranlar: arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢cok akademik ¢aligma mev-
cuttur (Long ve digerleri 2015, Apergis ve Payne 2010, Zoundi 2017, Sadorsky 2009, Dong ve digerleri 2018).

Yapilacak caligmanin amacina uygun olarak, karbon emisyon oraninin bagimli degisken olarak ifade edildigi in-
dirgenmis form denklemi asagidaki gibidir:

karbonemisyon;; = a, + a,Yenilenebiliry +a,Gelir, + uy (1)

numarali denklemde (karbonemisyon), kisi basina diisen karbon emisyon miktarini, Yenilenebilir, elektrik ener-
jisi tiretiminde yenilebilir enerji kullaniminin yiizdesel oranini, Gelir, kisi bagina diisen geliri, #, ise hata terimini
ifade etmektedir. Gelir degiskeni logaritmik olarak modele dahil edilmistir. Hata terimi ;

Uje = Wi + Uy )

olarak tanimlanmustir.
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(2) numaralt denklemde yer alan p zamana gore sabit ancak kesite gore farkli olan bireysel etkiyi icermektedir. Denk-
lemde yer alan v degiskeni ise zamana ve kesite gore degismektedir. Buradaki gibi hata terimine sahip panel veri model-
leri tek tarafli hata bilesenli regresyon modeli olarak adlandirilmakeadir (Baltagi, 2005: sayfa 11; Koc & Sahin, 2015)

Veri Seti ve Ampirik Analiz

Ampirik ¢alismada OECD’nin “Yesil Biiytime Gostergeleri” veri seti kullanilmustir. Ampirik ¢aligmaya iliskin ve-
riler 2010 ile 2016 yillar1 arasindaki zaman dilimini kapsamaktadir. Toplam 132 iilke ile olusturulan veri setinde
yenilenebilir enerjiden elektrik iiretimi olmayan 6 iilke (Bahreyn, Umman, Kuveyt, Katar, Trinad ve Tobago, Tiirk-
menistan) c¢ikarilmis ve analize 126 iilke ile devam edilmistir. Yillik bazda verilerle olusturulan veri setinde top-
lam 882 adet gozlem bulunmaktadir.

Modelde yer alan degiskenlere iliskin bilgiler Tablo-1'de verilmektedir. Karbon emisyon oranlari ve milli gelir de-
giskenleri olarak kisi bagina diisen degerler kullanilmistir. Yenilebilir enerji degiskeni icin yenilenebilir enerjiden
tiretilen elektrigin toplam elektrige ytizdesel orant kullanilmigtir. Kisi bagina diisen milli gelir verisi logaritmik ola-

rak denkleme dahil edilmistir.

Tablo-2: Kullanilan Degiskenlere liskin Ozet Istatistikler:

Degiskenler Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
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

Yukarida yer alan (1) numarali denklem icin sabit etkiler ve tesadiifii etkiler ydntemleri uygulanmis ve Tablo-2de
yer alan sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglara gére hem sabit etkiler hemde tesadiifii etkiler ydntemlerinde yeni-
lebilir enerji ile karbon emisyon oranlari arasindaki iligki 126 tilke i¢in negatif bulunmustur. Elekerik enerjisi tire-
timinde yenilebilir enerji kullanim orani arttik¢a karbon emisyon oranlari diigmektedir. Bu diisiis mikearlar her
iki yontem igin birbirine ¢ok yakin degerler olarak bulunmustur. Ote yandan milli gelir ile karbon emisyon oran-
lar1 arasinda da pozitif bir iliski mevcuttur. Milli gelir arttikga karbon emisyon oranlari da artmaktadir. Bu arug
tesadiifi etkiler ydnteminde sabit etkiler yontemine gore daha fazladir.

Tablo-3: Sabir Etkiler ve Tésadiifi Etkiler Panel Veri Analiz Sonuglar:

Sabit Etkiler Tahmin Yontemi Tesadiifi Etkiler Tahmin Yontemi
Yenilenebilir Enerji -0.0328™ -0.0338™
(-11.84) (-12.64)
Kisi Bag1 Milli Gelir 0.874™ 1.594™
(5.15) (11.50)
Sabit -2.613 -9.331"
(-1.65) (-7.04)

Parantez ici dederler t istatistikleridir.
p<0.10,"p<0.05 " p<0.0L " p<0.00I
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Panel veri analizinde sabit etkiler ve tesadiifi etkiler yontemleri arasindaki tercih Hausman testi ile yapilmaktadur.
Modelimizde kullandigimiz yontemlerden elde edilen sonuglar icin Hausman testi uygulandiginda elde edilen so-
nuglara gore sabit etkiler modeli secilmektedir. Bu durumda yenilebilir enerjiden tiretilen elekerik mikeart 1 birim
artuginda, kisi bagina karbon emisyon orani 0.0328 Kiloton azalmaktadir ve bu degisen % 0.1 anlamlilik diize-
yinde aciklayicidir. Kisi bagina diisen milli gelir bir birim artuginda ise karbon emisyon oranlar1 0.874 Kiloton
artmakrtadir. Bu degisken de % 0.1 anlamlilik diizeyinde agiklayicidir.

Sonug

Karbon emisyon orany, iktisadi biiyiime ve yenilenebilir enerji kullanimi arasindaki iligkiyi test etmek tizere OECD
yesil biiylime gostergeleri veri seti kullanilarak yapilan panel veri ¢alismasinda bulunan sonuglar literatiir ile uyum-
luluk gdstermektedir. Calismamizin sonucuna gore, ikdsadi biiytime karbon emisyon oranini arttrirken, yenile-

nebilir enerji kullanimi karbon emisyon oranini azaltmakeadir.

Karbon emisyon oranlarindaki artig bagta iklim degisikligi olmak tizere pek cok cevresel faktorler tizerinde olumsuz
etkiye sahiptir. Calismamizda da teyit ettigimiz iizere bu artis iktisadi biiyiime ile paralellik gostermektedir. Tktisadi
biiyiime motivasyonu ve istegi iilkeler igin olmazsa olmazlardan biridir. Iktisadi biiyiime iilkelerin refah arust iin
tek basina yeterli olmasa da 6nemli parametrelerden biridir. Bu nedenle karbon emisyon oranlarindaki artigin en-
gellenmesi icin iktisadi biiytimeden vazgecilmesi s6z konusu degildir. Burada bahsedilen ¢elisik durumu ortadan

kaldirmanin yolu ise yesil bityiime olarak adlandirilan doga ve cevre dostu bilytime stratejisinin benimsenmesidir.

Yapugimiz calismada yenilebilir enerji kullanimu ile karbon emisyon orani arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
Bu negatif etki geleneksel iktisadi biiytimenin yaratacag: etkiyi bertaraf edecek diizeyde olmamakla birlikte biitiin-
ciil bir yesil biiyiime politikast ile birlikte iktisadi biiyiime tarafindan gelen bozucu etkinin de azalmasi beklenebilir.

Ekonominin bilyiimesinde, gelismesinde ve refaha ulasmasinda ekonomik ve ¢evresel sorunlarin giderilmesi de
onem arz etmektedir. Fosil yakitlara siibvansiyonlarin verilmemesi, kirliligin toplam maliyetinin fosil yakitlarin
maliyetine dahil edilmesi, yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin daha genis gevrelere yayginlagtiriimast
gerekli hassasiyetin gosterildigini ifade eden onlemler arasindadir. Kiiresel 1sinma ve buna bagli olarak iklim de-
gisikligi sorununun hissedilebilir sekilde var oldugu giintimiizde fosil yakita dayali enerji politikalarinin terkedil-
mesi gerekmektedir. Bu baglamda iilkeler acisindan iktisadi biiyiime politikalarinin gevre koruma politikalar: ile

uyumlulagtirlmast 6nemli bir adimdir.
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Birim kok testleri agagidadir. Panel veri ¢alismasinda birim kok sorunu yoktur.
. xtunitroot llc d2

Levin-Lin-Chu unit-root test for d2

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 126
Ha: Panels are stationary Number of periods = 7
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0

Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -23.3414

Adjusted t* -21.2984 0.0000

. xtunitroot llc dé

Levin-Lin-Chu unit-root test for dé

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 126
Ha: Panels are stationary Number of periods = 7
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0

Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

IR variance: Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -39.4247

Adjusted t* -39.6029 0.0000

. xtunitroot 1llc logd33

Levin-Lin-Chu unit-root test for logd33

Ho: Panels contain unit roots Number of panels = 126
Ha: Panels are stationary Number of periods = 7
AR parameter: Common Asymptotics: N/T -> 0

Panel means: Included
Time trend: Not included

ADF regressions: 1 lag

LR variance: Bartlett kernel, 6.00 lags average (chosen by LLC)
Statistic p-value

Unadjusted t -6.9406

Adjusted t* -6.8520 0.0000

179






16

THE RELATIONSHIP OF BANK SPECIFIC VARIABLES
AND PROFITABILITY: TURKEY SAMPLE /

BANKAYA OZGU DEGISKENLER ILE KARLILIK
ILISKISI: TURKIYE ORNEGI

Giilay Cizgici Akyiiz!, M. Esra Atukalp?

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

Giris

Bankalarin performanslari, bankacilik sistemine iligkin diizenlemeler, iilke ekonomisi ve bankalarin faaliyet so-
nuglarindan etkilemekeedir. Bankacilik sistemlerinde uygulanan politikalar, bankacilik sisteminin rekabet diizeyi
ve ekonominin genel diizeyinin performansa etkisi bankalar tizerinde benzer olabilmektedir. Buna karsin her bir

bankanin yiirtittiigii faaliyetin performansa etkisi farklilik gosterebilmekte dolaysiyla degerlendirmelerde ele alin-

mast 6nemli olabilmektedir.

1 Trabzon University, gulayakyuz@trabzon.edu.tr
2 Giresun University, esra.atukalp@gmail.com
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Bankalar, sahip olduklar: fonksiyonlar nedeniyle gerek finansal sistemde gerekse ekonominin tamaminda 6neme
sahip kurumlardir. S6z konusu énem dolayisiyla ekonomi ile icinde bulunduklar ¢ift yonlii etkilesim diizeyinin
belirlenmesi ve bankalarin kendi biinyelerinde gerek duyduklari kontroliin saglanabilmesi i¢in bankalarin perfor-
manslarini belirleyici fakedrlerin ortaya konulmast énem tagimaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, 2002-2019 do-
neminde Tiirkiyede faaliyet gosteren mevduat bankalarinda bankaya 6zgii degiskenlerin banka karlilhigina etkisi-
nin aragtirilmast ve iligkilerin ortaya konulmasi amaglanmustir.

Caligmanin ilk béliimiinde, mevduat bankalarinin karliligina etki eden faktore iliskin agiklamalara yer verilmis-
tir. Calismanin ikinci boliimiinde ise banka kirliligina etki eden faktérlerin belirlenmesi dogrultusunda yapilmig
caligmalar incelenmistir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar bankaya 6zgii degiskenlerin banka karliligina etkisi diize-
yinde ele alinmistir. Ugiincii boliimde analizde kullanilacak olan ekonometrik yontem ve veri seti agtklanmus; ana-
lize iliskin olarak gerceklestirilen birim kék testi ve ARDL sinir testi sonuglarina yer verilmigtir. Calismanin son
béliimiinde ise, bankalarin akdif ve 6zsermaye karliligina kisa ve uzun dénemde etki eden fakeorlere iligkin elde
edilen sonuglar degerlendirilmistir.

Banka Karliligina Etki Eden Faktérlerin Incelenmesi

Bankacilik sisteminin giicil, finansal istikrarin saglanmast ile ekonomilerin saglikli bitytimeleri ve faaliyet gosterme-
leri i¢in énem tagimaktadir (Demirhan, 2013, 5.5205). Bankalar sahip olduklari bu énemli fonksiyonun devami
icin ve ayrica bir organizasyon olmalari diirtiisiiyle, yiiriittiikleri faaliyetleri sonucunda kazang elde etme amacina
da sahiptir. Bu siirecte hedeflenen kazanglarinin elde edilmesi dogrultusunda kargilasacaklar: her tiirlii riske kargt
en uygun faaliyet stratejilerini benimsemeleri gerekmekeedir.

Mevduat bankalarinin kirlilig1, bankaya 6zgii degiskenler, bankacilik sektorii ile ilgili degiskenler ve makro ekonomik
degiskenlerin etkisi alunda belirlenebilmektedir. Bankaya 6zgii degiskenler, bankalar arasinda degisiklik gosterebilen,
sermaye ve likidite yeterliligi, aktif kalitesi ve gelir-gider yapisi gibi unsurlari igermekeeyken, sekeorle ilgili degiskenler
bankalarin tamamint ayni diizeyde etkileyen, yogunlasma ve sektor diizenlemeleri gibi kavramlart igermektedir. Ote
yandan makro ekonomik degiskenler ise ele alinan ekonominin tamamina etkisi bulunan degiskenlerdir.

Mevduat bankalari, ekonomide sahip olduklari fonksiyonu ytiriitmeleri beraberinde sistemdeki piyasa paylarini
biiytitmeye ve kérlarini en tist diizeyde tutmaya ¢alisan kurumlardir. Bankalarin karliliklarini etkileyen faktdrlerin
belirlenmesi gerek banka diizeyinde gerekse makro ekonomik agidan diizenlemeler yapilmast ve politika tespitleri
bakimindan 6nem tagimaktadir. Bu amagcla yapilan analizler literatiirde olduk¢a 6nemli yere sahiptir.

Mevduat bankalarinin performansini etkileyen gesitli faktorlerin belirlenmesi noktasinda performans gostergesi
olarak karliligin ele alindigi incelemeler farkli analiz teknikleriyle yapilabilmektedir. Bu analiz teknikleri, zaman
serisi analizi, panel veri analizi, veri zarflama analizi, oran analizi geklinde siralanabilir. Ayrica caligmalar ele ali-
nan iilke ve incelenen dénem itibariyle de farklilagmaktadir. S6z konusu ¢aligmalarda bankaya ozgii degiskenle-
rin, bankacilik sekeériine iliskin degiskenlerin ve makro ekonomik degiskenlerin banka performansina etkisi ve /
veya etkinin yonii belirlenmektedir.

Literatiir

Literatiirde yer alan caligmalardan bazilari, karliliga bankaya o6zgii degiskenlerin etkileri temel alinarak Tablo
I'de 6zetlenmistir. Calismalarin gogunda banka karliligini temsilen aktif karlilig1, 6zsermaye karliligt ve net faiz
marji degiskenleri bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Tablo 1'deki ¢aligmalarda da goriildiigii tizere bankaya
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ozgii degiskenler olarak, banka biiytikltigii; bankanin aktifinin sektor aktifi icindeki payi; sermaye yapisini temsil
eden 6zsermaye orany; aktif kalitesinin performansa etkisinin incelenmesi amaciyla kredilerin mevduata orani,
kredilerin aktiflere orani, takipteki kredilerin kredi toplamina orani, kredi kargiliklarinin kredi toplamina orani,
duran akiflerin aktiflere orany; banka likiditesini gosteren likit aktiflerin aktiflere orani; bankalarin gelir-gider
yapisinin ve faaliyet oranlarinin banka karliligina etkisini incelemek amaciyla faaliyet giderlerinin, personel gi-
derlerinin, faiz dist giderlerin aktiflere orani, gider toplaminin gelir toplamina orani, faiz gelirlerinin gelir top-
lamina orani, kullanilmustir,

Tablo 1. Bankaya Ozgii Degiskenlere Iliskin Literatiir Ozeti

Ulke Bagimli e T eV T Tyass
Yazar (Yil) (Dénem) | Degisken Pozitif Yonlii Degisken Negatif Yonlii Degisken
15 AB
Pasiouras ve tilkesi ROA Ozsermaye/T. aktifler Gider/Gelir
Kosmidou (2007) (1995- Krediler/Mevduat&kisa vad.fon | T. aktifler
2001)
Duran aktif/T. akrifler
ROA | Ozsermaye/T. aktifler Ozel karsiliklar T. akrifler
Tiirkiye Faiz dig1 gider/T. aktifler
Atasoy (2007) (1990- -
2005) Ozsermaye/T. aktifler . .
NIM Ozel karsiliklar/T. aktifler I\D/Iurzn ab%f/i:lf;nﬂer
Faiz digi gider/T. aktifler cvauat L. akuter
ROA Ozsermfaye/T. aktiﬂef i
Tunus Genel giderler/T. aktifler
Bennaceur ve Goaied ] -
(2008) (1980- Ozsermaye/T. aktifler
2000) NIM | Kredi/T. akeifler -
Genel giderler/T. aktifler
Filipinler . . . T. aktif logaritmas:
Suﬁa?zx(;f(t)g:)hong (1990- ROA gulz( diss ﬂlgdellr/T.dalgtlﬂzr Lo Takip. kredi karsilik/T. aktifler
2005) zhaynaiiatin defter degert Personel giderleri/T. aktifler
Sayilgan ve Yildirim ’{;‘1(;1812}716 ROA | Ozsermaye/T. aktifler Bilango digt akeif /T. aktifler
(2009) 2007) ROE | Ozsermaye/T. aktifler Bilango dig1 akeif /T. aktifler
T. faaliyet gideri/T. gelirler
ROA | Ozsermaye/T. aktifler Takipteki krediler/Briit krediler
Banka aktifi/Sektor t. akeifi
M . T. faaliyet gideri/T. gelirler
Liu ve Wing (2010) Japonya ROE | Ozsermaye/T. akifler Takipteki krediler/Briit krediler
Ozsermaye/T. akrifler
NIM T. net krediler/T. akeifler T. faaliyet gideri/T. gelirler
Takipteki krediler/Briit krediler | Banka aktifi/Sekeor t. aktifi
Faiz dig1 gelir/T. faaliyet geliri
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Banka aktifi/T. sektor aktifi

Ulke Bagimls e T Ty v T
Yazar (Yil) (Dénem) | Degisken Pozitif Yonlii Degisken Negatif Yonlii Degisken
. . Ozel kargiliklar/T. kredi
ROA Bilanco dist faal./T. aktifler Personel gideri/T. gelir
Tiirkiye ~~ .
Taskin (2011) (1995- ROE | Bilango digt faal./T. aktifler OQzsermaye/T. akrifler .
Ogzel karsiliklar/T. krediler
2009)
. . T. kredi/T. aktifler
NIM Bilanco digt faal./T. aktifler Akeif biyiikligi
.. . T. giderler/T. gelirler
ROA lazsjmaye/ Tﬂ“‘i‘ﬁﬁei Takip. kredi karsilik./T. krediler
evduatta yrfik buyume T. faiz geliri/T. gelir
Ozsermaye/T. aktifler
Dietrich ve 118 iilke . T. giderler/T. gelirler
Wanzenried (1998- ROE Mevduatta yillik bityiime Takip. kredi kargilik./T. krediler
(2013) 2012) T. faiz geliri/T. gelir
Ozsermaye/T. aktifler
NIM Takip. kredi karsilik./T. krediler
Mevduatta yillik biiytime i
T. faiz geliri/T. gelir
Tiicki T. aktiflerin logaritmast
Isik, Noyan Yalman (;0 ()ge ROA Ozsermaye/T. aktifler Kredi ve alacaklar/T. mevduat
ve Kosaroglu (2017) 201 4)— Net faiz geliri/T. aktifler Takipteki krediler/T. krediler
Faiz dis1 gelirler/ T. aktifler
ROA Ozsermaye/T. aktifler T. faaliyet giderleri/T. aktifler
Tiirkive T. faaliyet gelirleri/T. aktifler T. likit varliklar/T. akeifler
Isik ve Kambay (200 ;’
(2019) g . o . Déviz aktifler/Déviz pasifler
2017) ROE T faaliyer gelirleri /T. akrifler T. faaliyet giderleri/T. aktifler

T. likit varliklar/T. aktifler

ROA: Aktif Kérliltk Oran:

ROE: Ozsermaye Karlilik Orani

Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

NIM: Net faiz marj

T: Toplam

Calismada 2002:Q4-2019:Q2 dénemi i¢in mevduat bankalarinda bilanco ici kalemlerin banka karliligina etkisini
aragtirmak ve iliskileri ortaya koymak amaclanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda akif karlilig1 ve 8zsermaye kar-

liligs bagimli degiskenler olarak, sermaye yeterlilik orani, toplam kredilerin toplam aktiflere orani, likit aktiflerin

toplam akiflere orany, likit akeiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani ve dzsermaye orani bagimsiz degiskenler

olarak kullanilmigtir. Degiskenlere iligkin verilerin tamami Tiirkiye Bankalar Birligi veri tabanlarindan elde edil-

mistir. Tiim degiskenlere iliskin seriler Moving Average Methods yéntemi ile mevsimsellikten arindirilarak analize

dahil edilmigtir. Eg-biitiinlesme testi icin ARDL sinur testi yaklagimui tercih edilmistir.
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Birim Kok Testleri

Calismada ADF ve PP bir birim kok testleri kullanilarak serilerin duraganliklari test edilmigtir. ADF birim kok
testi asagidaki 2 denklemin tahminiyle gerceklestirilmistir. 1. Denklem sabitli ve 2. denklem sabitli-trendlidir ve

gecikme uzunluklarinin belirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriterinden (SIC) yararlanilmugr.
M = a+ BZus+ ST YidZe + & (1)

AZy = a+ 0T+ BZy_y+ Y YiAZ,; + &, )

Denklemlerde “A” fark islemcisini, “7” deterministik trendini; o, 8, B, ve Y parametreleri, € hata terimini ve
i=1,2,3,......,m optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir. Bu denklemlerin tahmini ile bulunan B parametre-
lerinin anlamliligs serilerin duraganligini gostermektedir. (Cizgici Akyiiz & Emir, 2018, s.9).

Phillips-Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testinde, bagimsiz degisken olarak bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerini denkleme ilave etmeden parametrik olmayan yontemleri kullanmaktadir. Calismada asagidaki 2 denk-
lemin tahminiyle serilerin duraganliklari gerceklestirilmistir. 1. Denklem sabitli ve 2. denklem sabitli-trendli sege-
negidir (Yamak & Abdioglu, 2012, 5.181).

A= a+ BZq+ & (3)

Ay = a+ 0T + BZ,, + & 4)

Denklemlerde “A”; fark islemcisini, “7” deterministik trendini; @, 8 ve B parametreleri ve € hata terimini ifade
etmektedir.

ARDL Model

Calismada kullanilan birim kék testleri sonucunda seriler farkli diizeylerde (I(0) ve I(1)) duragan oldugundan
es-biitiinlesme iligkisi icin Pesaran, Shin, & Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagimi kulla-
nilmigtir. ARDL yaklagimi; F istatistigi ile es-biitiinlesme iligkisinin ortaya konmasi, ARDL modeli ile uzun do-
nem katsayilarinin tesit edilmesi ve ARDL Hata Diizeltme modelinin tahmini ile kisa dénem katsayilarinin belir-
lenmesi olmak {izere ii¢ ana kisimdan olusmaktadir (Terzi & Akbulut Bekar, 2019, 5.22). Sinir testinde AIC, SIC
ve HQ vb. kriterler ile uygun gecikme uzunlugu belirlenmekte ve kisitlanmamug hata diizeltme modeli tanimlan-
maktadir (Akbulut Bekar & Terzi, 2018, 5.67). Sabitin anlamli oldugu durumlarda Kisitsiz Hata Diizeltme mo-

delinde sinir testi icin (5) no’'lu denklem olusturulmaktadir.
AY; :ﬁ0+ﬂl}/t—l+ﬂ2>(t -1+ﬁjz t~l+ﬂ4Tt—1+ﬁ5th -1+'B( z~1+2;11 g AYt—z‘+2?=1 @ AX:-1+2?=1 A AZZ_,,+
Z?=1¢ATH+Z{=1 HAW_,v*'Z?:lUA],.;*'s,‘ (5)

ARDL modeli olusturularak degiskenler arasinda eg-biitiinlesme iligkisinin varligini tespit etmek icin sinur testi ya-
pilmaktadir. 5 numarali denklem sabitli ve trendsiz modelde, F istatistigi ile seviye degiskenlerinin gecikmeli de-
gerlerinin bir biitiin olarak sifira esitligini, # istatistigi ile bagimli degisken gecikme katsayisinin sifira esitligini test
etmekeedir (Yamak & Erdem, 2018, 5.339). Hesaplanan test istatistiginin Pesaran vd. (2001) tarafindan gelisti-
rilen alt kritik sinirin altnda kalmasi degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigini yansitan HO hi-

potezinin reddedilememesi anlamina gelmektedir. Bununla beraber hesaplanan F istatistiginin {ist sinir degerinin
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tizerinde olmasi HO hipotezinin reddedilerek degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugunu géstermektedir.
[lk asamada es-biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra ikinci asama olan degiskenlere ait uzun donem katsayi-
larini veren (6) numarali ARDL (m, n, p, g, 1, s) modeli kullanilmaktadir.

Voop Zia by (Elaay Btz Zadr Sl Slao) e ©)

(6) numarali denklemde B, 8, @, A, ¢ ,p ve o ifadeleri katsayilar; m, n, p, q, r ve s optimal gecikme uzunlukla-
rint gostermektedir. ARDL (m, n, p, g, 1, s) modeli ile uzun dénem katsayilari elde edilmektedir (Yamak & Er-
dem, 2018, 5.339). Bu asamada uzun dénem katsayilari elde edildikten sonra son asamada ARDL hata diizeltme
modeli tahmin edilerek kisa donem katsayilar: tespit edilmektedir. ARDL (m, n, p, g, 1, s) modeline ait hata dii-
zeltme modeli (7) numarali denklemde gdsterilmistir.

B EC, R0 (Bl Fially Fably Tawtw, ol g, ?)

(7) numarali denklemin tahmin edilmesiyle modelin kisa donem katsayilar1 elde edilmektedir. ECt-1 hata dii-
zeltme terimi olarak ifade edilmektedir ve bu terimin katsayisinin negatif ve anlamli ¢ikmast beklenmektedir. Kat-
sayinin negatif ve anlamli ¢ikmasi uzun dénem denge durumuna yaklasma, pozitif olmast ise uzun dénem denge
durumundan uzaklagma oldugunu ifade etmektedir (Terzi & Akbulut Bekar, 2019, s.24).

Birim K6k Testlerinin Sonuglar1

Calismada ADF ve PP birim kok testleri kullanilmistir. 2002:Q4-2019:Q2 dénemi igin birim kok testi sonug-
lar1 Tablo 2'de gosterilmistir.

Tablo 2'de serilerden akeif karliligi, 6zsermaye karliligs, toplam kredilerin toplam aktiflere orani ve 6zsermaye ora-
ninin seviyesinde duragan olduklari gorillmektedir. Sermaye yeterlilik orani, likit aktiflerin toplam aktiflere oran:
ve likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninin ise seviyesinde birim kok icerdikleri, birinci farklarinda ise

duragan olduklari tespit edilmistir.
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Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler ADF Schwartz Bilgi Kriteri prr
(SIC)
Sabitli Sabitli-Trendli Sabitli Sabitli-Trendli
ROA 0867 (10)  -3219(10)°  -3.477(3) 4399 (3)'
(0.791] [0.091] [0.011] [0.004]
ROE -1.184 (10) -4.010 (10)" -4.168 (4) -4.618 (4)°
[0.675] [0.013] [0.001] [0.002]
SYR -1.720 (0) -1.875 (0) -1.624 (4) -1.859 (4)
[0.416] [0.655] [0.464] [0.664]
TKTA -2.623 (1)° -1.062 (1) 2766 (2)° -0.804 (2)
[0.093] [0.927] [0.068] [0.959]
LATA -0.077 (0) 22,171 (0) -0.026 (4) 2.152 (4)
[0.947] [0.497] [0.952] [0.507]
LAKVY 0.415 (0) -2.181 (0) -0.422 (2) 2.181 (0)
[0.899] [0.491] [0.898] [0.491]
oz -2.896 (0)° -4.266 (0)" 2921 (2)° 4367 (2)°
[0.051] [0.006] [0.048] [0.004]
AROA 5.178 (7) -5.191 (7) -8.867 (0) -8.699 (0)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
AROE -3.893 (7) -3.866 (7) 29.013 (1) -8.815 (1)
[0.003] [0.019] [0.000] [0.000]
ASYR -8.018 (0)° 7.446 (1) -8.170 (6)" -8.658 (10)°
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ATKTA -5.132 (0) -5.810 (0) 5114 (1) 5.776 (2)
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ALATA 7.124 (0)" -7.376 (0)" 7.068 (5)° -7.884 (9)"
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
ALAKVY  -7.951603 (0)°  -8.096 (0)" 7.951 (2) -8.105 (3)"
[0.0000] [0.000] [0.000] [0.000]
AOZ -9.003 (0) -8.936 (0) 2,921 (5) 4367 (5)
[0.000] [0.000] [0.048] [0.004]

Not: a: %1 de anlamls, b: %5 de anlaml, tablo kritik degerleri sabitli modelde sirastyla %1 ve %5 igin,-3.48 ve -2.88; sabitli - trendli modelde
-4.03 ve -3.44.

ARDL Sinir Testi Sonuglar:

Calismada uzun dénem eg-biitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin tespitinde ARDL sinur testi yaklagimi kulla-
nilmigur. Eviews 9 programi kullanilarak bagimli degisken olarak aktif karliliginin (ROA) kullanildig; denklemde
en uygun modelin ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) oldugu tespit edilmis ve sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) Snr Testi Sonuglar:

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

Test Istatistigi Deger k
F Istatistigi 33.67* 5
Kritik Deger Diisiik 1(0) Yiiksek I(1)
Sinirlary

%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 anlamls. Durum II: Kisitly sabitli ve trendsiz.

Tablo 3'teki sonuglara gore hesaplanan F istatistigi 33.67494 olarak bulunmus ve tablo kritik degerlerinin st si-
nirindan daha yiiksek ¢ikugs tespit edilmigtir. Bu sonuglara gore HO hipotezi reddedilmekee, dolayisiyla degisken-

ler arasinda uzun donem iliski oldugu goriilmektedir.

Es-biitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra ARDL modeli kurulmus ve uzun dénem katsayilari tahmin edilmis-

tir. Bununla birlikte modele iligkin tanisal testler yapilmis ve sonuglar Tablo 4te gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL (4, 5, 5, 4, 3, 3) Modeli Uzun Dénem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Anlamlilik
Uzun Dénem Katsayilari

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
0Z 0.111 4.006 0.000

C -5.675 -5.550 0.000
Tanisal Test Sonuglar: Test Istatistikleri Anlamlilik
Breusch-Godfrey LM Testi 0.583 0.746
Harvey Degisen Varyans Testi 23.317 0.761
Jarque-Bera (Normallik Testi) 0.068 0.966

Tablo 4’te likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani harig, diger degiskenlerin tamaminin katsayilarinin isa-
reti pozitiftir ve istatistiksel olarak %1'de anlamlidur. Likit aktiflerin kisa vadeli ytikiimliiliiklere oraninin ise kat-
say1 isareti negatif olup, istatistiksel olarak %1'de anlamlidir. Tablo 4’e gore sermaye yeterlilik orani, toplam kre-
dilerin toplam aktiflere orani, likit akeiflerin toplam aktiflere orani ve 6zsermaye oraninin akdif karlilhigini pozitif,

likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninin ise negatif etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.
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Bagimli degisken olarak akif karliligin kullanildigt ARDL modeline gore tanisal testlerin sonuglari da Tablo 4te
gosterilmigtir. Modelde otokorelasyon icin Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik LM testi, degisen varyans testi i¢in
Harvey degisen varyans testi ve normal dagilim testi i¢in Jarque-Bera testi kullanilmigtir. Testlerden elde dilen so-
nuglara gore, tahmin edilen modelde otokorelasyon ile degisen varyans sorunlarinin olmadigi ve modelin normal
dagilima sahip oldugu goriilmiistiir.

Sekil I'de modelin CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri gosterilmisti. Hem CUSUM hem de CUSUMSQ grafik-
lerinde egrilerin %5 giiven araliklarinin digina tagmadig goriilmekeedir. Elde edilen bu sonuglar, tahmin edilen
modelde katsayilarin yapisal olarak istikrarli oldugu seklinde yorumlanmakeadir.

Sekil 1. CUSUM ve CUSUMSQ
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Tablo 5deki sonuglara gore hata diizeltme katsayist -1.04 bulunmus ve %1'de anlamh oldugu gériilmistiir. Bu
sonug hata diizeltme mekanizmasinin sorunsuz oldugunu (Yamak & Erdem, 2018, s.342) ayrica kisa ve uzun do-
nemdeki dengesizligin bir ddnem sonunda tamamen ortadan kalkacagini gostermektedir. Ayrica sermaye yeterli-
lik orani ve likit akdiflerin toplam aktiflere orani katsayilari isaretlerinin pozitif ve istatistiksel olarak sirastyla %1
ve %5de, likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliilitklere orani katsayisinin isaretinin ise negatif ve %1’de anlamli ol-
dugu tespit edilmistir.
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Tablo 5. Hata Diizeltme Modeli

Bagimsiz Degisken Katsay1 t-Istatistigi Anlamlilik
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 4322 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 diizeltme katsays:

Bagimlt degisken olarak 6zsermaye kérliligimin (ROE) kullanildigr denklemde en uygun modelin ARDL (3, 5, 5,
3, 5, 4) oldugu tespit edilmis ve sonuglar Tablo 6'da gosterilmistir. Tablo 6’ya gore hesaplanan F istatistigi 18.35
olarak bulunmus ve tablo kritik degerlerinin iist sinirindan daha yiiksek ¢cikug tespit edilmigtir. Bu sonuglara gore
HO hipotezi reddedilmekee, dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénem iligki oldugu goriilmektedir.
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Tablo 6. ARDL (3, 5, 5, 3, 5, 4) Sinr Testi Sonuglar

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

Test Istatistigi Deger k
F Istatistigi 18.35* 5
K‘Si:i:‘lrll)a‘f“ Disiik 1(0) Yiiksek 1(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 anlamli. Durum II: Kisitl sabitli ve trendsiz.

Bagimli degisken olarak 6zsermaye karliliginin kullanildigt modelde degiskenler arasinda uzun dénem iligki tes-
pit edilerek ARDL modeli kurulmus ve uzun dénem katsayilari tahmin edilmigtir. Bununla birlikte modele ilig-

kin tanisal testler yapilmis ve sonuglar Tablo 7'de gosterilmistir.

Tablo 7. ARDL (3, 5, 5, 3, 5, 4) Modeli Uzun Dinem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t-Istatistigi Anlamlilik
Uzun Dénem Katsayilar:

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
(074 -0.349 -0.799 0.430

C -62.361 -3.693 0.000
Tanisal Test Sonuglar: Test Istatistikleri Anlamlilik
Breusch-Godfrey LM Testi 1.736 0.419
Harvey Degisen Varyans Testi 20.711 0.896
Jarque-Bera (Normallik Testi) 0.570 0.751

Tablo 7'de degiskenlerden sermaye yeterlilik orani, toplam kredilerin toplam aktiflere oranu, likit aktiflerin toplam
aktiflere oraninin katsayilarinin isareti pozitif ve istatistiksel olarak %1'de anlamlidir. Likit aktiflerin kisa vadeli yii-
kiimliilitklere oraninin katsayisinin negatif ve %1'de anlamli oldugu goriilmiistiir. Ozsermaye oraninin katsay1si-
nin ise istatistiksel olarak anlamli bulunmamistr. Ayrica kurulan ARDL modeline gore tanisal testlerin sonuglari
da Tablo 7'de gosterilmistir. Testlerden elde dilen sonuglara gore, tahmin edilen modelde otokorelasyon ile degi-

sen varyans sorunu olmadigi ve modelin normal dagilima sahip oldugu tespit edilmistir.
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Sekil 2'de 6zsermaye karliliginin kullanildigi ARDL modelin CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri gosterilmistir. Hem
CUSUM hem de CUSUMSQ grafiklerinde egrilerin %5 giiven araliklarinin digina tasmadigi goriilmekeedir. Elde
edilen bu sonuglar, tahmin edilen modelde katsayilarin yapisal olarak istikrarli oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Sekil 2. CUSUM ve CUSUMSQ
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Tablo 8deki sonuglara gore hata diizeltme katsayist -0.76 bulunmus ve %1'de anlamli oldugu gériilmistiir. Bu
sonug hata diizeltme mekanizmasinin sorunsuz oldugunu (Yamak & Erdem, 2018, 5.342) ayrica kisa ve uzun do-
nemdeki dengesizligin bir donem sonunda %76 oraninda azalacagini gdstermektedir. Ayrica likit aktiflerin top-
lam aktiflere oranu ile likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere orani katsayilar: isaretlerinin sirastyla pozitif ve ne-
gatif oldugu ve istatistiksel olarak %1’de anlamli olduklar: goriilmekredir.
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Bagimsiz Degisken Katsay1 t-Istatistigi Anlamlilik
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 diizeltme katsayist

Sonug

tizerinde etkilerinin olmadig1 sonucuna ulagilmistr.

Calismada, Tiirkiye bankacilik sisteminde faaliyet gosteren mevduat bankalarinda bilanco ici kalemlerin banka kar-
liligina etkisi 2002:Q4-2019:Q2 dénemi igin ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak aragtirilmugtir.

ARDL sinir testi ile elde edilen sonuglara gore, sermaye yeterlilik orani ile likit aktiflerin toplam aktiflere orani-
nin hem kisa hem de uzun dénemde akeif karliligint pozitif etkiledigi, likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere
oraninin ise hem kisa hem de uzun dénemde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Toplam kredilerin toplam aktif-

lere orani ile 6zsermaye oraninin uzun dénemde akdif kirliligini pozitif etkiledigi, kisa donemde ise akdif karlilig:
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Ozsermaye karliliginy, likit aktiflerin toplam aktiflere oraninin hem kisa hem de uzun dénemde pozitif, likit ak-
tiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninin negatif etkiledigi tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik orani ile toplam
kredilerin toplam aktiflere oraninin uzun dénemde dzsermaye karliligini pozitif etkiledigi, kisa dénemde ise etki-
lerinin olmadigi sonucuna ulasilmistir. Ozsermaye oraninin ise hem kisa hem de uzun dénemde 6zsermaye karli-

lig1 tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 gériillmistiir.

Analizde uzun dénemde sermaye yeterlilik oraninda, toplam kredilerin toplam aktiflere oraninda, likit aktiflerin
toplam aktiflere oraninda ve 6zsermaye oraninda gerceklesecek %1’lik artigin akdif karliliging sirastyla; %19, %2.7,
%18 ve %11 oraninda artiracagy, likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninda gerceklesecek %1’lik artigin
akdif karliligini %7.9 oraninda azaltacag: tespit edilmistir. Kisa donemde sermaye yeterlilik oraninda ve likit akeif-
lerin toplam aktiflere oraninda gerceklesecek %1’lik artigin akeif karliligini sirastyla; %8.6 ve %3.4 oraninda aru-
racagy, likit akriflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninda gergeklesecek %1’lik artgin akeif karliligint %2.5 ora-

ninda azaltacag: tespit edilmistir.

Bagimli degisken olarak dzsermaye karliliginin kullanildigy analizde uzun dénemde sermaye yeterlilik oraninda,
toplam kredilerin toplam aktiflere oraninda ve likit aktiflerin toplam aktiflere oraninda gergeklesecek %1’lik arti-
sin 6zsermaye karliligini sirastyla; %226, %44 ve %195 oraninda artiracag, likit aktiflerin kisa vadeli yiikiimli-
liiklere oraninda gerceklesecek %1’lik artigin dzsermaye karliligint %74 oraninda azaltacag; tespit edilmistir. Kisa
dénemde likit aktiflerin toplam aktiflere oraninda gergeklesecek %1’lik artigin 6zsermaye karliligini %40 oraninda
artiracagy, likic aktiflerin kisa vadeli yiikiimliiliiklere oraninda gerceklegecek %1°lik artigin 8zsermaye karliligint

%24 oraninda azaltacag tespit edilmistir.

Caligmadaki analiz sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin 6zsermaye karlilig: iizerindeki etkilerinin akeif karli-
liga gore daha yiiksek oldugu soylenebilir.
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DESCRIPTIVE ANALYSIS OF STUDIES IN THE FIELD
OF WORKING CAPITAL MANAGEMENT /

CALISMA SERMAYESI YONETIMI ALANINDA YAPILAN
MAKALELERIN BETIMSEL ANALIZI

Emine Kaya', Filiz Konuk’

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 Atatiirk 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

Giris

Caligma sermayesi, firmanin giinliik faaliyetlerini aksatmadan yiirtitmesinde, borglarini vadesinde 6demesinde, ola-
ganiistii durumlara karsi isletmenin korunmasinda ve firsatlarin degerlendirilmesinde birincil derecede dnemlidir
(Aksoy ve Yalciner, 2008: 18). Geleneksel kurumsal finans sermaye biitgelemesi, sermaye yapist ve calisma serma-
yesi yonetimi olmak {izere {i¢ temel alan tizerindeki kararlari kapsamaktadir. Caligma sermayesi yonetimi firma-
nin karliligy ve likiditesi tizerindeki 6nemli etkisinden dolayr kurumsal finansin ¢ok énemli bir alanidir (Nazir ve
Afza, 2009: 8). Ayrica finans yoneticisi ¢alisma sermayesinin etkin yonetimine yonelik bir dizi kararlar almakra ve
zamaninin biiyiik bir boliimiinii bu kararlara ayirmaktadir. Bu baglamda ¢alisma sermayesi yonetimi kapsaminda
yapilan akademik aragtirmalar, firmalar icin kurumsal finansal performansin arturilmast noktasinda tiim zaman-
larda 6nemli ve yol gosterici olmaktadur.

Bilimsel arastirmalar 6ncelikli olarak konuya iliskin literatiir incelemesi ile baslar ve sekillenir. Bu inceleme, konu-
nun ¢alistlmasi diistiniilen boyutunun daha 6nce arastirilip aragtirilmadigr noktasinda bilgi sunmakta, yapilmas:
planlanan calismanin igerigini ve kalitesini tayin etmektedir. Bu noktada yapilmus bilimsel caligmalarin tek bir

1 Bingdl Universitesi, sauemineguler@gmail.com
2 Sakarya Universitesi, faygen@sakarya.edu.tr
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listede ele alinmasi aragtirmacinin hem isini kolaylagtirmakta hem de tekrarli caligmalarin yapilmasini engelleyerek
konunun aragtirilmamus bir boyutunun kegfedilerek literatiirdeki boslugun doldurulmasina imkan tanimaktadur.

Aragtirmada caligma sermayesi alaninda gerceklestirilen caligmalarin yapisini ortaya koymak ve gelecekteki caligmalara
literatiir alt yapisi olusturarak yol gostermek amaciyla 2007-2018 yillart arasinda Tiirkiyedeki akademik dergilerde ya-
yinlanmig ampirik makaleler betimsel analiz yontemiyle incelenmistir. Bu baglamda makalelerin betimlenmesi yapil-
mis ve benzer noktalar belirlenerek degerlendirmeler yapilmugtir. Calisma sermayesi alaninda yapilan aragtirmalarin
analiz edildigi ilk ¢calisma olmasi ¢alismanin dzgiinliigiinii yansitmakea ve literatiire katk: saglayacag: diistiniilmekeedir.

Caligma Sermayesi Yonetimi

Calisma sermayesi; iiriinlerin iretiminden itibaren, iiriinler {izerinden gelir saglanmasina kadar gegen siire boyunca
tiretim fakedrlerine baglanan islecmeye gelir akust gerceklestiren varliklardir. Agikoglu vd. (2011: 216). Calima ser-
mayesi, temel olarak, nakit/nakit benzeri varliklar, vadeli satiglardan dogan alacaklar ve stoklardan olusmaktadir ve
bu varliklar bir yildan daha kisa siireli varlik yatirimini diger bir anlatimla dénen varlik yatrimini ifade etmektedir.

Caligma sermayesi yonetiminin temel hedefi; kisa vadeli ticari alacaklar, stoklar ve borglar gibi calima sermayesi
unsurlari arasinda optimum bir denge kurmakur. Diger bir deyisle calisma sermayesi ihtiyacinin minimizasyo-
nunu ve olast kazanglarin maksimizasyonunu gergeklestirmektir. (Ganesan, 2007: 1). Calisma sermayesi yoneti-
minin esas amaglari su sekildedir (Aksoy, 2008: 6);

> Isletmenin sahip oldugu degerin arturilmast igin donen varliklar yani galisma sermayesi maksimum verimlilikte
olmalidir,

» Dénen varliklar yonetilirken, yatirimlar yolu ile elde edilen getirilerin, yaturimlarin toplam maliyetini agacak
veya asgari diizeyde esit olacak gekilde olmast,

» Calisma sermayesini temsil eden dénen varliklarin finansmant igin tasarlanan sermayenin minimum maliyette olmast,
» Fon cikiglari kontrol edilerek, vadesi gelen borglarin ve giinliik gereksinimlerin kargilanmas,

» Tiim bunlara bagli kalinarak karliligin arcurilmasidir.

Geleneksel kurumsal finans {i¢ temel alan tizerindeki kararlari kapsamaktadir. Bunlar; sermaye biitcelemesi, ser-
maye yapist ve ¢alisma sermayesi yonetimidir. Sermaye biitcelemesi ve sermaye yapist uzun donemli sermaye fi-
nansmani ve yatrimi ile ilgi olup finans literatiiriinde ¢aligma sermayesi yonetimine kiyasla {izerinde daha ¢ok
durulan bir konudur (Chiou, Cheng ve Wu, 2006: 149). Oysaki ¢alisma sermayesi yonetimi firmanin kirliligi ve
likiditesi iizerindeki 6nemli etkisinden dolayr kurumsal finansin ¢ok 6nemli bir alanudir (Nazir ve Afza, 2009: 8).

Betimsel Analiz

Betimsel analiz, gesitli veri toplama yontemleriyle ile elde edilmis verilerin daha 6nceden belirlenmis temalara gore
ozetlenmesi ve yorumlanmasint iceren bir nitel veri analiz tiiriidiir. Bu analiz tiiriinde temel amag elde edilmis
olan bulgularin okuyucuya ézetlenmis ve yorumlanmus bir bicimde sunulmasidir. Betimsel analizde birinci adimda
aragtirmaci arastirma sorularindan, aragtirmanin kavramsal cercevesinden ya da goriisme ve gézlemlerde yer alan
boyutlardan hareket ederek veri analizi icin bir ¢er¢eve olusturur. Boylece verilerin hangi temalar altinda diizen-
lenecegi ve sunulacag belirlenmis olur. Ardindan, arastirmact daha énce olusturmus oldugu cerceveye dayal: ola-
rak verileri okur ve diizenler. Bu adimdan sonra aragtirmaci diizenlemis oldugu verileri tanimlar. Bu siirecin so-
nunda aragtirmaci tanimlamis oldugu bulgular: aiklar, iliskilendirir ve anlamlandirir (Yildirim ve Simgek, 2003).
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Aragtirmanin Amaci Ve Yontemi

Aragtirmanin amaci, ¢aligma sermayesi alaninda 2007-2018 yillari arasinda Tiirkiyedeki akademik dergilerde ya-
yinlanmis ampirik makalelerin incelenmesidir. Bu amagla 38 makale ele alinmig ve nitel veri analiz ydntemlerin-
den betimsel analiz yéntemi kullanilarak makalelerin icerik profili irdelenmistir. S6z konusu alaninin igerik profi-
lini olusturmak amaciyla arastirmada asagida yer alan sorulara cevap aranmistir.

v’ Tiirkiyedeki akademik dergilerde calisma sermayesi yonetimi ile ilgili ne kadar bilimsel ¢alisma yapilmigtur?
v" Makaleler ¢ogunlukla konunun hangi boyutu iizerinde yogunlagmistir?

v" Caligma sermayesi alaninda gerceklestirilen bilimsel arastirmalar agurlikli olarak hangi akademik dergilerde ya-
yinlanmugtir?

v Calisma sermayesi yonetimi ile ilgili yapilan calismalarin yazarlarinin akademik kurum, cinsiyet ve makale sa-
yist dagilimi nasildir?

v Yil ve konu itibariyle makalelerde hangi istatistiki ydntem daha fazla kullanilmistir?

v' Makalelerde hangi 6rneklem grubu hangi yillarda ne siklikla kullanilmigstir?

Betimsel analiz, belirli bir bilgi alanindaki gelisimi gostermektir. Giiniimiizde arastirmalarin egilimini analiz et-
mek, ortaya ¢ikan bilim alanlarini belirlemek, makalelerin nerede ve hangi siklikla yayinlandigini tespit etmek icin
kullanilmaktadir (Daim v.d., 2005:1). Arasurmada dncelikli detayli bir literatiir taramasi yapilmis sonra makale-
ler, betimsel analiz yontemi kullanilarak aragtirma sorularindan hareketle cesitli kategorilere gore diizenlenmis ve
elde edilen sonuglar yorumlanmisur.

Aragtirmanin Sonuglari

Aragtirma kapsaminda ¢alisma sermayesi alaninda toplam 38 makale ele alinmigtir. Bu makaleler yillara, konula-
rina, arastirma yontemlerine, érneklem gruplarina, yayinlandiklari dergilere, yazarlarin bagli oldugu kurumlara,
sayisina, cinsiyetine gore tasnif edilmistir.

Tablo 1: Makalelerin Yillar Bazinda Dagilim:

Yillar Makale Sayist
2007 1

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

[\SR N NS el YN VLT ROV Ne) N S e B
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Tablo 1'de 2007-2018 yallar: arasinda galisma sermayesi alaninda yayinlanmig makale sayilarinin yillar bazinda da-
gilimina iligkin bilgilere yer verilmistir. Tablo incelendiginde calisma sermayesi alaniyla ilgili calismalarin sayisinda
2010-2012 yillarr arasinda artis oldugu goriilmektedir. Calisma sermayesi alaninda en fazla makale 2016 yilinda
yayinlanmugtir. En az makale ise 1 makaleyle 2007, 2009 ve 2010 yillarinda yayimlanmugtir.

Tablo 2: Makalelerin Konularina Gére Dagilimi1

S G oo G
iligkisi performansi iliskisi ekonomik kriz iligkisi faktorlerin 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, incelendiginde ¢aligma sermayesi alaninda yayinlanan makalelerin 31 (%81) makale ile agirlikli olarak
caligma sermayesi ve karlilik iliskisi konusunda yazildig goriilmektedir. Calisma sermayesi ve ekonomik kriz ilis-
kisini inceleyen makalelerin ise neredeyse yok denecek kadar az sayida oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3: Makalelerin Yazar Sayilarina Ait Bilgiler

Calisma sermayesi Calisma sermayesi ~ Calisma sermayesi Calisma sermayesi
ve firma performanst  stratejisi ile firma  ve ekonomik kriz  gereksinimini etkileyen ~ Toplam
iliskisi performanst iligkisi iligkisi fakeorlerin tespiti
Tek Yazar 10 2 12
Iki Yazar 19 2 1 2 24
Ug Yazar 2 2

Caligma sermayesi alaninda yazilan makaleler yazar sayilari agisindan ele alindiginda yapilan caligmalarin yarisin-
dan fazlasinin (%63) iki yazarli oldugu gdzlenmistir. Tek yazarli yapilan ¢alismalarin sayisinin 12, {i¢ yazarli ¢alig-
malarin toplam ¢aligmalar igerisindeki oraninin ise gok kiigiik oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4: Dergiler Bazinda Makalelerin Dagilim:

Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Siileyman Demirel Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Uluslararast Yonetim [ktisat ve Isletme Dergisi

Muhasebe ve Finansman Dergisi

Eskisehir Osmangazi Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Dergisi

[stanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi
Ege Akademik Baks

Atatiirk Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi

Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisit Dergisi

Finans, Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi

Yasar Universitesi Dergisi

Ege Stratejik Aragtrmalar Dergisi

Erzincan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Dogus Universitesi Dergisi

Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi

Batman Universitesi Yasam Bilimleri Dergisi

Elektronik Mesleki Gelisim ve Arastirma Dergisi

Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi

Yénetim Bilimleri Dergisi

Seyahat ve Otel Isletmeciligi Dergisi

International Review of Economics and Management

Karamanoglu Mehmet Bey Universitesi Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi

Kahramanmaras Siitii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi

International Journal of Academic Value Studies

Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Kafkas Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi

e e e I e e e e B B S N T B ST I B B B I I YA B N I B NS VA I B

Kirklareli Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi

Tablo 4'de calisma sermayesi alaniyla ilgili makalelerin yayinlandiklari dergiler itibariyle sayilart yer almaktadir.
Tablo'ya gore, calisma sermayesi alaninda en gok calisma Muhasebe ve Finansman Dergisi ile Atatiirk Universi-
tesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi'nde yaymnlanmistir. Makalelerin gogunlugunun {iniversite dergilerinde yayin-
landig tespit edilmistir.
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Tablo 5: Makalelerde Yer Alan Yazarlarin Calsstiklar: Kurum ve Makale Sayilar:

Bener GONGOR Atatiirk Universitesi 1
Yasar OZ Bartin Universitesi 1

Sakir SAKARYA Balikesir Universitesi 1
Ramazan AKBULUT Harran Universitesi 2
Ali Sait ALBAYRAK Recep Tayyip Erdogan Universitesi 1
Osman SAHIN Malatya Turgut Ozal Universitesi 1
Ender COSKUN Pamukkale Universitesi 1
Diindar KOK Pamukkale Universitesi 1
Hafize Meder CAKIR Pamukkale Universitesi 2
flhan KUCUKKAPLAN Pamukkale Universitesi 1
Adem DURSUN Atatiirk Universitesi 1
Yiicel AYRICAY Kahramanmaras Siit¢ii Imam Universitesi 1
Mehmet AYGUN Van Yiiziincii Yil Universitesi 1
Arif Saldanlt Istanbul Universitesi 1
Emine Ebru AKSOY Gazi Universitesi 1
Erhan DEMIRELI Dokuz Eyliil Universitesi 1
Esref Savas BASCI Hitit Universitesi 1
Siileyman Serdar KARACA Tokat Gaziosmanpasa Universitesi 2
Selcuk KENDIRLI Hitit Universitesi 3
Fatih KONAK Hitit Universitesi 2
Yusuf AYTURK Istanbul Universitesi 1
Serhat YANIK Istanbul Universitesi 1
Cengiz TORAMAN [n6ni Universitesi 1
Adem Ruhan SONMEZ Erzincan Binali Yildirim Universitesi 1
Ridvan KESKIN Celal Bayar Universitesi 1
Fiisun GOKALP Celal Bayar Universitesi 1
Birol YILDIZ Eskisehir Osmangazi Universitesi 1
Soner AKKOC Dumlupinar Universitesi 1
Mehmet Fatih BUGAN Gaziantep Universitesi 1
Haci Ali ATA Gaziantep Universitesi 1
Erkin Nevzat GUDELCI Barman Universitesi 1
Sibel FETTAHOGLU Kocaeli Universitesi 2
Fuaad Ahmed MOHAMUD Bilim Uzmani 1
Miige SAGLAM Karamanoglu Mehmet Bey Universitesi 1
Umut UYAR Pamukkale Universitesi 1
Metin ATMACA Canakkale On Sekiz Mart Universitesi 1
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Evren ISIK Bilim Uzmani 1

Murat KIRACI SMMM 1
Yesim HELHEL Akdeniz Universitesi 1
Sezer KARASAKAL Antalya Bilim Universitesi 1
Muhammet CANKAYA Hitit Universitesi 1
Osman AKIN Burdur Mehmet Akif Ersoy Universitesi 1
Emine Dilek ESER Bilim Uzmani 1
Muhammet Mustafa KISAKUREK Kahramanmarag Siitgii Imam Universitesi 1
Adem BABACAN Sivas Cumhuriyet Universitesi 1
Merve TUNCAY Sivas Cumhuriyet Universitesi 1
Ahmet BUYUKSALVARCI Necmettin Erbakan Universitesi 1
Hasan ABDIOGLU Karadeniz Teknik Universitesi 1
Turan ONDES Atatiirk Universitesi 1

Eisa PAGHEH Doktora Ogrencisi 1
Mikail ALTAN Selcuk Universitesi 1
Gamze SEKEROGLU Seleuk Universitesi 1
Erkan POYRAZ Mugla Sitki Kogman Universitesi 1
Sinan AYTEKIN Balikesir Universitesi 1
Seving GULER OZCALIK Dokuz Eyliil Universitesi 1
Mehmet Levent ERDAS Akdeniz Universitesi 1
Fatma Kése ICIGEN Dumlupinar Universitesi 1
Goksel KARAS Dumlupinar Universitesi 1
Abdikafi Hashi Sheikh Farah Bilim Uzman: 1

Makale yazarlarinin bagli olduklar: kurumlara gore dagilimi Tablo 5 araciligiyla incelendiginde calisma sermayesi
alaninda en fazla yayin yapan kurum 7 makaleyle Hitit Universitesidir. Yayin sayilarina yazarlar agisindan bakildi-
ginda en fazla makale Hitit Universitesi'nden Prof. Dr. Selguk Kendirli tarafindan yazilmustir. Yayin sayilarina gore
2 makaleyle ikinci sirada yer alan akademisyenler; Harran Universitesi'nden Prof. Dr. Ramazan Akbulut, Kocaeli
Universitesi'nden Dog. Dr. Sibel Fettahoglu, Hitit Universitesi'nden Dog. Dr. Fatih Konak, Tokat Gaziosman-
pasa Universitesi'nden Prof. Dr. Siileyman Serdar Karaca ve Pamukkale Universitesi'nden Dog. Dr. Hafize Meder
Cakirdir. Makale yazarlarinin cinsiyet dagilimi Tablo 6'da gosterilmigtir.

Tablo 6: Makale Yazarlarinin Cinsiyet Dagilim:

Erkek 2 3 1 2 4 8 1 9 6 11 2 4
Kadin 1 3 2 1 3 2 1

Calisma kapsaminda ele alinan 38 makale 53 erkek 13 kadin yazar tarafindan yazilmustr. Erkek yazarlarin ca-
ligmalarinin en fazla oldugu yil 2016, en az oldugu yillar 2009 ve 2013’tiir. Calisma sermayesi alaninda kadin
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yazarlarin 2012 yilindan itibaren yayin yapmaya bagladigi ve 2013 ve 2017 yillart diginda tiim yillarda erkek ya-
zarlardan daha az sayida olduklar: tespit edilmistir.

Tablo 7: Arastirma Konularina Gére Makalelerde Kullanilan Yontemler

Calisma Caligma sermayesi Calisma Caligma sermayesi
sermayesi ve firma  stratejisi ile firma sermayesi ve gereksinimini
performanst iligkisi performanst ckonomik kriz  etkileyen faktorlerin Toplam
iligkisi iligkisi tespiti
Betimsel Analiz 1 1 1 3
Regresyon Analizi 10 2 12
Panel Veri Analizi 18 2 20
Anket 1 1 2
Faktor Analizi
Yapay Zeka Teknigi 1 1

Makalelerde kullanilan istatistiki yontemlere bakildiginda en gok kullanilan teknik panel veri analizi olup, en az
kullanilan teknigin ise faktor analizi oldugu tespit edilmistir. Calisma sermayesi alaninda en fazla ¢aligilan konu
basliginda en fazla tercih edilen analiz yontemi panel veri analizidir. incelenen makalelerde analiz edilen veri se-
tine ait 6rneklem bilgileri Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8: Orneklem Grubu Agisindan Makalelerin Yillara Gire Dagilim

BiST BIST BIST

Imalat BIST: ima.l.at" Perakende Turizm Bankanallk KOBI Diger
Sektrii KOBI Sektorii Sektorii Sektirii Sektérii

2007 1

2008 1 1

2009 1

2010 1

2011 3

2012 5 .

2013 3

2014 3 ) 1

2015 1 1 1 |

2016 7 1

2017 1 1

2018 1 .

Tablo 8'de goriildiigii iizere calisma sermayesi alaninda yayinlanan 38 makalenin 27’si BIST imalat sektérii 6r-
nekleminde yapilmustir. Bu durum, iiretim igletmelerinin toplam varliklarinin biiyiik bir kismini dénen varliklarin
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diger bir ifadeyle calisma sermayesinin olusturmasi, dolayisiyla imalat sekedriinde ¢alisma sermayesinin etkin yo-
netiminin gdreceli olarak daha énemli olmast ile agiklanabilir. Ayrica segilen firmalarin biiyiik bir cogunlugunun
BIST te faaliyet gosteren firmalar olmasinin, bilangolara iliskin bilgilere erisiminin hizli ve kolay olmast ile ilgili ol-
dugu séylemek miimkiindiir. Makalelere 6rneklem grubu secimindeki farkliliklar agisindan bakildiginda 2015 y1-
linda yapilan ¢alismalarin tamaminda farkli 6rneklem gruplarinin secildigi goriilmiistiir. 2017 yilinda yapilan ma-

kalelerin hi¢ birinde BIST imalat sekt6riiniin 6rneklem grubu olarak tercih edilmedigi tespit edilmistir.

Tablo 9: Yillar Bazinda Makalelerde Kullanilan Istatistiki Yontemler

Yil Betimsel Analiz ReAgrels.y(.)n Plnel l\.](?ri Anket  Faktor Analizi  Yapay Zek4 Teknigi
nalizi nalizi
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 yillara gére makalelerde kullanilan istatistiki yontemlere iligkin bilgiler igermektedir. Panel veri analizi yon-
teminin en fazla kullanildigi yillar 2015 ve 2016 olmustur. Yillar bazinda ydntem gesitliliginin 2007 ve 2018 yil-
larinda en az, 2014 yilinda en fazla oldugunu séylemek miimkiin. Calisma sermayesi alaninda panel veri analizi-
nin ilk kullanildigs yil 2007 olmus ve 2011 yilindan itibaren istikrarlt bir sekilde kullanimi devam etmistir. Sadece
bir makalede 2016 yilinda yapay zeka teknigi kullanilmigtir.

Sonug Ve Oneriler

Kiiresel rekabetin yasandigi giiniimiiz kogullarinda firmalar icin ¢alisma sermayesi ve yonetimi giinliik faaliyetle-
rin aksatilmadan yiiriitiilmesinde, bor¢larin vadesinde 6denmesinde, olaganiistii durumlara karst isletmenin ko-

runmasinda ve firsatlarin degerlendirilmesinde hayati derecede 6nemlidir.

Bu aragtirma calisma sermayesi yonetimi alaninda yayinlanmig calismalarin egilimlerinin belirlenmesi amaciyla ger-
ceklestirilmistir. Bu amag dogrultusunda 2007-2018 yillari arasinda Tiirkiyede yayin yapan akademik dergilerde
yayinlanmig 38 ampirik makalenin betimsel analiz yontemiyle icerik profili belirlenmistir. Calismalarin yillara gére

dagilimina bakildiginda, ¢alismalarin 2010-2012 yillart arasinda artig gosterdigi, en fazla ¢alismanin 8 makaleyle
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2016 yilinda yayinlandig1 sonucuna ulagilmustir. Caligmalar yazar sayilari agisindan ele alindiginda 53 erkek 13 ka-

din yazar tarafindan hazirlandigt ve yarisindan fazlasinin (%63) iki yazarli oldugu goriilmiistiir.

Aragtirmalarin %81’nin ¢alisma sermayesi yonetimi ve firma performanst iliskisini incelemeye yonelik yapildigt
tespit edilmigtir. Aragtirma tercih edilen arastirma ydntemi agisindan ele alindiginda panel veri analiz yontemi-
nin diger yontemlere kiyasla daha ¢ok tercih edildigi ve bu yontemin en fazla 2015 ve 2016 yillarinda kullanil-

dig1 saptanmisur.

Calismalarin %71°1 BIST imalat firmalari 6rnekleminde yapilmustir. BIST imalat firmalarinin tercih edilme ge-
rekeesi olarak bu firmalara iliskin bilgilerin halka acik olmast dolayistyla verilere daha hizli ve kolay erisim saglan-

mast gosterilebilir.

Bunlarin yani sra galisma sermayesi alaninda, en ok ¢alismanin Muhasebe ve Finansman Dergisi ve Atatiirk Uni-
versitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Dergisi'nde yayinlandig1, en fazla yayin yapan kurumun 7 makaleyle Hitit Uni-

versitesi oldugu sonucuna ulagilmistir.
Caligma kapsaminda analiz edilen ¢alismalardan elde edilen bulgulardan hareketle asagidaki oneriler getirilebilir:

1- Caligma sermayesi ve ekonomik kriz iliskisinin tespitine, ¢alisma sermayesi gereksinimini etkileyen fakedrlerin
belirlenmesine ve ¢alisma sermayesi stratejileri ve firma performansi iligkisinin incelenmesine yonelik ¢alisma-
larin, aragtirmacilarin bu bagliklarda daha detayl bilgiye sahip olabilmeleri icin arttirilmast énerilebilir.

2- KOBTlerin uzun vadeli fon ihtiyaglarini sermaye piyasalarindan karsilayabilmelerinin biiyiik isletmelere nispe-
ten ¢ok daha zor ve maliyetli olmasi nedeniyle ¢alisma sermayesinin yonetimi kiigiik isletmeler icin ¢ok daha
onemli bir hale gelmektedir. Bu baglamda gelecek galismalarda drneklem grubu olarak KOBI'lerin tercih edil-
digi calismalarin arcurilmast liceratiire katki saglayarak ayni zamanda bu niteliklere haiz firmalara ¢alisma ser-
mayesinin yonetimi konusunda yol gosterici ipuglari sunabilir.

3- Aragtirmalar sonucunda elde edilen sonuglarin giivenilirliginin artarilmast amaciyla bundan sonraki ¢alisma-
larda farkli aragtirma tekniklerine yer verilmesinin bilginin kesinligini saglamasi agisindan faydali olacag: diisii-

niilmektedir.
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FINTECH: A CONCEPTUAL FRAMEWORK /
FINTEK: KAVRAMSAL BIR CERCEVE

Esra Bulut!

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

Girig

21. yy. finans sektoriindeki degisimi, teknolojiye dayali yeni is modelleri ve teknolojik tasarimlar yonlendirmek-
tedir. Bu gelismenin yapisal nedenleri arasinda diinyada artan internet tabanli ekonominin yiikselisi, dijital cihaz-
larin ve dijital medyanin yeni kullanim kaliplari ve finansal islemler icin internet tabanli kanallari kullanma ko-
nusunda artan ilgi yer almaktadir. Diger taraftan; sosyokiiltiirel, sosyockonomik ve davranigsal olarak demografik
degisim gosteren yeni nesil finansal tiiketici profili ve beklentileri bu duruma zemin hazirlayan énemli gelisme-
lerdir. Eski nesil finansal tiiketici profili, daha pasif yapida olan ve sinirlt sayida iiriin veya hizmetten olusan port-
foyleri genel olarak yeterli goren bir ozellik tasimaktaydi. Buna karsin; yeni nesil finansal tiiketiciler, bireysel ihti-
yaclarina ve finansal hedeflerine uyarlanabilecek esnek ¢oziimler bekleyen aktif katilimeilardir. Yeni nesil finansal
titketiciler, ayni zamanda, séz konusu finansal ¢dziimlerin diisitk maliyetli, konum ve zamandan bagimsiz, kul-
lanimi kolay ve anlagilabilir olmasini istemektedir. Bu durum, finansal iiriin ve hizmetlerin finansal tiiketicilerin
beklentileriyle eglestirilmesi ihtiyacini ve soz konusu eglestirmeyi saglayacak yakin kitle etkilesimini gerekli kilmak-

tadir. Bu eksende dijital platformlarin bu yakin kite iletisimini kolaylastiracagi ve saglayacagi diistiniilmekeedir
(Gomber, Koch & Siering, 2017, s. 538; Nicoletti, 2017, s. 5).

Bu baglamda; finans sektdriiniin sundugu hizmetlere iliskin teknolojiye dayali ¢ziimler saglayacak sekilde “finan-
sal hizmetler ve bilgi teknolojilerinin evliligi” kapsaminda “Finansal Teknoloji (FinTek)?” olarak isimlendirilen yeni

1 Trabzon University, ebulut@trabzon.edu.tr.

2 Bu ¢aligmada; FinTek, “kavramsal olarak” dar perspektif tagiyan anlayis ekseninde, teknolojiye dayali finansal hizmetler ve ¢oziimler iireten yeni
girisimlerin (Start-up) ve finansal kurumlara hizmet saglayan bilgi teknoloji sirketlerinin olusturdugu bir evreni ifade etmek icin kullanilmustir. Ilave
olarak; bu ¢alisma kapsaminda “yeni girisimler (Start-up)”, FinTek kapsaminda teknolojiye dayali finansal aracilik hizmetleri ve ¢éziimleri sunan yeni
kurulan isletmeleri/girisimleri ifade etmek i¢in kullanilmistir.
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is modelleri ortaya ¢tkmaktadir (Arner, Barberis & Buckley, 2015, s. 1; Zavolokina, Dolata & Schwabe, 2016,
s. 1). Bu gelisme, finansal hizmetler sektdriinde “yeni bir teknolojik yenilik dalgasi” olarak goriilmekeedir (He ve
dig. 2017, s. 7). Finansal sistemde her yeni gelisme, tanim ve icerikle ilgili yeni tartismalari da beraberinde geti-
rir. Benzer bir durum FinTek icin de gecerlidir; Fin'Tek ile ilgili tanim ve kapsam tizerine literatiirde dar kapsamli
ve genis kapsamli perspektifler ¢izen farkli yaklagimlar dikkat cekmekeedir. Bu durum, FinTek kavraminin kulla-
niminda bir karmasa ortaya koymaktadir.

Genis perspektif anlayist tastyan cercevedeki FinTek, finansal hizmetlerin saglanmast hususunda yeni is model-
leri, uygulamalar, stiregler ya da etkili tirtinlerle sonuglanabilecek teknolojik olarak etkinlestirilmis finansal yeni-
ligi ifade etmektedir (Financial Stability Board-FSB, 2017, s. 7). Bu perspekif ekseninde FinTek, konvansiyonel
finansal kurumlardan bagimsiz yeni bir alan olarak goriilmemekte; konvansiyonel finansal kurumlarin teknoloji
temelli i modellerini de hizmet anlayiglarinin i¢ine kattklari, teknolojinin getirdigi bir evrimsel siireg olarak alin-
maktadir. Bu baglamda; bu anlayist tastyanlar, yeni gelismeler olan kitle fonlamas: (crowdfunding) ve kisiler arast
bor¢ verme (P2P lending) ¢gibi finansal aracilik hizmetlerini finansal sistemde her zaman ortaya ¢ikan “nis seg-
ment”ler olarak gormekeedirler.

Diger taraftan; dar perspektif cercevesinde FinTek, esas olarak, konvansiyonel finansal kurumlardan bagimsiz, tek-
nolojiyi kullanarak finansal hizmet sunmak i¢in kurulmus, Fin1ék Kurumiar: olarak isimlendirilen ve yeni girisim-
lerin (Start-ups) ve bilgi teknolojileri sirketlerinin olusturdugu bir alan olarak gériilmekeedir. Dar kapsam yakla-
stminda FinTek, esas olarak is modelleri dijital iiriinlere dayanan oldukga yeni sirketler kategorisini ifade etmek
i¢in kullanilmaktadir (Loo, 2018, s. 239). Bununla birlikte; bu anlayist benimseyenlerde dikkat ¢eken bir ozellik,
FinTeK'in finansal sistemde sadece nis bir segment olusturan alan olarak degil, global dl¢ekte tiim finansal sisteme
hakim olacak bir yap1 olarak griilmesi seklindeki tutumdur.

FinTek yenilik siirecinin ortaya ¢ikisina dair yapilan degerlendirmelerde, bu gelismeye ivme kazandiran bir kirilma
noktast olarak 2008 finansal krizine dikkat ¢ekilmekrtedir. Krizin ardindan finansal kurumlara iliskin kamu algisi-
nin, finansal sistemde yeni diizenlemelerin, KOBI'lerin finansmana ulasmasinda olusan yeni zorluklarin ve ekono-
mik kogullarin getirdigi yeni resim karsisinda, teknolojiyi finansal aracilik hizmetlerine uygulayan degisim siireci
hiz kazanmisur (Arner ve dig., 2015, ss. 6-15). Diger taraftan, “FinTek” olarak ifade edilen gelismeler, 1980’lerde
ve 1990’larda finans sektdriine giris ve miilkiyet kisitlamalarinin liberallesmesinin sonucunda ortaya ¢ikan yapisal
gelisim siirecinin giiniimiizdeki evrimi olarak da ifade edilmektedir (OECD, 2018, ss. 8-9). Bu evrim siirecinde
giiniimiizde neoliberalizmin uluslararasi boyutu olan kiiresellesme olgusu (Saad Filho, 2003), sermaye hareketle-
rinin alanini genisletmis ve global dl¢ekte finansal sistemi biiytitmiistiir. Finans politiginde bu gelismeler yaganir-
ken, diger taraftan teknolojik gelismeler hiz kazanmig ve finans sekeorii ortaya ¢ikmakta olan yeni teknolojilere
ilgisiz kalmamugtir. Tiim bu gelismeler, FinTeKin finans sektdriine girisine ve gelismesine hiz kazandirmisur. Bu
cercevede calismada FinTek gelisim evreleri, ti¢ farkli yaklagim {izerinden agiklanmaya ¢aligilmigtir. Bu yaklagim-
lar akedr temelli gelisim evreleri yaklagimi (Arner ve dig., 2015), kaynak temelli gelisim evreleri yaklagimi (Varga,
2017) ve is/isletme dontisim temelli gelisim evreleri yaklagimi (Alt ve dig., 2018)dir. Bu yaklagimlar tek bagina
FinTek gelisim stirecini agiklamakta sinirli kalirken; birbirlerini tamamlayan yénleriyle bir biitiin olarak degerlen-
dirildiginde oldukea agiklayict bilgiler sunmakeadir.

Giiniimiizde siirekli gelisen bir ekosisteme sahip olan FinTek'e gok kisa zamanda Girisim Sermayesi, Ozel Sermaye
Fonlari ve Birlesme & Satin almalar geklinde artan bir yaurim s6z konusudur. 2017 yilinda FinTeKe yapilan yati-
rimlar 50.8 Milyar $ iken, 2018 yili itibariyle kiiresel dlgekte yapilan yatirim tutar: iki katina ¢ikarak 111.8 Milyar
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$1 bulmustur (KPMG, 2019, s. 2). FinTek ve bilgi teknolojileri alanindaki artan yatirimlar, bankalart konvansi-
yonel bankacilik islerine giren PayPal, Facebook, Apple, Google ve Amazon gibi sirketlerle artan bir rekabet orta-
muna siiriiklemekte (Jaksic & Marinc, 2018, s. 13) ve konvansiyonel finansal kurumlarin hizmet anlayisini degis-
tirmelerini kaginilmaz kilmaktadir. Ciinkii yogun teknoloji kullanimls, veri odakli, miisteri beklentilerine hizli ve
diisiik maliyetli ¢oziimler tiretebilen FinTek adinda yeni bir finansal aracilik hizmet anlayisi ortaya ¢tkmug bulun-
maktadir. Bu durum konvansiyonel finansal kurumlar icin yeni bir rekabetci yap: ortaya ¢ikarmistir. Buna cevap
olarak, konvansiyonel finansal kurumlar ya FinTek Kurumlarr'nin getirdigi yeni is modellerini ve uygulamalarin:
hizla hizmet alanlarina uyarlayacak ya da FinTek Kurumlari ile sinerjistik is birligine gidecektir. Diinyada is mo-
dellerine yeni teknolojiyi en hizli sekilde uyarlayan kurumlar olan konvansiyonel finansal kurumlar, bir taraftan
uzmanlik alanlarinin yerini teknolojik uygulamalarin alacag: endigesi tasimaketa; diger taraftan miisteri taleplerini
karsilayabilmek adina teknolojiye ayak uydurma cabalari igerisine girmekeedirler.

FinTek Kurumlari finans sektoriine kitle fonlama ve kisiler arasi bor¢ verme gibi dijital finansman, dijital yaturim-
lar, dijital para, dijital 6demeler, dijital finansal danismanlik ve dijital sigorta gibi uygulamalar sunmaktadir. Fin-
Tek Kurumlari bu uygulamalari blok zinciri, dagialmis defter teknolojisi, sosyal aglar, biiyiik veri analitigi, nesne-
lerin interneti (IoT), bulut bilgi islem ve depolama, biyometrik teknolojiler ve yapay zekd (Al) gibi teknolojileri
kullanarak saglamaktadir. FinTeKin sundugu uygulamalarla sagladig tiriin ve hizmet anlayigindaki degisim, var
olan finansal diizenlemeleri yetersiz kilmakta ve bu konuda yeni bir diizenleme anlayigini gerektirmekeedir. Bu
alanda ortaya ¢tkmakta olan RegTek (Regiilasyon Teknolojileri)’in kullandig teknolojiler araciligiyla, yeni kosul-
lara cevap verecek gekilde, diizenlemeleri iyilestirmesi beklenmekreedir

Finansal hizmetler alaninda yaganan bu gelismeler cercevesinde; calismanin amaci, finans diinyasinda yaganan
teknolojik déniigiime iligkin tanimlayici-kavramsal genel bir gergeve ¢izmektir. Bu amag¢ dogrultusunda calismada
“FinTek” tanimi ve kapsami, farkli yaklagimlar ekseninde gelisim evreleri, FinTeK'in konvansiyonel finansal ku-
rumlara olan etkileri ve RegTek hakkinda degerlendirmeler yapilmugtir.

FinTek: Tanim ve Kapsam

Her yeni gelismede oldugu gibi, FinTek ile ilgili ¢izilen cercevelerde de tanim ve kapsam konusunda farkl goriis-
ler bulunmakeadir. Bu gériis farkliliklari dar kapsamli ve genis kapsamli perspektifler icermektedir. Dar kapsamli
perspektif, yalnizca yeni girisimleri ve bilgi teknolojileri sirketlerini FinTek olarak nitelendirirken; konvansiyo-
nel finansal kurumlari bu kapsamin disinda tutmaktadir. Genis kapsamli perspektifte ise FinTek, semsiye kavram
olarak, yeni girisimler, bilgi teknolojileri sirketleri ve konvansiyonel finansal kurumlarin dahil oldugu tiim finan-
sal sistemi iceren bir evren olarak alinmaktadir. Bu yaklagimi benimseyenler kisiler arast bor¢ verme ve kitle fon-
lamasi gibi uygulamalari, finansal sitemde her zaman ortaya ¢ikabilecek “nis segment”ler olarak gérmekeedirler.
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Tablo 1: FinTek Tanim: ve Kapsam:
Yazar(lar) FinTek Tanim1
“Nis Bir Segment” olarak FinTek (Dar Kapsam Cergevesinde FinTek)

Maier (2016) Teknolojik gelismelere dayanarak, finans sektoriinde finansal tiiketicilere ek firsatlar sunan
yeni hizmet modeli olan “FinTek”, finansal tiiketicilere analitik bir sekilde hizmet sunmak
icin teknolojiyi kullanarak mevcut finansal kurumlara meydan okumay: hedefleyen yeni
kurumlardir.

Varga (2017) FinTek mevcut finansal uygulamalari déniistiirecek sekilde, katma degerli tasarimlarla yeni
teknoloji-etkinlestirilmis finansal hizmetler gelistirmeyi hedefleyen, tamamen diizenlenmemis
girisimlere isaret eder.

Loo (2018) FinTek, is modelleri dijital Griinlere dayanan nispeten yeni sirketler kategorisini ifade

etmektedir.

KPMG (2019)

Finans ve teknolojinin bir kombinasyonu olan FinTek, konvansiyonel finansal kurumlarin
is modelleri disinda, finansal hizmetlerin sunumunu degistirmek icin teknoloji kullanimina
agirlik veren sirketleri ifade etmektedir.

Gimpel (2018)

FinTek, finansal hizmetleri etkinlestirmek, yenilemek veya bozmak icin internet, mobil bilgi
islem ve veri analitigi gibi dijital teknolojilerin kullanimini karakeerize eder.

World Economic Forum

(WEF) (2017)

FinTek kiiciik, teknolojiyi etkin kilan, finansal hizmetlere yeni giren bir taraftir.

10SCO (2017)

FinTek, finans sektoriinii doniistiirme potansiyeline sahip cesitli yenilikei is modellerini ve
yeni ortaya ¢ikan teknolojileri tanimlamakeadir.

Bomer ve Maxin (2018)

FinTek finansal hizmetler saglayan, internet tabanli teknolojiler gelistiren yeni sirketleri kapsar.

“Semsiye Kavram” olarak FinTek (Genis Kapsam Cercevesinde FinTek)

Arner ve dig. (2015)

FinTek, teknoloji etkin kullanimli finansal ¢éziimleri ifade etmektedir. FinTek sadece FinTek
Kurumlar'nin gelistirdigi belirli sekedrlerle veya is modelleriyle sinirli cutulmamakta; kon-
vansiyonel finansal kurumlar tarafindan saglanan tiim hizmet ve iiriinleri de kapsamaktadir.

Micu & Micu (2016)

FinTek, ticarette, kurumsal islerde ya da finansal tiiketiciye saglanan hizmetlerde etkilesimde
bulunmak ve hizmetleri kolaylastirmak i¢in finansta kullanilan tiim teknoloji bollugunu
iceren finans endiistrisinde yeni bir sektordiir.

ESB (2017)

FinTek, finansal hizmetlerin sunumunda yeni is modelleri, uygulamalar, siirecler veya tiriinlerle
ortaya ¢ikabilecek finansal hizmetlerde teknoloji etkin yenilikeir.

Pricewaterhouse Coopers

(PWC) (2016)

FinTek, teknoloji odakls yeni girisimlerin ve yeni pazarlara girenlerin su anda konvansiyonel
finansal kurumlar tarafindan saglanan iiriin ve hizmetleri yeniledigi yerde, yani finansal
hizmetler ve teknoloji sektdrlerinin kesisme noktasinda yer alan dinamik bir segmenttir.

Ernst & Young (2018) FinTek kelimesi, finansal hizmetler sekedriinii daha erisilebilir ve kolay hale getirecek ve radikal
bir sekilde degistirecek yenilik¢i is modelleri ile teknolojiyi birlestiren geleneksel finansal
kurumlar da dahil sirketleri anlatmaktadir.

BIS (2018) Basel Bankacilik Denetleme Komitesi, FSB (2017)’nin ¢alisma tanimini FinTek igin

kullanmay1 se¢mis; FinTek teriminin hem konvansiyonel finansal kurumlar hem de
kaulimeilar tarafindan ister girisim ister daha biiyiik teknoloji firmalari olmak tizere genis bir
yenilik dizisini tanimlamak icin kullanildigini belirtmistir.

Lee & Shin (2017)

FinTek ekosistemi bilegenleri yeni girisimler, teknoloji gelistiricileri, diizenleyici kuruluslar,
finansal tiiketiciler ve konvansiyonel finansal kurumlardan olugsmaktadir.

Gomber ve dig. (2017)

FinTek, FinTek sirketleri, yenilik¢i finansal hizmet saglayicilart ve yeni teknolojileri
benimseyerek dijital finans isletme fonksiyonlarinin daha yenilik¢i hale gelmesine katki
saglayan konvansiyonel finansal kurumlar tarafindan sunulan ¢ok sayida yeni finansal iiriin,
finansla ilgili yazilim ve yeni miigteri iletisim ve etkilesim bi¢imlerini kapsar.
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Tablol'de FinTeK'in tanimina iligkin literatiirde yer alan dar kapsamdaki ve genis kapsamdaki yaklagimlara yer ve-
rilmigtir. Dar kapsamli yapilan tanimlarda FinTek, konvansiyonel finansal kurumlardan bagimsiz, teknolojiyi kul-
lanarak finansal hizmet sunmak icin kurulmus “yeni girisimler” olarak degerlendirilmektedir (Maier, 2016; Varga,
2017; WEE 2017; Loo, 2018; KPMG, 2019). Ornegin; WEF (2017) FinTek’i kiigiik, teknolojiyi etkin kilan,
finansal hizmetlere yeni giren girigsimleri ifade etmek icin kullanmakta; bu tanima, finansal hizmetlere giren bii-
yiik teknoloji sirketlerini (6rnegin, Apple Pay ile Apple) veya teknolojiye odaklr inkiibatorleri dahil etmemektedir.

Genis kapsamli yaklagimda, 6rnegin PWC (2016), konvansiyonel finansal kurumlar, bilgi teknolojileri sirketleri,
altyapi saglayicilar, yeni girisimler, diizenleyici otoriteler, gelismekte olan teknolojiler, yatirimcilar, inkiibatorler ve
finansal tiiketiciler gibi tiim taraflari FinTeKin bir parcast olarak degerlendirmektedir. Benzer yaklagim, Ernst &
Young (2018)’in FinTek taniminda da goriilmektedir. Bu tanimlarda FinTek “semsiye bir kavram” olarak alin-
makta ve finansal piyasalar ve kurumlar, is modelleri, uygulamalar, siirecler ve teknolojinin sundugu yenilik¢i ¢o-
ziimlere vurgu yapilarak, konvansiyonel finansal kurumlari da icerecek sekilde, FinTeK'in cercevesi tiim finansal sis-
temi kapsayan daha genis bir anlayigla degerlendirilmekeedir (Arner ve dig., 2015; Micu & Micu, 2016; IOSCO,
2017; FSB, 2017). Aslinda bayle bir degerlendirme daha kapsayict goriinmektedir. Ciinkii finansal sistemde Fin-
Tek Kurumlar aslinda tiim mekanizmanin bir parcasidir.

OECD (2018), FinTek tanimlarinin kapsamina dair bazi elestirilerde bulunmakta ve bu tanimlarin ve siniflandir-
malarin her birinin dijital teknolojinin finansal hizmetlere iligkin tiim uygulamalar1 kapsamadigina dikkat ¢cekmek-
tedir. Buna gre, “FinTek” terimi, finansal hizmetlerde dijital teknolojiler tarafindan yonlendirilen yeni gelismeler
icin gekici bir kavram olmasina ragmen, yapilan tanimlar finansal sistemde ortaya ¢ikmakta olan yapiyr tam ola-
rak agiklamakta yetersiz kalmaktadir. Bu kapsamda FinTek tanimlari ve siniflandirmalarinin, politika yapicilarin
finansal hizmetlerin dijitallestirilmesi konusunu ele almalarina rehberlik edecek sekilde, daha kapsamli bir cerce-
vede gelistirilmesi gerektiginin altint gizmektedir. Ilave olarak; bazi tanimlarda FinTek, kullandig1 teknolojilerden
veya hizmetlerden herhangi birini saglayan sirketlerle esanlamli hale gelmis ve gogu zaman sadece FinTek Kurum-
lar’'ni kapsamustir. S6z konusu tanimlarin ¢ogu yeni teknolojilere, inovasyona ve FinTek Kurumlari'nin finansal
sistemde yapabilecegi degisikliklere atifta bulunurken; diger taraftan yeni teknolojileri belirten tanimlar, dijital ve
mobil demeler gibi mevcut teknolojilere dayanan yenilikleri disarida birakma egilimindedir. Ayn: sekilde, tekno-
lojiye odaklanan tanimlar, ortaya ¢ikan kitle fonlamast ve kisiler arast bor¢lanma gibi is modellerinde yeniliklerle
baglantli gelismeleri potansiyel olarak dnemsememektedir. Bazi tanimlarda yer alan FinTeKin yeni kurulan sir-
ketler oldugu varsayimi ise bu yeni dijital teknolojileri kullanan veya FinTek Kurumlar’'na benzer hizmetler su-
nan koklii konvansiyonel finansal kurumlart gormezden gelmektedir (OECD, 2018, s. 9).

Nihai olarak; literatiirde yer alan FinTek tanimlari ve yapilan elestiriler dogrultusunda, FinTek kavrami aslinda
yeni girisimlerden ziyade, cok genis bir evreni temsil etmektedir. Bu evrende; dijital {iriin ve hizmetler, teknoloji-
ler, altyap, dijital uygulamalar, dijital platformlar, is modelleri, konvansiyonel finansal kurumlar ve yeni girigim-
leri kapsayan FinTek Kurumlari ve diizenleyici teknolojiler dahil olmak tizere birgok katlimer bulunmaktadir. Bu
nedenle “FinTek”, finansal sistemdeki gelismekte olan yenilikci yapiy1 ifade eden “semsiye bir kavram” olarak cok

genis bir evreni temsil etmektedir.

Tablo 2'de FinTek evrenine dair uygulamalar, FinTek Kurumlari, konvansiyonel finansal kurumlarin sundugu uy-
gulamalar, dijital platformlar ve yeni girisim érneklerine yer verilmistir.
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Tablo 2: FinTek'in Sundugu Dijital Uygulamalar
Dijital Uygulama Tanim FinTek Kurumlari/ Dijital
Platformlar/Start-ups Ornekler
Finansman Borg arayan, yatirim yapan veya bagts yapacak | GoFundMe, Kickstarter, Lending Club,
(Kitle Fonlamast, Kisiler parast olan sirketleri, sermayeyi ve kisileri bir Monexo, Prosper Marketplace, Zelle
Arast Borg Verme (P2P araya getirmeyi amaglayan ¢evrimici finansman
Lending ) vb.) platformlaridir.
Yatirim iki tarafin finansal arag alim-satim igleminin Ninja Trader, Quant Connect, Stock

(Yiiksek Frekansly Islemler
vb.)

elektronik bir sistem araciligyla gerceklestigi
platformlardir.

Sharp, robinhood, coinbase

Finansal Danigsmanlik

Finansal tiiketicilere veya portfoy yoneticilerine

Betterment, Schwab, Vanguard,

(Mobil Odemeler ve Dijital
Para Transferi, e-ciizdan,

cihazlar araciligryla 6demeleri kolaylastiran
programlardir.

(Robo Danisman) otomatik yatirim onerileri saglayan bilgisayar wealthfront, acorns
sistemleri veya programlaridir.
Odemeler Akilli telefonlar, tabletler ve mobil kablosuz TransferWise, Apple Pay, Android Pay,

PayPal Mobile Express

iletisim kurmak i¢in kullanabilecekleri yeni
teknolojik uygulamalardur.

Dijital Para vb.)

Sigortacilik Sigorta sektdriine yenilik getirebilecek Lemonade, Oscar, Hippo, Insurtech
ve sigortacilik piyasalarinin diizenleyici Hub, Cystellar, ThreatInformer
uygulamalarint etkileme potansiyeli olan yeni
teknoloji tabanli uygulamalardir.

Operasyon Risk yonetimi fonksiyonlarin: kolaylastirmak Wolters Kluwer, Infosys, credissimo,
icin gelistirilen uygulamalardir. Trunomi, ComplyAdvantage, Corlytics,

R-sam, Ascent
Tletigim Finansal kurumlarin finansal tiiketicilerle Erica (Bank of America), EVA (HDFC

Bank), mFino, Chatbots.Studio,
Interface, Plum, Finn, Abe Al, Kasisto

Kaynak: OECD, 2017, 2018, ss. 8-14; Chen, Wi & Yang, 2019, 5. 2067.

Tablo 2'de FinTek alaninda 6n plana ¢ikan finansal uygulamalar bulunmaktadir. Bunlar; kitle fonlama ve kigiler

arast bor¢ verme hizmeti sunan finansman uygulamalari, yiiksek frekansli islemler gibi yatirim alanindaki uygula-

malar, robo danisman gibi finansal danigmanlik uygulamalari, mobil 6demeler ve dijital para transferi, e-clizdan

ve dijital paray1 kapsayan 6deme uygulamalar, sigortacilik, operasyon ve iletisim uygulamalaridir. FinTek sundugu

teknoloji odakli finansal hizmetlerle seffafligi saglayarak, maliyetleri azaltarak, bazi durumlarda aracilari ortadan
kaldirarak ve bilgiyi erisilebilir hale getirerek finansal tiiketicilere yeni firsatlar sunmaktadir (Zavolokina ve dig.,
2016, s. 1). FinTek evreninde yer alan bu uygulamalarda kullanilan teknolojiler Tablo 3'de verilmistir.
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Tablo 3: Finlek'in Kullandig: Dijital Teknolojiler

Dijital Finansal Hizmetler

= = x -

= _ g 8 = S
Dijital Teknolojiler % é % % % § g :gs

£ = |28 |8 |& |& |2
Dagitlmis Defter Teknolojisi v v 4 4 v v v
Biiyiik Veri Analitigi 4 4 4 v v 4
Nesnelerin Interneti v v
Bulut Bilgi Islem ve Depolama v v
Yapay Zeki ve Makine Ogrenmesi v v v v
Biyometri
Artrilmig/Sanal Gergeklik v v v

Kaynak: OECD, 2018, s. 14.

Tablo 3'de belirtildigi tizere FinTek dagiulmig defter teknolojisi, biiyiik veri analitigi, nesnelerin interneti (IoT),
bulut bilgi islem ve depolama, yapay zeki (Al) ve makine dgrenmesi, biyometrik teknolojiler ve sanal gerceklik
gibi ortaya ¢ikan pek ¢ok yeni dijital teknolojiyi kapsamaktadir. Bu teknolojiler 6demeler, bor¢ verme ve finans-
man, menkul kiymet alim satim1 ve yatirim, sigorta, giivenlik, operasyonlar ve iletisim gibi uygulamalarla baglan-
tilidir. FinTeK'in yeni is modelleri ve {iriin tasarimlari rekabet, operasyonel verimlilik, aracilik, erigilebilirlik, finan-
sal tiiketici katlimini artirma, hiz, otomasyon, analitik, gizlilik, seffaflik ve dijital giivenlik riski dahil olmak tizere

finansal alanin birgok yoniinii etkileme potansiyeli tasimaktadir (OECD, 2018, s. 8).

FinTek Gelisim Evreleri

FinTek, diinyada en 6nemli sektdrlerden birisi olan finans sekeoriinii 6nemli 6lciide etkilemektedir. Bununla bir-
likte; FinTeK'in finansal sistemde tamamen yeni bir gelisme mi oldugu yoksa siireklilik arz eden gelisim siirecinin
bir pargast m1 oldugu tarugimakeadir. Literatiirde FinTek evrimini agiklamaya calisan yaklagimlarin her biri tek
bagina sinirli kalmakta; ancak, birlikte degerlendirildiklerinde birbirlerini tamamlayici katki saglamakra ve boylece
stire¢ daha iyi anlagilir hale gelmektedir. Bu ¢alismada, FinTek evrimi Arner ve dig. (2015)’nin “aktor-temelli”,
Varga (2017)’nin “kaynak-temelli” ve Alt ve dig. (2018)’nin “ig/isletme doniisiim-temelli” yaklagimlart tizerin-

den agiklanmistir.

Arner ve dig. (2015) aktor temelli bir yaklagimla, FinTek gelisim siirecine iliskin son iki yiizyildaki finansal yeni-
liklere odaklanmus ve altyap: da dahil olmak iizere bilgi teknolojileri kullanan tiim uygulamalara deginmislerdir.
Akeor temelli bu yaklasimda, FinTek evreleri son yillardaki kitle fonlama, kisiler arast bor¢ verme gibi gelismelerle
sinirlt tutulmamug; degisen is modelleri, tiriin ve hizmetleri ve dinamikleri ile tiim finansal sistem igin kullanimug-
ur. Varga (2017) FinTek sirketlerinin kurulmasinin ve biiytimesinin ardindaki temel deger faktorlerinin kaynak
temelli analizini ortaya koymustur. Bu yaklagim, Arner ve dig. (2015)’nin gelisim evrelerini destekler niteliktedir.
Modelde agiklanan ii¢ evrimsel siirecin her biri, son zamanlarda finansal teknolojilerin biiyiimesindeki evrimsel
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adimlar1 temsil etmektedir (Varga, 2017, ss. 26-27). Alt ve dig. (2018)’nin FinTek evrimi yaklagimu ise finansal ku-
rumlarin organizasyon yapisinda meydana gelebilecek teknoloji kaynakli yapisal degisiklikler iizerinde durmustur.

APktor-temelli FinTek gelisim evresi: Arner ve dig. (2015), FinTek evrim adimlarina iliskin ayirimi yaparken yal-
nizca belirli sektorlerle veya is modelleriyle sinirlandirmamus, konvansiyonel olarak finans sektorii tarafindan sag-
lanan hizmetlerin ve iiriinlerin tamamini kapsayan bir yaklagim kullanmiglardir. Arner ve dig. (2015)’nin FinTek
gelisim siirecine iligkin evrim yaklagimi FinTek 1.0 evresi (1866- 1987), FinTek 2.0 evresi (1967-2008) ve Fin-
Tek 3.0 -3.5 evresi (2008-Giiniimiiz) seklindedir.

FinTek 1.0 olarak isimlendirilen ve 1866'dan 1987’ye kadar uzanan bu dénem, finansal hizmetler endiistrisinin
teknoloji ile yogun bir gekilde birbirine baglandig, ancak kamuoyu nezdinde biiyiik 8l¢iide analog bir endiistri
olarak bilinen donemdir. Bu evre, transatlantik iletim kablolari gibi teknolojik altyapinin destekledigi (ilk Transat-
lantik Kablo, Fedwire, Diner’s Club, Telex) ilk finansal kiiresellesmenin gerceklestigi ddnemdir. Bu asama finansal
kurumlarin kiiresel baglantlarinin saglanmasi acisindan énemlidir (Arner ve dig., 2015, ss. 6-8).

FinTek 2.0 evresinde, elektronik 6demelerin ve takas sistemlerinin, ATM makinelerinin ve ¢evrimici bankaciligin
tanitimi gerceklesmistir (Arner ve dig., 2015, ss. 1-10; Nicoletti, 2017, ss. 14-15). Bu siiregte 1973’te SWIFT ve
1999'da TARGET gibi ¢ok uluslu elektronik aglar ortaya ¢ikmis ve bunlar bankalar arasinda dijitallesme icin i¢
sistemlerine arayiizler kuran énemli birer yapi tast olmustur. Buna ek olarak, 1980’lerde borsalarda alim satimla-
rin yapildigy fiziksel islem alanlarinin yerini elektronik ticaret ve takas sistemleri almaya baglamistr (Alt ve dig.,
2018, s. 236). 1990’larin basinda internetin yayginlagmast dijital bankacilik alaninda mobil bankacilik, uygun fi-
yatlt ¢evrimici aracilik hizmetleri, mobil 6demeler gibi bircok yeni is modeli ortaya ¢ikarmugtir. 2000’li yillarin or-
talarinda, akilli telefonlarin yayilmasi, teknolojik olarak internet hizmetlerine benzeyen mobil finansal hizmetlerin
arz ve kullaniminda bir artiga neden olmugtur (Soloviev, 2018, ss. 377-378). Bankalar ve sigorta sirketleri, 2008
yilina kadar olan siiregte FinTek Kurumlar’'nin piyasaya girisindeki zorluk nedeniyle pazar paylarini korumuglar-
dir. Bununla birlikte; 2008 finansal krizi nedeniyle bankalarin itibarlarinin zedelenmesi, finansal sistemde yeni re-

sat olugturmugtur (Ernst &Young, 2018, s. 11).

Gelismis piyasalarda FinTek yeniliklerine odaklanma, 2008 finansal krizinden sonra, dijital ve mobil finansal hiz-
metlerin yapay zekd ve sosyal aglarla entegrasyon olanaklar: ile desteklenerek belirginlestiginde baglamis ve bu
asama FinTek 3.0 olarak alinmistir. Bu dénemde 6nemli bir degisim siireci yasanmus, yeni girisimler ve teknoloji
sirketleri kurulmus, finansal iiriin ve hizmetler dogrudan isletmelere ve finansal tiiketicilere sunulmaya baslanmis-
ur. FinTek 3.0%e gegis siirecindeki gelismeleri 2008 finansal kriziyle birlikte finansal tiiketicilerin beklentileri ve
talepleri, teknoloji sirketlerinin finansal diinyaya tasginmasi ve daha cesitlendirilmis iiriin ve hizmetler sunabilecek
bir bankacilik sistemine olan talepler yonlendirmistir. FinTek 3.0’tin temel farklilagtirict fakedrleri, hizli teknolo-
jik gelisme oranlari ve finansal hizmet saglayicilarinin degismekte olan 6zellikleridir. FinTek Kurumlari, finansal
titketicilere, isletmelere ve yerlesik finansal kuruluslara 6zel, nis hizmetler sunarak konvansiyonel finansal kurum-
lar icin yeni bir rekabetci yap1 ortaya ¢ikarmigtir. Diger taraftan; FinTek 3.5 olarak isimlendirilen agamada, yeni
finansal teknolojilerin kullanimi, gelismekee olan iilkelerde ve 6zellikle Asyada, meveut finansal sistemin ihtiyag-
lar1 kargilamadaki eksikligi ve sistemdeki verimsizlikler nedeniyle belirginlesmistir (Arner ve dig. 2015, s. 44; Ar-
ner ve dig., 2017b, s. 7; Soloviev, 2018, ss. 377-379).
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Tablo 4: Arner ve dig. (2015) nin Aktor Temelli FinTek Gelisim Evreleri

FinTek 1.0 (1866-1967) | FinTek 2.0 (1967-2008) FinTek FinTek
3.0 (2008- 3.5 (2008-
Giiniimiiz) Giiniimiiz)
Ulke Global/Gelismis tilkeler | Global/Gelismis iilkeler Geligmis iilkeler | Gelismekte olan
Ulkeler ve Asya
tilkeleri
Onemli Alt yapi gelismeleri Bankalar/Internet Mobil/Yeni girisimler/Girisimciler
Oyuncular (Ilk Transatlantik Kablo, | (Ilk ATM, NASDAQ, SWIFT, [Phone, Wealthfront, BitCoin,
Fedwire, Diner’s Club, Mobil Telefon, Cevrimigi Kickstarter, TransferWise,
Telex) Bankacilik, Dot.Com balonu,
Kiiresel Finansal Kriz)
Onemli Kiiresellesme Teknoloji 2008 Finansal Piyasa Reformu
Gelisme krizi
Finansal liberalizasyon

Kaynak: Arner ve dig., (2015, ss. 6-30; 2017b, s. 4).

Tablo 4 Arner ve dig. (2015) tarafindan sunulan FinTek gelisim evrelerini gdstermekeedir. Arner ve dig. (2015) di-
jitallesme egiliminin nasil ve nerede basladigini belirlemenin zor olduguna isaret ederek, 2008 kiiresel finansal kri-
zinin bir déniim noktast oldugunu ve FinTek 3.0 déneminin biiyiimesini hizlandirdigini ileri siirmiislerdir. Ilave
olarak; 1980’lerin sonunda baslayan liberallesme siirecinin ve liberallesme siireci ile birlikte finansal hizmetlerin
biiytik 8lciide dijital bir sektor haline gelmis olmasinin énemli gelismeler olduguna isaret etmislerdir.

Kaynal Temelli FinTek Gelisim Evresi: Varga (2017), FinTek gelisim evrelerini insan merkezli tasarim, éncii hiz-
metler ve ekosistem gelisimi olmak tizere ii¢ asamali olarak aciklamustir. Varga (2017) bu ii¢ evre ile Arner ve dig.
(2015)’nin FinTek gelisim agamalarini tamamlayici bir mahiyette desteklemistir. Varga (2017)’nin akeor temelli
ve kaynak temelli olarak isimlendirdigi iki yaklagimi farklilagtirmadaki nedeni, Varga (2017)’ya gore, FinTek sek-
toriiniin teknolojik kokenden daha az, katma degerli tasarimdan daha ¢ok etkilenmis olmasidir.

Tablo 5: Varga (2017) nin Kaynak Temelli Finlek Gelisim Evreleri

Evreler Onemli Ozellikler

Birinci Evre: Insan merkezli tasarim -Modern miigteri ve veri analitigi

-Ustiin kullanici deneyimi
-Deneme, tasarim-diisiince yaklasimi

Ikinci Evre: Oncii hizmetler -Hizla sl¢eklendirilebilir hizmetler
-Agik inovasyon yaklagimi
-Yikicr is modelleri

Ugiincii Evre: Ekosistem gelisimi -Ucuz cep telefonlari ve internet erisimi

-Ucuz BT donanim ve yazilim
-Global telekomiinikasyon altyapist

Kaynak: Varga, 2017, s. 29.

Varga (2017) calismasinda, FinTek bagarisinin arkasindaki dinamikleri anlamak icin Maslow’un ihtiyaclar hiyerarsisi
modelinin FinTek evrimine uyarlanabilecegini iddia etmistir. Tablo 5de de gdriildiigii tizere modelde agiklanan ii¢
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evrenin her biri, finansal teknolojilerin son donemdeki gelisimindeki evrimsel adimlart ortaya koymaktadir. Varga
(2017)’ya gore bu yaklagim, kaynak temelli teoriler, is modelleri, insan merkezli tasarim ve agik inovasyonun kulla-
nilmast da dahil olmak tizere, FinTeK'in arkasindaki deger yaratan etkenlere kavramsal bir bakis saglamaktadir. Her
bir evrimsel katman, giiniimiizde sekillenmekte olan finansal sisteme farkl: degerler eklemektedir. Bu ii¢ katman:
derinligine anlamak, finansal sektdriin giiniimiizdeki yapisina nasil kavustugunu aciklarken, gelecek vaat eden ye-
nilikgilere destek saglayabilir. Kaynak temelli FinTek gelisim evrelerinin ozellikleri séyledir (Varga, 2017, ss. 26-29):

- Insan merkezli tasarim evresinde, finansal tiiketiciler FinTek'in getirdigi yeni is modelleri ve hizmetlerine iliskin
tasarimin merkezine yerlestirilerek, daha kullanici dostu hizmetler saglanmaktadir. Tasarimin ve 6n 6rnek ya-
piminin sistemik kullanimi, kullanicilara daha hizli ve daha ucuz bir deneyim sunmakeadir. Bu yeni tasarim-
lar, hizmetlerin bagarili olmasini saglamakta ve ¢cogu zaman yeni finansal tiiketicilere ulasmaktadir.

- Oncii hizmetler evresinin ozellikleri hizla 6lgeklendirilebilir hizmetler, agik inovasyon yaklasimi ve yikici is mo-
delleridir. Yeni is modellerinin ekosistemle ve diger endiistrilerle is birligine acik bir yaklagim benimsemesi, fi-
nansal sitemde kérli is firsatlart sunmakeadir. Teknoloji sirketlerinin basarisi bunun énemli sonuglarindandir.
Yeni girisimler, teknolojinin (ve dzellikle de yazilimin) finansal sistemde yeni hizmetler ve iiriinler gelistirmek
icin énemli bir firsat yaratuginin farkindadirlar. Cep telefonlari ve bilgisayarlarin diisiik maliyetle edinimi, in-
ternet ve yeni is modelleri FinTeK'in katlanarak biiytimesini ve kullanicilara uygun maliyetle ulasmasint miim-

kiin kilmaktadir.

- Ekosistem gelisimi, teknolojik gelismelerin, telekomiinikasyon ve bilgi teknolojileri hizmetlerinin diisitk maliyetle
desteklenmis bir ekosistem olusturmasint ifade etmektedir. Bilgi teknolojisi tizerine insa edilen ekosistem, in-
ternet ve cep telefonlart FinTek Kurumlar’nin hizla biiytimesini saglamakta ve 6lgek ekonomileri olusturmak-
tadir. Ekosistem paydaglar: bilgisayar teknolojileri sayesinde diisiik maliyetli donanim edinmekte, boylece Fin-
Tek pazarina girisi kolaylastirarak FinTek Kurumlari'nin pazar pay1 almasint miimkiin kilmakradir. [lave olarak;
telekomiinikasyon ve internet altyapisinin kurulmas: finansal tiiketicilere {icretsiz internet saglayabilmekte ve
modern 6deme altyapisiyla etkilesimde bulunma firsatlarini arturmaktadir. Bu durum FinTeKin sundugu iiriin
ve hizmetlerin kullaniminda artig saglanmast agisindan dnemlidir.

i§/ i§letme Déniigiim Temelli Fintek Gelisim Evresi: Alt ve dig. (2018), farkli bir perspektiften, FinTek evrimini,
bilgi teknolojileri kaynakli degisimi karakeerize etmek icin, Venkatraman (1994)'1n is/isletme déniisiimiine iligkin
kullandig1 bes seviyenin olusturdugu cerceveyi kullanan bir yaklagimla aciklamuglardr.

Alt ve dig. (2018) Venkatraman (1994)’1n bes asamali ig/isletme doniisiim evreleri gergevesini sadelestirmis; FinTek
gelisim evrelerini 6rgiit dist, rgiit ag yapisi ve orgiit ici doniisiimleri dikkate alarak, bankacilik bilgi teknolojileri
evresi (2008’e kadar olan siireg) ve FinTek evresi (2008’den sonra) olmak tizere iki asamali olarak degerlendirmis-
lerdir. Alt ve dig. (2018)’nin 6zetledigi Fin'Tek gelisim evrelerinin karakeeristik ozellikleri Tablo 6'da yer almaktadir.
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Tablo 6: Alt ve dig. (2018) nin Is/Isletme Déniisiim Temelli Fintek Gelisim Evreleri

Déniigiim Diizeyi

Orgﬁt Dis1

Diizenleme

Bankacilik Bilgi Teknolojileri
(2008’e kadar olan siireg)

Diisiik 8zkaynak gereksinimleri, diisiik denetim

FinTek (2008’den sonra)

Daha kat1 kurallar; daha az koruma

Is modeli yeniligi

Subecilik ve ¢evrimdist hizmetler

Cevrimigi ve mobil hizmetler

Altyapilarin yonetisimi Odak firmas olarak merkezi kurum Gérev dagilimi

Odeme sekli Nakit kullanan miisteri sayisindaki artig Nakitsiz 6demelerde artis
Orgiit Ag Yapisi

Ag iletisimi Az sayida ag ortag: Birgok uzman ortak

Marjlar ve maliyet yapist

Ana faaliyet alaninda yiiksek marjlar

Diisiik marjlar, daha yiiksek rekabet

Rakipler Diger konvansiyonel finansal kurumlar Yeni girisimler

Kiileiir Hiyerarsik Isbirliki, cevik

Miisteri tutma Yiiksek miisteri sadakati Diisiik anahtarlama maliyetleri
Orgiit fgi

Is odakls Siire¢ odaklt Miisteri odaklt

Miisteri etkilesimi

1lk 6nce gevrimdis:

Once ¢evrimici, cok kanalli

Temel yeterlilik

Dagitim, iirtinler, islemler

Cevrimici dagitim; platformlar

Dikey entegrasyon

Yiiksek entegrasyon

Diisiik entegrasyon

Hizmet portfoyii

Bankalar genel hizmet saglayicilar

Kiiciik gesitli hizmet saglayicilar

Otomasyon

Siire¢ler manuel adimlar gerekeirir

Tam otomatik siirecler

Bilgi teknolojisi mimarisi

Tek parcali sistemler, kurum ici gelisim

Modiiler sistemler, uygulama

programlama arayiizleri (API)

Kaynak: Alt ve dig., 2018, s. 238.

Tablo 6'da yer alan 6zellikler cercevesinde Alt ve dig. (2018)’nin yaklagimi, FinTek evresinin dijital bankacilik ev-
resinden farkli yonlerini karakeerize etmekte ve bilgi teknolojilerinin finansal sistemde gerceklestirdigi doniisiimii

ortaya koymaktadur.

Sekil 1: FinTek Gelisim Evresi

1500 1860 1960 2008 ~ Giiniimiz
Ze  m  m s & » » s >
Fiziksel Analog Banka FinTek
Medya Taknoloji Bilgi
Dénemi Teknoloji
leri

Kaynak: Alt ve dig., 2018, s. 236.

Al ve dig. (2018)’ne gore, finansal teknolojiler finansal kurumlarin baglangicina kadar uzanir ve mevcut FinTek
asamast Sekil 1'de goriildiigii tizere 2008'de baglamustir. FinTek gelisimi birden fazla teknolojinin (6rnegin mo-

bil cihazlar, kablosuz aglar, web teknolojileri) evrimi ve yakinsamasi tizerine kuruludur. Diger taraftan ne miigteri
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odaklilik ne de inovasyon veya girisimci ruh, FinTek hareketinden 6nce ayni varligi ve birlesimi gdstermemistir.
Burada is modellerindeki kiiltiir fakedriiniin, bankacilik sektdriindeki hiyerarsik yapidan FinTek gelisimiyle igbir-
lik¢i bir yapiya dogru degisimi 6nemli bir diger gelismedir. Is odakli organizasyon yapilari, bankacilik sektoriin-
deki gelismeye bagli olarak siireg odakli hale gelmistir. FinTek gelismesi ise bu yapilart yeni bir faza tagtyarak finan-
sal tiiketiciler odakli, diisiik maliyetli tam otomatik siirelerin 6n plana ¢ikugt bir yapt kazandirmaktadir. Dijital
altyapilarin yaygin olarak kullanilmasi, diisitk maliyetli operasyonlara ve nakitsiz toplumlara dogru harekete izin
vermektedir (Alt ve dig., 2018, ss. 238-241).

FinTeKin Konvansiyonel Finansal Kurumlar Uzerine Etkisi

Finans sekedriinde hem FinTek Kurumlari sayisinin hem de FinTek yaurim diizeyinin hizla artmasi, sektor goz-
lemcilerinden ve medyadan biiyiik ilgi gérmektedir (Ernst & Young, 2017, s. 5). Ernst & Young (2017) raporuna
gore bankalar ve diger konvansiyonel finansal kuruluglar, FinTeK’in 6nemli yenilikler getirisini tedirgin bir sekilde
izlemekte, bununla birlikte, degisim dalgasinin farkinda olan konvansiyonel finansal kurumlar ortakliklar, inkiiba-
tor programlari ve dogrudan satin almalar yoluyla FinTeKe ilgilerini gostermektedirler. Grafik 1 FinTek Kurum-
lar’na yillar itibariyle yapilan yaturim tutarlarini gostermektedir.

Grafik 1: Toplam Fin'lek Yatirim Tutars (Ozel Sermaye, Girisim Sermayesi ve Birlesmecs Satin almalar)
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Kaynak: KPMG, 2019, s. 10 (veriler PitchBookdan KPMG tarafindan saglanmagur).

Grafik 1'de goriildiigii tizere 2018 yilu itibariyle kiiresel lgekte Ozel Sermaye Fonlart, Girisim Sermayesi Fonlart
ve Birlesme & Satin almalar yoluyla FinTek Kurumlar’'na yapilan toplam yatirim tutari 111.8 Milyar $’1 bulmus-
tur. FinTek Kurumlarr'na kurumsal risk sermayesi yatirimi 23 Milyar $’a yiikselirken, kiiresel 6l¢ekee FinTek bir-
lesme ve satin almalart 53.5 Milyar $’a ulagmisur (KPMG, 2019, s. 10).

Konvansiyonel finansal kurumlar artan bir sekilde FinTek sirketlerine ilgi gostermektedir. Bu ilgilerini esas olarak
satin almalar yoluyla yapuklar1 yatirimlarla ortaya koymaktadirlar. Bankalarin 2012-2018 yillari arasinda FinTek
girisimlerine yapuklart yatirim sayilari ve yatrim yapuklari alanlar Tablo 7'de yer almaktadur.
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1ablo 7: Bankalar Tarafindan Kategorik Olarak FinTek Girisimlerine Yapilan Yatirim Sayilar: (2012-2018)

Goldman Sachs Citibank | JP Morgan Wells Fargo Morgan Stanley
Odemeler 7 7 3 2 0
Sermaye Piyasalart 7 7 7 2 6
Veri Analizi 8 6 1 3 3
Mubhasebe 2 3 4 1 0
Gayrimenkul 7 2 1 0 0
Varlik Yonetimi 5 1 2 0 0
Blok Zinciri 5 6 3 2 1
Kisisel Finansman 3 2 0 0 1
Veri Toplama 4 2 0 0 0
Bor¢ Verme 3 1 3 0 1
RegTek 3 3 2 1 0
Sigorta 3 0 0 1 1
Diger 1 0 0 0 0

Kaynak: CB Insights, 2019.

Tablo 7'de Goldman Sachs (2012-2018 yillar1 arasinda) toplamda 58 yaturim sayusi ile en aktif FinTek yatirimcist
durumundadir. Goldman Sachs’t 40 yaurimla Citibank takip etmektedir. JP Morgan 26, Wells Fargo 12 ve Mor-
gan Stanley 13 yaurimla FinTeKe olan ilgilerini artan bir sekilde gostermektedirler (CB Insights, 2019).

Grafik 2'de en ¢ok yatrim yapan bankalar ve yatirim miktarlart verilmistir. Sekilde goriilecegi tizere FinTek ya-

urimlarina en fazla ilgi ABD bankalar: tarafindan gosterilmektedir. ABD bankalart stratejik bir anlayisla FinTek

sirketlerine yatirim yapmakeadirlar.

Grafik 2: FinTek'e En Cok Yatirim Yapan Bankalar (2013-2017)(Milyar $)
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Kaynak: CB Insights, 2018.

Grafik 2'de 2013-2017 yillart arasinda FinTeK'e en biiyiik yatirimi 37 Milyar $’la Goldman Sachs yapmus bulun-
maktadir. Citibank 25 Milyar $, JP Morgan 14 Milyar $, Credit Suisse ve Morgan Stanley 10’ar Milyar $’lik ya-
urimlariyla FinTek'e en biiyiik yatrim yapan bankalar arasinda yerlerini almuglardir (CB Insights, 2018).
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Teknolojik doniistimiin 6nemli mimarlarindan birisi olan Bill Gates 1994’te “Bankalar dinozorlar...onlar: atla-
yabiliriz” (Banks are dinosaurs ... we can bypass them)? ifadesi ile konvansiyonel finansal kurumlarin piyasalar-
daki varliginin zayiflayabilecegine isaret etmistir. Giiniimiizde ise konvansiyonel finansal kurumlarin uzmanliklar:
ve teknolojik gelismeleri hizla is modellerine uyarlama cabalari sayesinde sektoriin merkezinde yer almaya devam
ettikleri gdriilmektedir.

WEF (2017) raporuna gére FinTek Kurumlari yeni bir altyap: olusturmak ve alternatif 6deme sistemleri veya al-
ternatif sermaye piyasalar gibi yeni finansal hizmetler ekosistemleri kurmak i¢in ¢ok caba sarf etmiglerdir. Ancak;
geleneksel ekosistemler ve altyapi icinde iyilestirmeler yapmakta ¢ok daha basarili olmuslardir. FinTek Kurumlar:
finansal hizmetlerdeki rekabetin temelini degistirmis, ancak rekabet ortamini heniiz bariz bir sekilde degistirme-
mistir (WEE 2017, s. 12). Konvansiyonel finansal kurumlar “uzmanlig”, “miisteri deneyimi” ve “iligki bankaci-
lig1” ile rekabet avantaji tastmaya hala devam etmektedir (Jaksic & Marinc, 2018, s. 23). Ilave olarak; konvansi-
yonel finansal kurumlar, uzun vadede, yapay zeka ile degistirilemeyen ve duygusal ve sosyal zekay: gerekli kilan
danigmanlik isinin merkezinde kalmay1 siirdiirmekeedir (Dapp, 2015, s. 25). Bu ¢er¢evede FinTek Kurumlari fi-
nans sekedriinde siirdiiriilebilir yenilikgiligin saglanmasinda, konvansiyonel finansal kurumlarin performansi tize-
rinde katalizor etkisi yapacak unsurlar olarak degerlendirilebilir.

Bununla birlikte; yasanan teknolojik gelismeler bir taraftan konvansiyonel finansal kurumlarin is modellerini ¢a-
gin geregine uygun hale getirmesine yardimet olurken; diger taraftan konvansiyonel finansal kurumlarda birtakim
endigelere ve zorluklara yol agmaktadir. Konvansiyonel finansal kurumlar FinTek'i benimseme konusunda ozel-
likle kurum kiiltiirii ve yenilik¢i uygulamalara uyum saglamak gibi zorluklarla karsilasmakta ve FinTek gelisme-
lerinin konvansiyonel finansal kurumlarin pazar payini daraltacag endisesi tasimaktadirlar (Dapp, 2015, s. 13;
Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018, s. 4). Nitekim, Accenture’nin 25 finansal kurum ydneticisinin goriislerini
bir araya getirdigi raporda, katulimcilarin %56’: teknolojik girisimlerle etkin bir sekilde ¢alisabilmek icin orgiitsel
kiiltiiriin degismesi gereken énemli bir konu oldugunu belirtmiglerdir. Konvansiyonel finansal kurumlarin endige
duydugu bir diger unsur ise FinTek alanindaki gelismelere, yani ortaya ¢ikmakta olan teknolojik doniigiime ve re-
kabete ayak uydurma hiz ile ilgilidir. Buna gore konvansiyonel finansal kurumlarin inovasyonun hizina yetigebil-
mesi icin dncelikle dijital platform tabanli bir ekosisteme doniismeleri gerekmekeedir (Skan ve dig., 2015, ss. 4-9).

Dapp (2015) inovasyon siirecini sektoriin teknolojik ilerleme tarafindan yénlendirilen, manukli ve evrimsel bir
adimi olarak degerlendirmis ve boyle bir endiseye gerek olmadigint ileri stirmiistiir. Dapp (2015)’a gore standar-
dize edilmesi ve otomatiklestirilmesi kolay olan tiim finansal iiriinler ve hizmetler gelecekte modern teknolojiler
ile yiiriitiilecektir. Yani, bilgi yogun olmayan finansal hizmetlerin ¢ogunda insan faktoriiniin yerini makineler, ya-
zilim ve donanimlar alacakur. Bu durumun dogal olarak bankalar gibi konvansiyonel finansal kurumlarin yapi-
lar1 icin de etkileri olacakur. Tiim bu gelismelere ilave olarak, dijitallesme finansal kurumlart olumsuz etkileyecek
bir déniisiim degildir. Bir finansal kurum kendi is modelinin 21. yiizyilin dijital mimarisine uyarlanabilmesi i¢in
teknolojiyi mutlaka kullanmalidir.

Dolayzstyla, konvansiyonel finansal kurumlar tarafindan FinTek, veri odakli bilgi teknolojilerinin finansal hizmet-
lerle biitiinlesmesini saglayan yenilik¢i bir alan olarak gériilmeli ve teknolojik tirtinler igleri kolaylagtiran unsur-

lar olarak degerlendirilmelidir. Bu siirecte konvansiyonel finansal kurumlarin ve FinTek Kurumlar’nin avantajli

3 Culture Club, NEWSWEEK (Jul. 10, 1994), http://www.newsweek.com/culture-club-189982.
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yonleri ve kargilagtiklari zorluklar iyi analiz edilip; her iki tarafin olumlu yonleriyle katki saglayabilecekleri bir is

birligi siireci gelistirilmelidir.

FinTek Kurumlart yenilikgi iiriinler sunmak konusunda énemli basarilar elde ederken; lcek biiyiitmek ve finan-
sal olarak uygulanabilir is modelleri olusturmak gibi zorluklarla karsilagmaktadir. FinTek Kurumlar’'nin bagarili
bir gekilde dlgeklendirilebilir ve stirdiiriilebilir kurumlar haline gelebilmesi i¢in bu zorluklar: agmasi gerekmekte-
dir. Ciinkii FinTeK'in bagarist konvansiyonel finansal kurumlar tarafindan daha 6nce sunulmamis deger yaratabi-
lecek onerilere baglidir (Dapp, 2015, s. 13; Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018, s. 40).

Bémer ve Maxin (2018), FinTek Kurumlar’nin var olan konvansiyonel finansal kurumlarla is birligi yapmalari-
nin gerekliligine isaret ederek, gerekliligi ti¢ nedene dayandirmugtir. Birincisi; bankalar, FinTek Kurumlarr'na dii-
zenleyici alt yapy, iiriinler, know-how ve finansman saglayarak FinTek Kurumlari'nin piyasaya girmelerini olanakl:
kilar. Tkincisi; bankalar, FinTek Kurumlart'na miisteriler, network, finansman ve itibar saglayarak FinTek Kurum-
lar’nin karint artrir. Ugiinciisii; bankalar, FinTek Kurumlari'na network, know-how ve iiriinler saglayarak yeni

FinTek iiriinlerini olanakl: kilar.

Sekil 2: Konvansiyonel Finansal Kurumlar ve FinTek Is birligi: Bir Kazan-Kazan Durumu

Risk Yonetimi Hiz
Altyapi Yenilik
Diizenlemeler Konvansiyonel Maliyet Azaltma

Finansal

Miisteri Deneyimi
Kurumlar

Kapsam Ekonomileri
Marka

ftibar Sermayesi
Uzmanlik

Miisteri Deneyimlemesi
Yeni Uriinler
Veri Isleme

Kaynak: Capgemini, LinkedIn & Efina, 2018, 5. 40.

Sekil 2'de FinTek Kurumlari yenilik¢i tiriinler sunmak, veri isleme, hiz, maliyetleri diisiirme ve yeni teknolojik
tiriinler konusunda bagarili olmakla birlikte, dlgek bityiitmek ve finansal olarak uygulanabilir is modelleri olustur-
mak gibi bazi zorluklarla kargilagmakeadir. Diger taraftan, konvansiyonel finansal kurumlar sahip olduklari risk
yonetimi, altyapi, diizenlemeler, miisteri deneyimi, marka, itibar sermayesi ve uzmanliklariyla énemli avantajlara
sahipken, yenilik¢i uygulamalara adaptasyon saglamak gibi zorluklarla kargilagmakeadir. Gériildiigii tizere FinTek
Kurumlari ve konvansiyonel finansal kurumlar farkli rekabet avantajlarina sahiptir (Capgemini, LinkedIn, & Efma,
2018, s. 40). Bu noktada “is birligi” kavrami finansal kurumlar ve teknoloji sirketleri i¢in biiyiik énem tagtmaktadir
(Skan ve dig., 2015, s. 9). Ciinkii FinTek Kurumlar’'nin kargilasugi zorluklar konvansiyonel finansal kurumlarin
giiclii ydnleri olabilirken; konvansiyonel finansal kurumlarin karsilastiklart zorluklar FinTek Kurumlar’nin giicli
yonleri olabilmektedir. Bu durumda is birligi ile kargilikli ihtiyaclar ve giiclii yonler belirlendikten sonra konvan-
siyonel finansal kurumlarin ve FinTek Kurumlart'nin giiclii yonlerini bir araya getirmeleri durumunda, kargilikli
yarar saglayan bir kazan-kazan durumu s6z konusu olabilir (Dapp, 2015; Capgemini, LinkedIn, & Efma, 2018,
s. 40). Konvansiyonel finansal kurumlarin ve FinTek Kurumlart'nin birbirleri ile rekabet etmek yerine is birligine
gitmeleri daha iyi bir durumda olmalarina katk: saglayacakur (Kalmykova ve dig., 2016, s.1).
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RegTek (Regiilasyon Teknolojileri)

FinTek, finans sekedriinii nasil degistiriyorsa, benzer sekilde hem finansal otoritelerin hem de finans sektoriin-
deki akedrlerin finansal diizenlemelere iliskin yaklagimlarint da degistirmektedir (Dias, 2017, s. 8). FinTeK'in ka-
buliindeki arus, diizenleyici ¢ercevelerin yeterliliginin yeniden degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir (Magnu-
son, 2018, s. 1187).

FinTeK'in finans sektoriinde sekillendirdigi doniisiimiin temel sonuglarindan bir tanesi, FinTek Kurumlar’'ndan
kaynaklanan problemlerin konvansiyonel finansal kurumlardan kaynaklananlardan farkli olmasidir. FinTek inovas-
yonlari, konvansiyonel finansal kurumlara iliskin diizenlemelerin kapsaminda olmayan yeni siirecler icermekeedir
ve diizenlemeler bu farklilig dikkate almak durumundadir. FinTeKin yiikselisi, sadece finansal sektdriin operas-
yonel etkinligini iyilestirmekle kalmamakta, ayni zamanda, diizenlemeye iliskin etkinlikler icin birtakim zorluklar,
sorunlar ¢tkarmaktadir. Birincisi; FinTeK'in digsal soklara konvansiyonel finansal kurumlardan daha az dayanikli-
lik gosteren kiiciik, daginik oyunculardan olugan ademi merkeziyetci olmayan yapisi, etkin gozetim icin engel teg-
kil etmekeedir. Ikincisi; ilgili otoritelerce FinTek Kurumlarr’nin gdzetimi ve denetimi konvansiyonel finansal ku-
rumlara gore ¢ok daha zordur; ¢iinkii FinTek piyasasinin yapisi ve operasyonlari hakkinda giivenilir bilgi eksikligi
s6z konusudur. Bu piyasada asimetrik bilgi ¢ok yiiksektir. FinTek Kurumlart'nin faaliyetlerinin konvansiyonel bii-
yiik finansal kurumlara gore seffafliktan uzak olmasi, bu kurumlarin diizenleyici otoriteler tarafindan denetimini
ve gozetimini zorlastirmakeadir. Usiinciisii; FinTek Kurumlari kiigiik lgekli ve daginik bir yapiya sahip oldukla-
rindan, konvansiyonel biiyiik finansal kurumlardan ¢ok daha az itibar baskisi alundadirlar (Yang & Tsang, 2018,
s. 379; Magnuson, 2018, ss. 1171-1172).

Tiim bu sorunlar, Fin'Tek i¢in s6z konusu olan bir takim mevzuat kaygilarinin, konvansiyonel finansal kurumlarla
ilgili kaygilardan ¢ok daha farkli ve bircok durumda ¢ok daha siddetli olduguna isaret eder. Finansal mevzuata
iliskin éncelikler, bu degisimleri kapsayici bir sekilde yon degistirmek durumundadir (Magnuson, 2018, s. 1172).
Bu diizenlemelere iliskin zorluklara cevap olarak; finansal diizenleyici otoriteler, diizenleme uyumlulugunu, dene-
tim ve gdzetimin etkinligini iyilestirmek icin acil bir gekilde kullandiklar teknolojiyi giiniimiizdeki teknoloji ile
uyumlu hale getirmek durumundadirlar. Iste, bu asamada RegTek finansal diizenleyici otoriteler igin bir imkin
olarak ortaya ¢ikmig bulunmaktadir. Finansal diizenleyici otoritelerin diizenleme kapasitelerini iyilestirmek ve ar-
tirmak icin RegTek’i kullanmalarinin $nemi ve aciliyeti {izerine artan bir uzlagi vardir. RegTeK'in gozetim siirecini
kolaylastirmada ve mevzuata iliskin uyumlulugu iyilestirmede ok yiiksek potansiyel tasidig1 seklinde cok yaygin
bir diisiince bulunmaktadir (Yang & Tsang, 2018, ss. 354-362).

RegTek, genel olarak, mevzuata iligkin uyumlulugu iyilegtirmede teknolojik ¢oziimlerin kullanimina isaret eder.
RegTek, FinTek'in uyumluluk gereklerini yerine getiren ve denetleyen bir mekanizma olarak gelismis teknolojik
yenilikleri kullanmaktadir. Bu sayede RegTek hem konvansiyonel finansal kurumlarin hem de diizenleyici otorite-
lerin mevzuat ¢ercevesindeki raporlama konulariny, risk yénetimini ve hatta davranigsal gzlemlemeyi daha etkin
bir sekilde yapabilmeleri icin destek saglayabilir. Finansal diizenleyici otoriteler, denetim araglarini gelistirmek ve
FinTeK'in yiikselmesinden/gelismesinden kaynaklanan mevzuata iliskin sorunlarla basa ¢ikabilmek icin RegTek’i
nastl kullanacaklarini artan bir sekilde anlamaya calismakradirlar (Yang & Tsang, 2018, s. 357).

IBM gibi devleri ve global danigmanlik firmalari gibi yeni girisimleri kendine ¢ekerek son yillarda ¢ok giiglii bii-
yiime gosteren RegTek, FinTeK'in bir alt alani olarak tanimlanmaktadir (Dias, 2017, s. 8). RegTek'e iliskin litera-
tiirde yer alan tanimlamalardan bazilari Tablo 8de yer almaktadir.
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Tablo 8: Reglek Tanimlar:

FCA (Financial Conduct | RegTek, diizenleme gereksinimlerinin meveut imkanlardan daha etkin ve verimli bir sekilde
Authoriaty) (2016) saglanmasini kolaylastrmak icin yenilik¢i ve entegre teknolojiyi kullanan bir FinTek alt
kiimesidir.

Fernandez de Lis ve dig. RegTek terimi, finansal hizmeter dahil, endiistrilerdeki yasal gereklilikleri ele almak icin

(2016) yenilikgi teknoloji ve diizenlemeyle i¢ ice olan sirketleri ve ¢oziimleri ifade eder.

Arner ve dig. (2017a) RegTek, diizenleyici otoritelerin izleme, raporlama ve uygunluk konularindaki faaliyetlerinde
teknolojiyi ézellikle de bilgi teknolojilerini kullanmalaridir.

KPMG (2018r) RegTek, finansal kurumlarin yénetmeliklerle basa ¢tkmada daha iyi olmalarina yardimei olan
teknolojidir.

Ernst &Young (2019) RegTek, mevzuata uygunluk sorunlarinin iistesinden gelmek icin gerekli olan yogun veri
ortamunt ele almak icin yeni teknolojilerin kullanimudir.

Kumar & Mukharjee RegTek, finans sektorii ile ilgili diizenleyici siiregleri gelistirmek icin bilgi teknolojisinden

(2018) yararlanir.

BIS (2018) RegTek, firmalara risk verisi raporlama hizmeti sunmanin, diizenleyici ortamdaki degisiklikle

basa ¢cikmanin ve ilgili gereklilikleri karsilamada yer alan maliyetleri diisiirmenin bir yoludur.

Dias (2017)’a gore FinTeK'in diger alanlarinda oldugu gibi, RegTeK'in tanim ve tipolojisi ile ilgili bir goriis birligi
heniiz yoktur. Yapilan tanimlar, RegTeK'in sadece diizenlenmis konvansiyonel finansal kurumlarin mevzuata ilig-
kin uyumlulugu ve risk yonetimini degil, ayni zamanda diizenleme ve denetimin niteligini de elden gecirme va-
adi kargisinda sinirli goriinmektedir (Dias, 2017, s. 8). Tablo 8'de yer alan tanimlara bakildiginda, RekTeKin ge-
nel olarak Finans sektoriinde diizenleyici sistemin iyilestirilmesi i¢in kullanilabilecek teknolojiler olarak alindigy,
dar kapsamli yaklagimlar gériilmektedir. FCA (2016)’nin “RegTek, diizenleme gereksinimlerinin mevcut imkan-
lardan daha etkin ve verimli bir sekilde saglanmasini kolaylagtirmak i¢in yenilik¢i ve entegre teknolojiyi kulla-
nan bir FinTek alt kiimesidir” tanimlamast bu yaklagimi gosteren iyi bir 6rnektir. Bunun yaninda Arner ve dig.
(2017a)’nin “RegTek, diizenleyici otoritelerin izleme, raporlama ve uygunluk konularindaki faaliyetlerinde tekno-
lojiyi ozellikle de bilgi teknolojilerini kullanmalaridir” seklindeki tanimi, RegTeK’i daha genis bir perspektiften de-
gerlendirmektedir. Arner ve dig. (2017a)’ne gore FinTek dogasi geregi finansaldir. Bununla birlikte; RegTek, diger
teknoloji yogun endiistrilerde de bir gereksinim olarak ortaya ¢ikmakea ve genis bir yelpazede uygulama potansi-
yeli tasimaktadir. BIS (2018) “RegTek’i diizenleyici ortamdaki degisiklikle basa ¢ikmanin bir yolu” olarak deger-
lendirmis ve bu tanimda RegTeK'in 6nemine vurgu yapmustir. Bunun yaninda BIS (2018) kavramsal olarak farkls
bir yaklagimla RegTeKe ilave olarak; “SupTek (Supervisory Technology-denetim/gézetim teknolojisi)” terimini
kullanmistir. Burada “SupTek” terimi FinTek sorunlarint ¢zebilmek i¢in denetim-gézetim otoriteleri tarafindan
teknolojik agidan etkin yeniliklerin kullanilmasini ifade etmektedir. Bu iki goriis arasindaki temel fark, SupTeKin
finansal diizenleyici otoritelerin denetim-gdzetim iglerini yiiriitmede ve gozetmede finansal diizenleyici otoriteleri
daha etkin ve verimli hale getirmeye muktedir kilarken; RegTek, finansal kurumlarin kanunlarla ve diizenleme-
lerle uyumluluk gdstermelerine destek saglar. Literatiirde SupTek ve RegTek arasinda gok fazla ayirim gozetilme-
migtir (Yang & Tsang, 2018, s. 364).

RegTek piyasasi, diizenleyici otoriteler, teknoloji ve yazilim gelistiriciler ve yatirim yapmak isteyen taraflar gibi
muhtemel ortaklar arasinda is birligi gerektiren “nis bir piyasa’dir (Institute of International Finance-IIE 2016,
s. 5). RegTek finansal kurumlara sagladig: yenilikleri (1) diizenleyici kum havuzlari (Sandbox) araciligyla, (2)
bir hizmet alani olarak (Regulation as a Service-RaaS) veya (3) bir finans kurumu isbirlikisi olarak sunmaktadir

229



FINTEK: KAVRAMSAL BIiR CERCEVE
FEsra Bulut

(Suresh, t.y.). Diizenleyici kum havuzlari diizenleme ve denetleme mekanizmalarinin kontroliinde, uygun tiiketici
koruma énlemlerinin belirlenmesine destek olmak icin yenilikei iiriin ve hizmetleri, is modellerini kontrollii bir
ortamda test edebilme imkAini sunmaktadir. Diizenleyici kum havuzlar iiriinlerin potansiyel olarak diisiik mali-
yetle piyasaya ¢tkma siiresinin kisalmasini ve finansmana daha iyi erisim olanag: saglamaktadir (FCA, 2015). Bir
hizmet alani olarak RegTek finansal kurumlarin biiyiik hacimli verileri bulut bilgi islem ve depolama ve yapay
zeka gibi teknolojileri kullanarak gerekli kontroller altinda iglemesini ve raporlamasint saglamaktadir. Finans ku-
rumu isbirlikisi olarak RegTek ise finansal kurumlarin biitiinsel ¢oziimler gelistirmek ve farkli uyumluluk ekip-
leriyle ilgili sorunlari ele almak icin RegTek saglayicilartyla veya diizenleyici danigmanlik firmalariyla igbirlikgi ol-
masini ifade etmektedir (Suresh, t.y.).

Sekil 3: RegTek Ekosistemi

Kimlik Yonetimi \ ( Islem Yonetimi \

Kimlik dogrulama Islem izleme

Miisteri taramast (KYC, OFAC) Diizenleyici Denetleme

ise alim - - .
$ Ticaret sonrast kontrol ¢dziimleri

Veri y6netimi I
Yo -, Dolandiricilik kargitr ¢oziimler
Miisteri durum tespiti ML taramast

Kullanilan Teknolojiler Yapay .
Ilanilan Teknolojil
zekd/Makine 6grenmesi, Otomasyon/ Kullantan Teknolojiler Yapay

Robotik, Biiyiik veri analitigi Blok zinciri, /\ ;e}m./.ll\{/lakl.n ¢ 0%.1‘ enmest .
Bulut bilgi islem ve depolama, Biyometri dyiik veri analitigi, Otomasyon/Roborik,
gL 1s P > DLy g
Bulut bilgi islem ve depolama J
RegTek

Risk Yénetimi / Diizenleyici Raporlama \
Risk analizi Gergek zamanli raporlar olusturun
Risk izleme \/ Diizenleyici raporlari dagitin
Risk puanlamasi Veri ydnetimi
Kars1 taraf riski Ticaret 6ncesi ve sonrast raporlama
Stres testi Hazine ve EMIR raporlari

Kullanilan Teknolojiler Kullamlan Teknolojiler

Yapay zekd/Makine 8grenmesi, Biiyiik veri Yapay zeka/Makine dgrenmesi
analitigi, Bulut bilgi islem ve depolama Biiyiik veri analitigi, Otomasyon/Robotik,

J Qulut bilgi islem ve depolama

Kaynak: Kumar & Mukherjee, 2019; s. 11.

RegTek, FinTek’in yayilmasindan kaynaklanan sorunlart da igerecek sekilde, mevzuata ve gozetime iligkin sorun-
lar1 hafifletmek ya da ¢ézmek icin teknoloji temelli ¢oziimler iizerine odaklanir. RegTek, eski tiir siireclerin, eski
tiir organizasyon ve bilgi teknolojileri yapilarinin yerini almak icin dijital veriler ve bilgisayar aglarin giiclendi-rir;

analitik araglari gliglendirir ve karar verme siirecini iyilestirir. FinTekte kullanilan teknolojiler RegTek’te de
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kullanilmakeadir (Dias, 2017, s. 8). Sekil 3'de goriildiigii tizere RegTek yapay zekd/ makine 6grenmesi, biyometri,
biiyiik veri analitigi, bulut bilgi islem ve depolama, veri madenciligi ve analitigi, otomasyon, robotik, uygulama
programlama ara yiizleri (APIs), blok zinciri ve dagiulmig defter teknolojilerini kullanmaktadir (IIE, 2016, ss. 4-5;
OECD, 2017, s. 36).

RegTek bu teknolojileri kimlik yénetimi, islem ydnetimi, risk yonetimi ve diizenleyici raporlama alaninda kullan-
maktadir. Bu sayede diisiik uyum maliyeti, gelismis yonetisim, piyasaya gore hizlandirilmis zaman, dlgeklenebilir/
entegre ¢oziimler, gelismis kullanict deneyimi, diisiik risk ve rekabet avantaji saglayabilmektedir (Kumar & Muk-
herjee, 2019, s. 11). RegTek'ten uyumluluk ve diizenleyici raporlamada fayda saglanabilecek hususlar séyle detay-
landirilabilir (ITE, 2016, s. 3):

- Sermaye ve likidite raporlamasi, kurtarma ve ¢oziim planlari ve stres testi i¢in gerekli olan risk verilerinin top-

lanmast,
- Stres testi ve risk yonetimi i¢in gerekli olan bilgisayar giiciiniin saglanmast,
- Kara para aklama ve terdr finansmanini tanimak icin islem meta verilerinin otomatik olarak yorumlanmasinda

yaganan zorlugun agilabilmesi,

- Miiisterilerin ve tiizel kisilerin, “miisterinizi tantyin” (Know Your Customer-KYC) ile ilgili diizenlemelerin ge-
rektirdigi sekilde tanimlanmasi ve bunun igin parmak izi ve iris taramasi, blok zinciri kimligi vb. gibi otoma-

tik tanimlama ¢oziimlerinin kullanilmastyla verimliligin arurilmasi,

- Bir finansal kurumun i¢ kiiltiiriiniin ve davranisinin izlenmesi ve miisteriyi koruma siireglerine uyulmasi, tipik
olarak e-postalar ve sozlii kelime gibi bireylerin davraniglarini ileten nitel bilgilerin analizinin yapilmast ve bu
kaynaklarin otomatik olarak yorumlanmasi, verimlilik, kapasite ve uyumluluk hizinda mesafe alinmasinin sag-

lanmast,

- Finansal piyasalarda alim satim yapilmasi, katilimeilarin marj hesaplamasi, alim satim mekin: se¢imi gibi go-
revlerin otomatiklestirilerek uyumun saglanmast ve alim satum hizinin ve verimliliginin arturilmast,

- Bir finansal kuruma uygulanan yeni diizenlemelerin belirlenmesi, sonuglarinin yorumlanmast ve farkli uyum-
luluk yiikiimliiliiklerinin organizasyon genelinde sorumlu birimlere tahsis edilmesi hususunda yeni diizenleme

uygulamalarinin gelistirilmesi.

Tim bu faydalarinin yan: sira finansal kurumlarin, sekedriin ihtiyaglarini kargilayan ¢oziimleri geligtirme konu-
sunda, RegTeK'e ve yenilikgi sirketlere yatirim yapma isteginin 6niine gecebilecek zorluklar bulunmakeadir. Bu
zotluklar soyledir (KPMG, 2018, s. 9):

- Teknolojiye yiiksek maliyetli yaturim anlamina gelen degisen bir diizenleme alaninin, uyumluluk gereklilikle-

rini timiiyle karsilayamamast,

- Finansal kurumlarin artan sayida yeni teknoloji ve girisim sirketlerinin olanaklarini degerlendirmede giicliik

cekmesi,
- Uluslararast boyuta sahip karmagik verilerin ele alinmasi i¢in ortak bir ¢ergeve bulunmamast,

- Diizenleyici uzmanlar, yazilim geligtiricileri ve finansal kurumlari bir araya getirecek ortak aglar ve is birligi plat-

formlarinin eksik olmasi.
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Bu unsurlar, bir taraftan RegTek gelisiminin 6niindeki engelleri anlamak agisindan 6nem tagirken; diger taraftan
konvansiyonel finansal kurumlar, FinTek sirketleri, diizenleyici kurumlar ve uzmanlarin is birligi icerisinde bir bii-

tiin olarak hareket etmesi gerektigine isaret etmektedir.

Sonug

Giiniimiizde finans sektoriinde teknoloji yogun finansallasmanin bir sonucu olarak Fin7ek adinda ¢ok yeni bir
gelisme yaganmakeadir. Bu gelisme “finans ve teknolojinin biitiinlesmesi” olarak alinan FinTeK'i kavramsal olarak

popiiler kilmakta; tanimi, kapsami ve gelisim evreleri literatiirde nemli bir aragtirma konusu olmaktadir.

FinTek gelismesi, her yeni gelismede oldugu gibi, beraberinde tanim ve kapsamla ilgili tartigmalar getirmektedir.
Bazi aragtirmacilar, FinTeK’i konvansiyonel finansal kurumlardan bagimsiz ve yeni bir alan olarak degil, finansal
sistemdeki evrimin bir agamast olarak almakrtadirlar. Digerleri ise, FinTek’i konvansiyonel finansal kurumlara mey-
dan okuyan, FinTek Kurumlar: olarak isimlendirilen, finansal aracilik hizmeti sunmak i¢in kurulmus yeni girisimler
olarak gérmektedirler. S6z konusu iki farkli yaklagima ragmen; FinTek gelismesinin finansal sistemde yeni is mo-
delleri, yeni hizmet anlaysglari ve yeni tiriinler getirmekte oldugu tiim taraflarca genel kabul gérmektedir. FinTek
gelisim evrelerine iliskin yapilan ¢alismalar birlikte degerlendirildiginde FinTeKe iliskin anlagilirlik kolaylagacakur.

FinTek gelismesinin, konvansiyonel finansal kurumlar i¢in birtakim tehditler olusturmakta oldugu iddia edilmek-
tedir. Bu durum kargisinda konvansiyonel finansal kurumlar, is modellerini ve hizmet anlayislarini gézden gegir-
mekte ve FinTek gelismesinden olumsuz etkilenmemek i¢in FinTek Kurumlari ile farkls gekillerde is birligine git-
mektedirler. Diger taraftan; FinTek Kurumlari da kiigiik ve daginik yapilart gibi 6zelliklere bagli olarak piyasaya
girmelerindeki zorluklardan dolayi, konvansiyonel finansal kurumlarla is birligini gerekli gérmektedirler. S6z ko-

nusu is birliginin yaratacags sinerjinin finansal sisteme katk: saglayacag diistiniilmektedir.

Diger taraftan; FinTek gelismesi kargisinda var olan diizenleyici yapr yetersiz kalmakta ve séz konusu yeni geli-
simi de kapsayacak sekilde finansal sistemde yeni diizenlemelere ihtiyag duyulmaktadir. Bu duruma cevap olarak,
finansal sisteme iligkin diizenlemelerde kullanilacak teknolojiyi ifade eden Reg7ek (Regiilasyon Teknolojilers) hizli
bir gekilde gelistirilmektedir.
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PSIKOLOJIK FAKTORLERIN OGRENCILERIN KREDI
KARTI BORCLANMA DUZEYI UZERINDEKI ETKISI

Filiz Konuk'

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.

Giris

Aile, genclerin paray1 ne sekilde kullanacaklari ve finansal diinyayla nasil etkilesim kuracaklarini 6grendikleri en
onemli alandir. Ailenin tecriibeleri ve becerilerinin yanisira aile tiyelerinin ayirt edici deger ve inanglari da onlarin
finansal yapist hakkinda bilgi verir (Danes ve Haberman, 2007).Yapilan ¢alismalarda, genglerin kredi karti kulla-
nimi ve tutumlarina yonelik finansal davraniglari tizerinde aile etkisinin diger degiskenlerden (egitim, tecriibe vs)
daha fazla oldugu goriilmiistiir (Shim vd.,2010). Yine caligmalarda, aile desteginin gencler icin énemli oldugu ve
destegi almayan dgrencilerin daha yiiksek kredi kartt borcuna sahip oldugu (Lyons, 2004) bu destegin kendisine
saglandig1 genglerin daha az materyalist davranis sergiledigi (Gudmunson ve Beutler, 2012), 6grencilerin sergile-
digi riskli finansal davranglarin ailelerin sosyo ekonomik statiisii ile de ilgili oldugu ve daha diisiik sosyo ekono-
mik statiiye sahip olan ailelerin goguklari daha zayif finansal kararlar aldigs (Draut ve Silva, 2004), ve daha riskli
davranislarda bulundugu (Xiao vd., 2011), sosyo ekonomik diizeyi yiiksek olan ailelerin, gocuklarinin sosyal ve
finansal durumlarinin gelisimi i¢in daha fazla kaynak ayirdigi (Kim vd.,2011) ve ailede yasanan ekonomik sikin-
ularin aile i¢inde finansal kaygilar yaratabildigi ve bu durumun bir jenerasyondan digerine aktarildigi da ¢aligma-
larda ifade edilmistir (Eldar-Avidan vd.,2008). Diger yandan kredi kart: kullanimi tizerinde psikolojik fakedrlerin
de 6nemli rol oynadig; yapilan ¢alismalarda ortaya konmustur. Bu fakedrlerden en énemlisi 6zgiivendir. Kisilerin
sahip olduklar: becerileri etkin sekilde kullanabilmeleri icin dncelikle ilgili alanda dzgiiven duymalar gerektigini
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ifade eden bu kavram (Kurbanoglu, 2004), bireylerin yaptiklari secimleri, harcadiklari ¢abay1 ve zorluklar kargi-
sindaki dayanma giiciinii 6nemli derecede etkiler. Finansal ydnetim kapasitelerinde daha fazla 6zgiiven sahibi olan
bireylerin herhangi bir maddi sikinuyla karsi karstya geldiklerinde bunu kaginilmasi gereken bir tehdit olarak gor-
mekten ziyade basa ¢ikilmasi gereken bir zorluk olarak degerlendirme olasiligt daha yiiksektir.

DPsikolojik faktorlerden bir digeri ise kendini kontrol yetenegidir. Yapilan caligmalarda, kendini kontrol etme ye-
tenegi yiiksek olan genglerin daha tutarli harcama davranisi i¢inde bulunduklari ve daha fazla para biriktirdikleri
(Baumeister ve Exline 2000; Romal ve Kaplan, 1995) ve bu kisilerde diirtiisel harcamalarin daha diisiik diizeyde
gerceklestigi ortaya konmugtur (Norvilitis vd., 2006) .

Bu ¢alisma, genglerin kredi karti bor¢ diizeyini etkileyen gevresel ve psikolojik faktdrleri ortaya koymak amaciyla
yapilmugtir. Literatiirde kredi karti borg diizeyini etkileyen faktdrler ya sosyal ya da psikolojik faktorler olarak ele
alinmigtir. Bu fakorlerin birlikte ele alindigr caligma sayist cok sinirlidir (Norvilitis vd., 2006; Shim vd., 2010;
Xiao vd., 2011). Bu baglamda ¢alisma, bu alandaki boslugu doldurmak amaciyla yapilmistr.

Literatiire Bakig Ve Hipotez Geligimi

Bireylerin bulundugu toplumun veya gruplarin bir tiyesi olmasint saglayan bilgi, deger ve yetenekleri kazanma
stireci olan sosyallesme, cocuklukta baslayip bireyin hayati boyunca devam eden bir siirectir (Jorgensen ve Salva,
2010). Bu baglamda finansal sosyallesme ise, bireylerin finansal okuryazar olmasi i¢in ihtiya¢ duyulan bilgi, inanc,
davranislart kazandiklart bir siire¢ olmaktadir (Kim vd.,2011). Aile, okul arkadaslari, toplum, medya genglerin fi-
nansal sosyallesmesinde énemli rol oynayan unsurlardir (Ozmete, 2011: 392). Ogrencilerin kredi kartina iliskin
tutum ve davranglarinin sekillenmesinde bu unsurlar farkl biiyiiklitkte dneme sahip olmaktadirlar. Yapilan calis-
malarda, 8grencilerin kredi kartina iligkin bilgilerinin biiyiik bir kismuint diger kaynaklara nazaran ailelerden edin-
dikleri (Pinto vd.,2001), genglerin kredi karti kullanim1 ve tutumlari gibi finansal davranslar iizerinde aile etki-
sinin ¢aligma deneyimleri ve finansal bilgi degiskenlerinden daha fazla oldugu (Shim vd., 2010) ayrica ailelerden
elde edilen daha fazla finansal bilginin kredi kartlari bakiyesinde diistislere neden oldugu (Pinto vd.,2001) , genc-
lerin paranin nasil ydnetilecegini ailelerinden dgrendikleri ortaya konmustur. Bu baglamda aile, genglerin finansal
yasamina ve refahina katk: saglayan deger, tutum, normlar, bilgi ve davranislarin edinildigi ve gelistirildigi siirete
rol oynayan ve finansal sosyallesmenin ilk olarak gerceklestigi kurum olmaktadir (Danes,1994:128). Cocuklarda
finansal anlamda sosyallesmenin olusumu ailelerinin finansal uygulamalarini gdzlemleyerek, onlardan alinan spe-
sifik talimatlar ve kendi parasal davraniglarinin sonucunda alinan negatif ve pozitif katkilarla gerceklesmektedir
(Jorgensen ve Salva, 2010). Aileler tarafindan verilen kasitli egitim, kaulim, gézlem ve uygulama yoluyla ¢ocuklar
finans 6grenme deneyimlerine sahip olmaktadirlar (Jorgensen ve Salva, 2010). Yapilan bazi ¢calismalarda, kiigiik
yaglardan itibaren ailelerin gocuklarina finansal kavramlari agik¢a 6gretmesinin ¢ocugun dzgiivenini ve finansal
okuryazarhgini arurdigy (Jorgensen ve Salva, 2010) ailelerin, elde ettikleri paranin harcanmasi ve biriktirilmesinde
cocuklarina daha fazla firsat verdiklerinde onlarin paranin kullanilmast konusunda daha fazla bilgiye sahip olduk-
lar1 ve finansal anlamda kendilerini kontrol edebildiklerini ortaya koymustur. (Danes, 1994). Yine aileler, cocuklar:
ile finansal konulari tartisarak, onlara 6denek takibi gibi isler yaptirarak, aile biitgesine katki saglamalarini tegvik
ederek onlarin finansal bilgilerini artirmakta ve onlarin tutum, deger ve davranuglarini sekillendirmelerini saglaya-
bilmektedir (Kim vd., 2011). Aynt zamanda ailelerin ¢ocuklarinin davranislarini dolayli olarak etkileyebilmeleri
de miimkiin olmaktadir. Ornegin, aile finansal konularin tartsildigs bir programi izleyerek gocuklarina hem be-
lirli konulara verdikleri 6nemi ortaya koymakta hem de bilgileri gorerek veya duyarak 6grenmelerini saglamakeadir
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(Jorgensen ve Salva, 2010). Ailelerin gocuklariyla interaktif bicimde kredi kartlar hakkinda bilgi vermesi ¢ocuklarin
gerek kredi kartinin rasyonel kullanimini gerekse yapilacak aligveriglerde hazzin ertelenmesi saglayarak kredi kart
borglanmalari tizerinde olumlu sonuglar dogurmaktadir. Diger yandan bazi ¢aligmalar, aileleriyle finansal konular
tartisan genglerin borg seviyeleri yiiksek oldugunu sonucuna ulagmiglardir. Bu durumu da konugma sirasinda aile-
nin ¢ocuga karsi daha yumusgak bir tutum i¢ine girmesinden kaynaklandigini ifade etmiglerdir (Norvilitis ve Mac-
Lean, 2010). Elde edilen bulgular dogrultusunda hipotezler asagidaki sekilde gelistirilmistir.

H1: Ailelerin, finansal konularda daha fazla egitim vermesi genglerin finansal tutumlarini pozitif yonde et-
kilemektedir.

H2. Ailelerin, finansal konularda daha fazla egitim vermesi genglerin kredi kart:1 borcunu negatif yénde et-
kilemektedir.

Finansal anlamda ailenin yardimi da ¢ocuklarin bor¢lanmalar: tizerinde etkili olabilmektedir. Yapilan caligmalarda
aile yardimi almayan 6grencilerin dzgiivenlerinin disiik ve kontrol giiclerinin zayif ve yiiksek kredi karti bor-
cuna sahip oldugu (Lyons, 2004) bu destegin kendisine saglandigi genglerin daha az materyalist davranig sergi-
ledigi (Gudmunson ve Beutler, 2012) ileri siiriilmiistiir. Bu baglamda hipotezler asagidaki sekilde gelistirilmistir.

H3: Ailelerin, parasal destek saglamasi genglerin finansal tutumlarini pozitif yénde etkilemektedir.
H4: Ailelerin, parasal destek saglamasi genclerin kredi kart1 borcunu negatif yonde etkilemektedir

Yine 6grencilerin sergiledigi riskli finansal davraniglarin ailelerin sosyo-economic statiisii ile de ilgili oldugu ve daha
disiik sosyo ekonomik statiiye sahip olan ailelerin gocuklarin daha zayif finansal kararlar aldigi (Draut ve Silva,
2004) ve akranlariyla kargilaguirildiginda kredi kart bakiyelerinin nispeten daha yiiksek ve finansal kontrol yete-
neklerinin zayif oldugu ifade edilmistir (Xiao vd., 2011) . Yine ailede yasanan ekonomik sikintilarin aile iginde fi-
nansal kaygilar olusturdugu ve bu ortamlarda biiyiiyen cocuklarinda ileriki dénemlerde bu kaygilar: yasayabildigi
(Kim vd., 2011) ifade edilmistir. Bu baglamda hipotezler asagidaki sekilde gelistirilmistir.

H5: Ailelerin sosyo-ekonomik diizeyinin yiiksek olmasi genglerin finansal tutumlarini pozitif yonde etki-
lemektedir.

H6: Ailelerin sosyo-ekonomik diizeyinin yiiksek olmasi genglerin genglerin kredi karti borcunu negatif
yonde etkilemektedir.

Allelerde finansal sosyallesme uygulamalarinin varligs ve etkin kullanimi ¢ocuklarin pozitif finansal uygulamalari-
nin kazanilmasini kolaylagtirirken bu tiir uygulamalarin yoklugu veya uygun olmayan kullanimi ¢ocuklarin nega-
tif finansal davraniglar sergilemesine yol acabilmektedir. Aileler tarafindan béyle bir izleme ve rehberlik bulunma-
mast ¢ocuklarin finansal acidan ihtiyatlt davraniglar: igsellegtirmesini engelleyebilmekte ve finansal kaygi ve paraya

karst sorunlu tutumlar gelisebilmektedir. (Kim vd., 2011)
H?7: Aileler ile parasal konuda konusulmamasi genglerin finansal tutumlarini negatif yénde etkilemektedir.

HS8: Aileler ile parasal konuda konusulmamasi genglerin kredi karti borcunu pozitif yonde etkilemektedir.
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Genglerin kredi kartina iligkin tutum ve davraniglarinin gekillenmesinde sahip olduklar: finansal bilginin énemi bii-
yiiktiir. Literatiirde finansal bilgiyi 6l¢meye yonelik birtakim ¢alismalar yapilmigtir. Bu ¢alismalarin bir kismi, kati-
limcilarin genel finans bilgisini (Mandell, 2008; Chen ve Volpe, 1998; Avard vd., 2005) diger bir kismu ise belirli
spesifik konulardaki bilgisini 8lcmeyi amaglamistir (Robb ve Sharpe, 2009; Lusardi vd.,2010; Joo vd.,2003; Bra-
unsberger vd., 2005) . Bu calismalarda 6grencilerin biiyiik bir kisminin risk cesitlendirmesi, faiz oranlari ve enf-
lasyon hakkindaki bilgilerinin temel diizeyde, (Lusardi vd.,2010), yaturim fonlar1 ve borsa hakkinda ¢ok az (Man-
dell, 2008), para yonetimi konusunda genel bilgiye sahip oldugu ancak spesifik konulardaki bilgilerinin yetersiz
kaldig1 ortaya konulmustur. Calismalar, genel olarak 6grencilerin finansal bilgiye sahip olmadig: ve bu bilgisizligin
onlarin finansal konularda karar verebilme yeteneklerini sinirlandirdigint gdstermistir. Ayrica egitim sisteminde bi-
reylerin finans egitimine yeterince yer verilmedigi ve bu eksikligin bireylerin finansal konularda bilingli karar vere-
memelerine ve bu durumunda zaman icinde toplumda sorunlar yasatacagi (Chen ve Volpe,1998) ifade edilmistir.

Finansal bilgi yetersizligi, yiiksek kredi karti borcuna sahip olmanin en giiclii gostergesidir (Robb, 2011; Shim
vd., 2009, Chen ve Volpe, 1998).Yiiksek finansal bilgi daha az riskli kredi karti kullanim: gibi olumlu davranigsal
cikalara yol agmakta ve finansal konulardaki bilgi gelecekteki degerlendirmeler icin énemli bir degisken olmak-
tadir (Norvilitis vd., 2006; Xiao vd., 2011). Diger bir ifadeyle yiiksek bilgi diizeyi ile gelecekte ortaya cikabilecek
onemli finansal problemlerden ka¢inma arasinda giiglii bir bir baglanti vardir. Bununla birlikte bazi ¢alismalarda
(Robb ve Sharpe, 2009; Avard vd., 2005; Borden vd., 2008; Norvilitis ve MacLean 2010; Braunsberger vd., 2005;
Norvilitis vd., 2006; Shim vd., 2010), daha yiiksek finansal bilgiye sahip &grencilerin daha yiiksek kredi kart ba-
kiyesine sahip oldugu, 6grencilerin kredi kartlarina iligkin yiiksek bilgi diizeylerinin onlarin kredi karti kullanimi
konusundaki korkularini azaltug: ve boylece kredi kart: kullanimini artardigy ifade edilmistir. Bu baglamda hipo-
tezler asagidaki sekilde olusturulmustur.

H9: Genglerin daha yiiksek finansal bilgi diizeyine sahip olmasi kredi kartina kargi tutumlarimi pozitif
yonde etkilemektedir.

H10: Genglerin daha yiiksek finansal bilgi diizeyine sahip olmas: kredi karti borcunu negatif yonde etki-
lemektedir.

Bireylerin yapacaklari davranisin temel belirleyicisi o davranist yapmaya yonelik niyetidir. Ornegin; kredi karti kul-
lanma niyeti olmayan kisilerin kullanma davranigi gdstermeleri beklenilemez. Niyetin kavramsal olarak birbirin-
den bagimsiz tahmincileri vardir. Tutumlar ve kontrol en belirgin tahmincilerdir. Tutumlar, bireyin belirtilen dav-
ranugt iyi ya da kotii olarak degerlendirmesiyle tanimlanmaktadir. Kredi karti kullanimina sicak bakan ve olumlu
tutum i¢inde olan kisilerin kredi kartint kullanmalari beklenir. Diger bir tahminci olan kontrol ise kisinin, davra-
nigt yapmasinin ne derece kendi kontrolii altinda olduguna iligkin inancidir. Sonug olarak, kisi davranist gercek-
lestirmeye yonelik ne kadar olumlu tutum i¢inde bulunursa davraniglar tizerinde algilanan kontrol ne kadar yiik-
sekse, o davranist yapma niyeti de o derece giiglii olacaktir (Dogan vd., 2015).Bu baglamda 6ne siiriilen aragtirma
hipotezleri agagida verilmistir.

H11: Finansal tutum finansal niyeti pozitif yonde etkilemektedir.
H12: Finansal niyet riskli 6deme davranigini negatif yonde etkilemektedir.

H13: Finansal niyet riskli bor¢ alma davranigini negatif yonde etkilemektedir
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Zorluklar kargisindaki dayanma giicii yiiksek olan kisiler daha az riskli davraniglarda bulunmakta ve
ve bu kisilerde kredi kart1 borg bakiyeleri daha diisiik diizeyde gergeklesmektedir.

H14:Finansal ézgiiven riskli 6deme davranigini negatif yonde etkilemektedir

H15: Finansal ézgiiven kredi kart1 borcunu negatif yonde etkilemektedir

Kendini kontrol etme yetenegi yiiksek olan gengler daha rasyonel harcama davranist i¢inde bulunmakta (Baume-
ister ve Exline 2000; Romal ve Kaplan, 1995) ve bu kisilerde kredi kart1 bor¢ bakiyeleri daha diisiik diizeyde ger-
ceklesmektedir.

H16: Finansal kontrol etme kabiliyeti riskli bor¢ alma davranisini negatif yonde etkilmektedir
H17: Finansal kontrol etme kabiliyeti kredi kart1 borcunu negatif yonde etkilemektedir

Yukaridaki hipotezler dogrultusunda olugturulan arastirma modeli sekil 1'de yer almaktadur.

Sekill: Onerilen Model

Aile Tarafindan
Verilen Egitim

Riskli Odeme

Aile Tarafindan
Verilen Parasal
Destek

Kredi Kam\

Aile Suskunlugu Borcu

Ailenin Sosyo-
Ekonomik
Diizeyi

Riskli Borg Alma

Finansal Bilgi

Finansal
0Oz giliven

Finansal Kontrol
Edilebilirlik
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Metodoloji
Verilerin Toplanmasi

Genglerin kredi kart1 bor¢ diizeyini etkileyen cevresel ve psikolojik faktdrleri ortaya koymak amaciyla yapilan ¢a-
lismada, Istanbul'daki iiniversitelerde (6zel ve kamu) egitim almakta olan 256 ogrenciye anket dagitilmis gelen
anketler degerlendirilerek eksik veriye sahip olanlar ¢ikarulip, 205 anket analize dahil edilmigtir. Kaulimcilarin
%062’si bayan, %381 erkektir ve %85’i 19-24;, %15’i 25-30 yas araligindadir. Kaulimalarin aylik eline gecen para
% 60’1 0-1000TL; %30’u 1001-2000TL ve 2001TL ve tistii olanlar %10°dur. Katulimeilarin %52’i 1; %35’nin
2; %13’ nun 2 den fazla kredi karti vardir.

Calismada, aile etkisi Aile Finansal Egitim Olgegi (M. Norvilitis ve M.G. MacLean tarafindan gelistirilen) uyarla-
nilarak dl¢iilmiistiir. Bu dleek, ailenin finansal konularda egitim vermesi, Aile Suskunlugu (Ailenin finansal ko-
nulart konugsmamast) , Ailenin Parasal Destegi, Ailenin sosyo-ekonomik diizeyi olmak tizere dért dnemli fakedrii
icermektedir. Bu fakedrlerin 8l¢iimiine iliskin ifadeler Tablo 2'de gdsterilmistir.

Calismada, genclerin finansal bilgisi Tablo 2'de gosterilen dgeler ile dl¢iilmiigtiir.

Calismada, Xiao vd. tarafindan tavsiye edilen benzer bir yaklagimla katulimcilara biitgeleme, kredi ve tasarrufla il-
gili olumlu finansal faaliyetler hakkinda neler hissettiklerini soran ti¢ madde ile finansal tutumus; ailenin egitimi
ve gelirini kullanarak ailenin sosyo-ekonomik diizeyi, finansal konularda kendilerini yonetme yeteneklerinde ne ka-
dar emin olduklarini tespit etmek icin tek bir madde ile finansal izgiivenleri; paralarini gercekten yonetirken plan-
larina uygun bir gekilde davranmanin ne kadar kolay veya zor oldugunu soran tek bir madde ile finansal kontrol
edilebilirligi; gelecek yil icin kredi, tasarruf ve biitgelemeyle baglanuli pozidf finansal aktivitelere ne kadar hazir
olduklari sorularak finansal niyetleri dlgiilmustiir. Yine katulimcilarin riskli kredi davranuglari 7iskli odeme ve riskli
borclanma olmak iizere iki boyutta ele alinmistir. Caligmada, ayrica Norvilitis vd. tarafindan kullanilan modeldeki
faktorler, aile tarafindan verilen egitim (4 madde), aile tarafindan verilen parasal destek (3 madde) ve aile suskun-

lugu (3 madde) olarak modelimize dahil edilmistir.

Olgiim Modeli

Anderson and Gerbing (1988) tarafindan énerilen ¢ift basamakli yaklagima gore ilk olarak modelin gegerlilik ve
giivenilirligi icin dogrulayici faktor analizi (DFA), daha sonra hipotezleri test etmek icin yapisal denklem modeli
kullanilmugtir.

[lk olarak DFA kullanilarak 6nerilen modelin uyum iyiligi indeksleri incelenmistir.

Tablo1: Olgiim modeli uyum iyiligi indeksleri

Uyum iyiligi indeksleri x 2 /df: RMSEA CFI GFI AGFI
1,98 0,05 0,98 0,92 0,90

Tablol'de yer alan indeksler, modelin eldeki veriye uyum sagladigini gostermekeedir. Modelin yapisal gegerliligi
iki boyutta incelenmistir. Benzesim gecerliligi icin herbir faktor i¢in ¢ikarilan ortalama varyans degerinin (AVE)
0,50'den biiyiik olmast gerekmektedir (Fornell ve Larcker, 1981).

Modeldeki yapilarin giivenilirlikleri icin Tablo 2, incelendiginde Cronbach a (o) ve Bilesik Giivenilirlik ( CR) de-
gerlerinin 0,70'den biiyiik oldugu goriiliip kullanilan slgeklerin giivenilir oldugu sonucuna ulagimigtir.
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Tablo 2: Olciim modeli sonuglar:

Faktor/Madde Standardize yiik degerleri
Aile Tarafindan Verilen Egitim (AVE: 0,66 CR: 0,88 a: 0,82)

El.Ailem édemelerimi nasil yapacagimi égretti. 0.80
E2.Ailem, bana paray: nasil kullanmam gerektigini 6gretmenin énemli oldugunu 0.85
diistiniir.

E3.Para ile ilgili bilgiler edinmeye agik bir insanim. 0.79
E4. Ailem, kredi kartlarinin uygun kullanimi hakkinda benimle konusur. 0.82
Aile Tarafindan Verilen Parasal Destek (AVE: 0,78 CR: 0,9 a: 0,88)

P1.Ailem 8demelerimi planlamama yardimer olur. 0.97
P2.Ailem benim igin tasarruf hesabi agt1. 0.81
P3.Ailem para biriktirmeme yardim etti. 0.87

Aile Suskunlugu (AVE: 0,84 CR: 0,88 a: 0,82)

S1.Ailem para konusunda benimle konusmaktan kacinir. 0.88
S2.Ailemin bana parami nasil yénetebilecegimi 6gretmesini dilerdim. 0.92
S3.Ailemin faturalari 6dedigini nadiren gdrdiim. 0.95
Ailenin Sosyo-Ekonomik Diizeyi (AVE: 0,71 CR: 0,88 a: 0,85)

SED1. Annenin egitimi 0.88
SED2.Babanin egitimi 0.92
SED3.Ailenin geliri 0.72
Finansal Bilgi ( Subjektif)(AVE: 0,74 CR: 0,84 a: 0,82)

B1.Farkl: finansal konulara iliskin bilgi diizeyinizi diger arkadaslariniz ile 0.95
kargilagtirdiginizda kendinizi nasil bulursunuz?

B2 Kisisel finans ve para yonetimi kavram ve uygulamalar konusunda kendinizi nasil 0,76
degerlendirirsiniz?

Kredi Kartina Kullanimina Kars: Tutum (AVE: 0,59 CR: 0,81 a: 0,78)

T1. Harcamalarimu biitce icinde yaparim . 0.78
T2. Kredi kartumi her ay diizenli olarak 6derim . 0.85
T3.Gelecek igin her ay bellir meblaglarda tasarruf yaparim. 0.67
Kredi Kartina Kullanimina Kars: Niyet (AVE: 0,63 CR: 0,83 a: 0,81)

N1.Biitge i¢inde harcamalarimi yaparim. 0.80
N2.Her ay tam olarak kredi kartimu diizenli olarak éderim. 0.92
N3. Gelecek i¢in her ay tasarruf yaparim. 0.65
Riskli Odeme (AVE: 0,71 CR: 0,83 a: 0,81)

RO1. Faturalarimt zamaninda 6deyemem. 0.69
RO2. Her ay kredi karti bakiyesini tam olarak 6deyemem. 0.98
Riskli Bor¢ Alma(AVE: 0,55 CR: 0,78 a: 0,75)

BA1.Kredi kartlarindan 6diing para kullanirim. 0.69
BA2.Azami kredi kart: limitine sahibim. 0.71
BA3.Bankadan kredi aldim. 0.82
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Ayirt etme gecerliligi icin modeldeki yapilar arasindaki korelasyonun karesinin tiim ortalama ¢ikarilan varyanslar-
dan (AVE) kiigiik olmasi gerekir (Fornell ve Larcker, 1981). Tablo 1 ve 3 beraber degerlendirildiginde modelin
benzesim ve ayirtetme gecerliligini sagladigr goriilmektedir.

Tablo 3: Yapilar arast korelasyon degerleri

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Aile Tarafindan Verilen Egitim 1
Aile Tarafindan Verilen Parasal Destek 0,65 1
Aile Suskunlugu 058 061 1
Ailenin Sosyo- Ekonomik Diizeyi 0,49 0,47 0,53 1
Finansal Bilgi ( Subjeksif) 070 062 064 059 1
Kredi Kartina Kullanimina Karst 0,68 0,52 0,54 0,60 0,61 1

Tutum

Kredi Kartuna Kullanimina Kargt Niyet 0,47 0,56 0,55 0,61 0,58 0,60 1

Riskli Odeme 0,51 049 043 047 049 052 053 1
Riskli Bor¢ Alma 0,60 0,555 053 046 050 0,58 0,61 0,65 1
Yapisal Denklem Modeli

Yapisal denklem modelinin uyum iyiligi indeksleri tablo 4te gosterildigi gibidir.

Tablo 4: Yapisal Denklem modelinin uyum iyiligi indeksleri

Uyum iyiligi indeksleri ¥ 2 /df: RMSEA CFI GFI AGFI
1,95 0,02 0,95 0,90 0,89

Tabloda da goriilecegi tizere yapisal denklem modelinin uyum iyiligi indeksleri kabul edilebilir diizeydedir. Mo-
delin standartlagtirilmig regresyon katsayilart Tablo 5’te yer almugtr.
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Tablo 5: Modelin standartlastirilmag regresyon katsayilar:

standartlagtirilmis regresyon katsayilart Sonug
Hipotezler

H1 0,78** Kabul
H2 0,75** Kabul
H3 0,69** Kabul
H4 0,60** Kabul
H5 0,68** Kabul
Ho6 0,73** Kabul
H7 0,59** Kabul
HS8 0,61** Kabul
H9 0,68** Kabul
H10 0,66** RED
Hi11 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

Sonug

Calisma, genglerin kredi karti borg diizeyini etkileyen cevresel (aile) ve psikolojik (6zgiiven ve finansal kontrol edi-
lebilirlik) fakedrleri ortaya koymak amaciyla yapilmigtir.

Genglerin finansal anlamdaki sosyallesmesinde temel birim aile oldugu i¢in onlarin finansal davraniglarinin top-
lumsal egilimleri yansitmast beklenir. Aileler gerekli finansal bilgiye sahip olduklart ve bunu akrarabildikleri 8l-
clide toplum finansal anlamda daha bilingli olacaktr. Bu anlamda genglerin finansal bilgisinin artrilmasinda ve
etkin bir davranis sergilemesinde ailelerin yapacag: finansal danismanlik gerekli bir unsurdur. Bu baglamda, ca-
lismada, ailenin genglerin kredi karti borcu iizerindeki etkisini 6l¢meye yonelik hipotezler gelistirilmigtir. Ailenin
rolii; aile tarafindan verilen egitim, aile tarafindan saglanan parasal destek, ailenin sosyo-ekonomik diizeyi ve aile
suskunlugu olmak tizere 4 boyutta ele alinmigtir. Aile tarafindan verilen egitime ve parasal destege iliskin olustu-
rulan hipotezler; genglerin finansal tutumunu ve finansal niyetleri olumlu yénde ve bu niyeterin riskli 6deme-
leri ve bor¢ almalar1 negatif yonde etkiledigi ve tiim bu etkilesimin genclerin kredi karti borcu tizerinde azaluc
bir etkisi oldugu kabul edilerek olugturulmustur. Aile suskunluguna iligkin hipotezler ise bu suskunlugun geng-
lerin finansal tutum ve finansal niyetlerini olumsuz yonde etkiledigi ve bu niyetlerin riskli 6demeleri ve borg al-
malart pozitif ydnde artirdigt ve tiim bu etkilesimin genglerin kredi karti borcu bakiyesini artirdigs kabul edilerek
olusturulmugtur. S6z konusu hipotezler kabul edilmistir. Elde edilen bulgular (Jorgensen ve Salva,2010; Kim vd.
2011; Norvilitis ve MacLean 2010; Norvilitis vd., 2006; Shim vd., 2010) yapug: calismalari destekler niteliktedir.
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Genglerin, yiiksek kredi kart1 borg bakiyesine sahip olmasinin en giiclii gostergesi finansal konulardaki bilgi eksik-
ligidir. Finansal bilgi eksikligi daha riskli kredi kart1 kullanim1 gibi olumsuz davranigsal ¢ikulara ve gelecekte ortaya
cikabilecek 6nemli finansal problemlerin olusumuna neden olmakrtadir. Bu baglamda, ¢alismada finansal bilgi dii-
zeyi ile kredi kart1 borcu arasindaki iligkiyi incelemeye yonelik hipotezler sunulmus ve “ Genglerin daha yiiksek fi-
nansal bilgi diizeyine sahip olmasi kredi kartina borcunu negatif ydnde etkilemektedir” hipotezi red edilmistir. Bu
durumu, égrencilerin kredi kartlar ile ilgili bilgi diizeyleri arttik¢a kredi karti kullanimina kargt daha olumlu tutum
icinde bulunduklar1 kendilerine daha ¢ok giivendikleri, artan 6zgiivenin kredi karti kullanimi konusundaki korku-
larini azalttigt ve bu durumun riskli kredi 6demeyi arttirarak yiiksek kredi karti borglarina neden oldugu ile acik-
lanmak miimkiindiir. 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) yapug calismalar: destekler niteliktedir.

Yapilan caligmalar, genclerin finansal davranglarini anlayabilmede tek bir degiskenin yeterli olmayacag: sosyal ve
psikolojik faktorlerin etkisini bir arada ele alinmas: gerektigini ifade etmektedir. Bu baglamda calismada, psikolo-
jik fakedrleri test etmeye ydnelik hipotezler sunulmugtur. Bu hipotezlerden, “Finansal ézgiiven, riskli 6deme dav-
ranugini negatif ydnde etkilemektedir”, “Finansal ézgiiven, kredi karti borcunu negatif yonde etkilemektedir”, hi-
potezleri calismada red edilmistir. Bunun nedeni olarak da dzgiiveni yiiksek olan bireylerin kredi karti borcunu
rahatlikla 8deyebileceklerine dair inanglarinin yiiksek ve kayg diizeylerinin diisiik olmasi gosterilmistir.

Caligmada, aile etkisinin digerlerine nazaran genglerin kredi karti borg diizeyini agiklamada en 6nemli fakeor ol-
dugu ortaya konmustur. Aile etkisi genclerin riskli kredi davranisina girmelerini ve davranigsal olarak kredi kart
borcu tahakkuk etmelerini énlemeye yardimer olmakeadir. Bu sonuglar; genglerin gerek finansal sosyallesme siire-
cini anlama gerekse etkin bir finansal egitim ve finansal okuryazarlik diizeyinin arttrilmasinda ailenin genglerin
finansal davranislart iizerindeki etkisinin ortaya konulmasinin énemini gostermektedir. Diger yandan genclerin
riskli kredi davranigina girmelerini engelleyebilmek aile etkisini gii¢lendirmenin yaninda olumlu pozitif tutumlar
olusturmak ve algilanan kontroliin arturmak gereklidir.

Ayrica genglere finansal konularda verilecek egitimde amag bilgi aktarilmasindan ziyade onlarin olumlu finansal
niyetlerini ve davranglarini gelistirmek olmalidir.
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FINTECH AS A NEW PLAYER IN THE BANKING
SECTOR / BANKACILIK SEKTORUNDE YENI BIR
OYUNCU OLARAK FINTEK’LER

Giilcan Cagil', Gizde Candemir’

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

Girig

Bircok sektorde oldugu gibi bankacilik sekedrii de blockchain, biiyiik veri, veri madenciligi, yapay zeka, bulut bi-
lisim ve nesnelerin interneti gibi teknolojilerde yasanan degisim ve doniisiimden derinden etkilenmektedir. Bu
degisim yikici etkiler yaratmakla birlikte, dnemli firsatlar da sunmaktadir. Hizla gelisen ve degisen diinyada sek-
tor oyuncularinin rekabet gliclerini koruyabilmek adina bu degisimleri anlamalart ve analiz etmeleri bir zorunlu-
luk haline gelmistir. Bunun yaninda 2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz ve miisteri yapisindaki donii-
stim bankacilik sekedriinde verimliligi arctrma, maliyetleri ve riskleri diisiirme, miisteri odaklt hizmetler sunma,
yeniliklere ayak uydurma ve teknoloji uzmanhg kazanma gibi ihtiyaglari ortaya ¢ikarmus, bu ihtiyaglar ise FinTek
sirketlerinin 6nem kazanmasina neden olmustur.

Rekabetin yogun bir sekilde yasandigi bankacilik sekedriindeki oyuncularin rakipleri kargisinda fark yaratabilme-
leri ve gelecege iliskin dogru stratejiler olusturabilmeleri i¢in FinTek kavramini anlamalari ve analiz etmeleri bii-
yiik bir 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda séz konusu caligma kapsaminda, FinTek kavrami incelenmis ve finansal

1 Marmara Universitesi, gulcancagil@marmara.edu.tr
2 Genel Midiir Yardimcisi, gozde.candemir@risq.info,
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hizmetler ve teknolojinin birlikteligi tarihsel siire¢ icinde dénemlere ayrilarak analiz edilmistir. Bunun yaninda fi-
nansal teknolojinin gelisebilmesi icin FinTek girisimlerinin faaliyet gosterdigi ekosistem ve bu ekosistemi olustu-
ran unsurlar agiklanmustir.

FinteK'ler

Literatiir

Literatiirde FinTek konusunda yapilan ¢aligmalarda ozellikle FinTeklerin tarihsel gelisimi, FinTek ekosistemi, Fin-
TeKlerin etkisi, is modelleri, teknolojiler, regiilasyonlar ve yatirimlara odaklanilmistir. Bunlara su ¢aligmalar 6r-
nek olarak gosterilebilir: Demirdégen (2019) tarafindan yapilan calismada diinyadaki FinTek regiilasyonlari ve
islerligi incelenmistir. Yagct (2018) finansal teknolojilerin ekonomi politigini FinTek ve Bitcoin kapsaminda de-
gerlendirmigtir. Arner, Barberis ve Buckley (2015) FinTeKlerin son 150 yildir yasadig déniisiimii ve bu konu-
daki regiilasyonlart analiz etmislerdir. Lee ve Shin (2018) FinTeklerin tarihsel gelisimini ortaya koyarak, FinTek
ekosistemini, is modellerini ve yatrim tiirlerini incelemigtir. Pollari (2016), FinTeklerin finansal hizmetler sek-
torii ve is modelleri tizerindeki etkisini ve yatirim egilimlerini analiz etmis ve finansal kurumlar icin stratejik zor-
luk ve firsatlari aragtirmistir. Puschmann (2017) ise finansal hizmetler sektdriiniin dijitallesmesi ile FinTek'ler ara-
sindaki iligkiyi incelemigtir.

FinTek Kavrami

Teknolojinin hzla ilerledigi giintimiiz diinyasinda yogun rekabet ortaminda ¢alisan bankalarin eski sistemler ile
stirekli degisen miisteri ihtiyaglarini kargilayabilmeleri miimkiin miidiir?

Bu sorudan hareketle finans ve bankacilik sekeoriinde son yillarin en ¢ok tarugilan akedrleri olarak kargimiza Fin-

Tekler ¢tkmaktadir.

FinTeK'in literatiirde genel kabul gormiis bir tanimi olmamakla birlikte, finansal hizmetler, piyasalar ve kuruluglar
tizerinde etki olusturan finansal yenilikler olarak tanimlanmasi miimkiindiir (TCMB,2016, s. 9).

Bagka bir tanima gére FinTek, bankacilik ve finansal hizmetler endiistrisinde yeni gelistirilen dijital ve gevrimici
teknolojileri kullanan iiriinler ve sirketleri ifade etmektedir (Merriam-Webster, 2019).

Finans ve teknoloji kelimelerinin bir araya gelmesi ile olugturulmus olan bu terim, genel olarak yazilim ve teknoloji-
nin yenilik¢i kullanimlari yoluyla finansal hizmetlerdeki yenilikleri ifade etmektedir (Akkizidis ve Stagars, 2016, s. 2).

Bu tanimlardan anlagildig iizere FinTek kavrams;

e Finans sektoriinde kullanilan yenilikei teknolojileri,
* Yenilik¢i teknolojiler ile tiretilen finansal tirtinleri ve

* Bu teknolojileri kullanarak finansal iiriinler ortaya ¢ikaran ve hizmetler sunan sirketleri ifade etmekeedir.

Fintek Kavraminin Tarihgesi

Finansal hizmetler ve teknolojinin birlikteligi, temel olarak FinTek 1.0, FinTek 2.0 ve Fintek 3.0 bagliklar: alunda
ti¢ doneme ayrilarak incelenebilir.
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FinTek 1.0

1866-1967 yillar1 arasindaki donemi ifade eden, analog uygulamalardan dijital uygulamalara gegis siirecini kapsa-
yan ve FinTek 1.0 olarak adlandirilan bu dénemde, I. Diinya Savas’'na kadar telgraf, demiryollari, kanallar, tran-
satlantik telgraf kablosu gibi araglar ile finansal bilgiler, islemler ve 6demelerin hizli bir gekilde gerceklesmesini
saglayacak olan finansal baglantilarin temelleri atlmustir. Ozellikle telgraf kullaniminin baglamast ve transatlantik
telgraf kablosunun désenmesi finansal kiiresellesme siirecinin alt yapisini olusturmugtur. Savas zamani ortaya ¢1-
kan teknolojik gelismeler ise iletisim ve bilgi teknolojilerinin hizla ilerlemesini saglamustir. Bu dénemde FinTek
gelisiminin bir sonraki asamasina temel olusturacak olan kredi karti uygulamalari baglamis ve IBM gibi teknoloji
sitketleri ortaya ¢ikmistir (Arner vd. 2015, s. 4-8).

Bagka bir kaynaga gore ise, FinTek 1.0 dénemi 2000-2010 yillarint kapsamis ve bu dénemde, ilk jenerasyon ola-
rak degerlendirilebilecek FinTeKler bir start-up dalgasiyla ortaya ¢ikmistir. Renewers, Wrappers, Replacers ve Re-
formers olarak gruplanan bu start-up’larin bazilart bankalarin meveut sistemlerini iyilestirme konusunda caligir-
ken, bazilari da bankalarin yerini alma amaciyla hareket etmiglerdir. Burada “Renewers” olarak adlandirilan Fin'Tek
start-up’lart meveut banka hizmetlerine daha fazla erisim imkini sunmuglardir. Bunlarin hedef miisterileri banka-
lar olmugtur. “Wrappers” grubunda yer alan FinTek start-up’lari, Renewers grubuna benzemekte, ancak banka-
lar ile birlikte ¢alismak yerine onlara karsi caligmay: tercih etmislerdir. “Replacers” olarak adlandirilan start-uplar,
bankalarin yerini almay1 hedeflemislerdir. “Reformers” grubunda yer alan FinTek start-up’lari ise, yeni pazarlari
hedef almislar ve bankacilik sektorii ile rekabet etmemislerdir. Bu sirketler, bankacilik sistemini sarsmaya baglayan
start-up’larin ilk jenerasyonunu olugturmuglardir. Ancak bu dénemde s6z konusu sirketler ya sistem tarafindan ab-
sorbe edilmis ya da sistemin diginda hareket etmek zorunda kalmuglardir (Skinner, 2016).

FinTek 2.0

1967’den itibaren iletisim ve ticari islemlerde kullanilan teknolojilerin dijitallesmesi ile finansal hizmetler sekto-
riinde sunulan iiriin ve hizmetler de dijitallesmeye baslamustir. Internet bankacilig: uygulamalarinin (Wells Fargo-
ABD ve ING Bank- Avrupa) ve ATM’lerin (1967-Barclays Ingiltere) kullaniimaya baslanmast bu dénemde ya-
sanan en onemli gelismeler olmugtur. ATMlerin ortaya ¢ikugi, finans ve teknoloji arasindaki iligkiyi ortaya koyan
en 6nemli gelisme olarak kabul edilmektedir. Bu sayede finansal hizmet sektoriiniin dijitallesmesi yoniindeki ilk
adim aulmigtir. Bunu yaninda iletisim kanallarinda ise telgraftan fax'a ve daha sonra e-mail uygulamalarina gecil-
mesi, finansal iligkilerin gelistirilmesine katkida bulunmugtur (Nicoletti, 2017, s. 15-17). Bu donemi izleyen yil-
larda NASDAQ kurulmus (1971), SWIFT uygulamas: devreye alinmig (1973), Bloomberg kurulmus (1981), ilk
mobil telefonlar ortaya ¢ikmis (1983), gevrimici bankacilik uygulamalari baglamis (1985) ve 2001 yilina gelindi-
ginde ABD'deki sekiz bankanin gevrimigi miisteri sayist bir milyona ulasmustir. 2005 yilinda, Ingilterede fiziksel
subeleri olmayan ilk dogrudan bankalar ortaya ¢tkmustir (ING Direct, HSBC Direct). 21. YY'in baslarinda, ban-
kalarin i¢ stirecleri, dis sistemler ve miisterileriyle olan etkilesimleri tamamen dijitallesmistir (Arner vd. 2015, s.
12). 2008 yilina kadar siiren bu dénemde, geleneksel finans kuruluslar: teknoloji sirketleri ile rekabet icinde ol-
muglardir (Nicoletti, 2017, s. 17).

FinTek 2.0’ 2010-2015 yillarint kapsayan bir dénemde gerceklestigini ifade eden diger bir kaynaga gore, soz
konusu dénemde bankalar FinTeKlerin kendileri icin bir firsat oldugunu kesfetmislerdir. Bu dogrultuda banka-
lar tarafindan bu sirketlere yatirim yapilmaya baglanmus ve bu sirketler ile ortakliklar kurulmugtur. Bulut bilisim,
analitik ve blockchain gibi teknolojilerin avantajlarinin farkina varan bankalar, bu teknolojiler ¢ercevesinde yeni
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hizmetler gelistirmek istemislerdir. Bu amagla, FinTek sirketlerinin yetenekli isgiiciinden yararlanmaya baglamislar,
diizenledikleri hackathon’lar, kulugka ve hizlandirma programlari ile Fin'TeKler ile aralarindaki etkilesimi arttirmaya
calismuglardir. Sonug olarak bu dénemde bankalar kendilerini merkeze alarak yeni bir finansal ekosistem olugtur-

muglar ve bu ekosistem igerisinde FinTek sirketleri ile birlikte ¢alistp onlara yatrim yapmuglardir (Skinner, 2016).

FinTek 3.0

2008 ve sonrasini kapsayan bu donemde, FinTeKleri etkileyen en 6nemli gelisme 2008 yilinda yasanan Kiiresel
Ekonomik Kriz olmugtur. 2008 yilinda patlak veren kriz biiyiik banka bauslariyla birlikte derinlesmistir. Bu ge-
lismelerin ardindan finans sistemini yeniden yapilandirmak ve yaganan giiven erozyonunu telafi etmek amaciyla
gesitli adimlar atilmaya baglanmistir.

FinTeKlerin 6nem kazanmasina 2008 Kiiresel Krizinin yaratug: giiven erozyonu neden olmustur. Toplumun ban-
kacilik sistemine duydugu ofke finansal yenilikler icin mitkemmel bir gelisme alani olugturmustur. Bu ortamin
yaratu@l firsattan istifade eden FinTek saglayicilari, miisterilerine iyi tasarlanmig platformlar ve mobil uygulama-
lar vasitasiyla diisiik maliyetli, daha seffaf ve kullanimi daha kolay ara yiizlerle hizmetler sunmuglardir (Menat,
2016, s. 46). Bunun yaninda bu dénemde yasal diizenlemelerin sikilagtirilmasi ve azalan risk istahina bagli olarak
verilen kredi miktarinin azalmasi ya da kredi verilirken daha secici davranilmasi, gergek ve tiizel kisi miisterilerin
kredi ihtiyaglarinin kargilanamamasina neden olmustur. Ortaya ¢ikan ihtiyact, miisteri odakli bakus agisi ile hare-
ket eden, yeni teknolojiler ile entegre olmus, daha kolay ve hizli hizmetler saglayan FinTek sirketleri karsitlamustir.
Bu sirketlerin sundugu dijital, interakif ve kisisellestirilmis {irtin ve hizmetlerin 6zellikle yeni nesil miisteriler ta-
rafindan tercih edilmesi, bu aktoriin bankacilik sektériindeki popiilerliginin artmasini saglamigtir.

Krizin bir baska etkisi ise is giicii piyasast iizerinde olmustur. Kriz sonrast islerini kaybeden ya da daha diisiik tic-
retler ile calismak zorunda kalan egitimli is giicii FinTek sektoriine gecis yapmustir (Arner vd. 2015, s. 16). Bu
durum FinTek sektoriine, finans uygulamalarinin iginden gelen kisilerin bilgi ve tecriibelerinden yararlanma fir-
satt sunmustur. Finans sektdriinde uzmanlagmus kisiler tarafindan akrearilan bilgi ve tecriibe, FinTek sirketlerinde

yaratilan {riinlerin ve bu sirketler tarafindan sunulan hizmetlerin kalitesinin artmasini saglamustir.

Bagka bir kaynaga gore ise, 2015 ve sonrasini kapsayan bu dénemde, geleneksel bankalarin internete entegre ol-
dugu karma bir sistem ortaya ¢tkmistir. Bu yapi icinde FinTeKler, bankalarin kurum icinde gelistirilen eski sis-
temlerini, bulut bilisim ve yapay zeké teknolojileri ile degistirmeye ve gelistirmeye baglamiglardir. Bu donemde
bankalar, biiyiik Fin'Tek sirketleri haline gelmiglerdir. Milyonlarca miisteriye sahip olan bankalarin geleneksel ban-
kacilik stireglerinin bu dontistimii kolay olmasa da yasanan degisim dongiisii bu konuda itici bir gii¢ olusturmus-
tur (Skinner, 2016).

FinTek Ekosistemi

Finansal teknolojinin gelisebilmesi i¢cin FinTek girisimlerinin faaliyet gosterdigi ortam biiyiik bir dnem tagimakta-
dir. Ekosistem olarak ifade edilen bu ortami olusturan unsurlar su sekilde siralanabilir: Devletler ve uyguladiklar
politikalar, diizenleyiciler, denetleyiciler ve yasal diizenlemeler, finansal yapi, yaurimcilar, finansal kuruluglar, tii-
keticiler (kullanicilar), talep, girisimciler (teknoloji sirketleri), yeni teknolojiler, yetenekli isgiicii, tiniversiteler, ku-
lucka merkezleri, hizlandiricilar, organizasyonlar ve altyap: kalitesi.
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FinTek ekosisteminin temel oyunculari, devletler, finansal kurumlar ve girisimcilerdir. Devletlerin, FinTech eko-
sisteminin gelisimini kolaylagtiracak politikalar: ve yasal diizenlemeleri olusturmasi, girisimcilik faaliyetlerini tesvik
eden en 6nemli unsurlardan biridir. Devletler ekosistemin isleyebilmesi icin telif hakki, tiriin kaydi, halka arz gibi
diizenlemeleri olusturmanin yaninda, bunlarin uygulanma bigimlerini de kolaylastirmalidir. Alinan vergi ve harc-
larin diisiik tutulmasi ile saglanan maliyet avantajlari, ekosistem katilimeilarinin artmasi ve ekosistemdeki varlik-
larinin devami agisindan kritik neme sahiptir. Bunlarin yaninda devletler FinTek merkezlerini fonlar veya hibe-

ler sunarak finanse etmeli ve kiigiik isletmelere yatirimi tesvik etmelidir (Diemers vd., 2015, s. 4-8).

Finansal kurumlar ekosisteme uzmanlik saglamaktadir. Bunun yaninda, finansal kuruluglarin FinTek girigsimleriyle
yaptiklari is birlikleri finansal yenilikleri tegvik ederek rekabeti, kaliteyi ve miisteri deneyimini arttirmaktadir. Gi-
risimciler (teknoloji sirketleri) ise FinTek ekosistemine yenilik¢i ve ¢ogu zaman yikicr teknoloji ¢oziimleri ile kat-
kida bulunmaktadirlar (Diemers vd., 2015, s. 4-5). Girisimciler, krediler, kitle fonlamasi, deme sistemleri, var-
lik yonetimi, sermaye piyasast, sigorta vb. alanlarda geleneksel finansal kuruluglara kiyasla daha diisiik maliyetler
ile daha kisisellestirilmis hizmetler sunarak yeniliklerin 6nciisti olmuglardir. Bunun yaninda girisimciler, yeni tek-
nolojilerin iiretilmesinde bir katalizr gdrevi gormekee ve bu durum onlari ekosistemin en 6nemli oyuncularin-

dan biri haline getirmektedir.

Yukarida sayilanlarin disinda FinTek ekosisteminin genis katilimcilari arasinda, yeni teknolojiler, tiiketiciler, yati-

rimcilar ve kulugka merkezleri ile altyaps sirketleri gibi unsurlar bulunmaktadir (PWC, 2016, s. 3).

Sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve demografik konulardaki trendler teknolojik gelismeleri, teknolojik gelismeler ise fi-
nansal hizmetler sektériinii degistirmektedir. Bu etkilesim iginde tetikleyici olan unsur, insan kavramidir. Insan ih-
tiyaglarinin zaman iginde evrimlesmesi, toplumlarin yeniden sekillenmesine, bu durum ise sosyal, kiiltiirel ve eko-
nomik yapilarin degismesine sebep olmaktadir. Globallegen diinyada bireysel olarak baglayan bir ihtiyag, toplum
tarafindan hrzla benimsenerek kolektif bir yapiya biiriinmekeedir. Bu dogrultuda teknolojik gelisme, kolektif hale

gelen ihtiyaglarin kargilanmast amaciyla ortaya ¢ikan ¢oziim yollari olarak tanimlanabilir.

Diger taraftan, teknolojik gelismeler bireylerin davranis bigimlerini ve taleplerini sekillendirmektedir. Giintimiizde
Y kusag: olarak adlandirilan yenilikgi, sorgulayici, hizl tiiketen, sabirsiz, gorsellige 6nem veren, kendine doniik, 6z-
giivenli ve kisiye 6zel olani tercih eden bireyler, teknolojiyi yakindan takip etmekte ve sectikleri her iiriin ve hizme-
tin teknolojik olmasini talep etmektedirler. Diger tiim isletmelerin oldugu gibi bankalarin da hedefinde Y kugsag:
miisteriler bulunmaktadir. FinTek ekosisteminde “tiiketiciler (kullanicilar)” olarak nitelendirilen bu bireylerin ta-

lepleri ve ihtiyaglari, yeni teknolojilerin ve bu teknolojileri tireten girisimcilerin ortaya ¢tkmasina neden olmaktadir.

FinTek ekosisteminin diger kaulimeilart olan yaurimeilar, kulugka merkezleri, hizlandiricilar, organizasyonlar ve

tiniversiteler ise, girisimcilerin var olabilmesini ve gelismesini saglamaktadur.

Bunlara ilave olarak bir FinTek ekosisteminin saglam, saygin ve giivenilir bir finansal sistem {izerine inga edil-
mesi gerekmektedir. Ekosistemin bu 6zelligi yatirimailarin ilgisini arttiran en énemli unsurlardan biridir. Ekosis-
temin kuruldugu lokasyondaki finansal kuruluglar, tiniversiteler, laboratuvarlar, ticaret kuruluglari, veri merkezleri
ve profesyonel hizmet saglayicilarinin varligi ve yapilan is birlikleri ekosistemin bagarili olabilmesi i¢in bir gerek-
liliktir (Cockerton, 2016, s. 97-98).
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Ekosistemin bagarili olabilmesini saglayan bir diger unsur ise yetenekli is giictidiir. Yetenekli is giictinii olusturan
insan kaynag;, is analistleri, proje yoneticileri ve is gelistirme personelinden olusan “teknik olmayan grup” ve yazi-

lim gelistirme uygulamalari ile ilgilenen miihendislerden olusan “teknik grup” olarak ikiye ayirilmalidir.

[s analistleri, bir iriiniin ortaya ¢ikisinda is problemleri ve teknoloji goziimleri arasinda koprii vazifesi gormesi agi-
sindan kritik bir 6neme sahiptir. Gelistirilecek tiriintin bagariya ulasabilmesi i¢in is analistinin tizerinde calisilan

tiriintin ilgili oldugu sektérii ve bu sekedriin ihtiyaglarini ¢ok iyi analiz edebilmesi gerekmektedir.

Finansal teknolojiler, temelinde yogun bir sekilde finans ve bankacilik bilgisinin kullanilmasi nedeniyle diger tek-
nolojilerden ayrigmakeadir. Burada sozii edilen finans ve bankacilik bilgisi, ekonomi ve finans literatiiriinde kulla-
nilan akademik bilginin yaninda, sektdrde kullanilan siiregler, uygulamalar, tiriinler ve hizmetleri de icermektedir.
Bu nedenle FinTeKler diger teknoloji gelistirme sirketlerinden farkli olarak, bir iiriin veya hizmet ortaya ¢ikara-
bilmek i¢in finans ve bankacilik bilgisine sahip is analistlerine ihtiya¢c duymaktadir. Finansal uygulamalar, siiregler,
tiriin ve hizmetler konusunda bilgi sahibi olan is analistleri, finans sektériine yenilikgi {irtin ve hizmetler sunula-
bilmesinin temel kosuludur. Ancak bu personelin FinTek sirketlerinde yetistirilebilmesi miimkiin degildir. Bunun
yolu deneyimli personelin finans sektoriinden transfer edilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bunun en giizel 6rnegi
2008 yilinda yasanan Kiiresel Ekonomik Kriz'in ardindan finans konusunda deneyimli is giiciiniin FinTek sekto-
riine gecisi olmustur. Deneyimli finans personelinin FinTek sektoriine gegisi, bu alanda iiretilen iiriin ve hizmet-

lerin kalitesinin ve cesitliliginin artmasini saglayarak, sektoriin gelisimine katkida bulunmustur.

Proje yoneticileri ise, bir projenin baslangicindan sonuna kadar, proje paydaglari arasinda koordinasyonu saglaya-
rak, planlama, zaman ve maliyet yonetimi konularinda ¢alismalar yapmaktadir. Proje yonetimi iiriiniin kalitesinin
arttirlmast ve miisteri memnuniyetinin saglanmast agisindan kritik bir 6neme sahiprtir. {5 gelistime personelinin
varlify ise tiriiniin pazarda dogru miisteriye sunulmasi, pazarlama ekiplerinin yonlendirilmesi ve iiriiniin ticari ba-

sartya ulagmast acisindan dnem tagimakradir.

Bir finansal teknoloji tiriiniiniin ortaya cikis stirecinde teknik anlamda yazilim konusunda tecriibeli is giiciiniin
6nemi yadsinamaz. Is analistinin hazirladig1 analiz dogrultusunda, ihtiyact yazilim koduna doniistiiren miihendis,
tirliniin nihai geklini almasini saglayan en énemli is giicii kaynagidir. FinTeKlerin en biiyiik avantaji sahip olduk-
lar1 geng ve nitelikli mithendis kadrosudur. Bu is giiciiniin yerel ekosistemden kargilanmast maliyet ve is giicii-
niin siirdiiriilebilirligi agisindan faydali olmakla birlikte, yabanct is giiciiniin istihdam edilmesi, uluslararas: de-
neyimlerin ekosisteme aktarilmast acisindan énem tagimaktadir. Bu noktada yabanci isgiiciiniin ekosisteme dahil

edilebilmesi i¢in belirleyici olan fakedrler, tilkede uygulanan gégmen politikalari ve tilkenin yagam maliyetleridir.

FinTek ekosisteminin iki énemli oyuncusu olan “Finansal Kurumlar” ve “Teknoloji Sirketleri” arasinda nitelikli
is giicti agisindan simbiyotik bir iliski bulundugu diistiniilmektedir. Deneyimli finans personelinin FinTek sekto-
riine gecisi, bu alanda iiretilen iiriin ve hizmetlerin kalitesinin ve ¢esitliliginin artmasini saglamakta, FinTeKlerin
geng ve teknoloji bilgisi agisindan donaniml is giicii ise, birlikte yiiriitillen projelere yenilikgi, teknolojik ve dina-

mik bir bakis acisi kazandirmaktadir.

Son olarak ekosistemdeki altyap: kalitesinin (6rnegin yollar ve limanlar) durumu, ekosistemin baglantlarinin (6r-
negin mevcut is merkezlerine uzaklig ve erisim kolaylig1) ve hizmetlerin (enerji, su, telekomiinikasyon vb.) genel
kalitesini belirlemektedir (Diemers vd., 2015, s. 7).
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Bir FinTek ekosisteminin kurulmast ve beslenmesi, ekosistemin tiim katlimeilari arasinda gerekli olan siirekli is
birligi seviyesi goz oniine alindiginda oldukea zordur. Bu nedenle, bir FinTek ekosisteminin verimli bir sekilde
caligmast icin, her kaulimcinin roliinii ve is birliginden elde edilecek faydayr anlamasi bir gerekliliktir (Diemers
vd., 2015, s. 4).

Sonug

Zorlasan rekabet kogullart altinda kar giidiisiiyle hareket eden bankacilik sektériindeki oyuncular, teknoloji ve miis-
teri yapisindaki degisim nedeniyle meveut iiriin ve hizmetlerin verimliligini arttiramama, degisen miisteri ihtiyac-
larina ve yeniliklere ayak uyduramama ve teknoloji uzmanhg eksikligi konularinda sorunlar yasamaktadirlar. Bu
sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla FinTek sirketleri tarafindan sunulan iiriin ve hizmetlerden yararlanilmaktadur.
Bunun yaninda, teknoloji konusunda uzmanlik sahibi, miisteri odakli yapilari ve yenilik¢i bakis acilari ile 6ne ¢ikan
FinTek sirketleri, bankacilik sektdriindeki rekabet anlayigina farkli bir soluk getirmiglerdir. Bu durum sekedr oyun-

cularini mevcut durumlarini sorgulamak ve FinTeKler kargisinda yeni stratejiler gelistirmek zorunda birakmigtir.

Rakipleri kargisinda iistiinlitk saglamak isteyen sektdr oyuncularinin giiniimiizde FinTek kavramini anlayarak
dogru bir sekilde analiz etmeleri biiyiik énem tastmaktadir. Bu dogrultuda séz konusu calisma kapsaminda, Fin-
Tek kavrami incelenmis ve finansal hizmetler ve teknolojinin birlikeeligi tarihsel siire¢ icinde dénemlere ayrilarak
analiz edilmistir. Bunun yaninda FinTek ¢oziimlerinden yararlanmak isteyen sektor oyuncularinin finansal tek-
nolojinin gelistigi ekosistemleri de degerlendirmeleri gerekmekeedir. Bu dogrultuda calismada FinTek ekosistemi
ve onu olugturan unsurlar aciklanmugtir. FinTek'in kavramsal olarak agiklanarak tarihsel siire¢ igindeki gelisiminin
anlatldig1 ve ekosistem degerlendirmesinin yapildigi soz konusu ¢alismanin sektor oyuncular: tarafindan olustu-

rulacak stratejilere iligkin analizlere 151tk tutmasi hedeflenmektedir.
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FINANCIAL RISK & FINANCIAL PERFORMANCE:
THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ON AIRLINES

Kasim Kiraci'

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 HIN1 (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)
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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 Cirisis, 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
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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
F1 Altman Z-Score
Risk
F2 Springate S-Score
F3 Total Liabilities / Total Assets
Debt
F4 Short Term Liabilities / Total Assets
F5 Gross Profit / Total Assets
Profitability
F6 Operating Income / Total Assets
F7 Current Assets / Current Liabilities
Liquidity . -
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 1. 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; Kulali, 2016, p.287; Kiraci, 2019, p.341). The model of Al-

tman Z score, which can only be used for service sector firms, is as follows.

o = Working Capital / Total Assets

B = Retained profits / Total Assets

Y = EBIT /Total Assets

6 = Market Value / Total Liabilities

Z-Score = 6.5 00 +3.26 B+ 6.72y + 1.05 8

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.

o = Working Capital / Total Assets

¥ = Retained profits / Total Assets

@ = EBT / Short Term Debt

0 = Sales/ Total Assets

S-Score = 1.03 a + 3.07 Y + 0.66 ¢ + 0.4 0

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 (Akgiic, 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:

value of the financial indicator in year x

Trend Percentage =
9¢ = Salue o f the financial indicator in the previous year (x-1)

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 (Kundakci, 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 AHDP, 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 (Kundakei, 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 (Aycin and Cakin, 2019) and assessment of hydrogen storage Technologies (Montignac et
al., 2009). The steps of the MACBETH method are as follows (Ay¢in and Cakin, 2019; Kundakci, 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).

V() = ) i (4)) M

=
C ) o and v;(49°°%) = 100 ,
ij - wj > an {vj(Aneutral) =0 ( )

j=1
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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 Pamuéar and Cirovi¢ (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 (Veskovi¢, Stevi¢, Stoji¢, Vasiljevi¢, & Milinkovi¢, 2018).
The existing literature shows that the MABAC method has been used successfully in numerous studies. Veskovi¢
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 (Bakir, 2019; Pamucar and Cirovi¢, 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.

X111 X12 o Xqp

X X . x

x=|2 72 ©)
mi Xmz2 - Xmn

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.

XX

ny = if j=Ny (€]
13 13

_Xij‘xi+ P 5

nij_x-x+ lf]_Nc ()

i

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.

Vo =w.(n;+1) 6)

Step 4. Calculation of the Border Approximation Area matrix (G): Border Approximation Area (BAA) scores
are calculated for each criterion using Equation (7).

G- g = (1_[ Vij) (@)
j=1

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.

V11-91 V1292 - Vingn
Q=V-G=|V1'91 Varfa - Vmgn (8)
le_gl sz'gz v Vmngn

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 (Bakir, 2019).
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After this calculation, the location of the alternative 4, 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 (G*) or
the lower approximation area (6). The location of the alternative 4, is calculated using Equation (9).

G* if q;; >0
A€l Gifq;=0 ©

G ifq;<0

For the 4, alternative to be an optimal alternative, most of the criteria value for the alternatives are expected to be
in the upper approximation area (6*). On the contrary, most of the benchmark scores for the worst alternative

are in the lower approximation area (6°).

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 s; value indicates the optimal alternative.

n

S = Zqij, j=1,2.n i=12,..,m (10)
=1

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.

267



FINANCIAL RISK & FINANCIAL PERFORMANCE: THE IMPACT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON AIRLINES

Kasim Kirac
Table 3. The Risk of Airlines before and Afer the Global Financial Crisis
Code | Airline | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
F1 99.9 | 911 [ 100 | 100 | 1132 | 743 | 826 | 859
F2 57.1 | 39.0 [ 553 | 909 | 949 | 100 | 100 -40.3 | 399
Fl1 251 | 748 | -04 | 1240 | 512 | 100 | 100 711.8 | 12223 1228.7
NH
F2 54.3 174.7
| 111.2 | 1123 | 1072 | 642
F2 91.0 | 519 | 611 | 621
Bl 472 | 517 | 410 554 | 573 | 465
F2 50 | 96 [ 175 ] 274 | 18 -1434 | -880.1 | -1226
F1 555 | 61.8 | 819 524 | 377
cz
F2 231 | 50.2 1307 | 1158 | 1170
FL| 172.3 | 137.4
F2 215.5 178.5
FL | 85.8
F2 -45.8 52.3
FL| o (1092 1014 | 101.3
F2 121.1 122.6 | 131.1
L[ o 1988
e Y [5G
Fl1 3.4 40.7
TK
F2 53.0
B 435.3 63.1
F2 267.1
F1 71.3
WR
P2 87.5 84.0
Bl 119.4
F2 225.6 | 168.8 | 1682 | 203.2
FL| oo 140.7 | 137.3 | 135.6 | 1278
F2 194.8 | 164.0 | 160.9 | 172.3
Fl1 112.9 [ 1040 | 99.9 100 | 100 84.1
F2 153.8 | 144.3 263.7 100 | 100 158.0 | 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
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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 Afier the Global Financial Crisis

Code | Airline| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2008|2009| 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
F3 103.77 | 104.53 | 109.75 | 107.57 | 104.66 101.73 | 113.97

e | 108.39 | 111.78 | 101.96 | 102.17 | 100 | 100 | 95.76

B | 106.22 | 100.55 | 100 | 100 | 89.80

F4 94.11 | 95.98
B | 100.69 | 101.01

F4 88.03 | 90.45

B | 85.97 | 82.93 | 82.08 | 81.44 | 82.75
F4 76.85 | 76.45 | 79.40 | 76.80 | 74.58
B 84.48 | 82.06 | 83.63 | 86.24

F4 85.78 | 85.38

B3| 108.00 | 99.96

F4 100.93

B | 98.55

F4 94.92

B |
F4 110.08 105.93
B | . (72 96.34

F4

B3 | 11297 102.73

F4 121.10 117.89
B3 |

F4 9825

F3 102,55
ZHh

B |
F4 100 | 100 | 91.97

B3 | 94.31 | 91.59 | 100 | 100 | 100.48 101.98 | 102.21 | 101.09 |
F4 79.81 | 100 | 100 | 94.89 | 98.99 | 9339 | 99.01

B3 | 89.65 99.91 | 100.40 | 101.15 | 100.62

F4 118.23 | 133.78 | 133.33
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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

FS | g 2992 | 227.0 | 1372 | 107.5 | 109.8 | 100 | 100

F6 189 | 83 | 433 | 726 | 92.1 [100 ] 100 45.1

B | n 84.9 | 83.5 | 99.6 | 100.9 100 | 100 100.8 | 97.5

F6 35 | 483 | 1065 | 1154 | 109.7 | 100 | 100 733.4

F5 100 | 100 389.2 | 396.8 | 423.8
cX

F6 100 | 100 316.5 | 89.8 | 190.6 | 214.1

B U 96.4 100 | 100

F6 -10.7

B |,

F6 344

B5 | .. | 933

F6

sl o5

F6

s )

F6

F5

re | & 63.7 -115.1

F5 | 59.9 723 | 615 | 60.7

F6 55.6 | 44.4 | 40.4

F5 | 1552 | 163.1

F6 153.9 | 190.2 965 | 111.9

B5 | oo 703 79.0 | 867 | 1055

F6 110.0 | 173 | 586 | 1053

Bs | ) 2414 | 211.8 | 1885 184.8

F6 263.0

s L [k

F6 184.4

ES | on 101.5 | 1026 | 121.0

F6 -23.7 | 100 | 100 76.6 | 59.5 | 100.4
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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 95.1 | 93.6 | 100 [ 100 99.1 1034 | 858
AF/KL

F8 -55.1 487 | 329 | 100 | 100 87.7 | 71.6 | 98.0

B | 118.8 | 134.1 136.6

F8 -39.9 |-134.9

7|y 1252 | 146.6 | 126.5 117.3 | 111.8

F$ 13 | -64.8 | 5.4 5.5 | 252

¥ 137.6 . 1349 | 1229 | 154.4

F8 68.4 | 647 648 | 728 | 726

7 |, 121.5 | 124.9 135.9 | 164.9

F8 709 | 77.8

B | 114.3 100

F8 7.2 196 | 23 | 100 | 100

F7 100 | 100
KE

F8 95.1 100 | 100 144.8

B

F8 2123 456.1 | 649.7 346.6

F7_| o5 112.3 1052 | 101.8 92.7

F8 76.3 149.3

F7 | 74.9 81.6

F8 40.0 8.4

7 |oe 119.1 | 105.6 | 122.0

F8 -52.6 | 53.3 | -76.3 | 543 [-127.6] -197.7 | -166.8

F7 92.9 929 | 732 | 872
WR

F8 46.3 75.1 | 100 | 100

¥ | 120.7 | 100 | 100 | 1020 | 105.8

F8 132.7 [ 100 [ 100 | 984 [109.8

7 | e 137.4 | 100 | 100 | 107.2 | 102.7 106.8

F8 165.6 | 100 | 100 | 109.8 [ 104.7 113.7

F7 87.4 | 89.1 | 100
WN

F8 100 | 100 | 1253 | -21.8 -131.9
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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

—JJ Altman Z-Score (F1)
——]] Springate S-Score (F2)
4. Total Liabilities | Total Assets (F3)

——] Short Term Liabilities / Total Assets (F4)

——J] Gross Profit/ Total Assets (F5)
4I0perating Income | Total Assets (F6)
——J] Current Assets I Current Liabilities (F7)

- Working Capital / Total Assets (F8)

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.
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Figure 4. MACBETH Criterion Weights Matrix

Weighting (Airline Evaluation) x
IF1] [F2] [F3] ‘ [F4] ‘ [F51 | [F6] | [FT] | [F8] ‘[a!imver] C;é;ﬂt BRI
v. strong
[F11] very weak weak weak weak weak weak positive 20.00 ti
! ! ! 1 1 ! — strong
[F2] _ very weak weak weak weak vweak-weak weak positive 20.00 rate
[F31] _ weak weak-mod weak weak weak-mod positive 18.33 ot
[F41 _ weak weak weak-mod positive 15.00
[F5] _ weak-mod weak weak positive 11.67
[F&] _ weak weak positive B33
[F7] _ weak positive 5.00
[Fa] P eosiice 167
Totower o
Consistent judgements
@l @ e 7
& O 9 3]5%d & Bl e 2] Z W

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 k7 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
CczZ 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

8i 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
X 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
CcZ -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).
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Table 12. Si Values and Ranking of Airline Alternatives

Airline Si Rank
AF/KL -0.141 10
NH -0.130 9

CcX 0.103

MU -0.488 15
Ccz -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 -0.520 | -0.258 | -0.418 | -0.316 | -0.449

NH -0.130 | -0.110 | -0.060 | 0.017 | -0.016 -0.189 | 0.063 | 0.176 | 0.359 | 0.209

X 0.103 | 0.138 | 0.197 | 0.105 | 0.171 0.334 | 0.159 | 0.110 | 0.141 | 0.044

MU -0.488 | -0.439 | -0.639 | -0.701 | -0.666 -0.434 | -0.460 | -0.455 | -0.485 | -0.366

(074 -0.436 | -0.545 | -0.570 | -0.579 | -0.606 -0.156 | -0.380 | -0.371 | -0.241 | -0.162

-0.248 | 0.000 | -0.026 | 0.068 | 0.014 0.022 | -0.076 | 0.080 | -0.068 | -0.084

-0.146 | -0.081 | -0.017 | -0.075 | -0.093 -0.294 | -0.429 | -0.287 | -0.430 | -0.206

LH
KE
LA 0.088 | 0.141 | 0.105 | 0.165 | 0.201 -0.066 | -0.142 | -0.226 | -0.106 | -0.125
QF -0.155 | -0.095 | 0.118 | -0.027 | -0.093 -0.097 | -0.036 | -0.243 | -0.102 | -0.465

TK 0.026 | -0.082 | -0.055 | 0.011 | 0.279 0.253 | 0.001 | 0.175 | 0.015 | 0.088

B6 0.346 | 0.168 | -0.028 | -0.009 | -0.089 0.297 | 0.273 | 0.148 | 0.127 | 0.251
WR 0.220 | -0.039 | 0.187 | 0.214 | 0.362 0.279 | 0.576 | 0.520 | 0.277 | 0.456
U2 0.420 | 0.537 | 0.528 | 0.436 | 0.363 0.265 | 0.424 | 0.328 | 0.466 | 0.424

FR 0.724 | 0.696 | 0.646 | 0.566 | 0.523 0.475 | 0.608 | 0.680 | 0.624 | 0.511

WN 0.405 | 0.343 | 0.256 | 0.391 | 0.300 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

2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012 2013 2014
w=ge=fR  —m—N =R U2z e=gemBf ==ge=NH & egen]K e  egesll el a7 egmmKE S s—Se—AFKL QF

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

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 aitlines 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

ANA HOLDINGS
CHINA EASTERN AIRLINE

n LATAM AIRLINES
TURKISH AIRLINES
WESTJET AIRLINES
RYANAIR
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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

Girig®

Her birey ihtiyaclarint kargilamak adina belirli finansal kaynaga ihtiyag duyar. Bu kaynagin dogru, bilingli yone-
timi ise ancak dogru finansal bilgi ile saglanir. Elindeki kaynagin tiimiinii harcamayan, gelecegi diisiinerek belirli
bir birikim yapmaya ¢alisan tasarruf sahipleri oldugu gibi kazandigindan fazlasint harcayarak kredi kart1 veya her-
hangi baska bir yéntemle borclanan kisilerde vardir. Tiim bu borg ve tasarruf sahiplerinin oldugu finansal sistem
icinde para akisi devam etmek durumundadir. Sistemin ve ekonominin dogru yiiriimesi, gerek bireylerin gerekse
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mis “Hanehakinin Finansal Okuryazarlik ve Para Yonetme Becerisinin Olgiilmesi: Zonguldak ili Ornegi’adl yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.
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tilke kaynaklarinin verimli kullanimu ile gergeklesecek kalkinma ise dncelikle hanehalkinin finansal okuryazarlik

ve para yonetme becerisinin artmastyla saglanacakur.

Teknolojinin hayatimiza yerlestigi, hemen her seyin elektronik ortamlardan gerceklestirilebildigi gilintimiizde fi-
nansal iglemlerin cesitliligi de artmig durumdadir. Bu finansal iglemler basit diizeyde giinliik iglemler olabilecegi
gibi, mobil bankaciliktan gergeklestirilen EFT, havale, 6deme gibi islemler ya da tasarruf, yatrim, vadeli yatirim,
bireysel emeklilik sitemi gibi daha karmagik islemlerde olabilir. Bu nedenle dogru tercihler yapabilmek ancak ge-
rekli finansal bilgiye sahip olmakla saglanacaktir. Ekonomik biiyiime ve gelismislik, finansal diizen ve istikrar i¢in
finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek olmasi 6nemlidir. Hizla gelisen finans sekeoriiyle birlikee, hanehalk: yeni
teknolojiler ve elektronik sistemlerle karsilasmistir. Ustelik bu sistemler toplumun biiyiik bir kesimi tarafindan ye-
terince anlagilamamaktadir. Bu nedenle de iirtin/hizmet secimi yaparken hem kendilerini hem tilke ekonomisini

olumsuz etkileyen yanlis kararlar almaktadirlar.

Finansal okuryazarlik, bireylerin finans ile ilgili belli bash kavramlari ve hizmetleri bilme diizeyidir. Bu durum
biitge, sigorta, tasarruf, yatirim, kredi ve kredi karti kullanimi, emeklilik plani gibi konulari anlayabilme ve ge-
rektiginde farkli alternatifler arasinda dogru secimler yapabilme yetisini i¢inde barindirmaktadir. Bu dogrultuda,
finansal okuryazarlik, bireyin gelir ve giderlerinin hesabini iyi yapmasindan, parasini yonetebilmesine kadar bir-
cok etken finansal karari icerir. Dogru finansal bilgi ile yapilacak uygun iiriin ve hizmet se¢imi ve gerekli finan-
sal okuryazarlik seviyesine ulasmak ise ancak gerekli finansal egitimle saglanabilir. Finansal okuryazarlik seviyesi
hem bireylerin kisisel finans durumlarint hem de tilke ekonomisini etkileyen bir kavramdir. Bu noktada daha bi-
lingli bir toplum olmada, devletin tiim kurumlarina gérev diismektedir. Hanehalkinin finansal okuryazarlik dii-
zeyi artar ve gerekli finansal bilgiye sahip olursa, parasint dogru yonetebilmesi o kadar miimkiin olur. Bu agidan
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda yer alan iilkelerde finansal okuryazarlig gelistirebilecek etken-
leri, kurumlari, egitimleri takip etmek gereklidir. Kisi ve kuruluslar ekonomik ve hukuki yasamin dogurdugu se-
beplerle, isletme ve mali yapilar ile ilgilenirken, kendi beklentileri dogrultusunda igletmelerdeki finansal bilgile-
rin gercekligi hakkinda da bilgi sahibi olmak isterler. (Kirlioglu ve Akyel: 2004:28) Bu ¢alismayla, hanehalkinin
finansal okuryazarlik ve para yénetme becerisinin bir takim finansal bilgi ve becerilere bagli olup olmadiginin ve

demografik 6zelliklerin konuyla iliskisinin arastirilmast amagclanmistr.

Literatiir Taramasi

Finansal okuryazarliklar ilgili yapilan aragtirmalarda, finansal bilgi, finansal farkindalik, finansal tutum ve davranus,
akademik gelisim, demografik degiskenler ve aile yapisi ile finansal okuryazarlik arasindaki iligki gibi farkl konu-

lar incelenmistir. S6zkonusu ¢aligmalardan ulagilabilenler asagida kisaca 6zetlenmistir.

Bayram (2014), ¢alismasinda, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler ve Porsuk Meslek Yiiksekokulu 6-
rencilerinin temel diizeyde finansal okuryazarlik seviyesi belirlemeye calismus ve 6grencilerin finansal durumlarin:

yonetmede kendilerini oldugundan daha basarili olarak algiladigin tespit etmistir.

Kilig, Ata ve Seyrek (2015), {iniversite dgrencilerinin finansal okuryazarlik diizeyinin belirlenmesi amaciyla Gazi-
antep Universitesi 6grencilerine bir anket uyguladiklari ¢alismada égrencilerin finansal okuryazarlik genel basari
diizeyini %48 olarak bulmuglardir.
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Alkaya ve Yagli (2015), tiniversite 6grencilerinin finansal okuryazarlik diizeyini finansal bilgi, tutum ve davranig
ekseninde incelemiglerdir. Aragtirma sonucunda, finansal tutum ile finansal davranug arasinda iliski oldugu ve 6g-
rencilerin olumlu finansal davranis ve tutumlar sergiledikleri ancak 6grencilerin finansal bilgi agisindan yeterli dii-

zeyde olmadiklart belirlenmistir.

Yardimcioglu ve Yoriik (2016), finansal farkindalik ve finansal okuryazarlik arasindaki iligkiyi inceledikleri calis-
mada Kahramanmaragta yasayan 324 kisiye anket uygulamuglardir. Yapilan analizler sonucunda finansal farkinda-

lik ile finansal okuryazarlik arasinda pozitif yonde iligki oldugu belirlenmistir.

Er ve Taylan (2017) calismalarinda grencilerin finansal okuryazarlik diizeylerini finansal erisim, bilgi, tutum ve
davraniglarindan hareketle belirlemeye calismiglardir. Analiz sonucunda, 6grencilerin finansal gelismelere ilgileri-

nin diisiik oldugu ve temel finansal terimleri yeterince bilmedikleri tespit edilmistir.

Ricci, Caratelli (2017), finansal okuryazarlik, emeklilik planlamasi ve finansal kurumlara duyulan giiven arasin-
daki iligkiyi incelemis ve aragtirma sonucunda giivenin hem bireysel emeklilik kararlarinda hem de kidem tazmi-

natnt 6zel emeklilik sistemine ayirma iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Kim, Choi ve Lee (2017) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada; Giiney Kore'de dogup biiyiiyenler ve Kuzey Ko-
reli miiltecilerin finansal okuryazarlik diizeyleri arasturilmigtir. Sonuglara gore; kendi tilkelerinde finansal piyasa-
lara katilma ve erigebilme olanaklari ¢ok kisitli olan Kuzey Koreli miiltecilerin Giiney Koreli bireylere gére finan-

sal okuryazarliklari daha diisiiktiir.

Solomon, Nhete, Sithole (2018), Botswana iilkesinde ortaokul diizeyindeki miifredat: inceledikleri ¢alisgmada 6g-

rencilere kisisel finansal okuryazarlik sunmanin gerekliligini tespit etmislerdir.

Kiran, Cetinkaya Bozkurt ve Tung (2018), calismalarinda égrencilerin finansal okuryazarlik ve girisimcilik niyeti
arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismiglardir. Sonug olarak; finansal okuryazarlik ve girisimcilik niyeti arasinda is-

tatistiksel olarak anlamli bir iligkinin mevcut olmadigi gériilmistiir.

Durmugkaya ve Kavas (2018), Tiirkiye'deki akademisyenlerin finansal okuryazarlik diizeylerini 8lctiikleri ¢aligma
sonucunda, erkek akademisyenlerin kadinlardan, sosyal bilimler alaninda ¢alisan akademisyenlerin saglik bilimle-
rinde ¢alisanlardan, lisansiistii mezunu olan akademisyenlerin lisans mezunu olanlardan, 6gretim gdrevlisi ve 6g-
retim tiyesi olan akademisyenlerin arastirma gorevlisi olanlardan finansal agcidan daha okuryazar oldugu sonucuna

ulagilmigtir.

Bozkurt, Toktas ve Aluner (2019),calismalarinda Tiirkiye'de tasarruf ve finansal okuryazarlik diizeyini 6lgmeyi
amaglamigtir. Sonuglar katlimcilarin %68,5’inin tasarruf yapugini, %59,6’sinin ise finansal okuryazarlik kavra-

mini bilmedigini ifade etmigtir.

Karadeniz ve dig. (2019), iniversite 6grencilerinin temel ve ileri finansal okuryazarlik diizeylerini, yatirim karar
verirken risk-getiri algilarini ve kredi karti kullanma aligkanliklarini belirlemeye calismiglardir. Sonugta, 6grencile-
rin biiyiik gogunlugunun temel finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugu buna karsin ileri finansal okur-

yazarlik diizeyinin diisitk oldugu tespit edilmigtir.
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Boz (2019), ¢alismasinda, Kiitahya ili Ozel Egitim Kurumlarinda 6grenim géren 692 6grenci velisine anket uy-
gulayarak finansal okuryazarlik seviyesini belirlemeye ¢alismustir. Arastirma sonucunda 6grenci velilerinin finansal
okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugu gézlenmistir.

Kakilli Acaravct ve Bediroglu (2019), calismalarinda, égrencilerin finansal bilgi, tutum ve davranislarini aragtir-
mak ve finansal okuryazarlik seviyelerini incelemigler ve analiz sonucunda dgrencilerin finansal okuryazarlik dii-
zeylerinin orta seviyede oldugu tespit edilmistir.

Bagct ve Arabaci (2019), 6grencilerin finansal okuryazarliklarinin hangi fakedrlerden etkilendikleri inceledikleri
caligmada, 8grencilerin finansal okuryazarlik diizeyinin oldukga diisiik oldugunu ve bunun matematiksel sorun-
lardan kaynaklandigint tespit etmislerdir.

Tetik (2019), Tiirkiye'de bireylerin farkli demografik dzelliklerine gore finansal okuryazarlik diizeylerini incelemis-
tir. Elde edilen bulgulara gére Tiirkiye'nin finansal okuryazarlik seviyesi oldukea diistiketir.

Yukarida 6zetlenenler disinda hanehalki,(Fetteahoglu, 2015; Aksoylu ve dig.,2017); 6grenci (Bayram, 2010; Te-
mizel ve Bayram,2011; Er ve di§,2015; Sarac, 2014; Sarigiil,2015; Kahraman, 2015; Barmaki, 2015; Baris, 2016;
Danigman ve dig, 2016; Samilogliu ve dig, 2016; Dirican ve Ayranci,2019; Yildiz ve Cankaya, 2019; Bicer ve Al-
tan, 2016), meslek mensuplari (Karaagag,2015; Dagdelen, 2017) ve yaurimcilarin (Aluntas, 2009; Satoglu, 2014;
Baysa, 2015, Dogan ve Faikoglu,2016) finansal okuryazarlik diizeyini farkli acilardan ele alan ¢esitli arastirma-
lar da mevcuttur.

Arastirma
Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin amact hanehalki finansal okuryazarlik diizeylerinin ve para yonetimindeki bilgi ve becerisinin belirlen-
mesidir. Bu amagla Zonguldak ilinde ikamet eden ve basit tesadiifi 6rnekleme ile secilen 366 kisiye yiizyiize anket
teknigi uygulanmigtr. Béylece bireylerin gelir, birikim, harcama ve borg gibi kavramlar {izerinden para yonetme
becerisinin dl¢iilmesi amaglanmaktadir. Finansal okuryazarlik ve para yonetimi kavramlarinin demografik 6zellik-
ler ile olan iligkisi incelenerek finansal okuryazarlik ile para yonetimi arasinda etki olup olmadigi sorgulanacakur.

Arastirma Yontemi

Arastirmada elde edilen verilerin toplanmast icin {i¢ béliimden olusan anket formu kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan anket formunun ilk ve ikinci bsliimlerinde sirayla hanchalk: finansal okuryazarlik diizeyi ve para yo-
netme becerisini 6l¢mek icin 10’ar maddeden olusan begli likert dl¢egi kullanilmugtir. Anketin tigiincii béliimiinde
ise kaulimcilarin demografik 6zelliklerinin belirlenmesi icin 6 adet soru yar almaktadir. Veriler SPSS 25.0 prog-
ramt ile analiz edilmistir. Anketteki sorularin hazirlanmast noktasinda literatiir taramasi yapilarak énceki kaynak-
lar incelenmis ve daha evvel bu alanda yapilmis ¢alismalardan faydalanilmigtir (Barmaki 2015; Colak 2017; Sa-
nigitil, 2015). Finansal okuryazarlik ve para ydnetme berecisi 6l¢eklerinin ilk olarak gecerlilik giivenirlik analizleri
yapilmigtir. Arastirmaya katlanlarin demografik 6zelliklerine ait dagilimlar: belirlemek icin frekans ve yiizde anali-
zinin yanu sira Slceklere ait diizeylerin belirlenmesi i¢in betimsel analizlerden ortalama ve standart sapma kullanil-
mugtir. Arastirmada kullanilan 8lceklere ait gecerlilik giivenirlik analizlerinde 6nce madde analizi, ardindan madde
toplam korelasyon analizi yapilmis olup daha sonra 6lceklerin gegerliliklerinin belirlenmesi icin aciklayict (AFA)
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fakedr analizleri yapilmustir. Elde edilen dlgeklerin glivenirlik diizeylerini belirlemek i¢in Cronbach’s Alpha i¢ tutar-
lilik analizi yapilmistr. Gegerlilik giivenilirlik analizi sonuglary; finansal okuryazarlik 6lgegi icin, Cronbach’s Alpha=
0,726, para yonetimi 6lcegi icinse Cronbach’s Alpha= 0,745 olarak tespit edilmistir. Aragtirma sonucunda elde edi-
len verilerin dagilimlarini belirlemek i¢in normal dagilim analizlerinden Kolmogorov-Smirnov analizi yapilarak ve-
rilerin basiklik, carpiklik degerleri ile ortalama-medyan degerlerin yakinlig incelenmis verilerin dagilimin normal
dagilimdan geldigi belirlenmigtir. Verilerin dagilimin normal olmast sonucu ikili gruplar i¢in bagimsiz 6rneklem
t-testi, ikiden fazla gruplar icin ise tek yonlii anova analizi uygulanmigtir. Anova analizi sonucu anlamli farkliligin
hangi gruplardan kaynaklandiginin belirlenmesi icin post-hoc testlerinden Scheffe analizi yapilmustir. Degisken-
ler arasindaki iligkilerin belirlenmesi i¢in dagilim normallik gosterdiginden pearson korelasyon analizi yapilmustir.

Aragtirma Sonuglari
Faktor Analizi sonuglar:

Hanehalk: finansal okuryazarlik 6lgegi ve para ydnetme becerisine iliskin faktor analizi sonuglari agagida verilmistir.

Fakt6r analizinin 6n sartlari olan, Bartlett Kiiresellik Testi sonucuna gore degiskenler arasinda yeterli iligki bulun-
mustur (p<0,01, p=0,000) KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) degerinin kabul edilebilir alt deger olan 0,60’1n iizerinde
olmast gerekmekeedir (Biiyiikozeiirk, 2009). KMO degeri 6rneklem sayisinin faktdr analizi icin yeterliligini 8letii-
giinden kaulimer sayisinin fakedr analizi yapmaya yeterli oldugu belirlenmistir. (KMO=0,765). Faktor analizi ve
giivenirlik analizine iliskin sonuglar tablo 5'de verilmistir.

Tablo 1: Finansal Okuryazaritk Olgegine liskin Faktor Analizi Sonuglar:

. Faktor Faktor Faktor
Falctorler  Madde No Agirliklars | Agiklayicilar: | Giivenirlikleri
En yiiksek faiz oranina sahip olan kredi tiirii 0.435
titketici(ihtiyag) kredisidir ’
Kredi kartimin aylik faiz oranini biliyorum 0,549
ATM kartina sahip olmak icin banka hesabinin olmas:
. 0,626
gerekir
g Enflasyon, hayat pahalilagmasidir 0,650
E Banka hesabinin getiri saglamast icin vadeli hesap 0.548 34,933 0,726
E olmas gerekir ’
Asgari 6deme tutarinin ne oldugunu biliyorum 0,656
Kredi karti borcumuzu geciktirdigimizde kredi
.. . 0,700
notumuzun diismesine neden oluruz
BES 6demeleri 10 yillik prim 8denmesi ve 56 yasin 0.518
doldurulmast kosuluyla gerceklesir ’
Toplam 34,933 0,726
Kaiser-Meyer-Olkin Ol¢ek Gegerliligi 0,765
Bartlett Kiiresellik Testi Ki kare: 500,540
sd: 28
p: 0,000
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Aciklayict Faktor Analizinde fakeor cikarimi icin Temel Bilegenler Analizi kullanilmis, fakeorlerin nasil dondiiriile-
ceginin belirlenmesi icin de dikey dondiirme ydntemlerinden olan varimax dik déndiirme yontemi tercih edilmig
olmasina ragmen fakedr analizi sonucunda 8 maddelik finansal okuryazarlik 8l¢eginin gdzlenebilir degeri 1'den
biiyiik 1 fakedr altunda toplanmis birinci faktdr toplam varyansin %34,933’tinii agikladigi belirlenmistir. Fakeor-
lere ait maddeler incelendiginde olgek tek fakedrlii yapida toplandig icin faktdre dlcegin kendi adi olan “Finan-
sal Okur Yazarlik” adi verilmistir.

Para yonetme becerisi 6l¢egi faktor analizine iligkin sonuclar tablo 9'de verilmistir.

Tablo 2: Para Yénetme Becerisi Olgegine lliskin Faktor Analizi Sonuglar:

. Faktér Faktor Faktor
Faktorler | Madde No Agurliklars | Agiklayicilarr | Giivenirlikleri
Araba ev gibi finansal hedeflerim icin para
Ca 0,610
biriktirmeye calisirim
Paranin takibini yaparim 0,801
Saun aldigim tiriinlerin fiyaun: sorgularim 0,773
Aylik bir biitge yapar ve ona uygun davranmaya 0.683 45,640 0,745
— caligirim ’
:g Faturalarimi zamaninda o6derim 0,696
= - - .
i Paramui degerlendirmek icin altin ve ya doviz
0,420
= kullanirim
Toplam 45,640 0,745
Kaiser-Meyer-Olkin Olgek Gegerliligi 0,792
Bartlett Kiiresellik Testi Ki kare: 488,111
sd: 15
p: 0,000

Faktdrlere ait maddeler incelendiginde dlcek tek fakedrlii yapida toplandigy icin fakedre olgegin kendi adi olan
“Para Yonetme Becerisi” ad1 verilmistir.

Aragtirmada Yer Alan Bireylere Ait Demografik Bulgular

Veri toplama aract olan anket formunun tigiincii boliimiinde katilimcilarin demografik diizeylerini belirlemek icin
strast ile cinsiyet, medeni durum,yas, egitim durumu, gelir seviyesi ve mesleklerine iliskin sorular sorulmugtur. Aras-
tirmaya katilan bireylerin demografik ézelliklerine ait dagilimlari tablo 3'de verilmistir.
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Tablo 3: Aragtirmaya Katilan Kisilerin Demografik Ozellikleri

Cinsiyet Say1 Yiizde (%) Egitim Durumu Say1 Yiizde (%)
Erkek 160 437 [lkogretim 32 8,7
Kadin 206 56,3 Ortadgretim 121 33,1
Lisans 183 50,0
Toplam 366 100.0 Yitksek Lisans 30 8,2
Toplam 366 100,0
Medeni Durum Say1 Yiizde(%) Meslek Say1 Yiizde(%)
Evli 144 39,3 Ogrenci 90 24,6
Bekar 222 60,7 Memur 40 10,9
Isci 128 35,0
Serbest Meslek 77 21,0
Toplam 366 100,0 Emekli Veya Ev
Hanimi 31 8,5
Toplam 366 100,0
Yas Say1 Yiizde(%) Gelir Durumlar: Say1 Yiizde(%)
16-19 yas 58 15,8 2020 TL Ve Al 108 29,5
20-29 yas 161 44,0 2021-3000 TL 157 42,9
30-39 yas 102 27,9 3001-4000 TL 74 20,2
40 yas ve tizeri 45 12,3 4001 Ve Uzeri 27 7,4
Toplam 366 100,0 Toplam 366 100,0

Finansal Okuryazarlik Diizeyini Olgen Sorulara Ait Bulgular

Arastrmanin bu bolimiinde finansal okuryazarlik diizeylerine iliskin verilerin analizi sonucunda ortaya ¢ikan bul-
gular ve yorumlar sunulmugtur.

Tablo 4: Katilimedlarin Finansal Okuryazarlik Verilerinin Dagilimina Ait Analiz Sonugclar:

.. Kolmogorov-Smirnov <

Olgek — X Median Skewness Kurtosis
Statistic | n P

Finansal Okur 0.115 366 0,000 3,69 3,62 0,208 -0,243

Yazarlik

Verilerin dagilimi incelemek i¢in katlimet sayist 50’nin iizerinde oldugundan normal dagilim analizlerinden Kol-
mogorov-Smirnova analizi sonucunda ortalama-medyanin birbirine yakinligi ve basiklik ile carpikligin -2,0 ile +2,0
arasinda olmasindan dolay verilerin normal dagilimdan geldigi belirlenmistir.
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Tablo 5: Katilimedlarin Finansal Okuryazarlik Diizeylerine Bagly Ortalama Ve Standart Sapma Degerleri

§ £ PR
. [ ‘6 '5 § E [} E
FINANSAL OKURYAZARLIK zz = 5 S = g
=E E g = EX
a2 3 =} 5 = =
RV X 2 22 x s.s
En yiiksek faiz oranina sahip olan kredi tiirii f 13 33 171 92 57
IR o 3,40 0,97
tiiketici(ihtiyag) kredisidir % 3,55 9,02 46,72 25,14 15,57
f 15 44 139 106 62
Kredi kartimin aylik faiz oranint biliyorum 3,43 1,04
% 4,10 12,02 37,98 28,96 16,94
ATM kartna sahip olmak i¢in banka hesabinin olmasi f 3 17 79 138 129 402 091
gerckir % 082 464 21,58 3770 3525
f 4 13 101 145 103
Enflasyon, hayat pahalilasmasidir 3,90 0,89
% 1,09 3,55 27,60 39,62 28,14
Banka hesabinin getiri saglamasi icin vadeli hesap olmasi £ 6 22 150 124 64 360 0.90
gerekir % 1,64 601 4098 3388 1749
f 2 12 74 139 139
Asgari 6deme tutarinin ne oldugunu biliyorum 4,10 0,87
% 0,55 3,28 20,22 37,98 37,98
Kredi karti borcumuzu geciktirdigimizde kredi notumuzun £ 6 13 136 119 92 376 0.93
diismesine neden oluruz % 1,64 3,55 37,16 3251 2514 ’
BES 6demeleri 10 yillik prim 6denmesi ve 56 yasin £ 17 21 200 381 47
. 3,33 0,93
doldurulmast kosuluyla gerceklesir % 4,64 574 54,64 22,13 12,84
Finansal Okuryazarlik Genel Ortalama:3,69

Tablo 5’ de yer alan finansal okuryazarlik algilari ile ilgili ifadelerden ol¢egin genel ortalamasinin yiiksek diizeyde
oldugu belirlenmistir. (X=3,69). Finansal okuryazarlik ile ilgili ifadeler dl¢eginin maddeleri incelendiginde; “BES
odemeleri 10 yillik prim 6denmesi ve 56 yasin doldurulmasi kosuluyla gerceklesir”™ maddesi (X =3,33) ile en dii-
siik algtya sahipken, “Asgari 6deme tutarinin ne oldugunu biliyorum” maddesi (X =4,10) ile en yiiksek algtya sa-
hiptir. Insanlar Bireysel Emeklilik Sistemini tam olarak anlayamadiklart igin BES hakkinda hanehalkina daha
fazla bilgi verilmelidir. Asgari ddeme tutart maddesinden sonra en yiiksek algtya ATM kartina sahip olabilmek
icin bir banka hesabinin olmast gerekeigi maddesi sahiptir. Hemen herkesin kullandigt ATM kartlart bunun ne-
denini agiklamaktadir. Insanlar genel olarak, temel diizeyde kargilastiklart islemler ile ilgili yiiksek algtya sahiptir

¢tkariminda bulunulabilir.

Katilimcilarin Aragtirma Kapsamindaki Finansal Okuryazarlik Seviyeleri ile Demografik
Ozellikleri Arasindaki Tligki

Bu baglik altinda katlimcilarin aragurma kapsamindaki finansal okuryazarlik seviyelerinin demografik 6zellikleri

ile kargilagtirilmasi asagidaki tablolarda verilmistir.
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Tablo 6: Katilimeilarin Finansal Okuryazarlik Algilarinin Cinsiyetlerine Gore Farklilasma Durumuna Air

Bagimsiz Orneklem T-testi Sonuglars

Cinsiyet n X ss t P
Erkek 160 3,75 0,54

1,958 0,051
Kadin 206 3,64 0,54

Kaulimeilarin finansal okuryazarlik algilarinin cinsiyetlerine gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini be-
lirlemek amaciyla yapilan t-testi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin cinsiyetlerine gore farkinin istatistik-
sel olarak anlamli olmadigt belirlenememistir. (p>0.05).

Tablo 7: Katilimedlarin Finansal Okuryazarlik Algilarinin Medeni Durumlarina Gore Farklilasma Durumuna Ait

Bagimsiz Orneklem T-testi Sonuglar:

Medeni Durum n X ss t P
Evli 144 3,71 0,54

— 0494 | 0,621
Bekar 222 3,68 0,55

Katilimcilarin finansal okuryazarlik algilarinin medeni durumlarina gore anlamli bir farklilik gésterip gostermedi-
gini belirlemek amaciyla yapilan t-testi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin medeni durumlarina gore far-
kinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenememistir (p>0.05).

Tablo 8:Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Algilarimin Yaslarina Gore Farklilasma Durumuna Ait
Tek Yonlii Anova Analizi Sonuglar:

Yas n X ss F P
16-19 yas 58 3,59 10,52
20-29 yas 161 3,72 0,52

1,186 0,315
30-39 yas 102 | 3,67 0,60
40 yas ve tizeri 45 3,76 0,55

Katlimcilarin finansal okuryazarlik algilarinin yaglarina gore anlamlr bir farklilik gosterip gostermedigini belirle-
mek amaciyla yapilan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin yaglarina gore farkinin istatistik-
sel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir (p>0.05).

Tablo 9: Katilimeilarin Finansal Okuryazarlik Algilarinin Egitim Durumlarina Gére Farklilagma Durumuna Ait
Tek Yonlii Anova Analizi Sonuglar:

Egitim Durumu n X ss F o
ﬂkégretim 32 3,67 0,42
Ortadgretim 121 3,61 0,53

1,389 0,246
Lisans 183 3,74 0,58
Yiiksek Lisans 30 3,75 0,53
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Katilimcilarin finansal okuryazarlik algilarinin egitim durumlarina gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedi-
gini belirlemek amaciyla yapilan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin egitim durumlarina
gore farkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig; tespit edilmistir (p>0.05).

Tablo 10:Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Algilarinin Gelir Durumlarima Gore Farklilasma Durumuna Ait
Tek Yonlii Anova Analizi Sonuclar:

Gelir Durumu n X ss F p Scheffe

2020 TL Ve Ala 108 3,48 0,48

2021-3000 TL 157|351 039 -3
99,719 | 0,000** 2 - 3

3001-4000 TL 74 4,42 0,34

4001 TL Ve Uzeri 27 3,60 10,32

**p<0.01

Katilimcilarin finansal okuryazarlik algilarinin gelir durumlarina gore anlamli bir farklilik gosterip gostermedigini
belirlemek amaciyla yapilan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin gelir durumlarina gore far-
kinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.(F=99,719; p=0.000 p<0.01) Anlaml farkliligin kayna-
gint belirlemek icin post hoc testlerinden scheffe testi yapilmus yapilan scheffe testi sonucuna gore 3. Grup olan
30001-4000 TL ile 1. Grup olan 2020 TL veya alt, 2021-3000 TL gruplari arasinda anlamli farklilik oldugu be-
lirlenmis olup gelir durumu 3.001-4.000 TL arasinda olanlarin (X=4,42) finansal okuryazarlik diizeyleri gelir du-
rumu 2020 TL veya alunda (X=3,48) olanlar ile 2021-3.000 TL (X=3,51) arasinda olanlara gore daha yiiksek ol-
dugu belirlenmistir.

Tablo 11:Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Algilarimin Mesleklerine Gore Farklilasma Durumuna Ait
Tek Yonlii Anova Analizi Sonuglar:

Meslek n X ss F p
Ogrenci 90 [3,74 [0,55

Memur 40 3,72 0,57

Isci 128 | 3,68 [ 0,54 |0,646 |0,630
Serbest Meslek 77 13,68 | 0,57

Emekli Veya Ev Hanimi 31 3,57 10,42

Katlimcilarin finansal okuryazarlik algilarinin mesleklerine gére anlamli bir farklilik gésterip gdstermedigini be-
lirlemek amaciyla yapilan anova analizi sonucunda; finansal okuryazarlik algilarinin mesleklerine gore farkinin is-
tatistiksel olarak anlamli olmadig: belirlenmigtir. (p>0.05)

Para Yonetimi Diizeylerine Ait Bulgular

Aragtirmanin bu béliimiinde para yonetimi diizeyine iligkin elde edilen verilerin analizi sonucunda ortaya ¢ikan
bulgular ve yorumlar sunulmustur.
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Tablo 12:Katilimcilarin Para Yonetimi Becerilerine Ait Normal Dagilim Analizi Sonuglar:

.. Kolmogorov-Smirnov
Olgekler — X Median Skewness Kurtosis
Statistic n P
Para
Yénetme 0,097 366 0,000 3,76 3,72 0,110 0,128
Becerisi

Verilerin dagilimi incelemek i¢in kaulimer sayisi 50’nin tizerinde oldugundan normal dagilim analizlerinden Kol-
mogorov-Smirnova analizi sonucunda ortalama-medyanin birbirine yakinligs ve basiklik ile carpikligin -2,0 ile +2,0

arasinda olmasindan dolayt verilerin normal dagilimdan geldigi belirlenmistir.

Tablo 13: Katilimcilarin Para Yonetme Becerisine Bagly Ortalama Ve Standart Sapma Degerleri

e £
.. . . ] ‘6 '5 § § ) S
PARA YONETME BECERISI = E E | s =g
c = £ g = c =
» 2 =i =] =
s 8 & 8§ &8 x ..
Araba ev gibi finansal hedeflerim icin para f 8 63 83 133 79 358 1,07
biriktirmeye calistrim % 2,19 17,21 22,68 3634 21,58 ’
f 2 18 82 140 124
Paranin takibini yaparim 4,00 0,90
% 0,55 4,92 22,40 38,25 33,88
f 4 18 74 149 121
Satn aldigim tiriinlerin fiyatini sorgularim 4,00 0,91
% 1,09 4,92 20,22 40,71 33,06
Aylik bir biitge yapar ve ona uygun davranmaya ~_f 6 40 84 145 91 375 1.00
calisrim % 1,64 10,93 22,95 39,62 24,86 ’
f 1 29 73 146 117
Faturalarimi zamaninda 6derim 3,95 0,93
% 0,27 7,92 19,95 39,89 31,97
Parami degerlendirmek icin altun ve ya déviz f 14 66 139 105 42 326 1.01
kullanirim % 3,83 18,03 37,98 28,69 11,48 '
Para Yonetme BecerisiGenel:3,76

Tablo 13’ de yer alan para yonetme becerisi algilart ile ilgili ifadeler 6lgegin genel ortalamasinin yiiksek oldugu be-
lirlenmistir. (X=3,76). Para yonetme becerisi algilari ile ilgili ifadeler 8l¢eginin maddeleri incelendiginde; “Paramu
degerlendirmek icin alun ve ya déviz kullaninm” maddesi (X =2,74) ile en yiiksek algtya sahipken, “Paranin ta-
kibini yaparim” maddesi (X=2,00) ile en diisiik algiya sahiptir.
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Katilimcilarin Arastirma Kapsamindaki Para Yonetme Becerisi Algilarinin Demografik
Ozellikleri Ile Kargilasgtirilmasi

Bu kisimda sayfa kisitindan dolay1, sadece para yénetme becerisi ile arasinda anlamli iligki tespit edilen demogra-

fik dzellik olan gelir durumuna iligkin sonuglara yer verilecektir.

Tablo 14: Katilimceilarin Para Yonetme Becerisi Algilarinin Gelir Durumlarina Gore Farklilagma Durumuna Ait
Tek Yonlii Anova Analizi Sonuglar:

Gelir Durumu n X ss F p Scheffe

2020 TL Ve Altt 108 [3,59 |0,67

2021-3000 TL 157 3,66 |0,58 -3
21,160 0,000 |2 - 3

3001-4000 TL 74 |425 |o0,54 3

4001 TL Ve Uzeri 27 3,64 0,52

**p<0.01

Katilimcilarin para yonetme becerisi diizeylerinin gelir durumlarina gére anlamli bir farklilik gosterip gosterme-
digini belirlemek amaciyla yapilan anova analizi sonucunda; para yonetme becerisi diizeylerinin gelir durumla-
rina gore farkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. (F=21,160; p=0.000 p<0.01) Anlaml: farkli-
ligin kaynagini belirlemek icin post hoc testlerinden scheffe testi yapilmis yapilan scheffe testi sonucuna gore 3.
Grup olan 30001-4000 TL ile 1. Grup olan 2020 TL veya alti, 2021-3000 TL gruplar: arasinda anlamli farkli-
lik oldugu belirlenmis olup gelir durumu 3.001-4.000 TL arasinda olanlarin (X=4,25) para yonetme becerisi dii-
zeyleri gelir durumu 2020 TL veya alunda (X=3,59) olanlar ile 2021-3.000 TL (X=3,66) arasinda olanlara gore
daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Tablo 15: Katilimcilarin Finansal Okuryazarlik Algilars lle Para Yonetme Becerisi Algilarinin Birbirileri Arasindaki liskiyi
Belirleyen Pearson Koreldsyon Katsayist Sonuglar:

Olgelder Finansal Okuryazarlik | Para Yonetme Becerisi
r 1 0,481

Finansal Okuryazarlik
p 0,000**
r 0,481 1

Para Yonetme Becerisi

p 0,000**

*p<0.01

Katlimcilarin finansal okuryazarlik algilar: ile para ydnetme becerisi algilarinin arasinda pozitif yonlii orta diizeyde
bir iliski oldugu tespit edilmistir. (r=0,481<0.60 p=0.000, p<0.01) . Bu bulgu kaulimcilarin finansal okuryazar-
lik diizeylerini artrilmast durumunda para yénetme becerilerinin de artacagi anlamina gelmektedir. Zonguldak ili
hanehalki i¢in finansal okuryazarlik ve para yonetme becerisi seviyesinin ortalama ve standart sapma degerlerine
bakildiginda genel olarak yiiksek diizeyde oldugu goriilmektedir. Finansal okuryazarlik seviyesi ile para yonetme
becerisi arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmiistiir bu nedenle finansal okuryazarlik seviyesi artuginda para yo-

netme becerisinin de artacag1 sonucuna ulagilmaktadir.
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Sonug Ve Oneriler

Finansal okuryazarlik ve para yonetme becerisi hem birey hem toplum icin son derece nemli bir konu haline
gelmigtir. Ciinkii finansal farkindalig: yiiksek, bilingli bireyler finansal durumlarint kontrol edebilmektedirler. An-
cak daha 6nce yapilmus calismalar genel olarak Tiirkiye’'nin finansal okuryazarlik diizeyinin ¢ok parlak olmadigin
gostermekeedir. Bu bilgiye sahip olunmast ile birlikte ¢esitli devlet veya 6zel kurumlar, hanehalkinin finansal bi-
lincini arturmaya yonelik projeler yapmaya baglamuglardir. Ciinkii bireyin kalkinmasi, ekonominin kalkinmast ve
piyasalarin diizgiin islemesi anlamina gelmektedir.

Bu anlamda ¢alismanin amaci, Zonguldak ili hanehalkinin finansal okuryazarlik seviyesinin ve para yonetme be-
cerisinin aragtirilmasidir. Bunun icin Zonguldak ilinde ikamet etmekte olan 366 kisiye anket uygulanmus ve de-
mografik 6zelliklerin finansal okuryazarlik seviyesine ve para yonetme becerisine etkisi ayr1 ayri incelenmistir.

Finansal okuryazarlik 6l¢eginin maddeleri incelendiginde, bireysel emeklilik sistemi ile ilgili bilgiyi 6lgen sorunun
en diisiik algtya sahip oldugu, asgari ddeme tutarinin bilgisinin soruldugu sorunun ise en yiiksek algtya sahip ol-
dugu goriilmiistiir. Diger sorularla kargilagtirildiginda asgari 6deme tutarinin ne oldugunu daha fazla sayida kisi-
nin bildigi disiiniilebilir. Bireysel emeklilige tesvikin giderek fazlalasug: giiniimiizde bireylerin yine de yeterince
bilgi sahibi olmadiklar agiktir. Ozellikle BES 6demesinin alinabilmesi iin kag sene prim 6denmesi gerektigi ve
hangi yast doldurma kogsulu oldugunun bilinmedigi gzlemlenmistir. Bu eksikligin goriilmesi neticesinde BES ile
ilgili hanehalkina daha fazla bilgi verilebilir. Ozellikle arastirmadaki 20-29 yas grubunun emeklilik planlamast ile
birikim yapmasi ve yarini bugtinden diistinmesi konusunda tegvik edilebilir. Bankalararast Kart Merkezinin veri-
lerine gore 2018 yilinda 146.375.337 kart sayisina ulagildigi distiniildiigiinde, asgari 6deme tutarinin bilinirligi-
nin en yiiksek seviyede olmast agiklanmakeadir (www.bkm.com.tr) Hemen herkesin kredi kartinin oldugu hatta
kisilerin birden ¢ok karta sahip oldugu su dénemde asgari tutari bilmek zorunluluk haline gelmigtir. Banka hesa-
bina sahip olabilmek icin ATM kart1 olmas: gerekir maddesi de asgari ddeme tutarindan sonra en ¢ok farkinda-
liga sahiptir. Bu da giiniimiiz sartlarinda bir zorunluluktur denilebilir. Ciinkii ¢alisanlarin maaglarinin yatrilmas:
icin bile bir banka hesabina sahip olunmasi gerekmektedir. Enflasyon hayat pahalilasmadir maddesi de yiiksek se-
viyede ¢ikan algiya sahip bir diger maddedir. Giinliik hayatimizda, hatta markette bile karsimiza ¢ikan fiyatlart
mukayese ederek anlayabilecegimiz enflasyon, hanehalkinin bildigi bir kavramdir denilebilir.

Calismada, kaulimeilarin finansal okuryazarlik algilarinin cinsiyetle bir anlamlilik gostermedigi gozlenmistir. Son
yillarda kadinlarin ig hayatina giderek niifuz etmesi ile birlikte elde ettikleri gelirleri idare etme noktasinda bir ta-
kim finansal bilgiler kullanmak zorundadirlar. Ustelik giiniimiiz kosullar1 ¢alismayan, ev hanimi olan kadinlari da
aile biitcesini yonetebilmek adina daha bilingli olmaya zorlamaktadir. Bu noktada cinsiyet ve medeni durum fark
etmeden insanlarin bir takim finansal sorunlarla yiizlesmesi, yapilan t-testi sonucunda finansal okuryazarlik algisi-
nin cinsiyete ve medeni duruma gore anlamli bir farklilik gostermemesini agiklamakeadir. Ciinkii kredi kartt kul-
lanimi veya kullandig: telefon faturasini 6demesi nokrtasinda her birey medeni durumuna bakmaksizin kendi fi-

nansal tutum ve davranisindan sorumlu olmaktadir.

Aragtirmaya kaulanlarin finansal okuryazarlik algilarinin yasa gore bir farklilik gostermemesini giintimiiz kogulla-
rinin finansal anlamda daha bilingli olmaya itmesine baglayabiliriz. Bazi kurumlarda ilkokul seviyesinden itibaren
verilmeye baglanan finansal okuryazarlik egitiminin etkisi ileride yapilacak ¢aligmalarda kedini daha ¢ok gostere-
bilir. Aragtirmada kullanilan sorular hanehalkina ydnelik oldugundan dolayr daha énceki ¢aligmalarda {iniversite
ogrencilerine yonelik hazirlanmig sorulara gore daha temel diizeyde olusturulmustur.
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Caligmaya kaulan bireylerin gelir durumlarinin finansal okuryazarlik algilarinda anlamli bir farklilik gdstermesi,
geliri yiiksek olan bireylerin temel ihtiyaglarindan ziyade tasarruf ve yaturim gibi diger alanlara yonelmesinden kay-
naklandig diistintilmekeedir. Yatirim i¢in hemen her kurulug farkl bir segenek sunmakta buda yatirimeiy: finansal
anlamda daha ¢ok zorlamaktadir. Getirisi yiiksek olan bir secenege yonelmek adina bireyler finansal bilgilere sahip
olmalidir. Para yonetme beceresini 6l¢meyi hedefleyen 6lgegin maddeleri incelendiginde; parami degerlendirmek
i¢in alun veya déviz kullanirim segeneginin algisi daha yiiksek seviyede ¢ikmistur. Toplumumuz eskiden beri altin
gibi yatirim araclarina cazip bakmigtir. Bu madenin yiiksek ¢ikmast sasirtici olmamaktadir. Para yonetme becerisi-
nin cinsiyete gore farklilik gostermemesini birkag yil 6nce yapilan ¢aligmalara kiyasla kadinlarin egitim seviyeleri-
nin artmasina ve paray! yonetme anlaminda, ev ekonomisini idare etmede bilin¢li olmalarina baglayabilmektedir.

Para yonetimi dlgeginde yas, egitim, meslek, cinsiyet ve medeni durum gibi demografik 6zelliklere gore farklilik
gostermemesi aslinda toplumun her kesimini ilgilendiren bir konu olmast ve paranin idaresinin bireyin hayatunin
merkezinde yer alan bir konu olmasindan kaynaklanabilmektedir. Arasurmada Zonguldak ili hanehalk: i¢in fi-
nansal okuryazarlik ve para yonetme becerisi seviyesinin ortalama ve standart sapma degerlerine bakildiginda ge-
nel olarak yiiksek diizeyde oldugu belirlenmistir. Finansal okuryazarlik seviyesinin yiiksek cikip, para yonetme
becerisinin de benzer oranda yiiksek ¢tkmasi aralarinda pozitif bir iliski oldugu ydniinde yorumlanabilmekredir.

Finansal okuryazarlik bilincinin yiikseltilmesi i¢in finansal okuryazarlik egitimi toplumun her kesimine ulagma-
lidir. Finansal kurumlarin bu noktada seffaf ve bilgilendirici reklamlart yayinlamalari, devletin politikalarinin fi-
nansal egitimi kapsayict sekilde yapilmasi, okullarda belirli yas gruplarindan itibaren bu egitimin verilmesi uzun
vadede finansal okuryazarlik seviyesini ve para yonetme becerisini olumlu etkileyecektir. Finansal okuryazarlik ve
para yonetiminin gelistirilmesi i¢in finansal egitim programlarina agirlik verilmelidir. Tiirkiyede birkag 6zel banka
veya dernekler araciligtyla bazi liselerde finansal okuryazarlik ders olarak okutulmaya baglanmigtir. Tiirk Ekonomi
Bankast (TEB) ve Milli Egitim Bakanligi (MEB) halk egitim merkezlerinde iicretsiz finansal okuryazarlik egitimi
verilmesi konusunda girisimlerde bulunmuglardir. Devletin tegviki ve bazi 6zel kurumlarin destegiyle yapilmig ca-
ligmalar olmakla birlikte yetersiz goriinmektedirler. Ciinkii Tiirkiyede finansal egitimle ilgili en kapsamli egitimleri
iktisat ve igletme fakiilteleri ders olarak vermekeedir. Bu nedenle okullarda finansal okuryazarlik bilincini ytikselt-
mek adina para ydnetimi dersleri verilmelidir. Her geng kargilagabilecegi temel finansal kavramlar hakkinda bilgi
sahibi olacak sekilde temel bir egitim gérmelidir. Bu anlamda ¢alisan dernek ve kurumlari devlet tegvik etmelidir.
FODER (Finansal Okuryazarlik ve Erisim Dernegi) gibi dernek ve kurumlarin artmasina, halka ticretsiz seminer,
konferans, gerekli egitim anlaminda yol gosterilmesine ihtiyag vardir.

Kaynakca

Aluntag, K. M. (2009). Belirlenmis Katki Esasli Emeklilik Planlarinda Finansal Egitimin Onemi: Katlimcilarin
Finansal Okur Yazarligi Cercevesinde Alternatif Bir Yaurim Egitimi Modeli. Uluslararas: Yonetim
[ktisat ve Isletme Dergisi. 5(9): 151-176.

Aksoylu, S., Boztosun D., Alunisik, E, &Baraz,E.H. (2017).A Baseline Investigation of Financial Literacy Le-
vels: The Case of Kayseri Province.Muhasebe ve Finansman Dergisi, 75, 229-246.

Alkaya, A. &Yagli, 1. (2015).Finansal Okuryazarlik - Finansal Bilgi, Davranis Ve Tutum: Nevsehir Hact Bektag
Veli Universitesi [IBF Ogrencileri Uzerine Bir Uygulama. Uluslararast Sosyal Arastirmalar Dergisi
,Cile: 8, Sayt: 40, 585-599.

298



RESEARCHES IN ECONOMICS, ECONOMETRICS & FINANCE
Hilal Yildiz, Abmet Sedar Aybar

Bagci, H. & Arabaci, S. M. (2019),.Finansal Okuryazarlik Diizeyinin ve Finansal Okuryazarligs Etkileyen Fak-
torlerin Belirlenmesi.BMIJ, 7(3), 68-88.

Baris, S. (2016).Finansal Okuryazarlik ve Biitceleme Davranisi: Universite Ogrencileri Uzerine Bir Aragtirma.

TESAM Akademi Dergisi, 3(2), 13-38.
Barmaki, N.; (2015).Universite Ogrencilerinin Finansal Okuryazarlik Diizeylerini Belirlemeye Yonelik Bir

Aragtirma: Hacettepe Universitesi Ornegi.(Yayinlanmamis Doktora Tezi), Ankara: Hacettepe Uni-

versitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bayram, S. S. (2014).Finansal Okuryazarlik ve Para Yonetimi Davranislar: Anadolu Universitesi Ogrencileri
Uzerine Uygulama. Business & Management Studies: An International Journal, Vol.:2 Issue:2, 105-

135.

Bayram, S. S. (2010).Finansal Okuryazarlik ve Para Yonetimi Davraniglar: Anadolu Universitesi Ogrencileri
Uzerine Uygulama. (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Eskisehir: Eskisehir Anadolu Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Baysa, E. (2015).Finansal Okuryazarlik ve Banka Miisteri Segmentasyonlart Uzerine Bir Uygulama.(Yayinlan-

mamus Yiiksek Lisans Tezi), Tokat: Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bicer, E.B.&Altan, E (2016).Universite C)grencilerinin Finansal Okuryazarlik ile Ilgili Tutum ve Davranisla-
rinin Degerlendirilmesi.Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Aralik 2016 20(4):
1501-1517.

Boz, D. (2019).Kiitahya Ilinde Bulunan Ozel Egitim Kurumlarinda Ogrenim Goéren Ogrenci Velilerinin Fi-
nansal Okuryazarlik Diizeylerinin Belirlenmesi. Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82):
147- 160.

Bozkurt, E., Toktas, Y.,&Altmer, A . (2019). Tiirkiye'de Tasarruf Ve Finansal Okuryazarlik Uzerine Bir Arastir-
ma. Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi , 18 (72).

Biiyiikoztiirk, S. (2009). Sosyal Bilimler Igin Veri Analizi El Kitab1. Pegem Akademi, Ankara.

Colak, H. (2017).Miihendislerde Finansal Okuryazarlik ve Para Yonetimi Becerileri: Bandirma Ilgesi Ornegi.
Yiiksek Lisans Tezi. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir.

Dagdelen, T. (2017).Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Belirlenmesi ve Aydin Ilindeki Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler Uzerine Bir Uygulama.(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tez), Aydin: Adnan Menderes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii.

Danigman, E., Durmus S., &Giimiis,U.T. (2016).Finansal Okuryazarlik Diizeyinin Belirlenmesi: Universite
Ogrencileri Uzerine Bir Arastirma. Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, 2(26), 1-37.

Dirican, C., & Ayranci, EA . (2019).1ktisadi ve Idari Bilimler ve Uygulamal: Bilimler Lisans Ogrencilerinin
Finansal Okuryazarligi Uzerine Bir Arastirma: T.C. Istanbul Arel Universitesi Ornegi.Maliye ve Fi-
nans Yazilar1, (111) , 79-116.

Dogan, M.,&Faikoglu, S.(2016).Davranigsal Finans ve Finansal Okuryazarlik. Ekin Basim Yayin Dagitim, Bur-

sa.

299



HANEHAKININ FINANSAL OKURYAZARLIK VE PARA YONETME BECERISINiN OLCULMESi: ZONGULDAK iLi ORNEGi
Sule Yildrz, Ela Nur Kayacan

Durmuskaya,S.&Kavas, Y.B.(2018).Akademik Gelisim Ve Finansal Okuryazarlik Arasindaki iliskinin Tespiti
Uzerine Bir Arastirma. Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt:25, say1:3, 925-939.

Er, E, Temizel, E, Ozdemir, A.,&Sénmez, H.; (2015).Lisans Egitim Programlarinin Finansal Okuryazarlik Dii-
zeyine Etkisinin Arastirilmast: Tiirkiye Ornegi.Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 4(14),
113-126.

Er, B.,&Taylan, A.C.(2017)Lise Ogrencilerinin Finansal Okuryazarlik Diizeylerinin Belirlenmesine Yonelik
Bir Arastirma. Karadeniz Teknik Universitesi S.B.E Sosyal Bilimler Dergisi, Yil: 7 Sayt: 14 / Aralik
,297-317.

Fettahoglu, S. (2015).Hane Halkinin Finans Egitimi ve Finansal Okuryazarlik Uzerine Kocaeli’nde Bir Arastir-
ma.Muhasebe ve Finansman Dergisi, 67, 101-115.

Solomon,G.E., Nhete, T., &Sithole,B. (2018). The Case for the Need for Personal Financial Literacy Education
in Botswana Secondary Schools., SAGE Open, 8(1).

hteps://bkm.com.tr/

Kahraman, Y. E. (2015).“Erciyes Universitesi Ogrencileri Uzerinde Finansal Okuryazarlik Arastirmast.(Yayin-
lanmamis Yiiksek Lisans Tez), Mugla: Mugla Sitki Kogman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Karaagag, A.(2015).Finanslagma Siirecinde Finansal Okuryazarlik.(Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tez), Istan-
bul: Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kakilli Acaravci, S.,&Bediroglu, K. (2019).Finansal Okuryazarlik: Hatay Mustafa Kemal Universitesi Uzerine
Uygulama. [sletme ve Iktisat Calismalari Dergisi, 7(2), 30-51

Karadeniz, E.,Kosan, L.,Gecgin,E., &Beyazgiil, M. (2019). Universite Ogrencilerinin Finansal Okuryazarlik
Diizeylerinin Analizi: Kafkas Universitesi Sartkamis Kampiisiinde Bir Arastirma. Celal Bayar Uni-
versitesi Sosyal Bilimler Dergisi , 17 (2) , 325-346.

Klllg,Y.,Ata,H.A.,&Seyrek,I.H.(2015).Finansal Okuryazarlik: Universite Ogrencilerine Yonelik Bir Arastirma.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 17(66), 129-150.

Kiran, E,Cetinkaya Bozkurt, 0O.,&Tung, H . (2018).Finansal Okuryazarlik ve Girisimcilik Niyeti Arasindaki
[ligki: Universite Ogrencileri Uzerine Bir Aragtirma.Bucak Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1(1), 29-51 .

Kirlioglu, H.,&Akyel, N.(2004).Enron Sonrast Bagimsiz Denetimde Yasananlar. Muhasebe ve Finansman Der-
gisi, Say1:23,28-34.

Kim, M., Choi, S., &Lee, J.(2017),.Economic System And Financial Literacy: Evidence From North Korean
Refugees. Emerging Markets Finance & Trade, 53 (11), 2505-2527.

Ricci, O.,&Caratelli, M. (2017).Financial literacy, trust and retirement planning. Journal of Pension Economi-

cs and Finance, 16: 43-64.

Sarag, E. (2014).Finansal Okuryazarlik ve Dumlupinar Universitesi Ogrencilerinin Finansal Okuryazarlik Dii-
zeyinin Olgiilmesi Uzerine bir Arastirma. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayin-
lanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kiitahya.

Sarigiil, H. (2015). Finansal Okuryazarlik Tutum Ve Davranig C)lgegi: Gelistirme, Gegerlilik Ve Giivenirlik.
Yonetim ve Ekonomi Aragtirmalari Dergisi, s.1, 200-218.

300



RESEARCHES IN ECONOMICS, ECONOMETRICS & FINANCE
Hilal Yildiz, Abmet Sedar Aybar

Satoglu, S. (2014).Bireysel Yatrimcilari Koruma Araci Olarak Finansal Okuryazarlik ve Tiirkiye Uygulamasi.
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Istanbul.

Samiloglu, F,Kahraman,Y.E.,&Bagc1, H. (2016).Finansal Okuryazarlik Aragtirmast: Erciyes Universitesi Og-
rencileri Uzerinde Bir Uygulama. Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel
Sayist, 308-318.

Temizel, F.,&Bayram, E (2011). Finansal Okuryazarlik: Anadolu Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Fakiiltesi
C)grencilerine Yonelik Bir Aragtirma.Cumbhuriyet Universitesi Iktisadi Idari Bilimler Dergisi, 12(1),
73-86.

Tetik, N. (2019).Tiirkiye'nin Finansal Okuryazarlik Diizeyi: Literatiir Taramasi Ve Sonuglarin Degerlendirilme-
si. Turkish Studies, Vol: 14, Issue:6, 2019, 3505-3524.

Yardimcioglu, M.,&Yoriik, A. (2016).Tiirkiyede Finansal Okuryazarligin ve Finansal Farkindaligin Durumu.
Muhasebe ve Vergi Uygulamalari Dergisi, 9(2), Temmuz, 173-208.

Yildiz, O. D.,&Cankaya,S. (2019).Lise Ogrencileri icin Finansal Okuryazarlik.
Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Y1l:18 Say1:35 Bahar, 461-481.

301



Researches in Economics
Econometrics & Finance

As the outcome of the tenth international congress (Current Debates in
Social Sciences), the papers in this volume cover a wide range of topics
related to the main theme of the conference, titled “Current Debates in
Social Sciences’, and basically focus on economics, finance and economet-
rics. Even though most of the papers deal with the empirical analysis on
economics and finance, there are also studies on econometrics analysis. In
this context, the articles in the book draw attention to the different
aspects of economics, finance and econometrics such as game theory, Fin-
Tech, financial deepening, financial literacy, debt level of credit card
of younger generation and case studies, the relationship between Turkey
technology index and other World technology index, carbon emission rate
and economic growth, the effects of capital inflows on economic growth,
work engagement, loneliness at work and stress, measure and compare the
per formance of Type-A mutual funds in Turkey. We believe that these stu-
dies would contribute to the development of debates in social sciences
and encourage interdisciplinary approaches.

ISBN 78-1-9

1

“EDHHGHS
50 <E>SH

38

PUBLICATION

S
London _iiopec.co.uk _Istanbul ‘
7

9
o 19

8 2



9dURUT{ ¥ SOTJIJSUWOUODT ’‘SOTWOUODT UT SaYDIRSSY





