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BOLUM I

KOBI Yoéneticilerinin Egitim Ge¢misi ve Risk Algisi:
Mus Ornegi

Bahadir KARAKOC'

Giris

2008 yilinda, elektrikli otomobil iireticisi Tesla nakit akisi
sikintilartyla bogusurken aynm1 donemde SpaceX basarisiz birkag
roket firlatma deneyimiyle biiylik maddi kayiplar yasiyordu. Tesla
iflas etmek tizereyken ve SpaceX ciddi finansal zorluklarla karsi
karsiya kaldiginda, Elon Musk, biiyiik bir risk aldi ve kisisel
servetinin biiylik bir boliimiinii bu sirketlere yatirdi.

2000’11 yillarin baginda Enron, Amerikan’in ve diinyanin en biiyiik
enerji firmalarindan biri olarak hizli biiyiime hamleleri yapti. Sirket,
enerji ticareti ve altyap1 projelerine yatirim yapmak icin biiylik
borg¢lar aldi. Ancak, yatirim yapilan projelerin cogu basarisiz oldu ve
Enron’un finansal durumu hizla kotilesti. Enron, karmasik
muhasebe teknikleri kullanarak bor¢larini gizlemeye calisti, fakat bu
yanlis uygulamalar giin yiiziine ¢iktiginda sirketin iflas1 kaginilmaz

! Dr. Ogretim Uyesi Bahadir Karakog, Samsun Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ekonomi ve Finans
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hale geldi. 2001 yilinda, Enron, tarihinin en biiyiik iflaslarindan
birini yasadi ve bu durum biiytik bir finansal skandala yol acti.

Bu iki kisa hikaye is hayatinda risk almanin ¢arpici 6rnekleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ornegin, Elon Musk, biiyiik risk alarak
isletmelerine olan inancim1 gostermis ve uzun vadede yaptigi
yatirimlar, Tesla ve SpaceX’in bugiin milyarlarca dolarlik dev
sirketler haline gelmesine imkan tanimistir. Bu tiir bir risk alma, bir
vizyon ve inangla desteklenmesi sayesinde Tesla ve Spacex’in uzun
vadeli basarisinda kritik bir rol oynamistir. Ote yandan, alian riskli
kararlar, hizli biiylime hamleleri yapisal sorunlar ile bir araya gelince
Enron gibi dev bir isletmenin tarihe karigmasina neden olmustur.

Yukaridaki hikdyelerden de anlasilacagi iizere yoneticiler agisindan
risk almak, isletmenin biiylimesi, yenilik yapmas1 ve rekabet avantaji
kazanmasi i¢in kritik bir 6neme sahiptir (Alrawad & ark., 2023).
Risk alabilen yoneticiler, isletmeyi yeni pazarlara agmak, yeni tirlin
ve hizmetler gelistirmek gibi firsatlar1 degerlendirerek biiyliime
potansiyelini ortaya gikarabilir. Ozellikle dinamik sektorlerde,
rekabet avantaj1 elde etmek i¢in is modelini degistirme veya yeni
teknolojilere yatirim yapma gibi yenilik¢i adimlarin getirdigi riskleri
ustlenmek kaginilmazdir. Ayrica, riskli projelerde yer almis
yOneticiler ve organizasyonlar, basarisizlik ile sonucglansa dahi
degerli tecriibeler edinerek gelecekte daha bilingli kararlar alma
firsat1 yaratmis olurlar. Bu siireg, organizasyon kiiltiirtinii gliglendirir
ve girisimci bir yaklasimi tesvik eder; calisanlar daha yaratici ve
proaktif olmaya cesaretlenir. Kontrollii bir sekilde alinan riskler
uzun vadede isletmenin karimi artirir ve isletmeyi rekabetci bir
yapiya kavusturur.

Ote yandan yéneticilerin risk alma egilimleri finansal agidan firma
icin 6dnemli bir hassasiyet yaratabilir (Altanashat & ark., 2019).
Ozellikle yiiksek riskli yatirimlar ve agresif bilyiime stratejileri, kisa
vadede likidite problemleri veya bor¢ yiikiiniin artmasina neden
olabilir (Liu & ark., 2024). Bu durum, firmay1 ekonomik soklara
kars1 daha kirilgan hale getirebilir. Beklenmedik bir ekonomik kriz,
ornegin, doviz kuru dalgalanmalar1 veya pazar talebindeki ani
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degisiklikler, yiiksek riskli stratejiler izleyen firmalar1 daha agir
sekilde etkileyebilir. Ozellikle likiditesi diisiik kiigiik olgekli
isletmelerde yoneticilerin risk alma davraniglar1 ¢cok daha hizli bir
sekilde telafisi miimkiin olmayan sonuclar dogurabilir (Johnson,
2003; McConnell, 2013; Wang & ark., 2018). Sonu¢ olarak, risk
almak, potansiyel olarak biiyiik firsatlar sunsa da firma igin
dikkatlice yonetilmesi gereken bir durumdur ve uzun vadeli basari,
risklerin dogru bir sekilde degerlendirilmesine ve etkin bir risk
yoOnetimi stratejisinin uygulanmasina baglhidir.

Finansal sektordeki gelismelere ragmen, birgok isletme, 6zellikle
kiiciik isletmeler, sabit varliklara yatirim yaparken makroekonomik
belirsizliklere karsi yeterli onlemleri almadigi i¢in ciddi zorluklarla
karsilagsmaktadir (Durst & ark., 2018). Kiigiik isletmelerin sinirh
kaynaklar1 ve bilgi eksiklikleri, bu tiir belirsizliklere kars1 etkin bir
risk yOnetimi stratejisi gelistirmelerini engellemektedir. Bu
eksiklikler, genellikle finansal kayiplara, projelerin
tamamlanamamasina, tliretim siireclerinin aksamasina ve hatta
istihdamda kesintilere yol a¢maktadir (Ozpeynirci, 2001). Bu
durum, yalnizca isletme sahiplerinin ve ydneticilerinin refahini
etkilemekle kalmamakta, ayn1 zamanda ekonominin genel dengesini
de olumsuz etkilemektedir. Yeterli egitime ve bilgiye sahip olmayan
bireylerin alacagi yanlis kararlar, bireysel ¢ikarlarin 6tesine gegerek
daha genis ¢apta ekonomik dalgalanmalara neden olabilir (Kili¢ &
ark., 2015). Ozellikle KOBI yoneticileri igin bu problem daha da
onemli hale gelir ¢iinkii bu isletmelerin yoneticileri, ekonomiye
katkilar1, istthdam yaratma potansiyelleri ve toplumsal refah
lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir (Gedik & ark., 2005).

Ozellikle iiretim kapasitesini artirmaya yonelik yatirimlar, uzun
vadeli ve biiylik finansal taahhiitler icerdiginden, bu tiir yatirimlarin
dogru degerlendirilmesi kritik oneme sahiptir. Bu nedenle, KOBI
yoneticilerinin riskleri dogru sekilde analiz edebilmesi ve saglikli bir
karar verme siireci gelistirebilmesi i¢in daha kapsamli egitimler
almasi ve uygun degerlendirme araglarini kullanmasi gerekmektedir
(Anbar & Alper, 2015).



Maalesef bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu ¢esitli nedenlerden
otiirli (6rnegin, veriye erisimin nispeten daha kolay olmasi) sadece
gelismis iilkelerde yapilmis olup Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde KOBI yoneticilerinin risk algisma yonelik calismalar
siirlt kalmistir (Falkner & Hiebl, 2015; Alrawad & ark., 2023). Bu
nedenle, bu calisma, KOBI'lerin risk yénetimi ve degerlendirme
stiregleri hakkindaki sinirhi literatiirii desteklemek ve bu boslugu
doldurmak amaciyla Mus ilinde faaliyet gosteren KOBI
yoOneticilerinin egitim ge¢misleri ve risk algis1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu kapsamda MUS il sinirlar1 igerisinde faaliyet
gosteren isletmelere bizzat gidilmis ve yoOneticilere anket
uygulamasi yapilmigtir. Anket sorulari, yoneticilerin demografik
ozelliklerini, egitim ge¢mislerini ve finansal risk algilarini ortaya
koyacak sekilde hazirlanmistir. Anket sonuclart regresyon ile analiz
edilmis ve tecriibeli veya finans egitimi almis yoneticilerin risk
konusunda daha duyarli davrandigi anlasilmistir. Ote yandan,
beklenmedik bir sekilde hem finansal okuryazarlik hem de egitim
seviyesi arttik¢a yoneticilerin daha fazla risk aldiklar gdzlenmistir.
Cinsiyet degiskeninin risk algis1 ilizerine belirgin bir etkisi
bulunamamis ancak firma biiyiikliglintin riski istahim artirdigi
anlagilmistir.

1. Risk Algisi
1.1. Kiiciik Isletmelerde Risk Algisi

Kiictik ve biiyiik isletme yoneticileri arasinda risk algisi
farklilik gosterir ve bu durum, isletmelerin yapisal 6zelliklerinden
kaynaklanan dogal bir sonuctur (Ojiako & ark., 2014). Kiiciik
isletme yoneticileri, kaynaklarmin smirli olmasi ve mevcut
likiditenin diisiik olmasi nedeniyle daha dikkatli ve temkinli
olmalidirlar (Temel & Forsman, 2022; Gupta & ark., 2024). Bu
isletmelerde bir hata veya basarisiz girisim, sirketin mali yapisini
ciddi sekilde sarsabilir ve hayatta kalma sansin1 azaltabilir (Navarro-
Galera, & ark., 2024). Bu nedenle, kiiciik isletme yoOneticileri
cogunlukla kisa vadeli risklerden ka¢inmakla beraber daha kontrollii
biliyiime stratejileri izlerler (Chen, 2010; Paeleman & ark., 2023).
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Ote yandan, biiyiik isletme yoneticileri, daha fazla kaynak, daha
genis bir miisteri tabani ve cogu zaman daha giiclii bir marka giicline
sahip olduklar1 i¢in risk alma konusunda daha esnek olabilir
(D6motor, 2023). Bu durum, biiytik isletmelerin riskleri daha rahat
gbze alabilmesini ve uzun vadeli stratejik yatirimlara yonelmesini
saglar. Ornegin, biiyiik bir sirket yeni bir pazara girmek veya
yenilik¢i bir projeye yatirim yapmak konusunda daha cesur olabilir,
ciinkli basarisizlik durumunda diger gelir kaynaklar1 ve mali
rezervleri sayesinde bu zararin {istesinden gelebilir (Sushil, 2017).
Pek ¢ok biiyiik isletme piyasaya sundugu mal ve hizmetlerde
cesitlendirme yapmaktadir (Hoskisson & ark., 2011). Oyle ki, baz1
durumlarda  iiriin ~ portfoylinde  alakasiz ~ {irtinler  bile
bulunabilmektedir (Benito-Osorio, 2015). Bdyle bir ¢esitlendirme
belli bir alanda meydana gelebilecek kayiplarin bertaraf edilmesini
kolaylastirmaktadir (Lee, 2020). Ayrica, biiyiik isletmelerin
genellikle risk yonetimi birimleri ve daha sofistike risk analiz
araglar1 bulunur, bu da daha hesaplanmis riskler almalarini saglar.

Bu farkliliklar g6z 6niinde bulunduruldugunda, kiiciik ve biiyiik
isletme yoneticilerinin risk algismin farkli olmasi anlagilir bir
durumdur ve hatta isletmenin siirdiiriilebilirligi ac¢isindan bu bir
gereklilik olarak da diisiiniilebilir. Kiiciik isletmelerin daha temkinli
bir risk yonetim yaklasimi benimsemesi, hayatta kalma sanslarini
artirirken, biiylik isletmelerin daha fazla risk alarak biiylime
firsatlarin1 degerlendirmesi onlar1 rekabetci kilar.

1.2. Egitim Seviyesi Ve Risk Algis1

Bireylerin egitim seviyesi ile risk algis1 arasinda genellikle
belirgin bir iliski bulunmaktadir (Tran & Tran, 2024). Egitim
seviyesi arttikca bireylerin finansal, sosyal veya cevresel riskler
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmalar1 ve bu riskleri daha iyi
analiz edebilme yetene§i kazanmalar1 miimkiindiir. Egitimli
bireyler, risklerin olasi zararlarini ve potansiyel getirilerini ayrintili
bir sekilde degerlendirerek daha bilingli bir risk algis1 gelistirebilirler
(Kim & ark., 2018; Liihrmann & ark., 2018). Dolayisiyla bu alanda
yapilmis bazi1 c¢alismalarda egitimli bireylerin riskten kagindiklar
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gozlenmistir. Ornegin Jianakoplos & Bernasek (1998) egitim
seviyesi  arttikca  bireylerin  riskten kagimnan  davraniglar
sergilediklerini tespit etmistir. Jung (2015), Ingiltere’deki egitim
reformunun bireylerin risk algisina etkilerini incelemis ek egitim
yillarmin riskten kaginmay1 destekledigini ortaya koymustur. Fahad
& ark. (2018), egitim ve risk alma iligkisini Pakistan ciftcileri
iizerine yapilan bir ¢alismada incelemis ve egitimli ¢iftcilerin daha
fazla riskten kaginan davraniglar sergiledigini bulmustur. Spicka
(2020), Cekya’daki 747 mikro ¢ift¢i arasinda yaptigi arastirmada,
egitim seviyesi diisiik bireylerin daha ¢ok risk alabildigini, daha geng
ve kiiciik hanelerde yasayan kisiler oldugunu gostermistir. Harrison
& ark. (2007) Danimarka’da gergeklestirdikleri ¢aligmada genis bir
yelpazeden yas grubundan bireyler arasinda egitim seviyesinin
riskten kacinmay1 artirdigini géstermistirler.

Ote yandan egitim ile risk tutumlar1 arasindaki iliskinin pozitif
oldugunu, yani egitimin risk alma davranigini artirdigini ortaya
koyan galigmalarda literatiirde yer almistir. Ornegin, Hryshko & ark.
(2011), ABD’de yaptiklar1 bir ¢aligmada, egitim seviyesi arttik¢a
riskten kaginan bireylerin sayisinin dnemli dlclide azaldigini tespit
etmiglerdir. Black & ark. (2018) egitimli bireylerin daha riskli
portfdy olusturduklarini dolayisiyla daha fazla risk alan bireyler
olduklarimi ortaya koymusturlar. Bu ve benzeri drnekler (6rnegin
Barnea & ark., 2010; Van Rooij & ark., 2011) egitimin bireylerde
risk alabilme kapasitesini artirdigin1  gostermektedir. Egitimli
bireyler stratejik diislinme ve problem ¢6zme becerileri sayesinde
risk yonetiminde daha sistematik yaklasimlar gelistirebilir, bu da
onlar1 belirsizlik kargisinda daha sogukkanli ve dayanikli kilar (Chen
& ark., 2021). Egitimli bireylerin, risk alma egiliminin yiiksek
olmasinin bir nedeni de uzun vadeli hedeflerine ulasmak i¢in riskleri
gbze almaktan ¢cekinmemeleridir; bu bireyler, is kurma veya yatirim
yapma gibi potansiyel kazang¢ saglayan ancak risk iceren kararlar
daha sik alirlar. Egitim seviyesinin yiiksek olmasi, bireylerde
ozgliven ve 0z yeterlilik hissini giliclendirir, bu da risk alma
cesaretini artirir (Harrison & ark., 2007). Ote yandan, egitim seviyesi
diistik bireyler, risklerin sonuglarini yeterince degerlendiremeyebilir
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ve bu nedenle belirsizliklere kars1 daha temkinli yaklagarak riskten
kacinmayi tercih edebilir. Bu durum, egitim seviyesinin risk algisi
ve risk alma davranisi iizerinde dogrudan etkili oldugunu
gostermektedir. Ayni zamanda bu arastirmalar, egitim ile risk
tutumlar1 arasindaki iliskinin baglamina ve incelenen niifusa bagh
olarak degisiklik gosterebildigini ortaya koymaktadir.

1.3. Yoneticilerin Egitim Seviyesi Ve Risk Algis1 Arasindaki
Tliski

Bir isletmede alinan ve finansal agirligi olan her tiirlii karar,
ornegin AR-GE projeleri, birlesme ve satin almalar, mal ve hizmet
portfoylindeki radikal degisikler, kaldiragc ve nakit biriktirme gibi
kararlar, yoneticilerin demografik 6zelliklerinden etkilenmektedir
(Greve, 2003; Orens &Reheul, 2013; Sitthipongpanich & Polsiri,
2012; Li & Tang, 2010; Farag & Mallin, 2018). Isletme
yoneticilerinin egitim seviyesi, aldiklar1 kararlarin kalitesini, risk
yonetimindeki basarilarini ve isletmenin genel performansini 6nemli
Olclide etkiler (bkz. Donkers & ark., 2001; Chen & ark., 2021).
Ozellikle pek ¢ok halka agik isletmede, ydnetici maaslarmm ve
bonus Odemelerin performans {izerinden belirleniyor olmasi
yoneticilerin risk istahin1 6nemli 6l¢iide etkilemektedir (Jiraporn &
ark., 2015). Ornegin, yiiksek egitimli yoneticiler, piyasa analizleri
yapma, rakipleri izleme ve veriye dayali kararlar alma konusunda
daha yetkindirler. Finansal analiz, stratejik planlama ve liderlik gibi
konularda daha genis bir bilgi ve beceri yelpazesine sahip
olduklarindan, bu avantajlarim1 is stratejilerine rahatlikla
uygulayabilirler (Orens & Reheul, 2013). Isletmede karar verme
stirecini derinden etkileyen egitim dogal olarak, yoneticilerin risk
alma davranisini da etkilemektedir. Egitimli yoneticiler riskleri daha
kapsamli analiz edebilir, firsatlar1 ve tehditleri daha iyi
degerlendirebilir (bkz. Zhang & ark., 2023). Riskleri ve potansiyel
getirileri g6z Oniinde bulundurarak hareket eden bu yoneticiler,
yenilik¢i adimlar atma konusunda daha cesur olabilirler. Orens &
Reheul (2013)’ a gore yiiksek egitimli CEO’lar riskli segenekleri
degerlendirme, yenilikgi fikirleri kabul etme ve dis ¢cevre hakkinda
daha iyi bilgi sahibi olma egilimindedir. Ciinkii yliksek egitim
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seviyeleri, onlarin yeni bilgileri etkili bir sekilde islemelerine olanak
tanir (Ramon-Llorens & ark., 2017). Lin & ark. (2011), profesyonel
egitim gegmisine sahip CEO’larin yenilikgi stratejiler benimsemeye
daha yatkin oldugunu ve kararlarinda daha yetkin olduklarini iddia
etmektedir. Ayrica, Barker & Mueller (2002) inovasyonu risk alma
olarak degerlendirmekte ve ileri diizey bilim derecesine sahip
olmanin AR-GE yatinmlaniyla pozitif bir iliski i¢inde oldugunu
ortaya koymustur. CEO’larin egitim seviyesi, bilgi isleme
becerileriyle pozitif iligkilidir. Bilgi islem maliyetini azaltarak,
CEO’lar yeni fikirlere daha acik hale gelir ve belirsizlikle daha kolay
basa cikabilirler (Black & ark., 2018; Zhang & ark., 2023).
Sitthipongpanich & Polsiri (2012), 2001-2005 yillar1 arasinda
Tayland Borsasi'ndaki 1356 sirketi incelemis ve yiiksek egitimli
CEO’larin 6zgiiveninin daha yiiksek oldugunu ve daha fazla risk
almaya yatkin olduklarin1 gostermislerdir. Jiraporn & ark. (2015)
kendi baslarina birakildiklarinda, yoneticilerin genellikle asir1 risk
alma egiliminde olduklarini, ancak etkili yonetim kurulunun, risk
alma egilimini baskiladigini ifade etmislerdir. Bertrand & Schoar
(2003), MBA diplomasima sahip CEO’larin daha agresif stratejiler
izleme egiliminde olduklarini ortaya koymuslardir. Benzer bulgular
Farag & Mallin (2018) tarafindan da raporlanmistir; Cin’de yapmis
olduklar1 bu ¢alisma, geng¢ ve yeni lisans mezunu yoneticilerin daha
fazla risk aldiklarmi gostermektedir. Bu argiimanlar ve bulgular
dogrultusunda, egitim seviyesi ile kurumsal risk alma arasinda
pozitif bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Ote yandan, isletme/ekonomi egitimi almis yoneticiler, degisim
yOnetimi, kriz yonetimi ve insan kaynaklar1 gibi kritik alanlarda daha
bilingli bir yaklasim sergilerler. Dolayisiyla egitimsiz yOneticilere
kiyasla daha temkinli davranarak alinan riskli kararlarin isletmeye
maliyetini sinirlandiracak sekilde hareket edebilirler. Buda egitim
gecmisi yaptigi ise daha uygun olan yoneticilerin karl ve riskliligi
diisiik projeleri tercih etmesiyle sonuglanabilir. Ornegin Zhang &
ark. (2023) CEO'larin egitim ge¢misinin kurumsal risk alma
davranisina etkilerini incelemek amaciyla Cin'deki halka agik
sitketlere ait 2012-2020 yillar1 arasini kapsayan 4681 firma-yil
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gozleminden olusan bir Orneklem analiz etmislerdir. Bulgular
CEO'larin egitim gegmisi ile kurumsal risk alma arasinda negatif bir
iliski oldugunu gostermektedir. Benzer bulgular Wang & ark. (2013)
tarafindan da ortaya konmustur. Buna gore yiiksek diizeyde egitimli
yoneticiler yliksek risk almaktan kaginmaktadirlar.

Sonug olarak hem profesyonel is yasaminda hem de sosyal hayatta
alman kararlarda egitimin risk alma davraniglar tizerindeki etkisi
farklilagsabilmektedir. Dolayisiyla bu calismada asagidaki
hipotezlerin gegerliligi arastirilmistir.

H;: Yoneticilerin egitim seviyesi ile risk alma egilimi arasinda bir
iligki yoktur.

H,: Yoneticilerin aldig1 finans egitimi ile risk alma egilimi arasinda
bir iliski yoktur.

2. Veri ve Yontem
2.1 Arastirmanin Evreni ve Orneklem

Bu ¢alismanin analizinde kullanilan verilerin bir kismi1 anket
yoluyla elde edilmis bir kismi ise anket yapilan igletmelerin mali
tablolarindan derlenmistir. Anket uygulamasinin yapildig: bolgede;
Mus ili ve ilgelerinde 1602’si KOBI toplam 1604 isletme faaliyet
gostermektedir. Evrenin tamamina ulagilmasi miimkiin olmadig1 i¢in
Mus merkezde, rastgele secilmis 260 isletme ziyaret edilmistir. Bu
isletmelerin tamami Mus Ticaret Odas1 kayitlarina gore calisan
say1s1 250°nin altinda ve yillik hasilat1 125 milyon TL’den az oldugu
i¢in KOBI smnifindadir. Tablo 1 evren ve drneklemdeki isletmelerin
sektorel dagilimini  gostermektedir. Orneklemdeki isletmeler
cogunlugu ingsaat olmak tizere farkli alanlarda faaliyet
gostermektedir. Bu da sonuglarin genellenebilirligi acisindan
olumludur.
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Tablo 1: Firmalarin sektorel dagilimi

. . Toplam igindeki
Faaliyet sahast Isletme sayis1 pay1 %
Evren  Orneklem Evren Orneklem

Hizmet 165 21 0,10 0,09
Imalat 154 22 0,10 0,09
Otomotiv 108 14 0,07 0,06
Nakliye/tasima 135 17 0,08 0,07
Gida ve ingaat dis1 toptan 44 5 0,03 0,02
Gida ve ingaat dist 105

perakende 12 0,07 0,05
Gida toptan 93 14 0,06 0,06
Gida perakende 108 25 0,07 0,10
Tarim ve hayvancilik 69 0 0,04 0,00
Insaat isleri 434 68 0,27 0,28
Insaat malzemeleri 44 28 0,03 0,11
Mimarlik/miihendislik 143

hizmetleri 20 0,09 0,08
Toplam 1602 246 1,00 1,00

Omeklemdekiﬂ isletme sayisi toplam evrenin %16,2’sine denk
gelmektedir. Orneklem sayis1 n=(z/e)’p.q kriterini saglamakta ve
dolayisiyla evreni yansitacak yeterliliktedir.

2.2. Arastirmanin Yontemi

Anket uygulamasi i¢in 260 isletme ziyaret edilmis, bu
goriismeler esnasinda anketlerin sadece yoneticiler tarafindan
doldurulmas1 gerektigi vurgulamistir. Sozlii bilgilendirmenin yani
sira, bu husus ankette yazili olarak da iletilmistir. Buna ragmen anket
iceriginin isletme yonetiminde aktif rolii olmayan bireyler tarafindan
doldurulmasi olasilig1 vardir. Bu tiir durumlari ayirt etmek i¢in tedbir
alinmigtir.  Ornegin, "reel faiz, enflasyon ve firsat maliyeti" gibi
kavramlara hakim oldugunu belirten bir katilimcinin, finansal
okuryazarlik boliimiinde benzer igeriklere "fikrim yok" seklinde
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cevap verdigi durumlarda bu anketler uyumsuzluk gerekcesiyle
isleme konmamustir.

Doldurulmus anketleri geri almak ig¢in ii¢ giin sonra
isletmeler tekrar ziyaret edilmis, sonucta 260 anket geri alinmistir.
Bos anketler, yar1 doldurulmus ve tutarsiz olanlar ¢ikarildiktan sonra
246 anketin kullanilabilir oldugu anlagilmistir.

Ankette toplam 28 soru ve {i¢ boliim bulunmaktadir. Birinci
boliimdeki sorular katilimeilarin demografik 6zelliklerine yonelik
sorulardan olusmaktadir. Ikinci béliimdeki sorular yoneticilerin risk
algisin1 agiga cikarmaya yonelik sorulardir. Bu boliimdeki bazi
sorular agik uclu iken bazi sorular 5°li likert dlcegi kullanilarak
katilimcilarin  1’den  (Kesinlikle katilmiyorum) 5’e (Kesinlikle
katiliyorum) kadar derecelendirerek cevaplayabilecegi sorulardan
olusmaktadir. Son boliimdeki sorular katilimcilarin  finansal
okuryazarlik seviyesini ortaya ¢ikaracak “dogru () yanlis () fikrim
yok ()" gibi segenekler sunan sorulardan olusmaktadir. Anketin
iiclinci  boliimiinde sorulan sorular yoneticilerin  finansal
okuryazarliklarini 6l¢gmeyi amaglamaktadir. Bu sorularin ifade edilis
tarzi/anlagilirligina yonelik endiseleri gidermek i¢in bu alanlarda
egitim almis yoOneticilerin notlar1 kriter olarak kabul edilmistir.
Ornegin, lisans seviyesinde finans egitimi almis bir yoneticinin
disiik finansal okuryazarlik notu almasi bu tir endiseleri
giiclendirecektir. Ancak ilerleyen boliimlerde (bkz. boliim 3.5.
Bulgular) goriilecegi iizere bu endiseler giderilmistir. Anket sorulari
hazirlanirken Kaya (2015) ve Kili¢ & ark. (2015)’nin anketlerinden
esinlenilmistir.

2.3. Olgek Giivenilirligi

Olgek giivenilirligi igin literatiirde yaygin olarak tercih edilen
Cronbach Alfa kullanilmistir. Bu katsay1 bir olgegi olusturan
maddelerin birbirleriyle ne kadar uyumlu oldugunu, yani ayni
kavrami 6l¢iip 6l¢medigini degerlendirir. Cronbach alfa katsayis1 bu
calisma i¢in 0,817 olarak hesaplanmistir.
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2.4. Veri Analiz Yontemleri
Anket sonuglar1 regresyon kullanilarak analiz edilmistir.
RiSki :(1+Bxi Sl U (1)

Denklem 1°de, Risk yoneticilerin risk algisin1 ifade eden bagiml
degisken olarak tanimlanmistir. Bu degisken Oncelikle kaldirag
oranlar1? {izerinden dl¢iilmiistiir. Temel analizde yer alan yabanci
kaynak/toplam kaynak orani, yoneticilerin risk algisini temsilen
kullanilmigtir.  Bu  degisken, siirekli degisken niteliginde
oldugundan, analizlerde yatay kesit regresyon yoOntemi
uygulanmuistir.

Carvalho & Cerejeira (2019), daha yiiksek kaldira¢ oranlarinin
ozellikle daha gen¢ ve deneyimli ydneticiler arasinda, yoneticinin
risk alma egilimini yansitabilecegini gdstermektedir. Kisisel
tercihler, ve karar ufuklari, sermaye yapisi kararlarim etkileyerek
kaldira¢ oranmnin risk alma davranis1 i¢in gecerli bir gosterge
oldugunu diisiindiirmektedir. Benzer argiimanlar Khairallah & ark.
(2021) tarafindan da tartisilmistir. Khairallah & ark. (2021),
kurumsal kaldirag ile kiiciik isletme yoOneticilerinin risk alma
davranislar1 arasinda pozitif ve anlamh bir iliski oldugunu ifade
etmistir. Bu durum, yiiksek kaldira¢ oranlarinin yoneticilerin risk
alma egilimini yansittigimni gostermekte olup, dzellikle kiiresel kriz
sonrasinda diisiik biiylime gosteren firmalar i¢in daha belirgin hale
gelmistir. Benzer ¢aligmalarda (6rnegin Karpavicius & Yu, 2019;
Chesney & ark., 2020), kaldirag oraninin yoneticilerin risk alma
davranisini yansittig1 dile getirilmistir.

Literatiire gore kaldirag orani ile yoneticilerin risk alma davranislar
arasindaki iligski karmasik ve ¢ok boyutludur. Yiiksek bir kaldirag
orani, bir yoneticinin risk alma egilimini gosterebilir; ancak bu,
yoneticinin 6zellikleri ve dis ekonomik kosullar gibi cesitli etkenler
nedeniyle kusursuz bir gosterge degildir. Bu nedenle ek olarak,
yoneticilerin risk algisini farkli bir agidan degerlendirmek amaciyla,

2 Anketle birlikte birer adet giincel bilango ve gelir tablosu alinmugtir. Kaldirag orani
ve firma biiyiikliigii verileri bu tablolardan alinarak kullanilmisgtir.
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kendilerine proje secenekleri sunulmus ve hangisine yatirim
yapmay1 tercih edecekleri sorulmustur. Oncesinde projenin beklenen
getirisi ve riskliligi sade ve anlasilir bir dille, asagida gosterildigi
sekilde aciklanmistir:

“Beklenen Getiri: Bir yatirirmin size kazandirmasini beklediginiz
ortalama tahmini kazangtir. Ornegin, bir portfdy yilda ortalama %10
kazandirma potansiyeline sahipse, bu portfoylin beklenen getirisi
%10’dur. Ancak bu kesin bir kazang degil, bir tahmindir.

Standart Sapma: Yatirimin getiri oraninin ne kadar dalgalanacagini
(riskini) gosterir.

Diisiik standart sapma: Getiri genelde beklenen civardadir; yatirimin
riski daha distktiir. Yiiksek standart sapma: Getiri ¢ok fazla
degisebilir; kazang yiiksek olabilir ama kayip riski de biiyiiktiir.

Bir 6rnekle agiklayalim:
-A projesi: Getirisi genelde %10 civarinda, risk az.

-B projesi: Beklenen getirisi %10 olabilir ama bazen %35, bazen
%20’ye kadar degisebilir, yani risk ytliksek”.

Bu sekilde sade bir tanim yapildiktan sonra asagidaki projelerden en
uygun olan1 se¢meleri istenmistir.

Tablo 2: Proje secimi anket sorusu

Proje Beklenen Getiri | Standart Sapma Risklilik Seviyesi
(%) (Risk) (%)
A 5 0 Risksiz
B 10 5 Cok az riskli
C 15 7,5 Biraz riskli
D 20 10 Epey riskli
E 25 12,5 Cok riskli
Bu o0lclim, yoneticilerin risk alma egilimlerini dogrudan

kendilerinden 6grenmek ve finansal oranlardan elde edilen nesnel
Ol¢timleri tamamlayici bir perspektif sunmak amaciyla yapilmistir.
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Proje secimi sonuglari 1 risksiz’den (A projesi) 5 ¢ok riskliye (E
projesi) dogru ordinal (sirali) bir degisken olusturdugundan,
Denklem 1 ordinal regresyon yontemiyle yeniden tahmin edilmistir.
Bu yontem, bagimli degiskenin sirali yapisini dikkate aldigi igin
uygun bir tercih olmustur. Sonug olarak, risk algisini hem objektif
(kaldirag oranlari) hem de subjektif (anket yanitlar1) yontemlerle
degerlendirmek, analizlerin kapsamini genisletmis ve sonuglarin
giivenilirligini artirmis olacaktir.

Denklem 1’deki x, agiklayicit degiskenleri ifade etmektedir. Bu
degiskenler egitim seviyesi, finansal okuryazarlik notu, firmanin
biiytikliigii, yoneticilik tecriibesinden olugmaktadir. Aciklayici
degiskenlerin belirlenmesinde mevcut literatiir referans alinmistir
(Aciklayici degiskenler icin literatiir calismalar1 Tablo 3’te
verilmistir).

Tablo 3: Aciklayict degiskenlerin belirlenmesinde faydalanilan

kaynaklar
Degisken Literatir
Bagimli degisken Faccio & ark. (2016); Zhang & ark. (2023)
Firma buyukluga Zhang & ark. (2023)
Finans egitimi Lihrmann & ark. (2018)
Egitim seviyesi Orens & Reheul (2013); Anderson & ark. (2011)
Finansal Adewumi (2022)
okuryazarlik
Cinsiyet Faccio & ark. (2016); Farag ve Mallin (2018)
Tecriibe Farag & Mallin (2018); Orens & Reheul (2013)

Son olarak denklemde verilen €;, hata terimini ifade etmektedir.
Calismada Tablo 3’te verilen bazi ¢alismalarda oldugu gibi hem
anket sonuglar1 hem de mali tablo verileri kullanilmistir. Ancak
digerlerinden farkli olarak egitim degiskeni igerik ve seviye olarak
ayristirilarak analize dahil edilmistir.

2.5. Finansal Okuryazarhk

Bu calismanin mevcut c¢alismalardan ayristi§i 6nemli bir
nokta ise incelenen Orneklemin KOBI tiirlinden isletmelerden
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olusmasidir. Bdyle bir o6rneklemi olusturan ydneticiler arasinda
finansal okuryazarlik bir problem olarak karsimiza ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla, yoneticilerin finansal okuryazarliklarinin risk alma
davranisina etkisi dikkate alinmalidir.

Anketin {i¢ilincli boliimiindeki sorular, yoneticilerin finansal
okuryazarlik yeterliliklerini belirlemeye yonelik olarak hazirlanmig
sorulardan olugmaktadir. Katilimcilar, sorulara “dogru”, “yanlis”, ya
da “fikrim yok” diyerek cevap verebilmektedir ve her sorunun dogru
cevabt 7,143 puandir. Sorular makroekonomik faktorleri ve
isletmelerin  raporlamada  kullandiklar1 ~ finansal tablolar
icermektedir. Buna gére maksimum puan 100 (14 soru x 7,143 puan)
iken higbir soruya dogru cevap veremeyen bir katilimci 0 puan

almaktadir. Elde edilen puanlar en yakin tam saytya yuvarlanmistir.

Tablo 4: Finansal okurvazarlik notlari tanimlavici istatistikler

Ortanca | Ort. Min. | Maks. SD
Tiim Katilimcilar 62 59.15 15 93 16.66
Ekonomi veya iligkili 63 60,46 15 93 18,42
Diger (alanlarda 62 58.70 15 87 16.31

Notlarin dagilimina iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 4’te
sunulmustur. Buna gore tiim katilimcilar i¢in ortalama puan 59, en
diisiik not 15 ve en yiiksek not ise 93’tiir. 176 kisi 50 ila 80 aras1 not
almis iken iki kisi 15 ve bir kisi 93 almustir. Sonug¢ olarak Mus
Merkez’de faaliyet gosteren KOBI yéneticilerinin 6nemli bir
cogunlugunun finansal anlamda okuryazar olduklarmi sdylemek
miimkiindiir.

3. Bulgular
3.1. Egitim Seviyesine Iliskin Bulgular

Ankete katilan yoneticilerin egitim seviyesine gore dagilimi
Tablo 5’te gosterilmistir. Buna gore 6 yonetici bayan, 240’1 erkektir.
Yoneticilerin 9’u lisans Ustii egitim almis iken, 23 kisi lisans
seviyesinde, 6 kisi ilkokul ve 196 kiside lise seviyesinde egitim
almistir.
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Tablo 5: Katilimcilarin egitim seviyesi

Cinsiyet ilkokul | Ortaokul | Lise Lisans Lisans st | Toplam
Kadin 1 3 2 - - 6
Erkek 6 12 190 23 9 240

Ote yandan katilimcilarin almis olduklari egitimin igerigine dair bilgiler

Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Yoneticilerin Egitim Aldiklar: Alanlar

Cinsi | Finans Ekonomi YOnetim Pazarlama | Diger
Kadi 1 - - - 5
Erkek | 28 26 21 23 163

Not: Katilimcilar birden cok secenegi isaretleyebilmektedirler.

Katilimeilarin en az %10’u finans ve iligkili boliimlerde egitim
almislardir. Anket sorularinda, egitim seviyesi ve egitim alinan alan
ayrt ayri soruldugu icin, katilimcilarin bu finans egitimini lisans
seviyesinde mi yoksa lisans Oncesi egitimde mi aldiklarini tespit
etmek miimkiin degildir. Katilimeilarin sadece 4’1 isletmede ¢alisan
olduklarini, 52’si kurucusu veya kurucu ortagi oldugunu ve 187’si
isletmenin aileden kaldigin1 beyan etmislerdir.

Analizde kullanilan degiskenlere iliskin detayli tanimlar Tablo 7°de
sunulmustur.
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Tablo 7: Analizde kullanilan degiskenler

Kukla Degiskenler
Cinsiyet

Frekans %

Erkek 240 97 56 E$1tt1r.1 eger cinsiyet kadin ise, esittir 0 eger
erkek ise.
Kadin 6 2.54
Finans Egitimi
Evet 29 1178 Yonetici finans egitimi almigsa esittir 1,
almamigsa 0.
Hayir 217 88.21
Yoneticilerin Proje Tercihleri
Risksiz  Qok az riskli E‘s‘iflf Epey riskli Cok riskli
Frekans 8 53 95 56 34
% 3.3 21.5 38.6 22.8 13.8

) Egitim Seviyesi .

11k okul Orta okul Lise On lisans Lisans ve tizeri
Frekans 7 15 192 23 9
% 2.84 5.24 78 9.35 3.65

Siirekli Degiskenler
Ortalama Standart Minimu Maximum
Sapma m

Tecriibe 12 7.16 5 32
Kaldirag 0.38 0.11 0.05 0,72
Toplam
Varliklar 176.69 41.58 95 249
Finansal
okuryazarlik 59 16.7 15 93

Bu tablo, regresyon analizlerinde kullanilan degiskenlerin tanimlarini sunmaktadir. Degiskenlerden
bazilari, “Cinsiyet” ve “Finans Egitimi” gibi 1 veya 0 degerini alan kukla degiskenlerdir. Bazilari ise
kategorik olup, yoneticilerin egitim seviyelerini veya tercih ettikleri projelerin risklilik diizeylerini
gostermektedir. Bu kategorik degiskenler, 1'in en diisiik, 5'in ise en yiliksek dereceyi temsil ettigi bir
olgekte degerlendirilmektedir. Egitim seviyesi 1 (ilkokul) ile 5 (Lisans iistii) arasinda degisen kategorik
bir degiskendir. Finansal Okuryazarlik, Biyiklik, Kaldirag ve Tecriibe ise siirekli degiskenlerdir.
Tecriibe ve toplam varliklar regresyona logaritmik formda dahil edilirken, kaldirag toplam varliklara
oranlanmis sekilde hesaplanmustir. Finansal okuryazarlik ve tecribbe degiskenleri ise analizlerde

dogrudan kullanilmistir.
3.2. Regresyon Analizi Sonuclari

Denklem 1’in regresyon tahmini sonuglari Tablo 8’de
raporlanmistir. ilk olarak analizde kaldirag orami (yabanci
kaynak/toplam kaynak) bagimli degisken olarak kullanilmistir.
Firma biiyiikligii tim modellerde anlamli ve pozitif etkilidir.
Katsay1 0.043 ila 0.047 arasinda degismekte olup istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu sonuca gore daha biiyiik firmalar daha yiiksek
yabanci kaynak/6z kaynak oranina sahiptir. Diger bir ifadeyle daha
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bliyilk  firmalarda ¢alisan  yoneticiler daha fazla risk
alabilmektedirler.

Tablo 8: Yonetici egitimi ve risk alma davranist (vabanci
kaynak/toplam kaynak) bulgular

1 2 3 4
Firma
blyukligu 047%%* .045%%* .043%%* .043***
(.010) (.010) (.010) (.010)
Finans egitimi  -.036*** -.041***
(.012) (.012)
Egitim
seviyesi 032%** .023%*
(.010) (.012)
Finansal
okuryazarlk .078%** .046%**
(.028) (.017)
Cinsiyet -.023 -.023 -.023 -.023
(.024) (.024) (.024) (.024)
Tecrlbe 042%** 042%** 042%** .042%**
(.014) (.014) (.014) (.014)
R2 0.044 0.044 0.045 0.045

* p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.001. Bu tablo regresyon analizi sonu¢larin
raporlamaktadr. Bagimli degisken kaldwrag oramdwr. Agiklayict degiskenler ise firma
biiyiikliigii (toplam varliklarin dogal logaritmasy), finans egitimi kukla degiskeni, egitim
seviyesi (kategorik degisken), finansal okuryazarlik notu, cinsiyet kukla degiskeni ve
yoneticilik tecriibesi degiskeni. Tiim analizlerde sabit katsayr eklenmis ve katsayilar igin
robust standart hatalar hesaplanmistir.

Finans egitimi degiskeninin katsayis1 Siitun 1 ve 4'te anlamli ve
negatiftir (-0.036 ve -0.041). Buna gore finans egitimi almis
yoneticiler daha fazla riskten kacinmaktadirlar. Egitim agisindan
degerlendirildiginde finans egitimi, egitim seviyesi, finansal
okuryazarlik degiskenlerinin yoneticilerin benzer 6zelliklerini temsil
edebilecekleri i¢in analize birer birer dahil edilmesinin uygun
olacag1 degerlendirilmistir. Bu degiskenlerin analize sirayla dahil
edilmesi her bir degiskenin etkisinin birbirlerini maskelemeden
ortaya ¢ikarilmasina imkan taniyacaktir. Nitekim, egitim seviyesi
analizi Stitun 2 ve 4’te dahil edilmis ve buna gore katsayilar pozitif
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(sirs1yla 0.032 ve 0.023) ve istatistiksel olarak oldukca da anlamlidir.
Bulgular yoneticilerin egitim seviyesi arttikca daha fazla borg
aldiklarin1 gostermektedir. Finansal okuryazarlik degiskeni ise
analize siitun 3’te eklenmis ve katsayis1 anlamli ve pozitif (0.078 ve
0.046) olarak bulunmustur. Daha yiiksek finansal okuryazarlik
diizeyine sahip yoneticiler daha fazla bor¢lanmay1 destekleyebilir.
Cinsiyet kukla degiskeninin katsayisi negatif fakat istatistiksel
olarak anlamli degildir. Yoneticinin cinsiyeti bor¢ kullaniminda
belirgin bir rol oynamamaktadir. Tecriibe degiskeni tiim modellerde
anlamli ve pozitiftir. Buna gore sirket yoneticileri meslekte tecriibe
kazandikca daha fazla risk alabilmektedirler.

Bu analiz, yoneticilerin egitim ge¢misinin ve diger 6zelliklerinin risk
alma egilimlerini kaldirag oran1 iizerinden incelemektedir. Ozellikle,
finans egitimi ve finansal okuryazarligin etkileri dikkat g¢ekicidir.
Bulgular, finans egitimi almig yoneticilerin daha az bor¢lanmaya
egilimli oldugunu, ancak finansal okuryazarligi yiliksek olanlarin
bor¢lanma kararlarinda daha cesur davranabildigini gostermektedir.
Bu sonuglar, yoneticilerin egitim ve tecriibe diizeylerinin finansal
karar alma siireglerine olan etkilerini tartismak i¢in 6nemli bir zemin
olusturmaktadir.

3.3. Tutarhlik (Robustness Check) Testi: Yoneticilerin Proje
Tercihleri

Birinci grup analiz sonuglari egitim seviyesinin, egitim i¢eriginin ve
finansal okuryazarlik durumunun risk alma davranisi tizerindeki
sonuglarin1 gostermektedir. Bu sonuclarin giivenilirligi alternatif bir
analizle test edilmelidir. Bu amacla ankette yoOneticilere proje
secenekleri sunulmus ve verdikleri kategorik cevaplar burada
regresyon analizine bagimli degisken olarak dahil edilmistir. Bu
analizden elde edilen sonuglar Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: Yonetici egitimi ve risk alma davranisi (yatirim projesi
tercihi) bulgular
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1 2 3 4

Firma
buyukligu .013%** 013*%*  0]3*** L012%**
(.003) (.003) (.003) (.003)
Finans egitimi  -.007*** -.009%**
(.002) (.002)
Egitim seviyesi .002%** .002%**
(.000) (.000)
Finansal
okuryazarlk .012%* .014%*
(.007) (.007)
Cinsiyet -.005 -.005 -.005 -.005
(.465) (.465) (.465) (.465)
Tecriibe ~011** ~011** ~011** ~011**
(.003) (.003) (.003) (.003)
R? 0.030 0.033 0.035 0.035

p<0.10, p<0.05, p<0.001. Bu tablo regresyon analizi sonuglarmmi raporlamaktadir.
Bagiml degisken, Yéneticilerin proje tercihi sorusuna verdikleri cevaplardan olusan
kategorik bir degiskendir. Aciklayici degiskenler ise firma biiyiikliigii (toplam varliklarin
dogal logaritmasi), finans egitimi kukla degiskeni, egitim seviyesi (kategorik degisken),
finansal okuryazarlik notu, cinsiyet kukla degiskeni ve yoneticilik tecriibesi degiskeni. Tiim
analizlerde sabit katsayi eklenmis ve katsayilar i¢in robust standart hatalar hesaplanmistir.

Firma biytikligi katsayist 0.013 olup tiim modellerde anlamli ve
pozitiftir. Daha biiylik firmalarin yoneticilerinin daha fazla risk
almay tercih ettikleri anlagilmaktadir. Bu durum, biiyiik firmalarin
genellikle daha fazla kaynak ve cesitlendirme imkanina sahip
olmalarindan kaynaklaniyor olabilir.

Finans egitimi degiskeninin katsayis1 -0.007 ve istatistiksel olarak
%1 seviyesinde anlamlidir. Finans egitimi almis yoneticiler,
genellikle daha diisiik riskli projeleri tercih etmislerdir. Bu durum,
finans egitiminin yOneticilerin riskin maliyet ve sonuglarini daha iyi
anlamalarina yardime1 oldugu seklinde yorumlanabilir. Dolayisiyla,
finans egitimi almis yoneticiler risk alma konusunda daha
temkinlidirler.

Egitim seviyesi degiskeninin katsayis1 0.002’dir. Bu katsay1
istatistiksel olarak anlamlidir. Sonug olarak egitim seviyesi arttik¢a
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yoneticilerin risk istahi artmakta ve daha yiiksek getirili projeleri
tercih etmektedirler. Bir onceki analize benzer sekilde finansal
okuryazarlik analize sonradan dahil edilmistir. Bu sayede egitimle
ilgili degiskenlerin etkilerini birbirlerini maskelemeden ayristirmak
miimkiin olacaktir. Bu degiskenin katsay1 0.012 (siitun 3'te) ve 0.014
(stitun 4'te) olarak bulunmustur. Buna gore finansal okuryazarlig
yiiksek yoneticiler, daha riskli projelere yatirim yapmaya egilimlidir.
Finansal bilgi diizeyi arttik¢a yoneticilerin daha bilingli riskler
alabilecegini ve potansiyel yiiksek getirili projelere daha cesurca
yoneldigini sdylemek miimkiindiir. Cinsiyet kukla degiskeni
katsayist -0.005’tir ancak bu katsay: istatistiksel olarak anlamli
degildir. Cinsiyet, yoneticilerin risk alma davraniginda belirgin bir
rol oynamamaktadir. Elbette bu durum, analizde kullanilan veriye
0zgl bir durum olabilir ve farkli 6rneklemlerde sonug degisebilir.
Son olarak tecriibe degiskeninin katsayis1 -0.011 olup istatistiksel
olarak olduk¢a anlamlidir. Beklenmedik bir sekilde bir 6nceki analiz
sonuclarina gore tecriibe kaldira¢ kullanimini artirirken (risk alma
egilimini artirirken), bu sonuglara gore yoneticilik deneyimi arttikca
risk alma egilimi azalmaktadir. Daha deneyimli yoneticiler, uzun
vadede daha dengeli ve diisiik riskli projeleri tercih etmektedirler.

4. Sonuclar ve Tartisma

Bu ¢alisma, yoneticilerin egitim ge¢mislerinin ve bireysel
ozelliklerinin risk alma davraniglarina etkisini iki farkli Ol¢timle
incelemistir: (i) kaldirag oran1 ve (i1) yatirim projesi tercihleri. Elde
edilen bulgular hem literatiirle uyumlu sonuglar sunmakta hem de
farkli yonleriyle konuyu derinlestirmektedir.

4.1. Bulgularin Degerlendirilmesi

Regresyon analizi, finans egitimi almis yoneticilerin daha
muhafazakar davranarak diisiik riskli projelere yoneldigini ve diisiik
kaldirag oranini tercih ettiklerini gostermektedir. Diger bir ifade ile
finans egitimi almis bireyler daha fazla riskten kacinan bir tavir
sergilemektedirler. Bu bulgu, finans egitiminin yoneticilerin risk
algilarin1 ve karar alma siireglerini etkileyebilecegine isaret
etmektedir. Literatiirde (6rnegin Jung, 2015; Kim & ark., 2018;
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Lihrmann & ark., 2018; Fahad & ark., 2018) benzer sonuglara
rastlanmaktadir ki, bu bulgular genel olarak finans egitiminin risk
algis1 konusunda yoneticileri daha duyarli ve temkinli hale getirdigi
sdylenebilir. Finansal okuryazarlik, KOBI sahipleri/yoneticilerinin
risk alma egilimini olumlu ydnde etkileyerek riskleri etkili bir
sekilde degerlendirmelerine ve bilingli finansal kararlar almalarina
olanak tanimaktadir. Finansmana erisim, bu iliskiyi kismen aracilik
ederek biiylime amagli risk alma egilimini artirmaktadir (Addo &

ark., 2022).

Bu sonug sasirtict bir sekilde temel sermaye yapisi teorisi ile de
ortiismemektedir. Bu anlamda finans egitimi almis yoneticilerin bu
davranis1 dikkat ¢ekicidir. Buna karsin, finansal okuryazarlik diizeyi
yiiksek yoneticilerin daha fazla risk alma egiliminde oldugu
gozlemlenmistir. Yiiksek finansal bilgi diizeyi, riskin dogasini
anlamay1 kolaylastirarak daha bilingli kararlarin alinmasina yol
acabilir.

Finansal okuryazarlik ile risk alma egilimi arasindaki iliski olduk¢a
karmasik ve ¢ok boyutludur. Arastirmalar, finansal okuryazarligin
bireylerin risk alma davraniglarini hem artirabildigini hem de
azaltabildigini gostermektedir. Daha yiiksek finansal bilgiye sahip
bireyler genellikle yatirim yapmaya ve risk almaya daha istekliyken,
ayn1 zamanda potansiyel risklerin daha fazla farkinda olarak daha
temkinli kararlar da almaktadirlar (Iannario, 2024). Bu ¢ift yonli
etki, demografik faktorlere ve bireylerin finansal 6zgiliven diizeyine
bagl olarak degiskenlik gosterebilir. Ornegin, geng bireyler ve
kadinlar genellikle daha diisiik finansal okuryazarlik diizeyine sahip
olup, bu durum daha yiliksek riskten kacinma davranisiyla
iligkilendirilirken, erkek bireylerin daha yiiksek finansal bilgi
diizeyi, risk alma egilimlerini artirabilmektedir (Bajo & ark., 2015).
Ornegin, Adewumi (2022) erkek Ogrencilerin kadin akranlarina
kiyasla daha yiiksek finansal okuryazarlik diizeyine sahip oldugunu
ve bunun risk alma egilimlerini artirdigin1 gdzlemlemistir. Ote
yandan Pamungkas & ark. (2024) finansal okuryazarligin bor¢lanma
egilimi iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermis ve daha
yiiksek finansal okuryazarligin, bor¢lanma yoluyla risk alma
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davraniglarini azaltabilecegini bulmuslardir. Benzer bir ¢calismada
Mitta & Pamungkas (2022) finansal okuryazarligin risk algisim
negatif sekilde etkiledigini ve dolayisiyla bor¢lanma egilimini
azalttigini ortaya koymuslardir. Daha yiiksek finansal okuryazarlik
ve temkinli risk algisi, bireylerin bor¢lanma egilimini
diistirebilmektedir. Ancak CEO'larin  finansal okuryazarlik
seviyesinin risk alma egilimlerini olumlu ydnde etkiledigini
sOylemek miimkiindiir. Cilinkii finansal agidan bilgili CEO'lar
riskleri daha 1yi anlar ve risk almaya daha fazla motive olurlar. Bu
iliski, yonetim kontrol sistemlerinin uygulanmasiyla birlikte risk
yonetimini giiclendirmektedir (Duréndez & ark., 2023).

Tecriibe ve egitim seviyesi ise farkl etkiler ortaya koymustur. Daha
deneyimli yoneticiler, genelde diisiik riskli tercihleri benimsemistir.
Bu sonug, deneyim arttik¢a yoneticilerin daha temkinli kararlar alma
egiliminde olduklarini diisiindiirtmektedir. Benzer sekilde, daha
yiiksek egitim seviyesine sahip yoneticilerin riskten kaginmasi, daha
analitik diisiinme becerilerinin etkisi olarak yorumlanabilir.

4.2. Sonuclarin Teori ve Literatiir Acisindan Degerlendirilmesi

Sonuglar, yoneticilerin egitim ge¢misinin risk alma
davranislarina etkisi lizerine mevcut literatiire katki saglamaktadir.
Ozellikle finans egitimi ve finansal okuryazarlik arasmdaki farkl
etkiler, egitimin tiirlinlin ve derinliginin yoneticilerin karar
mekanizmalarina farkli yansidigini gostermektedir. Yukarida da
bahsedildigi iizere mevcut calismalarda finans egitimi/finansal
okuryazarlik genelde riskten kaginma ile iliskilendirilmistir. Bu
caligmada ise bulunan sonuglar ikisinin ayni kabul edilmesinin
yanlig olabilecegine isaret etmektedir, zira bu iki degisken ig¢in
bulunan katsayilar her iki grup analizde de istikrarli bir sekilde
farklilagmaktadir. Buna gore, finans egitimi riskten kacginmayi
artirirken finansal okuryazarlik risk almayi tesvik etmektedir.
Ayrica, bu ¢alisma, risk alma davranisiin KOBI yéneticilerinin hem
egitim igerigiyle hem de egitim seviyesiyle iliskisini inceleyerek
mevcut ¢alismalardan farklilasmaktadir.

4.3. Calismanin Kisitlar1 ve Gelecek Calismalar
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Bu c¢alismanin  sonuglari, yoneticilerin risk alma
davraniglarini etkileyen faktorlere dair bir¢ok soruya 1sik tutmakla
birlikte, bazi smirlamalar1 da bulunmaktadir. Ornegin, analizlerde
kullanilan modellerin agiklayicilik diizeyleri (R* = 0.030-0.045),
yoneticilerin  risk alma  davraniglarimi yalmizca  kismen
aciklamaktadir. Bu durum, yoneticilerin kararlarini etkileyen baska
faktorlerin (0rn. kisilik 6zellikleri, organizasyonel kiiltiir, ekonomik
kosullar) etkili olabilecegini diisiindiirmektedir. Ayrica, bagiml
degiskenin Ol¢limiinde smirlamalar olabilecegi g6z Oniine
alinmalidir. Ornegin, yatirim projesi tercihleri iizerinden risk alma
davranisint degerlendirmek faydali bir yaklasim olsa da bu
tercihlerin uygulamadaki yansimalarin1 incelemek daha giicli
sonuclar saglayabilir. Bazi caligmalarda hisse senedi getiri
oranlarindaki ya da net karda ki oynaklik bagimli degisken olarak
tercih edilmektedir. Ancak mevcut orneklem o6zel sirketlerden
olusmakta ve sadece bir doneme ait mali tablolar bulunmaktadir,
dolayistyla bu degiskenlerin bu ¢calismada kullanilma olanag1 yoktur.
Mevcut bulgular, KOBI yéneticilerinin vermis olduklar1 cevaplar
iizerinden elde edilmistir. Halka acik isletmelerde yoneticilerin risk
algisinda belirgin farkliliklar olmast muhtemeldir. Bu durum
bulgular1 degerlendirirken ya da genelleme yapilirken dikkate
alimmalidir.

Nedensellik: Finans egitimi ve risk alma davranis1 arasindaki iligki
ters nedensellige acik olabilir. Riskten kagman yoneticilerin
ozellikle finans egitimi almis olmalar1 ihtimali s6z konusudur.
Dikkat edilirse finansal okuryazarlik, tecriibe ve egitim seviyesi gibi
degiskenler risk alma davranisini desteklerken, finans egitimi almis
bireyler riskten kacinmaktadir. Bulunan bu sonucun temelinde ters
nedensellik olabilir. Dolayisiyla bu konuda alternatif metotlarla
yapilmis ¢alismalara ihtiyag vardir.

Orneklem: Veriler, belirli bir bdlgeye 6zgii sonuglar iiretiyor olabilir.

Elde edilen sonugclar, isletme yonetimi, egitim politikalar1 ve finansal

karar siirecleri acisindan cesitli ¢ikarimlar yapilmasini miimkiin

kilmaktadir. Ancak, daha kapsamli ve genellestirilebilir sonuglar

elde etmek icin gelecekte daha genis kapsamli ulusal ve uluslararasi
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diizeyde faaliyet gosteren firmalarin dahil oldugu o6rneklemler ve
farkli yontemlerle bu alanda ¢alismalar yapilmasi dnerilmektedir.

Dikkate deger bir diger husus, yoneticilerin kisisel servetlerinin
calismada ele alinamamis olmasidir. KOBI’lerde yénetici olarak
gdrev yapan bir¢ok bireyin o isletme disindaki yatirimlarinin ve
kisisel servetlerinin risk algisini etkileyebilmesi miimkiindiir.
Ancak, etik kaygilar nedeniyle ankette bu konuya iliskin herhangi
bir soru sorulmamuistir.
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BOLUM II

BIST 100'de Anomali Kesfi: One-Class SVM, Rastgele
Orman ve Karar Agaci ile Etkin Piyasa Analizi

Diler TURKOGLU!

Giris

Sermaye piyasalarinin temel islevi, ekonomideki sermaye
stokunun sahipligini etkin bir sekilde tahsis etmektir. Ideal bir
piyasa, kaynak tahsisini optimize edebilecek dogru sinyalleri
saglayan bir ortam olarak tanimlanmaktadir. BOyle bir piyasada,
firmalar tiretim ve yatirim kararlarini alirken, yatirnmcilar firmalarin
faaliyetlerini temsil eden menkul kiymetler arasinda tercih
yapabilmektedir. Menkul kiymet fiyatlarinin her an mevcut tim
bilgileri eksiksiz bir sekilde yansittig1 varsayilmaktadir. Bu
ozelliklere sahip bir piyasa, "etkin piyasa" olarak adlandirilmaktadir
(Fama, 1970). Piyasa etkinligi teorisi ve buna iliskin ampirik
kanitlar, ilk kez Fama (1970) tarafindan kapsamli bir sekilde ele
alinmistir. Fama (1970) bir piyasay1 etkin olarak, varlik fiyatlarmin
herhangi bir zamanda mevcut tiim bilgileri eksiksiz yansittig1 bir
ortam olarak tanimlamis ve Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)

1 Dr. Bagimsiz Aragtirmaci, https://orcid.org/0000-0001-5247-1590,
diler.turkoglu@samsun.edu.tr
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cercevesinde ti¢ farkli test tiirii onermistir. Bu testler, kullanilan bilgi
setlerine gore siniflandiriimaktadir. ilk olarak, fiyatlarm yalnizca
gecmis hareketlerine dayanan zayif form testleri; ikinci olarak,
fiyatlarin ge¢mis hareketlerinin yani sira tiim kamuya agik bilgilere
dayanan yar1 giiclii form testleri; son olarak ise, kamuya agik
bilgilerle birlikte 6zel bilgilere dayanan giiclii form testleri yer
almaktadir (Woo & ark., 2020:51). Baska bir ifadeyle EPH, menkul
kiymet fiyatlarinin rastgele bir yliriiylis sergileyerek, kamuya agik
bilgilere dayali olarak gelecekteki getirilerin tahmin edilmesinin
imkansiz oldugunu 6ngdrmektedir. Bu hipoteze gore, hisse senedi
fiyatlarindaki degisiklikler yalnizca rastgele hareketler sonucu
ortaya cikar ve gecmis fiyat hareketlerine dayanarak gelecekteki
fiyat degisikliklerini tahmin etmek miimkiin degildir. Hipotezi test
etmek amaciyla yapilan ilk arastirmalarda, hisse senedi fiyatlarinin
kisa vadeli ardisik korelasyonlar1 incelenmistir. Bu caligmalarda
anlamli bir korelasyon tespit edilememis olup, elde edilen sonuglar,
fiyat hareketlerinin rastgele yiirliylis hipoteziyle tutarli oldugunu
ortaya koymustur (Thaler, 1987:199). Ancak, literatiirde
"anomaliler" olarak adlandirilan ve EPH'nin Ongdriilerine aykiri
diisen cesitli olagandis1 olaylar, hipotezin gecerliligini akademik
cevrelerde tartisma konusu haline getirmistir. Bu baglamda, bir¢ok
aragtirmaci, EPH'nin anti tezi olarak finans literatiiriinde genis bir
yer tutan anomalilere dair 6nemli kanitlar sunmustur. Bu anomaliler,
piyasa davraniglarinin etkin piyasa hipotezinin 6ngordiigii sekilde
gerceklesmedigini ortaya koymaktadir (Konak & Seker, 2014; Woo
& ark., 2020; Saydar, 2021; Hassan, 2024). EPH iizerine yapilan
ampirik aragtirmalar, genis bir literatiiriin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlamistir. Bu aragtirmalarin biiyiik bir kismi, finansal piyasalarin
EPH'nin 6ngoérdigi etkinlik seviyesini ne derecede karsiladigini
incelemeye odaklanmistir. Bu baglamda, hisse senedi, tahvil ve
doviz piyasalar1 gibi farkli finansal piyasalarda gerceklestirilen
etkinlik analizlerini ele alan ¢alismalar, EPH'yi destekleyen ve buna
kars1 ¢ikan temel ampirik bulgular1 detayli bir sekilde ele almaktadir
(Hassan, 2024:11).
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Anomaliler, mevcut sistemin beklenmedik sonuglarla
karsilagmasina ve bu durumun, sistemin yeniden degerlendirilmesini
veya degistirilmesini gerektirecek bir kirilmaya yol agmasina neden
olabilmektedir. Anomali kelimesi, genel anlamda tuhaf veya olagan
dis1 bir olay1 ifade etmektedir. Ancak, bilimsel ve teknolojik
baglamda, anomali, genellikle ortak veya dogal diizenin disina ¢gikan
bir diizensizlik ya da olaganiistii bir durum olarak tanimlanmaktadir
(George & Elton, 2001). Kuhn (2011) bu durumu, daha 6nce her
seyin dogru gittigi diisiiniilen bir grup icin, bir dizi olayin siirekli
olarak ters gitmesi durumunda bir kriz yaratabilecegini belirterek
aciklamaktadir. Anomali, genel olarak herhangi bir teori, model
veya hipotez ile ilgili beklenmedik bir olgu veya siirprizi ifade eden
bir terim olarak kullanilmaktadir. Anomaliler, verimsiz piyasalarin
bir gostergesi olarak kabul edilmekte; bazi anomalilerin yalnizca bir
kez meydana gelir ve kayboldugu, digerleri ise siirekli veya sikca
gozlemlendigi one siiriilmektedir. Tversky & Kahneman (1986)
“The Framing of Decisions and the Evaluation of Prospects” isimli
caligmalarinda piyasa anomalilerini “su anda kabul edilen paradigma
ile uyumsuz, yaygin ve sistematik bir sekilde gozlemlenen, ancak
rastgele hata olarak reddedilemeyecek kadar belirgin ve normatif
sistemle uyumlu hale getirilemeyecek kadar temel bir sapma” olarak
tanimlamislardir.  Standart finans teorisinde, finansal piyasa
anomalisi, bir hisse senedi veya hisse senedi grubunun
performansinin  etkin piyasa hipotezlerinin varsayimlarindan
sapmas1 durumunu ifade etmektedir. EPH ile agiklanamayan bu tiir
hareketler veya olaylar, finansal piyasa anomalileri olarak
adlandirilmaktadir (Silver, 2011).

George & Elton (2001), anomali kavraminin iki boyutlu bir
karmasaya sahip oldugunu one siirmektedir. Ik olarak, finans
alanindaki terim yanlis kullanimlarinin, bilim felsefesinin temel
anlayisin1 yanlis anlamaktan baska bir anlam tasiyip tasimadigi
sorusu giindeme gelmektedir. Ikinci olarak ise anomalilerin, bilimsel
bilginin gelisimindeki ve finansal diinyanin anlagilmasindaki rolii
iizerinde durulmaktadir (Kleidon, 1986).
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Finansal piyasalar, yatirimcilarin kararlarini etkileyen
karmagsik ve dinamik sistemlerdir. Bu sistemlerin etkinligini ve
piyasa hareketlerini anlamak, yatirnm kararlarin1 daha dogru bir
sekilde yonlendirebilmek adina oldukca énemlidir. Borsa Istanbul
100 (BIST 100) Endeksi, Tiirkiye'nin en biiyiik sirketlerinin
hisselerini igermesi ve ekonomi iizerindeki etkisiyle onemli bir
gostergedir. Bu endekste meydana gelen piyasa hareketlerinin analiz
edilmesi, piyasa egilimlerinin dogru bir sekilde siniflandirilmasi,
yatirimcilar i¢in firsatlar yaratirken, ekonomik tahminler konusunda
da degerli bilgiler sunmaktadir. Makine 6grenmesi tekniklerinin bu
calismada kullanilmasmin temel motivasyonu, finansal piyasa
verilerinin geleneksel analiz yontemleriyle her zaman dogru bir
sekilde modellenememesi ve makine 6grenmesi algoritmalarinin bu
tiir biiyiik ve karmagik veri setlerini daha etkili bir sekilde analiz
edebilmesidir. Ozellikle One-Class SVM, Karar Agaci ve Rastgele
Orman gibi modellerin anomali tespiti ve piyasa hareketlerinin
siniflandirilmasi konusunda sagladig: giiglii performans, piyasalarin
daha dogru ve verimli bir sekilde analiz edilmesini miimkiin
kilmaktadir. Bu motivasyonla ¢aligmanin amaci, 19 Kasim 2004 ile
19 Kasim 2024 tarihleri arasinda BIST 100 Endeksi’nde piyasa
etkinliginin test edilmesidir. Bu kapsamda, makine &grenimi
modelleri kullanilarak anomali tespiti yapilmis ve piyasanin zayif
formda etkin olup olmadigma dair bir analiz gerceklestirilmistir.
Istatistiksel analizlerde siklikla kullamlan %S5’lik anlamlilik
seviyesi, bu caligmada tespit edilen anomalilerin oraninin ihmal
edilebilir seviyede olup olmadigini belirlemek i¢in esik deger olarak
kabul edilmistir. Bu cercevede, %35’in tlizerinde tespit edilen
anomaliler, anomali olarak siiflandirilan veri noktalarinin istisnai
ve olagan dis1 oldugu kabul edilmistir. Bu yaklasim, piyasa
etkinliginin test edilmesinde giiclii bir kriter olarak kullanilmistir.

Bu c¢alismanin, finansal piyasa analizi ve makine 6grenmesi
modellerinin uygulama alanlarmi1 genislettigi distiniilmektedir.
BIST 100 verisi lizerinde yapilan anomali tespiti ve siniflandirma
tekniklerinin  kullanilmasi, literatiire yeni bir bakis acisi
kazandirmaktadir. Ayrica, bu ¢aligma, finansal piyasa analizinin
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modern makine O0grenmesi modelleriyle daha saglam bir temele
oturtulmasint saglayarak, literatiire katk1 saglamay1
hedeflemektedir.

Calisma, piyasa etkinligi ve finansal piyasa analizi
alanlarinda daha fazla arastirma yapilmasi gerektigini ve mevcut
piyasa dinamiklerinin modern tekniklerle daha iyi anlasilabilecegini
vurgulamaktadir. Bu dogrultuda, literatiir taramasi ile baglayan
calisma, ardindan veri seti ve metodoloji hakkinda bilgi verilerek
analizler gerceklestirilmis ve elde edilen bulgular yorumlanmistir.

1. Literatiir Taramasi

Ulusal literatiire bakildiginda piyasalarin takvim anomalileri
ve piyasa etkinligi lizerine yogunlasilmigtir. Calismalarda genellikle
OLS, GARCH ve EGARCH gibi ekonometrik modeller kullanilarak
Tiirkiye piyasalarinin zayif formda etkinligi aragtirilmistir.

Kendirli & Konak (2014) calismalarinda Sanghay
Borsasinda takvimsel anomalilerin = varligini  test etmeyi
amaglamislardir. 08 Ekim 2001 — 28 Eyliil 2012 tarihleri arasindaki
verilerle haftanin giinleri etkisi ve tatil 6ncesi etkisi anomalilerini
OLS test araciligiyla test eden calismadan elde edilen bulgular Cin
piyasasinin etkin bir piyasa oldugu yoniindedir. Ayni bakis agisiyla
Ar1ve Yiiksel (2017) Borsa Istanbul’daki olas1 ddnemsel anomalileri
OLS, GARCH ve EGARCH modelleri ile ampirik olarak ortaya
koymay1 amaglamislardir. Bu c¢er¢evede BIST 100°e ait 03 Ocak
2003-01 Temmuz 2016 tarihleri arasindaki 3.389 giinliikk kapanis
verileri kullanilarak haftanin giinii etkisinin varlig arastirilmaktadir.
Analizler neticesinde farklt model sonuglarina gére BIST 100°de
haftanin gilinli etkisine rastlanmamistir. Bu baglamda calisma
kapsaminda BIST’in zayif formda etkin oldugu ifade
edilebilmektedir.

Konak & Kendirli (2015) ¢alismalarinda yilin aylar etkisinin
varligint tespit etmek icin BIST 100 Endeksinde analizler
gergeklestirmislerdir. GARCH (1,1) modeliyle yapilan analizlerde
BIST 100 Endeks piyasasinin etkin oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tirkoglu & Konak (2021) c¢alismalarinda Pazartesi
anomalisi kapsaminda pazartesi giinii meydana gelen hisse senedi
fiyat hareketlerinin, ABD ve Avrupa borsalarina etkisinin olup
olmadigin1 tespit etmeyi amaclamisladir. GARCH (1,1) modeliyle
yapilan analizler Pazartesi anomalisinin varligim1 destekler
niteliktedir.

Aydin (2024) calismasinda takvim anomalilerinin BIST 100
endeksi getiri serisi volatilitesi iizerindeki etkilerini aragtirmayi
amaglamistir. Caligmada veri seti olarak 21 Mayis 2007-01 Aralik
2023 tarihleri arasindaki BIST100 giinliik endeks kapanig degerleri
kullanilmigtir. Kosullu degisen varyans modelleri ile yapilan
analizlerde hem Ocak-Ekim ay1 anomalileri hem de haftanin giinleri
anomalilerinin belirlenmesinde en uygun model olarak EGARCH
(2,2) modeli tespit edilmis ve negatif soklarin volatilite {izerindeki
etkisinin pozitif soklara gore daha fazla oldugu, ayrica volatilite
iizerinde Ocak ay1 etkisi bulunmustur.

Saking & Saking (2024) c¢alismalarinda BIST’te yer alan
Islami Endekslerin zayif formdaki etkinligini analiz etmislerdir.
BIST te faaliyet gosteren katilim endekslerinin 16 Kasim 2021 ile
06 Eyliil 2023 tarihleri arasindaki verilerden elde edilen getirileri
kullanilmistir. Calismada normallik sinamalari, ADF ile PP birim
kok testleri ve kosu testi kullanilmistir. Elde edilen bulgular
Tiirkiye'de faaliyet gosteren Katilim Endekslerinin zayif formda
etkin olmadig1 yoniindedir.

Uluslararas1 literatiirde ise finansal zaman serilerindeki
anomalilerin tespiti ve bu anomalilerin piyasa etkinligi lizerindeki
etkileri daha genis bir yelpazede yontemler kullanilarak
incelenmistir. Calismalarda, baglamsal aykir1 deger tespiti, makine
ogrenimi ve adaptif piyasa hipotezi gibi modern yaklasimlar 6n
plana ¢ikmaktadir. Shawe-Taylor & Zlicar (2015) finansal zaman
serilerindeki olas1 anomalileri tespit etmek icin tek smnifli destek
vektor makinesi (OC-SVM) uygulandigi calismada agilimdaki
degisiklikleri ve finansal zaman serilerinde anormal davraniglarin
meydana gelme zamanlarimi tespit etmeye odaklanmistir. Sonug
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olarak veri setlerinde ve ¢esitli ampirik veri setlerinde anomalilerin
basarili bir sekilde tespit edildigi gdzlemlenmistir.

Golmohammadi & Zaiane (2015) ise 6zellikle menkul
kiymetlerde dolandiriciligin tespiti i¢in uygulanabilir baglamsal
aykir1 deger tespiti yontemlerine odaklanmaktadir. Onerilen tahmine
dayali Baglamsal Anomali Tespiti (CAD) modeli, belirleyici
modellerle aciklanamayan karmasik zaman serileri igin
gelistirilmistir. Bu model, K-En Yakin Komsu Algoritmasi (K-NN)
ve Random Walk modellerine kiyasla hatirlama oranmi %7'den
%?33'e ¢ikarirken dogrulugu korumaktadir.

Ahmed, Choudhury & Uddin (2017) calismalarinda 2009-
2013 yillart arasinda Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(ASX) listelenen her hisse icin tarihsel gilinliik islem verilerinde
nadir anomalileri tespit etmek amaciyla yakin komsular, kiimeleme
ve istatistiksel yaklagimlara dayali bir dizi standart anomali tespit
teknigi uygulanmistir. Ayrica, bu tekniklerin performansi gesitli
metriklerle degerlendirilmis ve en iyi algoritmalar belirlenmistir.
Deneysel sonugclar, Yerel Aykirt Deger Faktorii (LOF) ve Kiimeleme
Tabanli Cok Degiskenli Gauss Aykir1t Deger Skoru (CMGOS)
tekniklerinin en 1yi performansi gosterdigini ortaya koymaktadir.

Al-Khazali & Mirzaei (2017) dominans (SD) ve ortalama—
varyans (MV) analizleri kullanarak, 1996'dan 2015'e kadar sekiz
Dow Jones Islam Endeksi (DJII) iizerinde ii¢ tanmmis takvim
anomalisi araciligiyla Adaptif Piyasa Hipotezini (AMH)
incelemektedir. SD ve MV sonuglari, zaman i¢inde takvim
anomalilerinin degisiminin Islam hisse senedi endekslerinde
AMH'yi  destekledigini  gdstermektedir. Calismada  Islami
Endekslerin zaman icinde daha biiylik verimlilik sagladigi iddia
edilmektedir. Bu nedenle, sonuclar, AMH'nin takvim anomalilerinin
davranisint Etkin Piyasalar Hipotezinden daha 1yi acikladig: tespit
edilmistir.
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2. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci, 19 Kasim 2004 ile 19 Kasim 2024
tarihleri arasinda elde edilen 20 yillik giinliik kapanis fiyatlar1 ve 50
giinliik hareketli ortalama gostergesi kullanilarak, BIST 100
Endeksi'nde anomalilerin tespit edilmesidir. Hareketli ortalamalar,
finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilan ve koklii bir teknik
analiz aracidir. Bu gosterge, bir menkul kiymetin fiyatlarinin belirli
bir zaman dilimindeki ortalama degerini hesaplayarak piyasa
egilimlerini analiz etmeye olanak tanimaktadir. Zamanla fiyatlar
degistikce, hareketli ortalama da yukar1 ya da asagi yonlii hareket
eder, bu da piyasadaki egilimlerin izlenmesi acisindan énemli bir
bilgi saglamaktadir (Achelis, 2001). Bu 0&zellikleri nedeniyle,
hareketli ortalamalar anomali tespitinde gii¢lii bir ara¢ olarak kabul
edilmekte ve piyasada olagandist durumlarin belirlenmesinde
kullanilmaktadir. Literatiirdeki ¢alismalara dayanarak, bu ¢alismada
50 giinlik hareketli ortalama gostergesi analize dahil edilmistir
(Nakano & ark., 2017; Crepey & ark., 2022; Kim & ark., 2023;
Sihabuddin & ark., 2024). Bu dogrultuda caligmada hareketli
ortalama, fiyat hareketlerindeki genel egilimlerin degerlendirilmesi
ve anomalilerin belirginlestirilmesi i¢in kullanilmstir.

Calismanim temel hedefi, BIST 100 Endeksi'ndeki piyasa
etkinliginin zayif formda olup olmadigimmi test etmektir. Bu
dogrultuda, Yahoo Finance platformundan elde edilen verilere
dayanarak yapilan analizlerde, makine 6grenimi tekniklerinden One-
Class SVM, Rastgele Orman (Random Forest) ve Karar Agaci
(Decision Tree) modelleri kullanilmistir.

Bu amag¢ dogrultusunda gelistirilen ana ve alt hipotezler su
sekilde belirlenmistir:

Ho: BIST 100 endeksinde analiz edilen dénemde anomali
bulunmamaktadir; piyasa davraniglart normaldir.

Hi: BIST 100 endeksinde analiz edilen donemde anomali
bulunmaktadir; piyasa davranmiglarinda normdan  sapmalar
mevcuttur.
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Hipotezler dogrultusunda, c¢alismada One-Class SVM
modeli ile yapilan testler sonucunda anomali tespit edilmesi
durumunda, Ho hipotezi reddedilecek ve H: hipotezi kabul
edilecektir. Ayrica, literatiir cer¢evesinde (Lokanan & Tran, 2019;
Demirhan, 2024) istatistiksel analizlerde siklikla kullanilan bir
anlamlilik seviyesi olan %5'lik sinir, BIST 100 fiyat hareketlerinde
tespit edilen anomalilerin oranimnin ihmal edilebilir seviyede olup
olmadigini belirlemek amaciyla esik deger olarak kabul edilmistir.
Bu baglamda, %S5’in iizerinde tespit edilen anomaliler, anomali
olarak siniflandirilan veri noktalarinin istisnai ve olagan dist oldugu
kabul edilecektir. Bu dogrultuda, ¢calismanin alt hipotezleri, anomali
yogunlugu da dikkate alinarak asagidaki sekilde olusturulmustur:

Hia: BIST 100 fiyat hareketlerinde tespit edilen anomalilerin
orani ihmal edilebilir seviyededir (<%)5).

Hip: BIST 100 fiyat hareketlerinde tespit edilen anomalilerin
orani dikkate alinmasi gereken seviyededir (> %5).

Caligmada elde edilen bulgulara gore, eger anomali tespit
edilirse ve bu anomalilerin toplam gozlem sayisinin %5'ine esit veya
%S5'inden fazla olmas1 durumunda, Hia hipotezi reddedilecek ve Hib
hipotezi kabul edilecektir.

2.1. One-Class SVM (Support ector Machine)

SVM'nin temel fikri lineer olarak ayrilabilir olmayan verileri,
dogrusal olmayan bir haritalama ile yliksek boyutlu bir uzaya
doniistiirerek verilerin lineer olarak ayrilabilir hale gelmesini
saglamaktadir. Asil amag, Once Ozellik alaninda calismak ve
yalnizca orijinin ikinci smifta oldugunu varsaymak degil, ayni
zamanda orijine "yeterince yakin" olan tiim veri noktalarinin aykir
veya anomali verisi olarak kabul edilmesi gerektigidir. Eger giris
verileri secilen Orneklerle eslesirse, o zaman bu veriler anomali
verisi olarak kabul edilir, yani anomali smifina ait oldugu kabul
edilir. Sekil 1, gelistirilmis bir smif dist SVM'nin geometrik
yorumunu sunmaktadir (Li & ark., 2003:3078).
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Sekil 1. One-Class SVM

Kaynak: Manevitz ve Yousef (2001)

One-Class SVM asagida gosterildigi gibi formiilize
edilmektedir (Manevitz & Yousef, 2001):

+1 x€S

flx) = {—1 xX€S
ey

minllwll? + 2 Sk & —p

2 vl =1¢“

(2)

wo@x))=p—gi=12.,01 =0
3)

Eger w ve p bu problemi ¢oziiyorsa, o zaman karar fonksiyonu

f(x) = sign((w.®(x)) —p)
“4)

S6z konusu egitim setinde bulunan ¢ogu 6rnek x; i¢in pozitif
olacaktir. Bir veri kiimesinin 6zellik alanindaki olasilik dagilimi p'ye
sahip oldugunu varsayarak olusturulan esitlikler, 6zellik alaninda,
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bir test noktasinin p'den disarida olma olasiliginin belirli bir 6nceden
belirlenmis degere bagli oldugu "basit" bir alt kiime bulmaya
caligmaktadir. Eger bir veri kiimesi, altinda yatan bir olasilik
dagilim1 p'den ¢ekilmisse, giris alaninda, bir test noktasinin p'den
disarida olma olasiliginin 6nceden belirlenmis bir v € (0, 1)
degeriyle sinirli oldugu "basit" bir alt kiimeyi tahmin etmek
gerekmektedir. Bu problemin ¢6zlimii, alt kiime {izerinde pozitif ve
alt kiimenin tamamlayan1 iizerinde negatif olan bir fonksiyon f
fonksiyonu tahmin edilerek elde edilmektedir.

2.2. Rastgele Orman (Random Forest)

Breiman (1996) tarafindan gelistirilen Rastgele Orman
modeli, bir¢ok karar agaci olusturmak i¢in rastgelelestirme
yaklagimini kullanmaktadir. Bu modelde, siniflandirma problemleri
icin agaclarin ¢iktilar1 oy verme yontemiyle birlestirilirken,
regresyon problemleri i¢in bu ¢iktilar aritmetik ortalama alinarak tek
bir sonuca doniistiiriilmektedir (Rigatti, 2017:32). Rastgele Orman
(RF) modeli, aga¢ biiylitme, aga¢ birlestirme, kendi kendine test
yapma ve sonrasindaki islemler icin belirli kurallar1 takip
etmektedir. Bu model, asir1 uyuma (overfitting) kars1 dayaniklilik
gostermesiyle dikkat ¢ekmektedir. Ayrica, diger makine 6grenimi
algoritmalaria kiyasla aykir1 degerlere (outliers) kars1 daha saglam
bir performans sergiler ve ¢ok yiiksek boyutlu parametre uzaylarinda
daha kararli bir yap1 sunmaktadir (Sarica, 2017).

Rastgele bir vektor olan Y, X’in dagilimindan rastgele
secilmis bir egitim kiimesi ile, hi(x), hz2(x), ..., h«(x) siniflandiricilar
toplulugu dikkate alindiginda, marjin fonksiyonu asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir (Breiman, 2001:7):

mg(X,Y) = avl(h(X) = Y) - r}liafavkl(hk(X) =)
)

Burada I (+) gosterge fonksiyonudur. Bu fonksiyon, belirli bir
kosulun dogru olup olmadigini kontrol eder ve dogruysa 1, yanligsa
0 degerini almaktadir. mg(X, Y) marjini, X, Y noktasinda dogru sinif
icin ortalama oy sayisinin, diger smiflar i¢in ortalama oy sayisini ne
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kadar astigimi  Olgmektedir. Marjin ne kadar Dbiiyiikse,
siiflandirmanin dogrulugu o kadar giiven vermektedir.

Genelleme hatasi su sekilde tanimlanmaktadir:
PE* = PX’Y(mg(X,Y) < 0)
(6)

Burada, alt simgeler X, Y, olasiligin X, Y uzay1 lizerinde
hesaplandigin1 ifade etmektedir. Bu, marjinin negatif oldugu
durumlarda siniflandirma hatasi olasiligini ifade edilmektedir.

2.3. Karar Agaci (Decision Tree)

Karar Agact modeli, siiflandirma, tahmin, yorumlama ve
veri manipiilasyonu gibi ¢esitli amaglar igin giiglii bir istatistiksel
arag olup, Ozellikle tibbi arastirmalarda genis bir uygulama
potansiyeline  sahiptir. Bu modelin aragtirma bulgularini
tammlamada bircok avantaji bulunmaktadir. Ik olarak, girdi
degiskenleri ile hedef degiskenler arasindaki karmasik iligkileri,
orijinal degiskenleri dnemli alt gruplara ayirarak basitlestirebilir.
Parametrik olmayan bir yaklasim olarak, dagilimsal varsayimlara
ihtiya¢ duymamasi, eksik verilerle kolayca basa ¢ikabilmesi ve veri
tamamlama yoOntemlerini gereksiz kilmasi, modelin 6ne c¢ikan
ozelliklerindendir. Ayrica, agirlikli ¢arpik veriler ve aykiri degerler
gibi zorluklara karsi dayaniklidir ve bu tiir durumlarda veri
doniistimiine gerek duymamaktadir. Tiim bu &zellikleri sayesinde,
karar agaglart hem anlasilmasi kolay hem de oldukca esnek bir analiz
araci olarak bilinmektedir (Song & Lu, 2015: 134). Bir karar agaci,
deterministik bir algoritma olarak tanimlanabilir ve tanisal
stireclerde, bir sonraki test i¢in hangi degiskenin segilecegini
belirleyebilmektedir. Bu se¢im, daha dnce test edilen degiskenler ve
bu degigskenlere ait degerlendirme sonucglarma dayanarak
yapilmaktadir. Islem, hedeflenen fonksiyonun degeri belirlenene
kadar devam eder. Bununla birlikte, bu tiir algoritmalara genellikle
gereksiz testleri dnlemeye yonelik gesitli kisitlamalar getirilmistir
(Moret, 1982: 597).
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3. Analiz ve Bulgular

Calismada 19 Kasim 2004 ile 19 Kasim 2024 tarihleri
arasinda elde edilen 20 yillik giinliik kapanis verileri ve 50 giinliik
hareketli ortalama gostergesi 6znitelikleri (bagimsiz degiskenleri) ile
BIST 100 Endeksi’nde anomalilerin varligini tespit etmek
amaclanmaktadir. Bu dogrultuda yapilan analizlerle piyasanin zayif
formda etkin olup olmadiginin test edilmesi amaglanmaktadir. Bu
amag¢ dogrultusunda s6z konusu tarih kisitlar1 dahilinde Yahoo
Finans araciligiyla elde edilen verilerle gerceklestirilen analizlerde
makine 6grenimi modellerinden One-Class SVM, Rastgele Orman
ve Karar Agaci modelleri kullanilmistir. Veri seti dahilinde 6ncelikle
veri seti lizerinde duraganlik testi uygulanmais, veri trend gosterdigi
icin farklar1 alinarak duragan hale getirilmistir. Ardindan One-Class
SVM igin hem hesaplamalari daha stabil hale getirmesi hem de
modelin dogrulugunu artirmas1 amaciyla StandardScaler yontemi ile
veri Olgeklendirmesi yapilmistir. Bu islemi %80 egitim, %20 test
olarak ayrilan veri seti ile One-Class SVM ile piyasa fiyatlarindaki
olagandis1 davraniglar (anomali noktalar) tespit etmek i¢in anomali
tespiti yapilmis ve piyasa fiyatlarinin normalden sapma gosterdigi
noktalar1 isaretlemistir. Ardindan 6znitelik 6nem dereceleri tespit
edilmesi amaciyla Rastgele Orman modeli ile kapanis fiyat1 ve fiyat
hareketlerindeki genel egilimlerin degerlendirilmesi ve anomalilerin
belirginlestirilmesi amaciyla analize dahil edilen 50 giinliik hareketli
ortalama gibi temel finansal gostergelerin 6nem dereceleri
belirlenmistir.

Siiflandirma i¢in Karar Agacit modelinden faydalanilarak,
piyasa fiyatlarinin yiikselis veya diisiis egiliminde olup olmadig:
simiflandirilmistir. Son olarak modelin dogrulugunu, genelleme
kabiliyetini ve giivenilirligini degerlendirebilmek amaciyla model
performans testi yapilmistir.

One-Class SVM modeli ile yapilan anomali tespiti sonuglari
degerlendirildiginde 409 adet anomali tespit edilmistir. Bu, piyasa
hareketlerinin olagandisi oldugu zaman dilimlerini igaret etmektedir.

Tablo 1. One-Class SVM modeliyle anomali tespiti
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Anomali Miktari
0 3623
1 409

Calismada, toplam 4032 goézlemde 409 anomali tespit
edilmistir. Istatistiksel analizlerde siklikla kullanilan %35°lik
anlamlilik  seviyesi ¢ergevesinde, %5’lik esik degeri ile
degerlendirildiginde, tespit edilen anomalilerin oran1 yaklasik olarak
%10,14 civarindadir. Bu oran, belirlenen %5’lik esik degerinin
olduk¢a iizerindedir, dolayisiyla bu anomalilerin, piyasa
dinamiklerinden sapmalar oldugunu ve olagandisi durumlar olarak
siiflandirilmas: gerektigini gdstermektedir. Bu durum, BIST 100
Endeksi'nde piyasanin zaman zaman anomali gosterdigine isaret
etmektedir. Bir baska ifadeyle piyasa fiyatlarinin ve hareketlerinin
genellikle etkili bir sekilde fiyatlar1 yansitmadigi ve belirli
donemlerde norm dis1 davraniglarin ortaya ¢iktigi sonucuna
varilabilir. Bu bulgu, piyasanin zayif formda etkin olmadigi
hipotezini destekler niteliktedir.

—— BIST 100 Kapanis Fiyatlan
® Anomali
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Grafik 1. One-Class SVM modeliyle anomali tespiti
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Grafik 1 Class SVM modeli kullanarak yapilan BIST 100
Endeksi i¢cin anomali tespiti sonuglarin1 gostermektedir. Grafik,
BIST 100 kapanis fiyatlar1 ile anomali noktalarin1 karsilagtiran bir
zaman serisi grafik olup, anomali tespiti sonuglarini kirmizi
noktalarla isaretlemistir. Grafikteki mavi ¢izgi BIST 100 kapanis
fiyatlarini, kirmizi noktalar ise, One-Class SVM tarafindan tespit
edilen anomalileri isaret etmektedir. Bu noktalar, piyasa
hareketlerinin  normdan  (beklenen davraniglardan) saptigi,
olagandis1 piyasa davranislariin yasandigi zaman dilimlerini
belirtir. Anomaliler genellikle yiliksek volatilite donemlerinde tespit
edilmistir. Ornegin 2018-2020 arasinda, 6zellikle 2020'deki biiyiik
diisiis ve toparlanma doneminde, sistem olagan dis1 piyasa
davraniglarini isaretlemistir. 2018-2020 donemi, biiyiik anomali
noktalariyla dikkat ¢gekmektedir. 2020 yilindaki sert piyasa ¢okiisii
ve toparlanma, Ozellikle literatiirdeki calismalar g6z Oniine
alindiginda (Suyadal, 2021; Konak & Tiirkoglu, 2021; Szczygielski
& ark., 2023; Bai & ark., 2023) COVID-19 pandemisi ve buna baglh
ekonomik belirsizliklerle iligkilendirilebilmektedir. Son tahlilde elde
edilen bulgular 15181Inda BIST 100 Endeksi’nde kisit dahilindeki
donemde 409 adet anomali tespit edilmistir. Dolayisiyla ¢alismanin
ana hipotezlerinden Ho hipotezi reddedilerek, Hi hipotezi kabul
edilmigstir. Buna ek olarak ¢alismanin alt hipotezleri kapsaminda
degerlendirildiginde tespit edilen anomali sayisinin toplam gozlem
say1siin %35’ inden fazla olmasi nedeniyle, Hia hipotezi reddedilerek
Hiby (BIST 100 fiyat hareketlerinde tespit edilen anomalilerin orani
dikkate alinmasi1 gereken seviyededir) hipotezi kabul edilmistir.

Bir sonraki asamada Rastgele Orman modeli ile BIST 100
kapanig fiyatlarinin ve 50 giinliik hareketli ortalama gostergesinin
elde edilen sonuglardaki 6nem dereceleri tespit edilmis ve Grafik
2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Rastgele orman modeli ile ozniteliklerin onem dereceleri

50 giinliik hareketli ortalama Kapamis Fiyati

0,503755 0,496245
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Tablo 2’de Rastgele Orman modeli ile 6zniteliklerin 6nem
dereceleri gosterilmektedir. Elde edilen bulgular 50 giinliik hareketli
ortalama derecesinin 0,503755; kapanis fiyatinin derecesinin ise
0,496245 oldugu yoniindedir. S6z konusu bulgular Grafik 2 ile
desteklenmektedir.

Moving_Avg_50

Close

f T T T T T
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5
Ozellik Onem Derecesi

Grafik 2. Rastgele orman modeli ile ozniteliklerin onem dereceleri

Grafik 2, Rastgele Orman modeli ile 6zniteliklerin 6nem
derecelerini gostermektedir. Grafikte 6zelliklerin (Moving Avg 50
ve Close) Onem derecelerini karsilastirmaktadir.  Grafik
incelendiginde Moving_Avg 50 6zelligi, 0,503755 degerine sahip
olup, modeldeki en 6nemli 6zellik olarak dikkat cekmektedir. Bu, 50
giinliik hareketli ortalama degerinin, modelin tahminlerine daha
fazla katki sagladigimi gostermektedir. Close (kapanis fiyati) ise
0,496245 onem derecesiyle ikinci sirada yer almaktadir. Bu da
kapanig fiyatlarinin da modelde 6nemli diizeyde rol oynadigini
gostermektedir. Dolayistyla her iki 6zellik de olduk¢a benzer 6nem
derecelerine sahiptir. Bagka bir ifadeyle her ikisi de modelin
kararlarin1 belirlemede 6nemli bir rol oynamaktadir. Grafik 2°de
Ozelliklerin birbirine yakin énem derecelerine sahip olmasi, her iki
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ozelligin de piyasadaki hareketleri anlamada ve modelin
tahminlerinde esit derecede etkili oldugunu gostermektedir. Iki
0zelligin benzer sekilde yliksek bir onem derecesine sahip olmasi,
modelin bu verilere dayali olarak giiglii ve dogru siiflandirmalar
yapabilmesi i¢in yeterli bilgi sagladigini ortaya koymaktadir.

Sekil 2’de Karar Agact (Decision Tree) modelinin
gorsellestirilmis  hali  sunulmaktadir. Karar agaci, 6zellikle
smiflandirma problemlerinde kullanilmakla birlikte veriyi belirli
kurallara gore dallara ayirarak smiflandirma yapmaktadir.
Gorseldeki her bir diigiim, bir karar noktasini temsil etmekte ve
yapraklar, her bir siifin ¢iktisin1 géstermektedir.

Karar Agaci (Decision Tree)
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Sekil 2. Karar Agact modeli

Smiflandirma i¢in Karar Agact modelinden faydalanilarak,
piyasa fiyatlarinin yiikselis veya diisiis egiliminde olup olmadig:
tahminlenmistir. Karar agact modelinin gorsellestirildigi Sekil 2
asagida sunulan Tablo 3 gercevesinde degerlendirilmektedir. Son
olarak calismada modelin dogrulugunu, genelleme kabiliyetini ve
giivenilirligini degerlendirebilmek amactyla model performans testi
yapilmistir.
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Tablo 3. Karar agact ve rasgele orman modelleri performans

sonuclari
Metrik Simif 0 Simf 1 Dogruluk
Oram
Kesinlik 1,0 1,0 1,0
Duyarhhk 1,0 1,0 1,0
F1-score 1,0 1,0 1,0
Destek 1899,0 2133,0 4032

Her iki model i¢in dogruluk (accuracy) metrigi, hem 0 hem
de 1 siflar1 i¢in 1,00 olarak hesaplanmistir. Bu durum, her iki
simifin da dogru bir sekilde tahmin edildigini gostermektedir.
Kesinlik (Precision), pozitif tahminlerin dogrulugunu o&lgerken,
burada elde edilen 1,00 degeri, modelin tahmin ettigi pozitif
siiflarin tamaminin dogru oldugunu ifade etmektedir. Duyarlilik
(Recall), gergek pozitiflerin ne kadarmin dogru tahmin edildigini
belirler; bu metrik de hem 0 hem de 1 smnifi i¢in 1,00'lik bir degere
sahiptir, bu da modelin her iki sinif i¢in de tam olarak dogru sayida
ornegi tahmin ettigini gosterir. F1-Score, kesinlik ve duyarliligin
harmonik ortalamasidir ve her iki smif i¢in de 1,00 degerini alarak
modelin her iki metrikte de miilkemmel performans sergiledigini
ortaya koymaktadir. Dogruluk, modelin genel dogrulugunu 6lgen bir
metrik olup, 1,00 degeriyle tiim Orneklerin dogru sekilde
siiflandirildigini belirtmektedir. Hem Karar Agaci modeli hem de
Rastgele Orman modeli, bu olgiitler dogrultusunda miikemmel
sonuglar elde etmistir, bu da her iki modelin de tiim 6rnekleri dogru
sekilde siniflandirdigin1 ifade eder. Piyasa egilimleri agisindan
degerlendirildiginde ise Karar Agact modelinin siniflandirma
basarisina bakildiginda, model 0 ve 1 smniflarim1 dogru sekilde
ayirarak piyasa fiyatlariin yiikselis ve diislis egilimlerini dogru bir
sekilde smiflandirmistir. Bu smiflandirma baglaminda, 0 smifi
piyasa fiyatlarimin diisiis egiliminde oldugu durumlari, 1 smifi ise
piyasa fiyatlarinin yiikselis egiliminde oldugu durumlar1 temsil
etmektedir.
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Sonu¢ olarak model performanst degerlendirmesinde
Kesinlik, Duyarlilik, F1-score, Destek metriklerinin her iki sinif i¢in
de 1,00 olmasi, yontemin her iki piyasa egilimini de dogru bir sekilde
tahmin ettigini ve hata yapmadigini gostermektedir. Bu da modelin,
piyasadaki yiikselis ve diislis egilimlerini dogru bir bigimde
siniflandirarak  giivenilir bir performans sergiledigini ifade
etmektedir. Yiikselis ve diislis egilimlerinin dagilimi, modelin her iki
egilimde de esit oranda basar1 gosterdigini ve her iki sinifi dogru
sekilde tahmin ettigini ortaya koymaktadir. Destek degerleri (1899
icin 0,2133 i¢in 1), yontemin yiikselis egilimli donemlerle daha fazla
ornek iizerinde ¢alistigini, ancak diisiis egilimli dénemlerin de dogru
bir sekilde siniflandirildigini gostermektedir.

4. Sonuc¢

Endeks anomali testleri, finansal piyasalarda olagandisi
hareketlerin ve fiyat dalgalanmalarinin erken tespiti agisindan biiyiik
onem tagimaktadir. Bu tespit, yatirimcilarin riskleri daha 1iyi
yonetmesine ve piyasa firsatlarimi daha etkili bir sekilde
degerlendirmesine yardimci olabilmektedir. Ayrica, piyasa etkinligi
iizerine yapilan analizler, piyasa davranislarinin anlagilmasina katki
saglamakta ve daha dogru yatirnm stratejilerinin gelistirilmesine
olanak tanimaktadir. Bu motivasyonla bu ¢aligmanin amaci, BIST
100 Endeksi'nde 19 Kasim 2004 ile 19 Kasim 2024 tarihleri arasinda
elde edilen 20 yillik giinliik kapanis fiyatlar1 ve 50 giinliik hareketli
ortalama gostergesini kullanarak, anomali tespiti yapmaktir.
Hareketli ortalamalar, finansal piyasalarda yaygin kullanilan kokli
teknik analiz araglarindan biri olup, fiyat hareketlerinin trendlerini
degerlendirme ve olagandisi durumlar1 belirlemede kritik bir rol
oynamaktadir. Bu dogrultuda, One-Class SVM algoritmasi
kullanilarak, piyasa fiyatlarinda gozlemlenen anomaliler detayl bir
sekilde analiz edilmistir.

Caligmada, anomali tespiti ile piyasanin zayif formda etkin
olup olmadig1 sorgulanmaktadir. Elde edilen anomalilerin orani,
piyasanin mevcut tiim bilgileri dogru ve anlik bir sekilde fiyatlara
yansitma kapasitesini 6lgmek icin O6nemli bir Olgiit olarak ele
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alimmastir. Calisma, yatirimcilar ve analistler i¢in piyasa egilimlerini
anlamada, olasi riskleri tespit etmede ve daha etkili stratejiler
gelistirmede rehber niteliginde bir katki sunmay1 amaglamaktadir.

Bu calismada elde edilen bulgular, BIST 100 Endeksi’nin
fiyat hareketlerini analiz eden modelin, piyasa fiyatlarinin yiikselis
veya diislis egilimlerini son derece basarili bir sekilde tespit
edebildigini ortaya koymaktadir. Model hem yiikselis hem de diisiis
donemlerinde yliksek dogruluk orani ile caligmig ve piyasa
trendlerini etkili bir sekilde 6ngorebilmistir. Bu durum, yatirnmeilar
ve analistler i¢in piyasa egilimlerini anlamada ve karar verme
stireclerinde biiylik bir avantaj sunmaktadir. Analiz kapsaminda,
One-Class SVM, Rastgele Orman (Random Forest) ve Karar Agaci
(Decision Tree) modelleri, piyasa hareketlerinin
degerlendirilmesinde ve anomalilerin tespit edilmesinde basarilt bir
performans gostermistir. Ozellikle hareketli ortalamalar gibi koklii
teknik analiz araclari, piyasa fiyatlarindaki trendleri izlemek ve
olagandis1 hareketleri belirlemek icin giiclii bir ara¢ olmustur.
Hareketli ortalama kullanimi, piyasa dinamiklerini anlamada etkili
bir ¢erceve sunmus ve anomalilerin tespitinde modelin dogrulugunu
artirmistir. Bu baglamda elde edilen bulgular 1s181nda Ho hipotezi
reddedilmis ve Hj hipotezi kabul edilmistir. Ayrica, calismanin alt
hipotezleri degerlendirildiginde, tespit edilen anomalilerin toplam
gozlem sayisinin %S5’inden fazla olmasi nedeniyle, Hi. hipotezi
reddedilmis ve Hip hipotezi (“BIST 100 fiyat hareketlerinde tespit
edilen anomalilerin oran1 dikkate alinmasi gereken seviyededir”)
kabul edilmistir. Bu sonuglar, diger tiim degiskenlerin sabit kaldig1
varsayimi altinda degerlendirildiginde piyasa fiyatlarinin tiim bilgiyi
yansitmadig1 ve piyasasin zayif formda etkin olmadigina isaret
etmektedir. Sonuglar, Shawe-Taylor & Zlicar (2015) ile Aydin
(2024) c¢alismalariyla uyumluluk gosterirken, Konak ve Kendirli
(2015) ve An ile Yiiksel (2017) c¢alismalartyla celismektedir.
Shawe-Taylor & Zlicar (2015) calismasinda, Tek Sinifli Destek
Vektor Makinesi (OC-SVM) modeli kullanilarak finansal zaman
serilerindeki anomalilerin basarili bir sekilde tespit edildigi, bu
modellerin  farkli veri setlerinde tutarli sonuglar sagladig:
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belirtilmistir. Benzer sekilde, Aydin (2024) ¢calismasinda EGARCH
modeli kullanilarak, volatilite iizerindeki anomalilerin ve soklarin
etkilerinin ayrintili olarak incelenmesi sonuglarin giivenilirligini
artirmistir. Ote yandan, Konak ve Kendirli (2015) ile Ar1 ve Yiiksel
(2017) ¢alismalarinda, 6zellikle BIST verileri iizerine yogunlasilmis
ve GARCH modelleriyle piyasanin zayif formda etkinligi test
edilmistir. Ancak, bu ¢alismalarin bulgular1 haftanin giinti etkisi gibi
takvimsel anomalilerin belirgin olmadig1 yoniindedir. Caligmalar
arasindaki bu farkliliklar, kullanilan modellerin duyarliligi, veri
setlerinin farkliliklar1 ve aragtirma kapsaminin odaklandigi piyasa
kosullar gibi faktorlere dayandirilabilmektedir.

Bu baglamda, sonuglarin literatiirdeki bu ¢esitlilikle uyumlu
oldugu ve aragtirma bulgularint model ve veri seti farkliliklarinin
sekillendirdigi sOylenebilir. Gelecek caligmalarda, farkli piyasa
endeksleri veya gelismekte olan piyasalar {izerinde benzer
analizlerin yapilmasi onerilmektedir. Ozellikle makroekonomik
degiskenlerin (6rnegin enflasyon, faiz oranlar1) modelde dikkate
alinmasi, piyasa dinamiklerinin daha derinlemesine incelenmesini
saglayabilir ve daha kapsamli sonucglara ulasilmasina katkida
bulunacag diisiintilmektedir.
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BOLUM 111

Seca Yontemi Ile Katihm Bankacihiginda Finansal
Performans Analizi: Tiirkiye Ornegi*

Nehir BALCI!

Giris

Bankacilik sektorti, tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesini
saglayarak, ekonomik biiylimeye katkida bulunan Onemli bir
finansal aracidir. Sektor, fon yaratma ve toplama siiregleriyle tlilke
icindeki finansmani kolaylastirmakta ve ekonomik kaynaklarin etkin
dagilimini saglamaktadir. Bankalar, islevleri ve sunduklari hizmetler
temelinde genellikle bes kategoriye ayrilmaktadir: Mevduat
Bankalari, Yatinm Bankalari, Katillm Bankalari, Kalkinma
Bankalar1 ve Yatirim Bankalar1 (Cetin, 2018).

* Bu ¢alisma, “Financial Performance Evaluation with Seca Method: In Case of Participation
Banking” baslikli Ingilizce 6zet bildiri olarak 27. Finans Sempozyumunda sunulmustur."

' Dr. Ogr. Uyesi, Dokuz Eyliil Universitesi, Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, Uluslararast
Ticaret  Bolimii,  Izmir/Tiirkiye,  Orcid:  https:/orcid.org/0000-0002-9317-7491,
nehir.balci@deu.edu.tr
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Mevduat Bankalari, Yatirnm Bankalar1 ve Kalkinma ve
Yatinm  Bankalari, konvansiyonel bankacilik  prensipleri
dogrultusunda faaliyet gostermekte olup, faizli finansman
yontemlerini benimsemektedir. Buna karsilik, katilim bankalari,
faizsiz bankacilik ilkeleri cercevesinde hizmet sunmaktadir. Bu
farklilik, katilim bankalarinin karlilik, sermaye verimliligi ve
finansal performans kriterlerinin degerlendirilmesinde alternatif bir
yaklagim gerektirmektedir. Katilim bankalarmin faaliyetleri, islami
finans prensipleri dogrultusunda, kar-zarar ortakligi, ticaret
finansman1 ve varliga dayali finansman gibi yOntemlere
dayanmaktadir. Bu durum, bankacilik sektorii i¢inde farkli bir
performans Sl¢iitli sistemi olusturulmasini zorunlu kilmaktadir.

Dini hassasiyetleri nedeniyle konvansiyonel bankacilik ve
finansal piyasalara mesafeli yaklasan tasarruf sahipleri icin Islami
bankacilik, onemli bir alternatif olarak ortaya ¢ikmistir. Bu sistem,
faizsiz bankacilik prensiplerine dayanmakta ve seriat kurallarina
uygun olarak faaliyet gostermektedir (Alnamlah & ark., 2022; Kazak
& ark., 2023). islami bankacilik sektdriiniin biiyiimesi, finansal
sistemin etkin ve verimli c¢alismasi agisindan kritik bir Ooneme
sahiptir. Bu durum, sektordeki katilim bankalarinin finansal
performanslarinin yakindan izlenmesini gerektirmektedir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin 2024 yili genel goriiniimiinii incelemek
amaciyla Tablo 1'de 6zet bilgiler sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirk bankacilik sektorii genel gériiniimii*

Banka Aktifler TFO‘E:?IZ:“ Kullandirilan | Ozkaynaklar | Banka Sube Cahsan
Tiiri (TL) (TL) Fonlar (TL) (TL) Sayisi Sayisi Sayisi
Mevduat
Bankalari 24.576.416 | 15.367.647 12.074.666 2.107.961 35 9377 | 182819
Kalkinma
ve Yatirim 1.660.566 ) 1.027.144 226.049 14 73 6.370
Bankalar1
Katilim
Bankalari 2.313.895 1.573.076 1.032.190 182.78 6 1.489 21077
Toplam 28.550.877 | 16.940.723 14.134.000 2.516.790 55 | 10.939 | 210.266

*Tablodaki veriler, 2024 yili Temmuz ayt sonu itibartyla olan rakamlardr.
Kaynak: https://'www.tbb.org.tr/tr/

Tablo 1°de sunulan veriler, Tiirk bankacilik sektoriiniin genel
sagligim1i ve biiylime potansiyelini ortaya koymaktadir. Tirk
bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliigii, kullandirilan fonlar,
0zkaynak biiyiikliigii ve banka sayis1 bakimindan mevduat bankalari
lider konumdadir. Katilim bankalari, aktif biiyiikligli acisindan
kalkinma ve yatirim bankalarin1 geride birakmis olsa da 6zkaynak
biiyiikliigii ve banka sayist agisindan bu kategorilerin gerisinde
kalmaktadir. Katilim bankalarimin finansal performanslarinin
yakindan izlenmesi, sektoriin genel etkinligi ve verimliligi igin kritik
bir 6neme sahiptir. Bu bankalarin performansi, faizsiz finans
ilkelerine dayali benzersiz is modelleri nedeniyle sektorel
dengelerde onemli bir faktdr olarak one ¢ikmaktadir. Tablo 2,
kalkinma bankalarmin yillar igerisindeki performansini ve temel
gostergelerdeki  degisimlerini  daha ayrmtilh  bir  sekilde
gostermektedir. Bu veriler, katilim bankalarinin sektordeki roliinii ve
katkisini degerlendirmek i¢in dnemli bir kaynak sunmaktadir.
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Tablo 2: Katilim bankalarmmin 2019-2024 yillar: arasi temel
gostergeleri

Katihm
Bankalari
Aktifler

(TL) 240.983 392.406 503.104 1.016.503 1.714.620 2313.895 %612
Toplanan
Fonlar 172.455 288.099 379.267 810.082 1.257.838 1.573.076 %629
(TL)

Kullandirl
an Fonlar 121.58 205.375 246.65 487.549 789.62 1.032.190 %549
(TL)

Ozkaynakl
ar (TL)
Banka
Say1s1
Sube
Sayis1
Calisan
Say1st

2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2019/2023

19.957 26.233 32.283 65.68 116.28 182.78 %483

6 6 6 6 6 6 %0

1.142 1.198 1.28 1.356 1.419 1.489 %24

15.916 16.484 17.132 17.42 18.917 21.077 %19

*Tablodaki veriler, 2024 yili Temmuz ayt sonu itibartyla olan rakamlardr.

Kaynak: https://'www.tbb.org.tr/tr/

Tablo 2°deki verilere gore, katilim bankalarinin 2019-2023
yillar1 arasinda temel gostergelerinde dikkat cekici bir biiylime
yasanmistir. 2019 yili ile kiyaslandiginda, bu donemde aktif
biiytikliikleri %612, topladiklari fonlar %629, kullandirdiklar1 fonlar
%3549 ve 6zkaynaklar1 %483 oraninda artis gostermistir. Bu veriler,
katilim bankalarinin son yillarda sektordeki agirliginit ve etkinligini
artirdigini ortaya koymaktadir.

Katilim bankalar1 agisindan degerlendirildiginde, son alt1 y1l
boyunca ilerleme gosterilmeyen tek gosterge banka sayisi olmustur.
Sube ve calisan sayilarindaki biiytime ise diger finansal gostergelere
kiyasla olduk¢a smirli kalmistir. Bununla birlikte, banka, sube ve
calisan sayilarinda kisith bir bilylime yasanmasina ragmen, katilim
bankalarinin aktif biiytikliiklerindeki ve kullandirilan fonlarindaki
ciddi artis, faizsiz bankaciliga yonelik artan ilginin bir gostergesidir.
Ayrica, bu durum, katilim bankalarinin kaynaklarin etkin bir sekilde
yoneterek basarili  bir performans sergilediklerini ortaya
koymaktadir.
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Bu calisma, Tirkiye'deki katilim bankalarinin finansal
performansin1 degerlendirmeyi ve performans kriterlerinin dnem
derecesi ile performans siralamalarini es zamanli olarak belirlemeyi
amaclamaktadir. Calismada, Simultaneous Evaluation of Criteria
and Alternatives (SECA) yontemi kullanilarak, kriter agirliklart
nesnel bir sekilde hesaplanmig ve bankalarin performans
siralamalar1 yapilmistir. SECA yonteminin eszamanl degerlendirme
kapasitesi, performans kriterlerinin goreli 6nemini daha hassas bir
sekilde belirleme olanagi sunmaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye'deki katilim bankalariin finansal
performansint SECA yontemi ile analiz eden ilk calisma olma
ozelligini tagimaktadir. Yazarin bilgisi dahilinde, SECA yontemi
daha oOnce Tiirkiye'deki katilim bankalarinin performansini
incelemek amaciyla kullanilmamigtir. Calismanin bu 6zgiinliigi,
literatiire 6nemli bir katki saglamayi hedeflemekte ve finansal
performans degerlendirme yontemlerinin  uygulanabilirligini
genisletmektedir. Ayrica, calisma, yalmizca katilim bankaciligi
alaninda degil, genel olarak SECA yonteminin daha genis bir
yelpazede nasil kullanilabilecegine dair bir rehber sunmay1
amaglamaktadir.

Bu arastirma, hem yontemin bankacilik sektoriine
uygulanabilirligini test etmekte hem de katilim bankalarinin finansal
performansini degerlendirmede yenilik¢i bir yaklagim sunmaktadir.
Bu katkilarin, literatiirdeki mevcut boslugu doldurarak akademik ve
uygulamali finans ¢alismalarina deger katmasi beklenmektedir. Bu
baglamda, ¢alisma, katilim bankaciligi alaninda hem teorik hem de
pratik agidan dnemli bir boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

Elde edilen bulgular, sadece Tiirkiye'deki katilim
bankaciliginin mevcut durumunu degerlendirmekle kalmayip, ayn
zamanda sektore yonelik stratejik Oneriler gelistirmek ve politika
yapicilarin karar alma siireglerine 151k tutmak icin de degerli bilgiler
saglamaktadir.
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Bu ¢alisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim olan
girig boliimiinde ¢alismanin amaci, 6nemi ve kapsami agiklanmustir.
Ikinci boliim, calismanin kavramsal cergevesini sunmaktadir. Bu
boliimde, katilim bankaciligiyla ilgili temel bilgiler 6zetlenmis ve
bankalarin finansal performanslarini degerlendirme calismalarinin
genel cercevesi cizilmistir. Ugiincii boliim, literatiir taramasina
ayrilmis olup, ge¢cmiste bu alanda yapilmis caligmalarin bir 6zeti
sunulmustur. Bu sayede, katilim bankacilig1 ve finansal performans
analizi lizerine mevcut bilgi birikimine katk1 saglanmistir. Dordiinci
boliim ise veri setinin tanitildigi ve kullanilan yOntemin
metodolojisinin detayli bir sekilde agiklandigi boliimdiir. Bu boliim,
calismanin bilimsel altyapisini olusturarak analiz siirecine temel
teskil etmektedir. Besinci boliimde, analiz sonuglari detayli bir
sekilde 0zetlenmis, katilim bankalarinin finansal performanslarina
iliskin elde edilen bulgular tartisilmistir. Son olarak, altinci boliim,
genel bir degerlendirme ve sonug boliimii olarak, ¢alismanin 6nemli
bulgularini ve gelecekteki ¢alismalar i¢in Onerileri icermektedir.

1. Kavramsal Cerceve
1.1. Katilim Bankacihi@

Bankacilik sistemi, bireylerin ve isletmelerin finansal
sisteme dahil olmasimi kolaylagtiran, kaynaklarin etkin dagilimini
saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekleyen ve bu nedenle finansal
sistemin temel unsurlarindan biri olarak kabul edilen hayati bir
yapidir. Bu sistem, ekonomik faaliyetlerin finansmanini saglarken,
ayni zamanda kaynaklarin verimli bir sekilde yonlendirilmesine
aracilik ederek siirdiiriilebilir kalkinmanin 6niinii agmaktadir.

Islam dininde faizin yasak olmasi faizsiz bankacilik olarak
adlandirilan katilim bankaciliginin dogmasina neden olmustur.
Katilm bankacilig1, faizsiz bankacilik prensipleri, etik yatirim
anlayis1 ve kar-zarar ortakligi gibi kendine 6zgii uygulamalariyla
konvansiyonel bankaciliga alternatif bir model sunmaktadir. Bu
yaklasim, sadece finansal hizmetlere erisimi artirmakla kalmayip,
ayni zamanda toplumsal degerleri ve siirdiiriilebilirligi merkeze
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alarak ekonomik faaliyetlerde etik bir c¢ergeve saglamaktadir.
Katilim bankalari, finansal tabana yayilmanin artirilmasia 6nemli
katkilar sunarak, finansal sistemin kapsayiciligini artirmakta ve
ekonomik aktorler arasinda gilivene dayali bir iliskiyi tesvik
etmektedir.

Konvansiyonel bankacilik olarak adlandirilan ticari
bankacilik ve katilim bankacilig1 uygulamalari arasinda yalnizca faiz
temelli bir farklilik bulunmamaktadir. Bu iki sistem, uyguladiklari
yontemler ve isleyis acisindan temel yaklagimlariyla birbirinden
ayrilmaktadir. Iki bankacilik sistemi arasindaki farklar asagidaki gibi
detaylandirilabilir:

° Calisma sekli: Konvansiyonel bankacilikta paranin zaman
degeri karsiligi faizdir. Bu sistemde para, ticari bir ara¢ olarak
kullanilir ve bankalarin ana gelir kaynagidir. Katilim bankaciliginda
ise ana arag banka ve miisteri arasindaki kar zarar ortakligidir.
Banka, ticaret ve reel ekonomik faaliyetlere dayali kazang saglar.

. Paranin islevi: Konvansiyonel bankacilikta ticari bir arag
olan para, kiralanir, alip satilir ve boylece lizerinde kazang elde
edilir. Katilim bankaciliginda paranin ticareti sz konusu degildir.
Miisteriler bankanin sagladigi imkanlara kar zarar ortaklig1
cevresinde erisebilmektedirler.

o Risk paylasimi:  Konvansiyonel bankalar sermaye
sahiplerine risksiz faiz geliri saglarken, borglular tiim riskleri
istlenir. Katilim bankalarinin risk paylagimi modeli nedeniyle
yatirimlardan elde edilen kar veya zarar banka ve miisteriler
tarafindan paylasilir. Bu nedenle katilim bankaciligi girisimciligi
tesvik eder.

. Fon toplama: Konvansiyonel bankacilikta miisteriler

fonlarin1 onlara en yiiksek faiz veren bankaya aktarmaktadir. Ayini

zamanda miisterilerin eger fon ihtiyaci varsa bu sefer kendilerinden

en diisiik faizi isteyen bankayi tercih etmektedirler. Fon ihtiyaglarini

karsiladiklarinda borglu, fon fazlarmmi paylastiklarinda alacakl

konumunda olmaktadirlar. Katilim bankalarinda ise tiim para
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aligverigleri ortakliga neden olmaktadir. Fon ihtiyacinda olan
miisterilere katilim hesab1 veya 0zel cari hesap iizerinden kaynak
aktarimi saglanmaktadir.

. Fon kullandirma: Konvansiyonel bankacilikta fon, kredi
seklinde kullandirilmaktadir ve krediler bir teminat bedeli
karsiliginda verilmektedir. Katilim banklarinda ise nakit kredi
seklinde bir fon kullandirma bulunmamaktadir. Fon kullandirma,
ticaret ve yatirim faaliyetleri araciligiyla gergeklestirilir.

. Kullandirilan fonlarin siiresi: Konvansiyonel bankacilikta
kullanilan fonlar genel olarak kisa vadeli iken katilim bankaciliginda
daha uzun vadeli kazan¢ amachdir.

. Ekonomik biiyiimeye katkisi: Konvansiyonel bankalar,
faiz temelli kredi verme sistemiyle firmalara ve bireylere genis bir
finansman imkani saglar. Bu, yatirimlar1 artirarak iiretimi ve
istihdam1 destekler. Katilim bankaciligi ekonomik aktivitelerin
risklerini miisterilerle paylasarak girisimciligi tesvik eder ve
sermayeyi daha verimli alanlara yonlendirir. Bu durum 6zellikle reel
sektore katki saglar.

o Etik degerlere uyumu: Konvansiyonel banklarin faiz odakl
olmalar1 onlarin etik degerler agisindan sorgulanabilir bir duruma
sokmaktadir. Ciinkii bankalar risksiz getiri saglarken borglular tiim
riskleri iistlenir. Katilim bankacilig1 adalet ilkesine dayanir ve kar-
zarar paylasimi gibi yontemlerle, riskin ve getirinin paylasilmasi etik
bir isleyis sunar (Ondes & ark., 2020; Ozulucan & Deran, 2009;
Sireci & Kayadibi, 2023).

Sonu¢ olarak, katilim bankaciligi, finansal sistemin
cesitliligini artirmak ve etik degerlerle uyumlu bir finansal yapi
olusturmak ag¢isindan 6nemli bir role sahiptir. Bu durum, katilim
bankalarinin ekonomik bilylime ve siirdiiriilebilir kalkinma
iizerindeki olumlu etkilerini daha genis bir perspektiften ele almay1
gerekli kilmaktadir.
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1.2. Bankalarda Finansal Performans

Finansal performans, literatiirde ¢esitli yontemler ve kriterler
kullanilarak degerlendirilmekte olup, bu alanda kapsamli bir bilgi
birikimi bulunmaktadir (I¢ & ark., 2022; Kara & ark., 2024; Kaya &
ark., 2024; Lam & ark., 2023; Radojko, 2023). Performans
Olciimiine yonelik bu caligmalar, farkli sektorlerdeki finansal
basarty1 degerlendirmek i¢in hem geleneksel hem de yenilik¢i
tekniklerden yararlanmaktadir. Ancak, kullanilan y6ntemlerin
etkinligi ve sonuglarin giivenilirligi, kriterlerin 6nem derecesinin
dogru bir sekilde belirlenmesine biiylik Ol¢iide baghdir. Bu
dogrultuda, kriter agirliklarini es zamanli olarak belirleyen ve
secilen sirketlerin performansini siralayan yenilik¢i bir teknik olan
SECA yontemi, son donemde dikkat ¢eken bir yaklasim haline
gelmistir.

Literatiir taramasi, finansal performansi karsilastirmak
amaciyla SECA yoOntemini kullanan bazi g¢alismalarin mevcut
oldugunu gostermektedir (Alsanousi & ark., 2024; Akdemir &
Simsek, 2023; Dagistanli, 2023; Erdogan, 2023; Sarigiil & ark.,
2023). Bununla birlikte, SECA yonteminin bankacilik sektoriindeki
uygulamalarinin oldukga sinirli oldugu anlasilmaktadir (Armagan &
ark., 2021; Balc1, 2024b; Yilmaz, 2023a; Yilmaz, 2023b). Ozellikle
katilim bankalar1 gibi faizsiz finans esaslarina dayali bankacilik
tirlerinde bu yontemin kullanimi heniiz yaygimlagsmamustir.
Literatiirdeki bu bosluk, SECA yonteminin hem teorik hem de pratik
acidan degerlendirilmesi ve bankacilik sektoriine
uygulanabilirliginin incelenmesi gerektigini gostermektedir.

2. Literatiir

Literatiirde konvansiyonel bankalarin performanslarinin
incelendigi bircok calisma bulunmaktadir (Keskin & Tiirkoglu,
2024; Mateev & ark., 2024; Paker & Cakir, 2023). Ancak, bu
caligmada katilim bankalarina odaklanildigindan, yalnizca katilim
bankalarinin performansini inceleyen calismalar ele alinacaktir.
Katilim bankalarinin finansal performansini degerlendirmek igin
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literatiirde siklikla Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) tekniklerinin
kullanildigr goriilmektedir. Bu teknikler, katilim bankalarinin
kendine 06zgli yapismna uygun analitik bir c¢erceve sunarak
performanslarini  nesnel bir sekilde karsilastirma imkani
saglamaktadir.

Katilim bankalarinin  performans degerlendirilmesinde
yaygin olarak kullanilan CKKYV yontemleri arasinda Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHS), Gri lliski Analizi (GIA), Ideal Coziime
Benzerlige Gore Siralama Tercihi Teknigi (Technique for Order
Preference by Similarity to Ideal Solution-TOPSIS) yontemi,
Zenginlestirme  Degerlendirmeleri  I¢in ~ Tercih  Siralama
Organizasyon YoOntemi (Preference Ranking Organization Method
for Enrichment Evaluation-PROMETHEE), Gergegi Yansitan
Eleme ve Secim Yontemi (Elimination Et Choix Traduisant la
Realité¢-ELECTRE) ve Toplu Toplam Uriin Degerlendirmesi
(Aggregated Sum Product Assessment-WASPAS) yontemi gibi
yontemler one c¢ikmaktadir. Bu yontemlerin uygulanmasinda ilk
adim karar matrisinin belirlenmesidir. Karar matrisi degerlendirme
kriteri olarak secilen finansal oranlarindan olusturulur. Ikinci adim
ise degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasidir. Kriterlerin
agirhiklandirilmasinin - amact  bu  kriterlerin - goéreli  6neminin
yansitilmasidir. Daha sonrasinda secgilen CKKV yontemine gore
degisen performans degerlendirme ve siralama adimlar
gergeklestirilir. Literatlir taramasinda, katillm bankalarinin
performans degerlendirilmesinde bu tlir yontemlerin etkin bir
sekilde kullanildig1 bir¢cok c¢alisma bulunmaktadir. Bu durum,
katilim bankalarinin finansal stirdiiriilebilirliklerini ve sektdrdeki
konumlarin1 daha 1yi anlamak i¢cin CKKV yo6ntemlerinin sagladigi
katkiy1 vurgulamaktadir.

Finansal performans degerlendirmesinde kullanilan ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden biri olan AHS, bankalarin
performansini ¢ok boyutlu olarak analiz etmek i¢in siklikla tercih
edilmektedir. Cetin ve Bitirak (2010), calismalarinda AHS
yontemini kullanarak 2005-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki ticari

--72--



ve katilm bankalarinin karlilik performanslarini kapsamli bir
sekilde incelemislerdir. Bu calismada, performans
degerlendirmesinde kullanilan kriterler aktif kalitesi, aktif
biyiikligi, likidite, gelir-gider yapist, karlilik ve sermaye yeterliligi
gibi bankalarin finansal durumunu etkileyen temel unsurlar1 6lgen
15 farkli finansal oran olarak belirlenmistir. Calisma kapsaminda yer
alan ticari bankalar, aktif biiyiikliigii siralamasina gore se¢ilmis ve
2005-2007 yillart arasinda aktif biiyiikliigline gore ilk dort sirada yer
alan bankalar Ornekleme dahil edilmistir. Bu bankalar Akbank,
Garanti Bankasi, Tiirkiye Is Bankas1 ve Yap1 Kredi Bankasidir. Ote
yandan, Tiirkiye'deki katilim bankalarinin sayisinin sinirli olmasi
nedeniyle, aynt donemde faaliyet gdsteren tiim katilim bankalari
orneklemde yer almistir. Bu bankalar Albaraka Tiirk Katilim
Bankasi, Bank Asya Katilim Bankas1, Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1
ve Tirkiye Finans Katilim Bankasidir.

Finansal performans degerlendirmesinde kullanilan ¢ok
kriterli karar verme yontemlerinden bir digeri, GIA yéntemidir. GIA
yontemi, Ozellikle c¢ok boyutlu ve karmasik sistemlerin
performansini degerlendirmek i¢in kullanilan etkili bir yontemdir.
Giindogdu (2018), calismasinda GIA yontemini kullanarak
Tiirkiye'deki  katilim  bankalarinin  finansal  performansini
degerlendirmistir. GIA yonteminin uygulanmasi, AHS ydntemine
benzer sekilde, dncelikle degerlendirme kriterlerinin belirlenmesini
gerektirir. Bu c¢alismada da, katillm bankalarimin finansal
performanslarini analiz etmek i¢in 15 finansal oran degerlendirme
kriteri olarak secilmistir. Arastirma, 2010-2017 yillar1 arasinda
Tiirkiye'de faaliyet gosteren bes katilim bankasinin finansal
performansim1  kapsamaktadir. Giindogdu (2018) tarafindan
gerceklestirilen analiz, katilim bankalarinin finansal performans
siralamalarinin  yillara  gore degiskenlik gosterdigini ortaya
koymustur. Caligsma bulgulari, yillar boyunca bankalarin finansal
performansinda  dikkate  deger  dalgalanmalar  oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 2017 yilinda Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi'nin en iyi finansal performans: sergiledigi, buna karsilik
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin en diisiik performans: gosterdigi
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tespit edilmistir. Bu sonuglar, Cetin & Bitirak’in (2010) AHS
yontemiyle gerceklestirdigi caligmanin bulgulariyla
ortiismemektedir. Cetin & Bitirak’in (2010) calismasinda, Bank
Asya en yliksek performanst sergilerken Kuveyt Tiirk Katilim
Bankas1 en diisiik performansi gostermistir. Bu farklilik, kullanilan
yontemlerin  dogast ve degerlendirme donemlerinin  farkl
olmasindan kaynaklanabilecegi gibi, bankalarin finansal yap1 ve
stratejilerindeki degisimlerden de kaynaklanabilir.

Gezen (2019), calismasinda literatiirde sikg¢a kullanilan
Entropi ve WASPAS yontemlerini bir araya getirerek, Tiirkiye'deki
katilim bankalarinin finansal performansini degerlendirmistir. 2010-
2017 yilarin1 kapsayan bu arastirmada, finansal performans
degerlendirmesi iki asamali bir yontemle gergeklestirilmistir:
Degerlendirme kriterlerinin agirliklandirilmasi i¢in Entropi yontemi,
performans siralamasi i¢cin ise WASPAS yontemi kullanilmstir.
WASPAS, c¢ok kriterli karar verme teknikleri arasinda yer alan ve
performans analizi, proje ve yatirim seg¢imleri, tedarikei
degerlendirme, enerji, ulagtirma ve lojistik karar siirecleri gibi genis
bir uygulama alanina sahip bir yontemdir. Bu c¢alismada,
degerlendirme kriterleri; toplam aktifler, toplam krediler ve
alacaklar, toplam fon, toplam 6zkaynaklar, 6denmis sermaye, sube
sayis1 ve calisan sayist olarak belirlenmistir. Calisma sonuglari,
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi’nin 2010 ve 2015 yillar1 arasinda en
yuksek performans skoruna sahip oldugunu gostermistir. Ancak,
2016 ve 2017 yillarinda bu siralamada degisiklik olmus ve Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi en yiiksek performans skoruna sahip banka
olarak birinci siraya ylikselmistir. Bu bulgular, katilim bankalarmin
finansal =~ performanslarinin zaman icinde degiskenlik
gosterebildigini ve bu degisimin bankalarin stratejik kararlarindan
ve sektorel dinamiklerden etkilendigini ortaya koymaktadir.

Kendirli & ark. (2019), calismasinda ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden biri  olan TOPSIS yontemini kullanarak
Tiirkiye'deki ticari ve katilim bankalarinin finansal performanslarini
ii¢ farkli donemde incelemistir. Calismada kullanilan donemler,
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kiiresel finansal kriz oncesi (2005-2008), kiiresel finansal kriz
donemi (2008-2011) ve kriz sonrast donem (2011-2015) olarak
siniflandiriimastir. Bu donemler, bankalarin finansal
performanslarinin ekonomik soklar karsisindaki degisimini analiz
etmek acgisindan kritik bir zaman dilimini temsil etmektedir.
Calismada, sermaye yeterliligi, bilango yapisi, aktif kalitesi, likidite,
karlilik ve gelir-gider yapisim1 temsil eden 28 farkli finansal oran
degerlendirme kriteri olarak kullanilmistir. TOPSIS yontemi, bu
kriterlere dayanarak bankalarin performansini ideal ve negatif ideal
cozlimlere yakinliklara gore siralamis, her donemde en iyi ve en
kotii performansa sahip bankalar1 belirlemistir. Analiz sonuglari,
yillar i¢inde en yiiksek performansa sahip bankanin degistigini
ortaya koymustur. 2005 yilinda, Tiirkiye Vakiflar Bankasi en yiiksek
performansa sahip banka olmustur. 2008 yilinda, Albaraka Tiirk
Katilim Bankasi ilk sirada yer almistir. 2014 ve 2015 yillarinda,
Tiirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankas1 performans siralamasinda lider
olmustur. Calisma, donemsel analizlerle ticari ve katilim
bankalarinin  performanslarindaki  farkliliklar1  gbzler Oniine
sermistir.  Global kriz Oncesi donemde ticari bankalarin
performanslarinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu, kriz
oncesindeki ekonomik biiylime ve ticari bankalarin giiglii finansal
yapilarniyla iligkilendirilmistir. Global kriz doéneminde, katilim
bankalarinin performans agisindan 6n plana ¢iktig1 goriilmiistiir. Bu
durum, katilim bankalarinin kriz donemine likidite fazlasi ile girmesi
ve faizsiz finans ilkeleri dogrultusunda daha dayanikli bir yapiya
sahip olmasina baglanmistir. Global kriz sonras1 donemde, ticari
bankalarin performanslarinin tekrar yiikseldigi belirlenmistir. Kriz
sonrast ekonomik toparlanma siireci, ticari bankalarin operasyonel
kapasitelerini artirmasina olanak saglamistir.

Katilim bankaciligi finansal performansin1 inceleyen
Karakaya (2020) ve Yerlikaya & Uysal (2024) calismalar1 TOPSIS
yontemini uygulayarak sektordeki bankalarin performanslarini
degerlendirmistir. Karakaya (2020) calismast 2018 yili igin
gergeklestirilmistir. Calismada, 18 finansal kriter kullanilmis ve bu
kriterlerin 6nem dereceleri, 13 uzmandan alinan goriisler
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dogrultusunda belirlenmistir. Onem derecelerinin agirliklandirilmasi
icin Bulanik Analitik Hiyerarsi Siireci (BAHS) yontemi
kullanilmistir. Onem dereceleri agirliklandirmasinda ilk sirada
ozkayanak karlilig1 orani, ikinci sirada risk ayarli 6zkaynak orani yer
almistir. TOPSIS yéntemiyle yapilan siralamada, Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi en yliksek finansal performansa sahip banka olarak
belirlenmistir. Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 en diistik performansa
sahip banka olarak siralamanin sonunda yer almistir. Bu sonuglar,
katilim bankalarinin finansal performanslarinin 6zkaynak yapisi ve
risk yonetimi gibi kriterlerle giliglii bir sekilde iligkili oldugunu
ortaya koymustur. Yerlikaya & Uysal (2024), ise 2019-2022 yillar1
arasinda Tiirkiye'deki katilim bankalarinin finansal performanslarini
degerlendirmistir. Calismada, degerlendirme kriteri olarak sube
sayist ve personel sayisi gibi operasyonel faktorleri de iceren 12
finansal kriter kullanilmistir. Bu ¢alisma, performans analizine daha
operasyonel bir boyut kazandirmaktadir. TOPSIS yéntemi ile
yapilan siralamada, Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi, finansal
performans agisindan lider banka olarak tespit edilmistir. Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi’nin bu basartyi, genis sube ag1 ve yiiksek
personel hacmi sayesinde elde ettigi vurgulanmistir. Yerlikaya &
Uysal (2024), artan finansal zorluklar karsisinda konvansiyonel
bankalarin sube ve personel azaltma politikalarinin, katilim
bankacilig1 sektorii i¢in uygun olmadigini vurgulamaktadir. Katilim
bankalarinin, genis sube ag1 ve personel hacmi ile miisteri iliskilerini
giiclendirmeyi hedefleyen bir strateji benimsemeleri gerektigi
belirtilmistir.

Bayram (2020), c¢alismasinda PROMETHEE I-II
yontemlerini kullanarak Tiirkiye'deki katilim bankalarinin finansal
performansin1 analiz etmigtir. 2016-2019 yillarin1 kapsayan bu
caligmada, finansal performans degerlendirmesi i¢in 10 adet finansal
oran belirlenmis ve bu oranlarin 6nem seviyeleri Criteria Importance
Through Intercriteria  Correlation (CRITIC) yontemi ile
agirhiklandirlmistir. Degerlendirme kriterleri, katilim bankalarinin
karlilik, likidite, sermaye yeterliligi gibi temel finansal performans
gostergelerini  kapsamaktadir. CRITIC yontemi ile belirlenen
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degerlendirme kriterlerin agirliklar1 yillara gore farklilagsmaktadir.
2016 y1il1 i¢in net bilango pozisyonu / 6zkaynaklar orani en yiiksek
agirliga sahipken 2019 yilinda likit varliklar / toplam varliklar ve
likit varliklar / kisa vadeli yiikiimliiliikkler oranlar1 en yiiksek agirliga
sahiptir. Calisma bulgularina gore, Ziraat Katilim Bankasi, incelenen
donem boyunca en yiiksek finansal performansi sergileyen banka
olarak tespit edilmistir. Buna karsilik, Vakif Katilim Bankasi en
diisiik finansal performansi gostermistir.

Odabas & Bozdogan (2020), calismalarinda ELECTRE
yontemini kullanarak Tirkiye’deki katilim bankalarmin finansal
performansini analiz etmislerdir. 2016-2018 yillarim1 kapsayan bu
caligmada, bankalarin performans degerlendirmesi i¢in 32 finansal
oran degerlendirme kriteri olarak se¢ilmistir. ELECTRE yo6ntemi,
alternatiflerin birbirleriyle karsilastirilmasina dayanarak iistiinliik
iliskileri kuran ve karar verme siire¢lerinde kullanilan ¢ok Kkriterli
analiz yontemidir. Caligmada kullanilan 32 finansal oran, bankalarin
karhilik, likidite, aktif kalitesi ve sermaye yeterliligi gibi temel
performans gostergelerini kapsamaktadir.  Calisma sonuglari,
Bayram (2020) tarafindan PROMETHEE yoOntemiyle yapilan
analizle oOrtiismemektedir. Vakif Katilim Bankasi, ELECTRE
yontemine gore en yiiksek finansal performansa sahip banka olarak
belirlenmistir. Albaraka Tiirk Katilim Bankas1 ve Tiirkiye Finans
Katilim Bankasi en diisiik finansal performansi sergileyen bankalar
olarak tespit edilmistir. Bu sonuglar, farkli yontemlerin ve kriter
setlerinin kullanilmast durumunda elde edilen siralamalarin nasil
degisebilecegini agikga gostermektedir. Degerlendirme kriterlerinin
se¢imi, bankalarin performans analizinde kritik bir rol oynamakta ve
sonuglarin farklilasmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye'deki katilim bankalarinin finansal performanslarin
degerlendiren giincel caligmalar, farkli donemlerde ve yontemlerle
yapilan analizlerle zenginlesmektedir. Akbulut (2023), 2019-2022
yillar1 arasin1 kapsayan c¢alismasinda, CRITIC ve (COPRAS)
Complex Proportional Assessment (COPRAS) yontemlerini
kullanarak Tiirkiye'deki katilim bankalarinin finansal performansini
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incelemigtir. Calismada kullanilan degerlendirme kriterleri, 10
finansal orandan olugmus ve agirliklandirma iglemi CRITIC yontemi
ile gerceklestirilmistir. Bu analizde, krediler/toplam aktifler orani,
finansal performansi en ¢ok etkileyen kriter olarak belirlenmistir.
COPRAS yontemi ile yapilan performans siralamalarina gore, 2019,
2020 ve 2021 yillarinda, Tiirkiye Finans Katilim Bankasi en yiiksek
finansal performansi sergilemistir. 2022 yilinda ise, Kuveyt Tirk
Katilim Bankasi lider banka olarak tespit edilmistir.

CRITIC yontemi ile degerlendirme kriterlerin agiliklarinin
belirlendigi bir diger calisma Celik (2020) calismasidir. Bu ¢aligma
kapsaminda 2019 yili i¢in katilim bankalarinin finansal
performanslar1 degerlendirilmigtir.  Bu c¢alismada performans
siralamasinin - Multi-Attributive Border Approximation Area
Comparison (MABAC) yontemi kullanilarak yapildigi goriilmustiir.
Calisma kapsaminda kullanilan 10 degerlendirme kriteri arasinda,
CRITIC yontemiyle, personel sayisi ve sube sayisi, finansal
performansi etkileyen en 6nemli kriterler olarak tespit edilmistir. Bu
kriterleri, bankalarin finansal yap1 gostergeleri takip etmistir.
MABAC yontemiyle yapilan performans siralamalarinda; Ziraat
Katilim Bankasi, finansal performans agisindan birinci sirada yer
almistir. Albaraka Tiirk Katililm Bankasi en diisiik finansal
performansi sergilemistir. Tiirkiye Emlak Katilim Bankasi, yabanci
sermayeli bankalar olan Albaraka Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye
Finans Katilim Bankasi'ndan daha iyi bir performans gdstermistir.
Bu durum, Tirkiye Emlak Katilm Bankasi'nin yoneticileri
tarafindan uygulanan etkili strateji ve politikalarin basarili olmasiyla
iliskilendirilmistir.

Literatiirde, finansal performansin degerlendirilmesinde
CKKV  yontemleri  disinda  yontemlerinde  kullanildig:
goriilmektedir. Coklu karar verme yoOntemlerinde farkli olarak
bankacilik  sektoriinde  sikga  kullanilan  derecelendirme
yontemlerinden biri CAMELS yontemidir. CAMELS yontemi,
bankalarin finansal ve operasyonel performansini kapsamli bir
sekilde degerlendirmek icin kullanilan sistematik bir analiz
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yaklasimdir. Batir (2019) c¢alismasinda Tiirkiye’deki katilim
bankalarinin finansal performansini degerlendirmek i¢in bu yontemi
tercih etmistir. 2015- ve 2017 yillar1 arasinda bes katilim bankasinin
finansal performansi bu yontemle degerlendirilmistir. CAMELS
yonteminin alt1 bileseni bulunmaktadir. Bu bilesenler i¢erinde daha
onceki ¢caligsmalarda degerlendirme kriteri olarak yer alan 6zsermaye
yeterliligi, aktif kalitesi, karlilik ve likiditeyi 6lgmekte kullanilan
finansal oranlar yer almaktadir. Daha 6nceki ¢alismalardan farkl
olarak ise CAMELS bilesenleri arasinda yer alan yoOnetim
performansin1 degerlendirmek icin dort finansal oran ve pazar
riskine duyarliligi 6lgmek i¢in {i¢ finansal oran c¢alismaya
degerlendirme kriteri olarak dahil edilmistir. Calisma sonuglarina
Vakif Katilim Bankasi her {i¢ yilda da sektoriin ortalama finansal
performans degerinden yiiksek bir performans degerine sahip olmus,
caligma donemi i¢in en iyi finansal performansa sahip katilim
bankas1 olarak degerlendirilmistir. Akyliz & ark. (2020) aym
yontemi kullanarak katilim bankalarinin performansini 2013-2017
yillar1 i¢in incelemis ve bankalarin performanslarinin 2015 yili
sonrasinda diistiigiinii tespit etmislerdir. Bu diislis, sektordeki
rekabetin artmasi, piyasa kosullarinin zorlasmasi ve ekonomik
dalgalanmalarin bankalarin performansini olumsuz etkilemesiyle
iligkilendirilmistir. Aktas & Darwish (2021), CAMELS yo6ntemini
kamu bankalar1 ve katilim bankalarinin performansini karsilastirmak
amaciyla kullanmustir. Calisma sonuglart, bankalarin
performanslarinda bilesen bazinda farkliliklar oldugunu ortaya
koymustur. Yonetim kalitesi ve likidite acgisindan katilim
bankalarinin kamu bankalaria gore daha iyi durumda oldugu tespit
edilmistir. Ancak, diger CAMELS bilesenlerinde (6rnegin, sermaye
yeterliligi ve aktif kalitesi) kamu bankalarinin katilim bankalarina
kiyasla daha istiin performans gosterdigi belirlenmistir.

Saridogan (2020), calismasinda 2015-2018 doneminde Tiirk
katilim bankacilig1r sektoriiniin finansal performansini etkileyen
faktorleri panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Calisma, 2018
finansal krizinin, global makroekonomik faktorlerin ve bankalara
0zgii mikro faktorlerin katilim bankalarinin finansal performansi
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iizerindeki etkisini analiz ederek sektore dair onemli bulgular
sunmustur. Calisma sonuglarina gore Tiirk katilim bankacilig
sektoriinii olumsuz etkileyen en 6nemli faktorler; global finansal
krizin olumsuz etkileri, katilim bankalarinin kredi hacminin
diisiikliigii, artan sorunlu kredi hacmi ve yliksek enflasyon oranidir.
Tiirk katilim bankaciligr sektoriinii olumlu etkileyen en Onemli
faktorler ise GSYH biiyiimesi, toplam mevduat artis1 ve net kar pay1
getirisindeki artis olarak belirlenmistir.

Eke & Seving (2021), Veri Zarflama Analizi (VZA)
yontemini kullanarak Tiirkiye'deki kamu ve 0zel sektor katilim
bankalarmin 2016-2020 doénemindeki etkinliklerini incelemistir.
Calisma bulgularina gore, 6zel sektor katilim bankalarinin etkinlik
acisindan kamu katilim bankalarinin 6niinde oldugu tespit edilmistir.
Bu farkliligin temel nedenlerinden biri, kamu katilim bankalarinin
2015 yili oncesinde sektorde faaliyet gostermemeleri olarak
belirtilmistir. Ayrica, 6zel katilim bankalarinin sektdrdeki uzun
tecriibeleri, genis sube aglar1 ve personel sayisindaki tistlinliikleri,
etkinlik agisindan avantajli bir konuma sahip olmalarini saglamistir.
Bununla birlikte, calismada, kamu katilim bankalarinin sektére daha
gec girmelerine ragmen, kisa silirede 6nemli bir ivme yakaladiklar
ve sektordeki rekabet giiglerini hizla artirdiklarr vurgulanmaistir. Bu
durum, kamu katilim bankalarinin biiylime stratejilerinin etkili bir
sekilde uygulandigin1 ve sektorde gelecekte daha rekabetci bir
pozisyon elde etme potansiyeline sahip olduklarini gostermektedir.

Gilirgay & Dagidir (2022), caligmalarinda COVID-19
pandemisinin bankacilik sektoriine etkisinin, mevduat bankalari ile
katilm  bankalarina ayn1 sekilde yansiylp yansimadigin
aragtirmistir. Arastirma, 2017 yiliin tigiincii geyregi ile 2021 yilinin
liciincii ¢eyregi arasindaki donemi kapsamaktadir. Arastirmanin
orneklemi benzer aktif biiyiikliigline sahip bes katilim bankasi ile beg
mevduat bankasindan olusturmaktadir. Arastirmadan,
degerlendirme kriteri olarak bankalarin karlilik, likidite aktif
kalitesi, sermaye yeterliligi, risk ve bor¢ ddeme giiciinii 6lgmeden
kullanilan bes finansal oran kullanilmistir. Secilen kriterlere gore

--80--



bankalarin farklilasip farklilasmadigi T-Test ile incelemistir. Analiz
sonuglari, pandemi doneminde katilim bankalarinin, mevduat
bankalarina kiyasla 6zellikle aktif kalitesi agisindan daha iyi bir
performans sergilediklerini ortaya koymustur. Bu durum, katilim
bankalarinin kriz donemlerinde aktif yonetiminde daha dayanikli bir
yapt sergilediklerini ve risk yonetiminde etkinlik sagladiklarini
gostermektedir.

Konveksiyonel bankacilik ve katilim performanslarini
karsilagtirmali olarak inceleyen bir diger ¢alisma Sireci & Kayadibi
(2023) ¢alismasidir. 2017-2020 dénemi i¢in konveksiyonel bankalar
ile katilim bankalarinin finansal performanslari; banka sayilari, aktif
biiyiikliikleri, toplanan fon biiytikliikleri, 6zkaynak biiytikliikleri, net
kar biiylkliikleri, faiz ve kar pay1 oranlarinin karsilastirilmasina
dayanilarak incelenmistir. Analiz sonucglarina gore, incelenen
performans unsurlar1 agisindan katilim bankalarinin, konvansiyonel
bankalarla benzer bir finansal performans sergiledigi tespit
edilmistir. Bununla birlikte, katilim bankalarinin islem hacimlerini
artirabilmeleri i¢in yiiksek kar payr oranlar1 sunmalar1 gerektigi
vurgulanmistir. Bu durum, katilim bankalarinin miisteri cekebilmek
ve sektorde daha rekabetci bir konum elde edebilmek icin alternatif
finansal stratejiler gelistirme gerekliligini ortaya koymaktadir.

Katilim bankalariin performans 6lgiimiine yonelik literatiir
incelemelerinde, farkli yontemlerin kullanildig: tespit edilmistir. Bu
calismada, performans degerlendirme yontemi olarak secilen SECA
yontemi, coklu kriter analizi gerektiren ¢esitli alanlarda genis bir
kullanim alanina sahiptir. SECA yontemi, 6zellikle su alanlarda
etkin bir sekilde kullanilmaktadir: (i) iiretim stratejilerin
belirlenmesinde (Assadi & ark., 2022; Keshavarz-Ghorabaee vd;
2019), (i1) kaynak tahsisinde (Azbari & ark., 2021; Bahrami ve
Rasteger, 2022), (ii1) performans degerlendirmesinde (Balci, 2024a;
Ersoy, 2023; Ecer 2021). Bankacilik sisteminde, SECA yoOntemi
Yilmaz (2023) tarafindan 2019-2021  yillann  arasinda
Yunanistan’daki bankacilik sektdriinde en basarili bankanin tespiti
icin  kullamilmistir.  Bu  c¢alisma, bankalarin  performans

--81--



degerlendirmesinde =~ SECA  yoOnteminin  uygulama alanim
genisleterek yoOntemin finansal analizlerdeki etkinligini ortaya
koymustur. Literatiirdeki bu uygulamalar, yontemin sadece finans
sektorii degil, aynt zamanda {iiretim ve kaynak ydnetimi gibi
alanlarda da gii¢lii bir analitik ¢ergeve sundugunu gostermektedir.
Bu baglamda, SECA yontemi, katilim bankalarinin performans
degerlendirilmesinde hem kapsamli hem de giivenilir bir yontem
olarak tercih edilmistir.

3. Yontem ve Veri Seti

Katilim bankaciligi sektorii, Tiirkiye’de 1984 yilinda
Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu'nun kurulmasiyla baslamis ve o
tarihten itibaren faizsiz finans prensiplerine dayali olarak gelisim
gostermistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye'de faaliyet gosteren alti katilim
bankasmin, seg¢ilmis finansal oranlar dogrultusunda finansal
performans siralamasin1  ortaya koymayr amacglamaktadir.
Calismada, katilim bankalarinin 2023 yili  finansal verileri
kullanilmistir. Calismada kullanilan tiim veriler, Tirkiye Katilim
Bankalart Birligi'nin (TKBB) resmi internet sitesinden temin
edilmistir. Calismada, performans degerlendirmesi yapilan ve
"alternatif" olarak adlandirilan bankalarin kurulus tarihleri ve temel
isimleri Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3: Alternatiflerin adi ve kurulus tarihleri

Banka Ad1 Kurulus Tarihi
Albaraka Tiirk Katilim Bankasi 1984
Kuveyt Tiirk Katilim Bankast 1989
Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 2019
Tiirkiye Finans Katilim Bankasi 2005
Vakif Katilim Bankasi 2015
Ziraat Katilim Bankast 2015

Kaynak: https://'www.tbb.org.tr/tr/

Tablo 3’tede goriildiigii gibi Tiirkiye’de katilim bankaciligi
sektoriinde alt1 adet banka faaliyet gostermektedir. Bu bankalar,
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sermaye yapilarina gore yabanci sermayeli ve yerli sermayeli olarak
iki gruba ayrilmaktadir. Albaraka Tiirk Katilim Bankasi, Kuveyt
Tiirk Katilim Bankasi ve Tiirkiye Finans Katilim Bankas1 yabanci
sermayeli bankalardir. Vakif Katilim Bankasi, Ziraat Katilim
Bankas1 ve Tirkiye Emlak Katilim Bankasi ise yerli sermayeli
bankalardir.

CKKV yontemlerinin uygulandigi finansal performans
degerlendirme ¢alismalarinda, analizler bankalarin finansal sagligini
ve verimliligini 6lgmek i¢in kullanilan temel finansal oranlara
dayanmaktadir. Bu finansal oranlar, genellikle likidite, faaliyet, mali
yapt ve karlilbik oranlarina icermektedir ve performans
degerlendirme kriteri olarak kullanilmaktadir (Balci, 2024b).

Bu c¢alismada, finansal performans siralamasi igin bes fayda ve
iki maliyet degerlendirme kriteri kullanilarak SECA yontemi
uygulanmistir. Fayda kriterleri arasinda kredi varlik oran1 (LAR),
kredi mevduat oran1 (LDR), sermayeye yeterlilik orani (ACR),
toplam karin toplam varliklara orant (PAR) ve toplam karin toplam
sermayeye orani (PCR) yer almakta olup, yiiksek degerler tiim fayda
kriterleri i¢cin daha 1yi performansa isaret etmektedir. Literatiirde
karlilik, risk degerlendirmesi, likidite ve sermaye yeterliliginin
(Y1lmaz, 2022) degerlendirilmesinde yaygin olarak kullanilan bu
kriterler, bu ¢aligmada da ayn1 amagla kullanilmistir.

Maliyet kriterleri sube sayisi toplam kar oran1 (BNPR) ve
personel sayisi toplam kar oran’indan (PNPR) olusmakta olup,
yiiksek degerler tiim maliyet kriterleri icin daha iyi performansa
isaret etmektedir. Bu kriterler literatiirde genellikle maliyet kontrolii,
kaynak yonetimi ve verimlilik o6l¢limii i¢in kullanilmaktadir
(Yerlikaya & Uysal, 2024). Fayda ve maliyet kriterlerinin
formiilasyonu ve kisaltmalar1 Tablo 4'te verilmistir.
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Tablo 4: Karar verme kriterleri ve aciklamalart

Kisalt. Kriter Adi Hesaplama Formuiilii Id?al
Deger
LAR Toplam Krediler/Toplam
Kredi/Varlik Oram Varliklar Mak.
Total Krediler/Toplam
LDR | Kredi/Mevduat Orani Mevduat Mak.
Sermaye Yeterlilik Toplam Sermaye/Toplam
ACR | Oram Varliklar Mak.
Toplam Karin Toplam | Toplam Kar/Toplam
PAR | Varliklara Orani Varliklar Mak.
Toplam Karm Toplam | Toplam Kar/Toplam
PCR | Sermayeye Orani Sermaye Mak.
Sube Sayis1 Toplam
BNPR | Kar Orani Sube Sayisi/Toplam Kar Min.
Personel Sayis1t Toplam | Personel Sayisi/Toplam
PNPR | Kar Orani Kar Min.

Kredi/varlik oram1 (LAR), finansal kuruluslar tarafindan
kredilere bagli toplam varliklarin oranim1 6lgmek i¢in kullanilan
onemli bir finansal gostergedir. Bu oran, bankanin toplam
varliklarinin ne kadarinin kredilendirme faaliyetlerine tahsis
edildigini ve bu faaliyetlerden gelir elde etmeye odaklandigini
gostermektedir (Yuan & ark., 2022). Toplam krediler, bankanin
miisterilerine verdigi kredilerin toplam degerini temsil ederken,
toplam varliklar bankanin tiim varliklarinin toplamini temsil eder ve
kredileri, yatirimlari, rezervleri, gayrimenkulleri ve diger varliklar
icerir. Katilim bankaciligi sisteminde LAR, bankanin varliklarinin
ne kadarinin temel faaliyetlerinden biri olan kredilendirme igin
kullanildigint Slgen kritik bir gostergedir. Bu oran, bankanin risk
profili ve is modeline dair énemli bilgiler sunar. Yiiksek LAR,
bankanin  varliklarimin ~ biiylik  bir  kismmi  kredilendirme
faaliyetlerine ayirdigini gosterir. Bu durum, bankanin gelir elde etme
odakli oldugunu, ancak ayni zamanda likit varliklarin azalmasi
nedeniyle daha yiiksek risk tagidigini ifade eder. Ornegin, ekonomik
belirsizlikler veya miisterilerin kredileri geri 6demede zorluk
yasadig1 donemlerde yiiksek LAR bankanin finansal dayanikliligin
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olumsuz etkileyebilir. Diisiik LAR, bankanin kredi verme
konusunda daha muhafazakar bir yaklasim benimsedigini ve
varliklarinin daha biiyiik bir kismim1 daha giivenli veya likit
yatirimlara (nakit veya devlet tahvilleri gibi) ydnlendirdigini
gosterir. Diisiik LAR, bankanin likiditesini ve kriz donemlerinde
Odeme giiclinii artirabilir, ancak karlilik agisindan sinirli biiylimeye
yol agabilir.

Kredi/mevduat oran1 (LDR), bankalarin likiditesini
degerlendirmek ve kaynaklarini ne kadar verimli kullandigini analiz
etmek i¢in kullanilan 6nemli bir finansal orandir. LDR, bankanin
toplam kredilerinin toplam mevduatlarina oranlanmasiyla hesaplanir
ve bankanin mevduatlarim1  kredilendirme  yoluyla nasil
degerlendirdigini gosterir (Aydemir & ark., 2018). Burada toplam
mevduat bankanin miisterilerinden topladigr mevduatlarin tutarini
gostermektedir. Yiksek bir LDR bankanin toplam mevduatlarinin
biiyiik bir kismini kredilendirme i¢in kullandigin1 ve dolayisiyla
gelir yaratmaya odaklandigini gosterir. Ayrica yiiksek bir LDR
bankanin likit varliklarinin = sinirh  oldugunu ve miisteri
mevduatlariin aniden ¢ekilmesi durumunda likidite sorunlar
yasayabilecegini gosterir. Cok diisiik bir LDR bankanin krediler
yoluyla gelir elde etmek icin varliklarini verimli bir sekilde
kullanmadigin1 ve ¢ok fazla likit varlik tuttugunu gosterir. Diger
yandan, ¢ok diisik LDR kriz donemlerinde miisterilerin ani para
cekme taleplerini karsilayabilme kapasitesine sahip oldugunu ifade
eder.

Sermaye yeterlilik oram1 (ACR), bir finansal kurulusun
toplam varliklarinin ne kadarinin 6z sermayesi ile finanse edildigini
Olcen onemli bir finansal gostergedir. Bu oran, bankalarin finansal
dayanikliligin1 ve risk yonetim kapasitesini degerlendirmede kritik
bir rol oynar (Kulek¢i & Ayranci, 2023). Katilim bankalari, faizsiz
finansman prensipleri dogrultusunda miisterilere hizmet sunarken
spekiilatif faaliyetlerden kacinir ve giiglii bir sermaye yapisi
olusturmaya odaklanir. Yiiksek ACR, katilim bankalarinin
misterilerine gliven vermesini ve piyasada uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik saglamasin1 kolaylastirir. Ayrica, risk paylagimi
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ilkesine dayal1 is modelleri, bu bankalarin sermaye yeterliligi oranini
daha da 6nemli hale getirir.

Aktif karliligi olarak da bilinen toplam karin toplam
varliklara oran1 (PAR), bir finansal kurulusun kar elde etmek i¢in
toplam varliklarini ne kadar verimli kullandigin1 6lgen bir karlilik
oranidir (Karakas & Acar, 2022). Katilim bankaciliginda, bankanin
spekiilatif veya faize dayali faaliyetlere girmeden etik bir sekilde kar
elde etmek i¢in bu seriat uyumlu mekanizmalart ne kadar iyi
kullandigini yansitir ve aktif verimliliginin degerlendirilmesinde
onemli bir rol oynar. Katilim bankaciliginda, konvansiyonel
bankacilikta oldugu gibi, daha yiiksek bir oran daha iyi olarak kabul
edilir.

Toplam karin toplam sermayeye orani (PCR), bir finansal
kurulusun gelir elde etmek i¢in sermayesini ne kadar etkin
kullandigini degerlendiren bir karlilik oramidir. Katilim bankalar
kar-zarar ortakligi, finansal kiralama, alim-satim ve yatirim
faaliyetleri gibi araglarla gelir elde ettiginden, bu bankalar i¢in
ozkaynaklarin ne kadar verimli kullanildiginin tespiti onemlidir.
Diger bir deyisle, yiiksek PCR sermayenin etkin kullanimina,
biliyiime potansiyeline ve giiclii karliliga isaret ederken, diisiik PCR
ise tam tersine isaret etmektedir.

Sube sayis1 toplam kar oran1 (BNPR) bir banka veya finans
kurulusunun faaliyet gosterdigi sube sayisi ile elde ettigi toplam kar
arasindaki iliskiyi dlgen bir performans Sl¢iitiidiir (Yilmaz, 2023b).
Diisiik bir BNPR orani, her bir subenin daha yiiksek kar tirettigi
anlamma gelir ve sube agmin daha verimli kullanildigini
gosterirken, yiiksek bir BNPR orani verimsizlik anlamina gelir ve
birgcok subenin karhiliga 6nemli Olgiide katkida bulunmadigini
gosterir.

Personel sayisi toplam kar orani (PNPR) bir sirketin kar elde
etmek icin iggiiclinii ne kadar iyi kullandigin1 degerlendiren bir
finansal verimlilik olciitiidiir (Yilmaz, 2023b). PNPR oraninin ¢ok
yiiksek olmasi iggilicii kullaniminda verimsizlige, daha yiiksek
operasyonel maliyetlere veya diisiik verimlilige isaret ederken,
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PNPR oraninin diisiik olmas1 daha yiiksek verimlilige ve daha iyi
operasyonel etkinlige isaret eder.

4. SECA Yontemi

Keshavarz-Ghorabaee & ark. (2018) tarafindan gelistirilen
SECA yontemi, kriter agirliklarinin eszamanli olarak belirlenmesi ve
alternatiflerin  degerlendirilmesi yetenegi sayesinde CKKV
problemlerinin ¢6ziimiinde Onemli bir avantaj sunmaktadir. Bu
ozellik, yontemin oOzellikle karmagik karar siireclerinde
kullanilabilirligini artirmaktadir. Analiz siireci, SECA yodnteminin
tutarsizlik diizeyini, kriterler arasindaki korelasyonu ve standart
sapma degerlerini degerlendirmeyi hedefleyen bir dizi adimi
icermektedir.

Ilk adimda, alternatifler ve karar kriterlerine dayal1 bir karar
matrisi olusturulmaktadir. Bu matrisin satirlari, karar Kriterlerini
temsil ederken, siitunlar1 ise degerlendirilen alternatiflere karsilik
gelmektedir. Boylelikle, her bir alternatifin her bir kritere gore aldig1
degerler sistematik bir sekilde diizenlenir ve analiz i¢in temel bir
yap1 saglanir.

_x11 x12 see xlj see xlm_
X21  X22 X1j X2m

x = ' 1
Xi1 Xi2 xij X1m ( )
[ Xn1  Xn2 0 Xnj o ot Xpmld

Ikinci adimda, fayda ve maliyet kriterlerinin tiim degerleri, 0
ile 1 arasinda normalize edilerek bir normallestirilmis karar matrisi
olusturulur (Denklem 2 ve Denklem 3). Bu normallestirme islemi,
kriterler arasindaki Olgek farkliliklarii ortadan kaldirarak
karsilagtirtlabilirligi artirir. Boylelikle, her bir alternatifin farkl
kriterlere gore standart bir bicimde degerlendirilebilmesi miimkiin
hale gelir. Fayda kriterleri maksimum degerlere yakin olacak sekilde
normalize edilirken, maliyet kriterleri minimum degerlere yakin
olacak sekilde dontistiiriiliir.
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k Xkj ,
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xij
rX11 X12 X1j X1m
X21  X22 X1j X2m
X = ' 3
xll xlz cee le cee xlm ( )
| Xn1 Xn2 xn} Xnm

Ikinci adimda, fayda ve maliyet kriterlerinin tiim degerleri, 0
ile 1 arasinda normalize edilerek bir normallestirilmis karar matrisi
olusturulur (Denklem 2 ve Denklem 3). Bu normallestirme islemi,
kriterler arasindaki Ol¢ek farkliliklarint ortadan kaldirarak
karsilagtirlabilirligi artirir. Boylelikle, her bir alternatifin farklh
kriterlere gore standart bir bicimde degerlendirilebilmesi miimkiin
hale gelir. Fayda kriterleri maksimum degerlere yakin olacak sekilde
normalize edilirken, maliyet kriterleri minimum degerlere yakin
olacak sekilde doniistiiriiliir.

xij

maxy xk]- '] € BC
N _
x] - mink xkj ] E NC (4)
xij

BC: Fayda yonlii kriterler; NC: Maliyet yonlii kriterler

- N N N N -
X11 X1z vt Xgj ot Xim
N N N N
X1 X2 ottt Xttt Xom
X=1. N N ... N ... _N (5
Xi1 X2 Xij Xim
N N N N
[ Xn1  Xn2 0 Xpjo 0 Xnmld
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Uciincii adimda, tutarsizlik derecesi degerleri,
normallestirilmis karar matrisinin 1 ve j siitunlart arasindaki
korelasyonu (rij) ve m; ile ifade edilen j kriterinin tutarsizlik
derecesini igeren Denklem 4 kullanilarak hesaplanir. Bu siireg, her
bir kriterin tutarliligini degerlendirerek analizin giivenilirligini artirir
ve farkli kriterler arasindaki iliskiyi daha iyi anlamaya olanak tanir.

mj = X2, (1 = 750) (6)

Dordiincli adimda, standart sapma degerleri, Denklem 5
kullanilarak hesaplanir. Burada oj, j kriterinin standart sapmasini
temsil ederken, m ise alternatiflerin toplam sayisini ifade etmektedir.

o= g

Besinci adimda normalizasyon islemi Denklem 6 ve 7
kullanilarak  gerceklestirilir. Bu  siirecte, O']-N j  kriterinin
normallestirilmis standart sapmasini temsil ederken, n}v j kriterinin
normallestirilmis  uyusmazlik  degerini  temsil etmektedir.
Normalizasyon hem standart sapma hem de tutarsizlik degerlerinin
uygun sekilde oOl¢eklendirilmesini saglayarak tiim kriterler ve
alternatifler arasinda daha dengeli bir karsilastirma yapilmasina

olanak tanir.
o
)]

N

o = 8
i = S o )
N T

T, =
J 2{‘;1 T

Altinct adimda, ¢ok kriterli dogrusal bir ama¢ modeli
(Denklem 8) olusturulur ve bu modele iliskin kisitlar tanimlanir.
Amag fonksiyonu, kriterlerin belirlenen onceliklere gére optimize
edilmesini hedeflerken, kisitlar ¢6ziim uzayini simirlandirarak
uygulanabilir alternatiflerin belirlenmesine olanak tanir.

Zmax = 4a — By + Ac) (9)
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Bu asamada, alternatiflerin  performansma iliskin
kisitlamalar uygulanarak ama¢ fonksiyonu maksimize edilir
(Denklem 9). Denklem 9'da Si her bir alternatifin genel performans
puanini, wj ise her bir kritere atanan agirligi ifade etmektedir.
Ardindan, kriter agirliklarinin minimizasyonu amaciyla bir kisit
tanimlanir. Bu minimizasyon kisitt Denklem 9 ile ifade edilirken,
dogrusal  programlama  ¢ergevesinde  kriter  agirliklarinin
minimizasyonuna yOnelik ek bir kisit ise Denklem 10 araciligiyla
uygulanir. Bu yaklasim, kriter agirliklarinin dengeli bir sekilde
dagitilmasini ve karar modelinin tutarliligini saglamay1 hedefler.

S; = Xjawix{; V i igin (10)

Ae = X0 [w—n)]” (11)

Sirastyla Denklem 11 ve Denklem 12'de gosterildigi iizere, kriter
agirliklarinin birden kiigiik olmasini saglamak igin bir kisitlama
olusturulurken ve kriter agirliklarinin alt simir parametresinden
biiyiik olmasini saglamak icin bagka bir kisitlama uygulanir. Bu alt
sinir € ile ifade edilir ve genellikle 0,001 olarak kabul edilir.

w; < 1; Vjigin

w; = ¢; Vjigin (12)

5. Sonuglar

Bu calisma kapsaminda BIST'te islem goren katilim
bankalarinin finansal performanslar, SECA yontemi kullanilarak
yedi karar verme kriterine gore degerlendirilmistir. Calismanin ilk
asamasinda, alternatifleri (katilim bankalar1) ve kriterleri iceren bir
karar matrisi olusturulmustur.

Ikinci asamada, fayda ve maliyet kriterlerinin degerleri 0-1 araligina
normalize edilerek bir normallestirilmis matris olusturulmustur
(Denklem 2 ve Denklem 3). Bu normallestirme islemi, farkli
Olceklerdeki kriterler arasinda karsilastirilabilirligini artirmayr ve
alternatiflerin objektif bir sekilde degerlendirilmesini saglamay1

--90--



amagclamaktadir. Normallestirme sonuglar1 Tablo 6'da sunulmustur
ve her bir alternatifin farkli kriterler agisindan standartlagtirilmis
performansini yansitmaktadir.

Tablo 5: Katilim bankalar: karar matrisi

LAR LDR CAR PAR PCR BNPR | PNPR

Albaraka Tiirk | 0,4506 | 0,6466 | 0,0577 | 0,0148 | 0,25610 | 0,0001 | 0,0008

Kuveyt Tiirk 0,4463 | 0,5875 | 0,0718 | 0,0398 | 0,55453 | 0,0000 | 0,0002

Tiirkiye Emlak | 0,3576 | 0,4458 | 0,0551 | 0,0272 | 0,49257 | 0,0000 | 0,00023

Tiirkiye Finans | 0,4697 | 0,6376 | 0,0824 | 0,0243 | 0,29521 | 0,0001 | 0,0007

Vakif Katim 0,5701 | 0,7072 | 0,0926 | 0,0256 | 0,27653 | 0,0000 | 0,0004

Ziraat Katihm | 0,5490 | 0,6931 | 0,0516 | 0,0104 | 0,20193 | 0,0001 | 0,0006
0,5701 | 0,7072 | 0,0926 | 0,0398 | 0,55453 | 0,0001 | 0,0008

Maksimum
Minimum 0,3576 | 0,4458 | 0,0516 | 0,0104 | 0,20193 | 0,0000 | 0,0002
Ortalama 0,4738 | 0,6196 | 0,0685 | 0,0237 | 0,34615 | 0,0000 | 0,0005

Ucgiincii asamada, alternatiflerin degerlendirilmesinde kullanilan
kriterler i¢in uyusmazlik derecesi ve standart sapma degerleri
hesaplanmistir. Uyusmazlik derecesi Denklem 4'e, standart sapma
ise Denklem 5'e gore belirlenmis ve bu degerler normalize edilmistir.

Tablo 6: Normalize edilmis karar matrisi

LAR LDR CAR PAR PCR | BNPR | PNPR

Albaraka Tiirk | 0,7904 | 0,9143 | 0,6228 | 0,3708 | 0,4618 | 0,2543 | 0,2844

Kuveyt Tiirk 0,7828 | 0,8308 | 0,7756 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000

Tiirkiye Emlak | 0,6272 | 0,6305 | 0,5955 | 0,6819 | 0,8888 | 0,8474 | 0,7756

Tiirkiye Finans | 0,8238 | 0,9016 | 0,89001 | 0,6109 | 0,5324 | 0,3197 | 0,4020

Vakif Katihm 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,6429 | 0,4987 | 0,7053 | 0,6444

Ziraat Katthm | 0,9630 | 0,9801 | 0,5574 | 0,2617 | 0,3641 | 0,3535 | 0,3866
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Tablo 7: Pearson korelasyon (r;) sonuglari

LAR LDR CAR PAR PCR BNPR PNPR
LA 1,0000 0,9349 0,4243 -0,3661 -0,6928 | -0,3233 | -0,3318
LD 0,9349 1,0000 0,3865 -0,4391 -0,7701 | -0,5313 | -0,5153
CA 0,4243 0,3865 1,0000 0,4492 -0,0204 0,1769 0,1911
PA -0,3661 -0,4391 0,4492 1,0000 0,8750 0,8488 0,8965
PC -0,6927 | -0,7708 | -0,0204 0,8750 1,0000 0,8687 0,8993
BP -0,3233 | -0,5313 0,1769 0,8488 0,8687 1,0000 0,9882
PP -0,3318 | -0,5153 0,1911 0,8965 0,8993 0,9882 1,0000
Tablo 8: Sonuglar ve uyusmaziik dereceleri ()
Uyus-
mazhk
LAR LDR CAR PAR PCR | BNPR | PNPR Derecesi
LA | 00000 | 00651 | 05757 | 13661 | 1,6927 | 13233 | 13318 | 63547
LD | 00651 | 00000 | 0,6136 | 14391 | 1,7701 | 1,5315 | 15153 | 69344
CA | 05757 | 06136 | 0,0000 | 0,5508 | 1,0204 | 0,8231 | 0,80905 | 4,3926
PA | 13662 | 14391 | 0,5508 | 0,0000 | 0,1250 | 0,1512 | 0,1035 | 3,7357
PC | 1,6927 | 1,7701 | 1,0204 | 0,1250 | 0,0000 | 0,1313 | 10,1007 | 48402
BP | 153233 | 1,5313 | 0,8231 | 0,1512 | 0,1313 | 0,0000 | 00118 | 39720
PP | 13318 | 1,5153 | 0,8091 | 0,1035 | 0,1007 | 00118 | 0,0000 | 38721

Bu asamay1 takiben, standart sapma ve uyusmazlik degerleri
Denklem 6 ve 7 kullanilarak standartlastirilmistir. Bu siireg,
kriterlerin analizdeki etkisini esit diizeyde degerlendirebilmek
degerlerin uyumlu bir bigime
dontstiiriilmesini saglamistir. Standardizasyon sonuglari, Tablo 9'da
detayl1 bir sekilde sunulmustur ve analiz siirecinin kritik bir adimini
temsil etmektedir.

amaciyla,

farkl

Olceklerdeki
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Tablo 9: Uyusmazhik dereceleri () ve standart sapma degerleri

(o))
Normalize Edilmis Standart .Normahze
Uyusmazhk Uyusmazhk Sapma Edilmis Standart
Dereceleri () . Degerleri Sapma Degerleri
! Dereceleri (? N
4 () (a5)
LA 6,35467 0,18634 0,13530 0,08725
LD 6,93435 0,20334 0,13467 0,08684
CA 4,39264 0,12881 0,17853 0,11513
PA 3,73572 0,10955 0,25903 0,16704
PC 4,84020 0,14193 0,25657 0,16545
BP 3,97201 0,11648 0,31265 0,20162
PP 3,87211 0,11355 0,27395 0,17666
Sum 34,10170 1,00000 1,55070 1,00000

Daha sonraki asamada, ama¢ fonksiyonu, alternatif performanslar
ve kriter agirliklar iizerindeki kisitlamalar dikkate alinarak dogrusal
programlama yaklasimiyla optimize edilmistir. Bu siiregte, analizde
dengeyi saglamak icin P=3 parametresi secilmistir. Bu adimm
takiben, kriter agirliklarimin  hesaplanmasi ve alternatiflerin
performans siralamasinin belirlenmesi amactyla LINGO 20 yazilimi
kullanilmastir.

Modelin uygulanmasma iligkin LINGO kodu Tablo 10'da
sunulurken, modelden elde edilen ¢6ziim raporu Tablo 11'de yer
almaktadir. Bu sonugclar, karar verme siirecinde kullanilan yontemin
etkinligini ve modelin kriterler ile alternatifler arasindaki iliskinin
degerlendirilmesindeki katkisini gostermektedir.
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Tablo 10: Problemin ¢oziimiinde kullanilan lingo kodlamasi

MODEL:

SETS:

AL/1..6/:S;

CR/1..7/:W,STD,COR;

LINK(AL,CR):X;

ENDSETS

DATA:

B=3;
X,STD,COR=@OLE('C:\MATRIXP.XLSX','DECISION','SIG",'PI");
ENDDATA

@FOR(AL(I):
S(D=@SUM(CR():W(J)*X(1,J));
LA<=S(I);

);

@FOR(CR(J):

W()<=1;
W(J)>=0.001;
);

@SUM(CR(J):W(J))=1;
LB=@SUM(CR(J):((W(J))-STD(J))"2));
LC=@SUM(CR(J):((W(J)-COR(1))"2));
Z=LA-(B*(LB+LC));

@FREE(Z);

MAX=Z;

END

--94--




Tablo 11: LINGO sonuclart

Local optimal solution
found.

Objective value:

Infeasibilities:
Total solver iterations:

Elapsed runtime seconds:

Model Class:

Total variables:
Nonlinear variables:

Integer variables:

Total constraints:

Nonlinear constraints:

Total nonzeros:

Nonlinear nonzeros:

0.47898
7
0.00000
0
61
0.38

QP
17
7
0
31
2
102
14
Variable Value
B 3.0000000
LA 0.5532500
LB 0.0225058
LC 0.00224385
Z 0.4789870
S(1) 0.5532500
S(2) 0.9064355
S(3) 0.7177117
S(4) 0.6550768
S(5) 0.7965151
S(6) 0.5819449

Reduced Cost
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
0.0000000
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W(1) 0.1586232 -0.3989343E-03
W(2) 0.1772571 0.2502817E-03
W(3) 0.1298017 -0.6644027E-03
W(4) 0.1251548 -0.3720639E-03
W(5) 0.1481630 -0.9629145E-04
W(6) 0.1362253 0.000000
W(7) 0.1247749 -0.2502630E-03

Tablo 12, LINGO yazilimi kullanilarak elde edilen kriter
agirliklarint sunmaktadir. Bu agirliklar, her bir kriterin karar
stirecindeki goreceli onemini yansitarak analizde kriterlerin etkisini
belirlemede temel bir rol oynamaktadir.

Tablo 12'de goriildiigi iizere, LDR 0.177257 ile en yiiksek
agirliga sahiptir. Bu oran, bankalarin likidite pozisyonunu
yansitmasi agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir. Dengeli bir LDR
orani, bir bankanin mevduatlarint gelir elde etmek i¢in etkin bir
sekilde kullandigini, ancak ayni zamanda miisterilerin para ¢ekme
taleplerini  karsilamak icin yeterli likiditeyi elinde tuttugunu
gostermektedir. Ayrica literatiirde degerlendirme kriterleri farklh
oranlar olarak secilmis de olsa, se¢ilen oranlar igeresinde likidite
oranlarinin finansal performans degerlendirmede en onemli kriter
oldugu tespit etmis ¢alismalarda bulunmaktadir (Balci, 2024a). Bu
durum, LDR gibi gostergelerin bankalarin hem operasyonel etkinligi
hem de finansal saghgi iizerindeki belirleyici etkisini
vurgulamaktadir.
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Tablo 12: Kriter agwrliklart (w)

Kriter Kodlar: Kriter Agirhiklar: Siralama
Wi LAR 0,158623 2
w2 LDR 0,177257 1
W3 CAR 0,129802 5
W4 PAR 0,125155 6
W5 PCR 0,148163 3
w6 BNPR 0,136225 4
W7 PNPR 0,124775 7
SUM 1,000000

Tablo 12'deki sonuglara gore, ikinci en yiliksek puan, katilim
bankalarinin kar yaratmaya giiglii bir sekilde odaklandigin
yansitabilecek olan LAR kriterine aittir. Bu durum, bankalarin
aktiflerini krediye doniistiirme yetkinligini ve dolayisiyla gelir
olusturma kapasitelerini gdstermektedir. Sathyamoorthi & ark.,
(2020) ile Salim ve Bilal (2019) tarafindan yapilan ¢alismalar, LAR
orani ile aktif karlilig1 ve 6zkaynak karlilig1 arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iligki bulundugunu ortaya koymustur.
Ayrica, Glingdr (2023) ise maliyet-gelir orani, kredi orani ve
toplanan fonlar orani ile banka istikrar1 arasinda pozitif bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Rashid & ark., (2017), 20 bankanin
verilerini  kullanarak gerceklestirdikleri c¢alismalarinda, gelir
cesitliligi, karhilik orani, kredi/varlik orani, banka biiylikligi ve
piyasa yogunlagsma oraninin bankalarin istikrari iizerinde onemli
etkiler yarattigini tespit etmislerdir. Bu bulgular, bankalarin finansal
performansini ve siirdiiriilebilirligini degerlendirmek i¢in yalnizca
operasyonel gostergelere degil, ayn1 zamanda piyasa kosullarini ve
stratejik yonetim faktorlerini de dikkate almanin gerekliligini
vurgulamaktadir. Bankalarin gelir kaynaklarin1 c¢esitlendirme ve
piyasa dinamiklerine uyum saglama kapasitesinin, 0Ozellikle
istikrarin saglanmasinda kritik bir rol oynadigi belirtilmistir. Bu
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bulgular, LAR’1in finansal performans iizerinde gii¢lii bir etkisi
oldugunu gostermektedir.

Diger yandan, personel sayisi-toplam kar oran1 (PNPR), 0,124775
ile en diisiik agirliga sahip kriter olarak dikkat ¢cekmektedir. Bu oran,
bir ¢alisanin ne kadar kar trettigini analiz etmek i¢in kullanilir ve
bankalarin is gilicii maliyetlerini karlilik hedefleriyle uyumlu hale
getirip getirmedigini degerlendirmek icin kritik bir ol¢iittiir. Katilim
bankaciliginda operasyonel verimlilik, Islami bankalarin geleneksel
bankalardan ayrilmasina neden olan benzersiz ilkeler ve kisitlamalar
nedeniyle Ozellikle 6nem tasir. Bu oran, yoneticilere is giicii
yonetimi ve karhlik iliskisini degerlendirme konusunda 6nemli bir
perspektif sunmaktadir.

Tablo 13’te belirlenen kriter agirliklarina dayanarak hesaplanan
katilim bankalarinin performans puanlarini ve buna bagli olarak
olusturulan siralamalarini gostermektedir.

Tablo 13: Katilim Bankalar: Performanslar: ve Siralamalart

Banka Adi Kodu Performans Puam Siralama
Albaraka Tiirk Katilim S(1) 0,553250 6
Kuveyt Tiirk Katilim S(2) 0,906436 1
Tiirkiye Emlak Katilim S(3) 0,717712 3
Tiirkiye Finans Katilim S(4) 0,655077 4
Vakif Katilim S(5) 0,796515 2
Ziraat Katilim S(6) 0,581945 5

Sonuglar, Kuveyt Tiirk Katilm Bankasi'min finansal
performans puaninin en yiiksek, Albaraka Tiirk Katilim Bankasi'nin
puaninin ise en diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Yelikaya ve
Uysal'in (2024) katilim bankalarinin 2019-2022 yillar1 arasindaki
finansal performanslarmi 12 farkli kriter ile TOPSIS yo6ntemini
kullanarak inceledigi ¢alismada da Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi,
genel performans siralamasindaki farkliliklara ragmen en yiiksek
performansi1 sergilemistir. Bu bulgular, Kuveyt Tiirk Katilim
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Bankasi’nin Tiirkiye'deki katilim bankalar1 arasinda istikrarli bir
sekilde giiclii finansal performans sergiledigini gostermektedir.

6. Sonu¢ ve Degerlendirme

1980'lerin ortalarinda Tiirk bankacilik sektoriine giren
katilim bankalari, etik normlara, ahlaki degerlere ve Islami ilkelere
bagl kalmakla yiikiimlii kilinirken, ayn1 zamanda sektordeki yogun
rekabet ortaminda karlilik ve verimlilige oncelik vermektedir. Bu
ikili ~ zorunluluk, katillm  bankalarina  6zel performans
degerlendirmeleri gelistirmek icin uygun, nicel ve anlaml
degiskenler se¢gmenin 6nemini vurgulamaktadir.

Bu baglamda, belirlenen degerlendirme kriterlerine
dayanarak Tirkiye’deki katilim bankalarinin 2023 yili finansal
basar1 siralamasi olugturma amaci dogrultusunda yapilan analiz;
Tiirkiye Bankalar Birligi istatistiklerinden elde edilen veriler
kullanilarak gergeklestirilmis ve SECA yontemi uygulanmistir.
SECA yontemi hem degerlendirme kriterlerinin agirliklarinin
belirlenmesinde hem de bankalarin finansal performanslarinin
degerlendirilip siralanmasinda etkin bir ara¢ olarak kullanilmistir.
Degerlendirme kriteri olarak LAR, LDR, ACR, PAR, PCR, BNPR
ve PNPR olmak iizere toplam yedi kriter kullanilmistir.

SECA yontemine gore, Tirkiye'deki katilim bankalarinin
2023 yili finansal performansinda en 6nemli degerlendirme kriteri
%17,7 agirlikla LDR olmustur. Bu oran, bankalarin mevduatlarini
krediye doniistiirme kapasitelerini ve likidite yOnetimindeki
etkinliklerini gostermesi acisindan kritik bir 6neme sahiptir. LDR'y1,
%15,9 agirlikla LAR takip etmektedir. LAR, bankalarin aktiflerini
krediye doniistiirme yetenegini ifade ederek bankalarin kredi
politikalarinin etkinligini 6dlgmede onemli bir kriterdir. PNPR ise
%12,5 agirlikla en zayif degerlendirme kriteri olarak belirlenmistir;
bu durum, is giicii verimliliginin bankalarin genel performansi
tizerindeki etkisinin nispeten diisiik oldugunu gostermektedir.

Analiz sonuglarina gére, SECA yontemine dayali model ve
2023 yil1 verilerine gore, en iyi li¢ katilim bankasi sirastyla Kuveyt
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Tirk Katilim Bankasi, Vakif Katilim Bankasi ve Tirkiye Emlak
Katilim Bankasi olarak belirlenmistir. Vakif Katilim Bankasi ve
Tiirkiye Emlak Katilim Bankasinin, son 10 yilda kurulmus yerli
sermayeli katilim bankalar1 olmalarina ragmen ikinci ve tgiincii
sirada yer almalari, bu bankalarin basarili yonetim stratejilerinin ve
operasyonel performanslarinin bir sonucu olarak degerlendirilebilir.
Bu sonug, yeni kurulan bankalarin uygun stratejik planlama ve etkili
yonetim uygulamalariyla sektérde hizla one ¢ikabileceklerini
gostermektedir.

Bu c¢alismanin, bulgulart literatiirdeki ¢esitli CKKV
yontemleriyle gerceklestirilen aragtirmalarin bulgulariyla 6nemli
Olclide ortiismektedir. Literatirde AHS, TOPSIS, PROMETHEE,
ELECTRE ve CRITIC gibi yontemlerle yapilan performans
degerlendirmelerinde genellikle Kuveyt Tiirk Katilim Bankast,
Vakif Katilim Bankas1 ve Ziraat Katilim Bankasi iistiin performans
sergilemistir (Cetin & Bitirak, 2010; Karakaya, 2020; Yerlikaya &
Uysal, 2024). Bu ¢alismada da Kuveyt Tiirk Katilim Bankas1 en
yiiksek finansal performansa sahip banka olarak belirlenmis olup,
Vakif Katilim Bankasi ve Tiirkiye Emlak Katilim Bankas1 ikinci ve
iclincii siralarda yer almistir. Literatiirde, 6zellikle Karakaya (2020)
ve Yerlikaya & Uysal (2024) calismalarinda TOPSIS yontemi ile
Kuveyt Tirk katilm Bankasi’nmin lider konumda oldugu tespit
edilmigken, bu ¢alisma SECA yontemi ile benzer sonuglar elde
etmistir. Ancak, Gilindogdu (2018) ve Odabas & Bozdogan (2020)
gibi caligmalarin farkli yontemler ve donemler kullanarak elde
ettikleri sonuglarda belirli farkliliklar gézlenmistir; Ornegin,
Gilindogdu (2018) ¢aligmasinda 2017 yilinda Tiirkiye Finans Katilim
Bankasi’nin en iyi performansi sergiledigi belirtilirken, bu c¢alisma
2023 yilinda Vakif Katilim Bankasi ve Tiirkiye Emlak Katilim
Bankasi’nin 6ne ¢iktigin1 gostermistir. Bu farkliliklar, kullanilan
yontemlerin dogasi, degerlendirme donemlerinin ¢esitliligi ve
bankalarin stratejik yonetimlerindeki degisimlerden
kaynaklanabilecegi gibi, SECA yonteminin sundugu kapsamli analiz
cercevesinin de etkili oldugunu gostermektedir. Ayrica, Batir
(2019), Aktas & Darwish (2021) gibi CAMELS ydntemi ile yapilan
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caligmalar, katilm bankalarinin belirli performans bilesenlerinde
giiclii oldugunu belirtirken, bu calisma SECA yontemi ile genel
finansal performans degerlendirmesinde benzer bir liderlik yapisini
dogrulamistir. Sonug olarak, SECA yontemi ile gerceklestirilen bu
caligma, literatiirdeki c¢esitli CKKV yontemleriyle elde edilen
bulgularla paralel olarak Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi ve Vakif
Katilim Bankasi’nin Tiirkiye’deki katilim bankaciligi sektoriinde
lider konumda oldugunu ortaya koymakta ve yeni kurulan
bankalarin  stratejik  yOnetimlerinin  sektordeki  basarisini
desteklemektedir.

Performans degerlendirme ¢alismalari, secilen analiz
yontemi ve degerlendirme kriterlerine bagli olarak sonuglardaki
farkliliklar da dahil olmak iizere kisitlamalara tabidir. Bu nedenle,
gelecekte gegmis calismalari kapsayan bir bibliyografik meta analiz
caligmasi yapilarak finansal performansi degerlendirmede kullanilan
kriterlerin kapsayiciligi, finansal performans sonuglarin toplu
degerlendirmesi yapilabilir.
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BOLUM IV

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Yapilan Degisiklikle
Getirilen Kripto Varlik Yasal Diizenlemesinin
Degerlendirilmesi

Turgay YAVUZARSLAN!

Giris

Kripto varliklar, son yillarda finansal piyasalarda hizla
biiyiiyen ve kiiresel diizeyde yatirimcilarin ilgisini ¢geken finansal bir
enstriiman olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Blokzincir teknolojisinin
sagladig1 giivenli ve seffaf altyapi, kripto varliklarin popiilerligini
artirmig, ayn1 zamanda bu varliklarla ilgili regiilasyon ihtiyacini da
giindeme getirmistir. Diinyanin pek c¢ok iilkesinde oldugu gibi,
Tiirkiye'de de kripto varlik piyasalart hem yatirimceilarin korunmast
hem de finansal sistemin istikrar1 agisindan diizenleme
gereksinimini beraberinde getirmistir.

2024 yilinda kabul edilen ve yiiriirliige giren 7518 sayili
Kanun, Tirkiye'deki kripto varlik piyasasina iliskin kapsamli bir
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yasal ¢ergceve olusturmustur. Bu kanun ile kripto varliklar, Sermaye
Piyasas1 Kanunu (SPKn) kapsamina alinmis; platform, ciizdan,
kripto varlik hizmet saglayicilar ve saklama hizmeti gibi kavramlar
tamimlanmistir.  Ayrica, yatirimcilarin  varliklarinin - korunmasi,
platformlarin  faaliyet esaslari, denetim mekanizmalar1 ve
yaptirimlar gibi bir¢ok kritik diizenleme hayata gecirilmistir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye'de kripto varlik piyasasina
yonelik bu yeni diizenlemeleri analiz etmek ve séz konusu
diizenlemelerin piyasaya etkilerini degerlendirmektir. Kripto
varliklarla ilgili yapilan yasal diizenlemenin finansal sistemdeki
rolii, yatirimcilar, platformlar, diizenleyiciler agisindan ele alinacak
ve Tiirkiye'deki mevcut uygulamalarin olasi sonuglari tartigilacaktir.

1. Kripto Varhk Kavram

Kripto  varliklar, dijital olarak dagitilmis  defter
teknolojisinde kaydedilen, degisim ve yatiim amaciyla veya
yaymlayanin mal veya hizmetlerine erismek amaciyla elde
bulundurulan 6zel varliklardir (Kochergin 2022: 75).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilati (OECD), kripto varliklari,
sifreleme ve dagitilmis defter teknolojisine bagli olan, merkezsiz bir
yapida blokzincir teknolojisinde, herhangi bir geleneksel finansal
aractya veya merkezi bir yapiya ihtiya¢ duyulmaksizin, yayinlanan,
kaydedilen, transfer edilen ve saklanan varliklar, olarak
tanimlamistir(OECD, 2022: 9). Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA)
ise kripto varliklar, sifreleme ile dagitilmis defter teknolojisine veya
benzer bir teknolojiye bagli olan, algilanan veya yerlesik bir degeri
olan, bir merkez bankas1 veya kamu otoritesi tarafindan giivence
altina alinmamis, doniisiim, yatirim veya mal ve hizmetlere erisim
amaglariyla kullanilabilen varliklar olarak ifade etmistir (EBA,
2019: 10).

Blokzincir teknolojisi tek tarafli kontrol altinda tutulan bir sistem
olmaksizin kayit tutulabilen bir dagitilmis defter teknolojisidir. S6z
konusu paylasimli kayit altyapisi, essiz bir dijital yapiya sahip kripto
varliklarin ~ Uretilmesine ve transfer edilmelerine imkéan
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saglamaktadir (Blandin & ark., 2019: 15). Blokzincir sistemi,
birbirine kenetlenmis karma islem verisi bloklarindan olusan ve bir
zincir olugturan bir tiir dagitilmis defterdir. Esler aras1 ag iiyelerinin
konsensiis yoluyla verileri dogrulamasiyla sistemin giivenligi
saglanmaktadir. Dagitilmis defterlere kaydedilen veriler silinemez
veya degistirilemez. Deftere sonradan yapilan kayitlar mutlaka
onceden yapilmis islemleri etkileyecektir. Bununla birlikte orijinal
islem kaydi var olmaya devam edecektir. Bu durum sistemin
giivenligini saglayan baslicak 6zellik olarak 6ne ¢ikmaktadir (Van
der Linden & Shirazi, 2023: 4).

Kripto varliklar glivenlik i¢in sifreleme kullanilarak dagitilmis defter
teknolojisi ile kayitlar1 tutulan, resmi bir otorite tarafindan
yayinlanmayan varliklardir. Kripto varliklar onlar1 ellerinde
bulunduranlar a¢isindan nakit, nakit benzeri varlik, finansal arag,
stok, avans, maddi olmayan duran varlik gibi degerlendirilebilir
(IFRS 2019:1). Her bir kripto varligin digerinden farkli bir amaci
veya projesi bulunmaktadir. Her kripto varligin degeri de buna bagh
olarak birden fazla kriter g6z Oniinde bulundurularak ortaya
cikmaktadir (Smith & College, 2019: 164).

Kripto varliklar kullanicilara, alim-satim, 6diing alma, bor¢ verme
gibi farkli firsatlar sunmaktadir (Mikhaylov, 2023: 9). Ayrica
isletmeler, mevcut bir blokzincir sistemi iizerinde veya kendi
kuracaklar1 bir blokzincir sisteminde olusturacaklari kripto varliklari
yatirimcilara arz ederek, finansman saglayabilirler (Yavuzarslan &
Kurt, 2021: 222).

Kisaca CBDC (Central Bank Digital Currency) olarak ifade edilen
merkez bankast dijital paralari, merkez bankalar1 tarafindan
cikarilan, mevduat ve kredi piyasalarinda bazi sorunlar1 asmayi,
bankacilik sistemine erisimi olmayan niifusa erismeyi, Odeme
sisteminde verimliligi saglamay1 amaglayan bir para tiirtidiir. S6z
konusu dijital paralar, kripto varliklar gibi dogrudan hane halk:
tarafindan saklanabilecegi gibi, bankalar ile finansal teknoloji
sirketleri gibi banka dis1 finansal kuruluslar tarafindan da
saklanabilecektir (Infante & ark., 2022: 45). Merkez bankasi dijital
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parast dogrudan merkez bankasi tarafindan kontrol edilen,
bankacilik sisteminin genel risklerinden etkilenmeyen bir dijital
0deme aracidir. S6z konusu dijital paranin gelismesinin, stabil coin
adi verilen alternatif 0deme araclarinin da giivenilir sekilde
kullannmin1 tesvik edecegi tahmin edilmektedir (Infante & ark.,
2024: 224).

[k kripto varlik Satoshi Nakamoto olarak kendini tanitan bir kisi
veya grup tarafindan iiretilen Bitcoin’dir. Bitcoin kendi blokzincir
sisteminde deger transferi saglayan bir kripto varliktir. Bitcoin’in
ardindan en ¢ok bilinen kripto varlik Ether’dir. Ethereum adl1 kendi
blokzincir sisteminde kayitlar1 tutulmaktadir. Ethereum aginin
ozelligi, kullanicilara kendi kripto varliklarini iretme ve yayinlama
imkan1 vermesidir.

Yukarida ifade edildigi iizere kripto varliklar farkli agilardan
siiflandirilabilmektedir. Kripto varliklar 6deme araci niteligi
tagtyanlar, belirli bir varliga dayali olanlar, mal ve hizmetlerden
yararlanma hakki verenler olarak sinflandirilabilir. Bitcoin,
Dogecoin olarak bilinen kripto varliklar 6deme araci niteligi
tagimaktadir. S6z konusu kripto varliklar, yalnizca deger transferine
imkan vermekte, elde bulunduranlara ilave haklar saglamamaktadir.
Bazi kripto varliklar bir dayanak varlik veya varlik sepetine dayali
olarak ¢ikarilmaktadir. Stabil Coin olarak adlandirilanlar, bir resmi
para birimine karsilik ¢ikarilmakta, istendiginde resmi para birimi
ile doniistiiriilmektedir. Ornegin, Tether adli kurulus tarafindan
cikarllan USD Tether (USDT), kiiresel kripto varlik borsalari
Binance ve Coinbase tarafindan ¢ikarilan Binance USD (BUSD) ile
USD Coinbase (USDC) adli kripto varliklarin bir birimi 1 ABD
dolarina esittir ve istenildiginde doniistiiriilmektedir. Benzer sekilde
BiLira adli kripto varligin bir birimi de 1 Tiirk Lirasina esittir ve
istenildiginde doniistiiriilmektedir. Bununla birlikte PAX Gold
(PAXG) adl kripto varlik altina, KAG adli kripto varlik glimiise
dayali olarak cikarilmaktadir. Kripto varliklarin belirli bir menkul
kiymete veya varlik sepetine dayali olarak c¢ikarilmas1 da
mimkiindiir. Baz1 kripto varliklar ise elinde bulundurana belirli bir
mal veya hizmetten yararlanma hakki vermektedir. Filecoin adl
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kripto varlik, ilgili sistemden merkezsiz depolama alan1 saglamak
icin kullanilmaktadir. Sistem, kendilerine depolama alani saglayan
kullanicilara da Filecoin ile 6deme yapmaktadir. BNB adli kripto
varlik, kullanicilarin Binance kripto varlik borsasinda avantajli
sekilde islem yapmasmma imkan saglamaktadir. Kripto varlik
borsalarinda listelenen kripto varliklar, tiim kripto varliklarla takas
edilememektedir. S6z konusu platform kullanicilara, BNB ile tiim
kripto varliklar1 takas edebilme ve daha diisiik komisyon 6deme gibi
avantajlar sunmaktadir.

1.1. Kripto Varliklarla flgili Yasal Diizenlemeler

Glinlimiizde stirekli gelisin kiiresel finans ortaminda kripto varliklar
dikkate deger sekilde popiilerlik ve dnem kazanmustir. S6z konusu
durumda farkli yasama bdlgelerinde kripto varliklarin nasil yasal
diizenleme altina alinacagi merakle izlenen bir konu olarak 6n plana
cikmaktadir (Wronka, 2024: 419).

Finansal Istikrar Kurulu (FSB), 2023 yilinda kripto varlik
faaliyetleri i¢in kiiresel bir yasal diizenleme gergevesi yayimlamistir.
S6z konusu yasal cergeve benzer faaliyetler, benzer riskler igin
benzer yasal diizenlemeler prensibine dayanmaktadir.

Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Orgiitii (I0OSCO), 2023
yilinda bir rapor yayimlayarak, kripto varliklarin yasalarla
diizenlemesiyle ilgili tavsiyelerde bulunmustur. S6z konusu raporda
kripto varlik hizmet saglayicilarin alim-satim, isletme, saklama, borg
verme, tanitim gibi faaliyetlerinin  diizenlenmesi tavsiye
edilmektedir. S6z konusu diizenlemeler yapilirken, yatirimeilarin
korunmasi ve piyasa biitlinliigliniin saglanmasi i¢in diizenlemelerin
geleneksel finansal piyasalara benzer sekilde gerceklestirilerek,
rekabet ortaminin saglanmasi ve diizenleyici arbitraj riskinin
azaltilmas1 onerilmektedir.

Kripto varliklarla ilgili yapilan kapsamli bir yasal diizenleme Avrupa
Birligi tarafindan hazirlanan ve kisaca MiCAR (The Markets in
Crypto-Assets Regulation) olarak ifade edilen diizenlemedir. S6z
konusu diizenleme ile kripto varliklar finansal arag niteligi tasiyanlar
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ve diger kripto varliklar olarak smiflandirilmistir. Finansal arag
niteligi tastyanlarin, finansal hizmetlerle ilgili mevcut kurallara tabi
olacagi, digerlerinin ise Avrupa Birligi biitiinlinde uygulanacak yasal
diizenleme setine tabi olacag: ifade edilmistir.

Giiniimiizde, ABD, Birlesik Krallik, Avustralya, Hindistan, Norveg
gibi iilkelerde ise kripto varliklarla ilgili yasal diizenlemelerin
hazirli§ina baglanmis olup, siire¢ devam etmektedir (PWC, 2024: 5).

1.2. Tiirkiye’de Kripto Varliklar ile Tlgili Yasal Diizenlemeler

Tiirkiye’de sermaye piyasasinin etkin ve verimli, glivenilir
isleyisi,  yatinmecilarin = korunmasi,  sermaye  piyasasinin
diizenlenmesi ve denetlenmesiyle ilgili yasal diizenleme 6362 say1l1
Sermaye Piyasasi Kanunu ile saglanmaktadir. 2024 yilinda kabul
edilerek yiiriirliige giren 7518 sayili kanun ile Sermaye Piyasasi
Kanunu'nda degisiklikler yapilarak kripto varliklar SPKn
kapsamina alinmistir.

S6z konusu yasal diizenleme ile ciizdan, kripto varlik, kripto varlik
hizmet saglayici, kripto varlik saklama hizmeti ve platform
kavramlart tanimlanmistir. Kripto varlik hizmet saglayicilarin
kurulus ve faaliyet esaslar, kripto varliklarin ve miisteri nakitlerinin
saklanmasiyla ilgili kosullar, ilan ve reklam esaslari, izinsiz
faaliyetler ile zimmet durumunda uygulanacak cezalar, kripto varlik
hizmet saglayicilarin denetimiyle ilgili hususlar belirlenmistir.

Asagidaki boliimlerde 7518 sayili kanunla birlikte getirilen yasal
diizenlemeler belirli bagliklar halinde sunulmustur.

2. Genel Tanmimlar ve Kapsam

Kripto varlik, dagitilmis defter teknolojisinde elektronik
olarak olusturulup saklanan, dijital aglar iizerinde dagitim1 yapilan,
deger veya hak ifade edebilen gayri maddi varlik olarak ifade
edilmistir (Madde 1). S6z konusu tanimlamada, kripto para gibi 6zel
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bir tanim yerine kripto varlik ifadesiyle daha kapsayici bir ifade
kullanilmigtir. Kripto varlik kavrami, s6z konusu varliklar farkli
nitelikler tasiyabilecegi icin uygun bir c¢ati kavram olarak
degerlendirilebilir. Ornegin, Isvicre Finansal Piyasalar Denetleme
Kurulu (FINMA) 2022 yilinda yayinladig1 bir bilgi notunda kripto
varliklari, blokzincir {izerinde kayith dijital varliklar olarak
tanimlamigtir. Yalnizca sifreleme ile erisilebildikleri i¢in diger
varliklardan ayrildiklar ifade edilmistir. Kripto varliklarin, 6deme,
mal ve hizmetlerden yararlanma, belirli bir varlig1 temsil etme gibi
ozelliklere sahip olabilecegi gibi, hibrit nitelikte kripto varliklar da
olabilecegi belirtilmistir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi’na baglh
kuruluslardan Finansal Istikrar Enstitiisii (FSI) de kripto varliklart
0deme ve doniisiim araci olarak kullanilanlar, menkul kiymet niteligi
tastyanlar ve belirli mal veya hizmetlerden yararlanma hakki
verenler olarak siniflandirmistir. Buna gore kripto para teriminin
yalnizca 6deme amaciyla bulundurulanlar i¢in kullanilmasi dogru
olacaktir. SPKn’na eklenen yasal diizenlemeler ile kripto varliklar
sermaye piyasast aract niteligi tasiyanlar ve digerleri olarak
siiflandirilmistir. Kripto varliklarin sermaye piyasasi araci niteligi
tastyanlar ve diger kripto varliklar olarak siiflandirilmasi, Avrupa
Birligi yasal diizenlemesi MiCAR ile paralellik gdstermektedir.

S6z konusu Kanun, menkul kiymet niteligi tasiyan kripto varliklar
ile dagitilmis defter teknolojisine dayali diger kripto varliklar
kapsamaktadir. Kripto varlik platformlarinda islem gorecek kripto
varliklarin listelenmesi ve islemlerin sonlandirilmasiyla ilgili
prosediirlerin olusturulmasi zorunlu tutulmus olup, bununla ilgili
esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan tespit edilecektir.
Bununla birlikte kripto varlik platformlarinda listelenen kripto
varliklar kamu tarafindan giivence altina alinmamaktadir. Ayrica,
platformlarin  yatirimcilara  karst  yiikiimliiliikklerini  yerine
getirememesi durumunda, SPKn’nun yatirimecinin tazminiyle ilgili
hiikiimleri, kripto varliklar i¢in uygulanmamaktadir (Madde 4).
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Yapilan diizenleme, sermaye piyasast araglarinin, kripto varlik
olarak ihrag¢ edilebilmesine imkan vermektedir. Bu durumda kripto
varliklarin Merkezi Kayit Kurulusu yerine, kripto varlik hizmet
saglayicilar tarafindan izlenebilecegi, gerektiginde s6z konusu
hizmet saglayicilar tarafindan saklanan verilerin Merkezi Kayit
Kurulusu ile entegre edilmesinin talep edilebilecegi ifade edilmistir
(Madde 2).

Kripto varlik ciizdanlari, kripto varliklarin ¢evrimici veya ¢evrimdisi
olarak depolanmasini ve kripto varliklarin transferini saglayan,
yazilim, donanim ve uygulama olarak ifade edilmistir (Madde 1).
Boylece uygulamada soguk ciizdan olarak tanimlanan g¢evrimdisi
clizdanlar ile sicak ciizdan olarak tanimlanan g¢evrimigi ciizdanlar
yasada betimlenmistir.

Kripto varlik alim, satimy, ilk satislar1, dagitimlari, takas, transfer ve
bunlarla ilgili saklama hizmetlerini sunan kuruluslar ise platform
olarak tanimlanmistir. Platformlar, kripto varlik saklama hizmeti
saglayan kuruluslar ve bu kanuna uygun olarak kripto varliklarin ilk
satis1 ve dagitimini yapan kuruluslar, kripto varlik hizmet saglayici
olarak ifade edilmistir.

2.1. Kripto Varhk Hizmet Saglayicilar ve Calisma Esaslari

Kripto varlik hizmet saglayicilarin SPK’dan izin alarak
kurulabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu hizmet saglayicilarin
kurulus ve faaliyete baslamalari, ortaklarinin, yoneticilerinin,
personellerinin ~ kimler olabilecegi, sermaye yeterlilikleri,
yiikiimliiliikleri, bilgi sistemleri, teknolojik altyapilari, pay devirleri
ve faaliyet esaslar1 SPK tarafindan belirlenecektir. Bilgi sistemleri
ve teknolojik altyapi konusunda uygunluklart ise TUBITAK
tarafindan tespit edilecektir. Ayrica kripto varliklarin alinip,
satilmasi, ilk satig1 ve dagitimi, takaslari, transferi ve saklanmasina
iliskin esaslar SPK tarafindan tespit edilecektir (Madde 3).
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Rripto Varlik Hizmet Saglayici

llgili Ruruluglar Sunduklari Hizmetler
o Platformlar . Kripto varlik alim-satimi
+ Kripto Varlik Saklama Hizmeti Sunan o llk satis ve dagitim
Kuruluslar _ o Takas, Transfer
+ Kripto Varliklann llk Satisini ve + Saklama Hizmeti

Dagitimini Yapan Kuruluslar

Sekil 1: Sermaye piyasasi kanuna gére kripto varlik hizmet
saglayicilar

Platformlar, piyasa bozucu nitelikteki olagandisi fiyat hareketlerine
kars1 gerekli tedbirleri almak zorundadir (Madde 4).

Kripto varlik islemlerine iliskin kayitlar kripto varlik hizmet
saglayicilar tarafindan tutulur. Bununla birlikte kripto varlik transfer
islemlerinde SPK ve Mali Suglar1 Aragtirma Kurulu (MASAK)
Baskanligi’nin diizenlemelerine uyulur (Madde 4).

Kripto varliklarin esas olarak miisterilerin clizdanlarinda saklanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte miisterilerin kripto varliklarini
clizdanda saklamay1 tercih etmedikleri durumda, saklama hizmeti
vermeye SPK tarafindan yetkilendirilmis kuruluslar ile bankalar
kripto varliklar1 saklayabilir. Miisterilere ait nakitler ise bankalarda
tutulmak zorundadir. Bankalarda tutulan nakitler ile kripto varliklar,
sigortalanmayla ilgili hiikiimlere tabi degildir (Madde 4).
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Rripto Varliklar

Islom Gdrme Esaslari ~~ Rayutlarin Saklanmasi

+ Yalnizca SPK tarafindan . |,s|em Kay|t|ar|, Kripto Varlk Hizmet
yetkilendirilmis Kripto Varlik Hizmet Saglayicilar tarafindan saklanacaktir,
Saglayicilarda islem gorebilirler. + Menkul Kiymet Niteligi Tastyan

o Alim-satim, ilk satis ve dagitim, Kripto Varlidar icin kayitlar Merkezi
ta|<as|ar, transferler ve saklanmasina Kaylt Kuru|u;u (MKK) ile entegre
iliskin esaslar SPK tarafindan edilir.
belirlenir.

Saklama Denetim

. Kripto varliklarin saklamasi, gevrimici . Tekno|oji|< denetimler TUBITAK
ciizdanlar, cevimdisi ciizdanlar, SPK tarafindan gerceklestirili.
tarafindan yetkilendirilmis saklama « Sistemin biitiinii SPK denetimine
|<uru|u5|ar|, Bankalarda tabidir.
gerceklegtirlebilir. o Islemler MASAK diizenlemelerine

+ Misteri nakitleri bankalarda saklan. uygun olmalidr.

+ Kripto Varlk Hizmet Saglayicilar
Bagimsiz Denetime tabidir.

Sekil 2: Sermaye piyasasi kanuna gore kripto varliklarla ilgili
hususlar

Miisterilere ait kripto varliklar ve nakitler, kripto varlik hizmet
saglayicilarin mal varligindan ayri olarak tutulur. Buna gore hizmet
saglayicilarin borglarindan dolay1 haczedilemezler (Madde 4).
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Kripto varliklarla ilgili yatirim danismanliklari, portfoy yoneticiligi,
kripto varlik hizmet saglayicilarin ilan, reklam esaslari SPK
tarafindan belirlenir (Madde 4).

Miisteri  nakitlerinin,  bankalarda  yatirrm  kuruluslarinin
hesaplarindan ayr1 olarak takip edilmesi gerekmekte, yatirim
kurulusu lehine kullanilmasina izin verilmemektedir. Ayrica
bankalarin da yatirim kuruluslarmin miisteri nakitleri i¢in agtigi
hesaplar1 da ayr1 olarak takip etmesi gerekmektedir (Madde 5).

Kripto varlik hizmet saglayicilarinin, Tiirkiye Sermaye Piyasalar
Birligine {yelik basvurusunda bulunmalart  zorunlu hale
getirilmigtir. S0z konusu hizmet saglayicilar yetki belgelerini
aldiktan sonra ii¢ ay igerisinde {iye olmak i¢in basvuru yapmak
zorundadirlar (Madde 6).

2.2. Denetim ve Yaptirimlarla flgili Hususlar

Izinsiz olarak internet aracilifiyla sermaye piyasasi
faaliyetleri yiiriitiildiiglinde, s6z konusu internet sitelerine erisim
veya yaymlarin durdurulmasi, Erisim Saglayicilart  Birligi
aracilifiyla gerceklestirilecektir. S6z konusu uygulamanin karari
SPK tarafindan verilecektir (Madde 7).

[zinsiz kripto varlik hizmet saglayicilig1 faaliyetinde bulunanlarm
ilan, reklam ve acgiklamalariyla ilgili, SPKn’nun 100. maddesinin
uygulanacag1 ifade edilmistir. Buna gore izinsiz olarak sermaye
piyasas1 faaliyetlerinde bulunanlarin, 1ilan ve reklamlar
durdurulacak, toplatilacak  ve  isyerleri  gecici  olarak
kapatilabilecektir. Bununla birlikte kurulca belirlenen esaslara aykir
olarak internet iizerinde ilan ve reklam yapilmasi, kurulca belirlenen
esaslara aykir1 olarak yatirim danismanligi ve portfoy yoneticiligi
yapilmasi, kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyetinin izinsiz
olarak yapilmasi durumlarinda, SPK, Erisim Saglayicilar1 Birligi
aracilifiyla erisimi engelleyebilecektir (Madde 8).
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Yurt disinda yerlesik platformlarin Tirkiye’de yerlesik kisilere
yonelik faaliyette bulunmasi izinsiz kripto varlik hizmet saglayicilig
sayilmaktadir. Yurt disinda yerlesik platformlarin Tiirkiye’de isyeri
acmasi, Tiirkce internet sitesi olusturmasi, dogrudan veya dolayh
olarak Tiirkiye’de yerlesik kisiler araciligiyla tanitim ve pazarlama
faaliyetlerinde bulunmalari, Tirkiye’de yerlesik kisilere yonelik
faaliyet olarak degerlendirilmektedir. Bununla ilgili ilave kriterler
SPK tarafindan belirlenebilecektir. Ayrica, kurulca yasaklanmig bir
faaliyetin Tirkiye’de yerlesik kisilere sunulmasi da izinsiz kripto
varlik hizmet saglayicilig1 sayilacaktir (Madde 8).

SPK, kripto varlik hizmet saglayicilarin, faaliyetleriyle ilgili nakit
odeme ve kripto varlik teslim yiikiimliiliiklerini yerine getiremedigi
veya kisa siirede yerine getiremeyecegi durumlarda, kripto varlik
hizmet saglayicilarin faaliyetlerini gegici olarak durdurabilir,
faaliyet yetkilerini kaldirabilir, sorumlu yonetici ve ¢alisanlarin imza
yetkilerini sinirlayabilir veya kaldirabilir. Ayni tedbirler, mali
yapilarinin  zayiflamakta oldugu veya ytkiimliiliiklerini yerine
getiremeyecek kadar zayiflamis oldugu tespit edilenler i¢in de
uygulanabilir. Kurul s6z konusu hizmet saglayicilar i¢in dogrudan
bu tedbirleri uygulamak yerine ili¢ ay1 gecmemek iizere mali
yapilarin gili¢lendirmek i¢in siire verebilir (Madde 8).

Faaliyetleri gecici olarak durdurulan kripto varlik hizmet
saglayicilar, tekrar faaliyet izni alincaya kadar, kurul tarafindan
yapilacak islemler haricinde, devredilemez, rehin edilemez, teminat
gosterilemez, tedbir konulamaz, haczedilemez, yapilmis olan
hacizler, uygulanmis ihtiyati tedbirler, icra ve iflas takipleri
kendiliginden durur (SPKn Madde 97).

Kripto varlik hizmet saglayicilar1 SPK tarafindan denetlenecektir.
Ayrica s0z konusu hizmet saglayicilarin mali denetimi ve bilgi
sistemlerinin denetimi, kurul tarafindan ilan edilen bagimsiz denetim
kuruluglart tarafindan gergeklestirilecektir. Bilgi sistemiyle ilgili
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denetimin ilave esaslarmm TUBITAK ya da diger gerekli goriilen
kuruluslar aracilifiyla yapilabilecegi ifade edilmistir (Madde 9).

Kripto varlik hizmet saglayicilarin hukuka aykiri faaliyetleri ile nakit
odeme  veya  kripto  varhk  yilikiimliliiklerini  yerine
getirememesinden  kaynaklanan zararlardan, yine kendileri
sorumludur. Zararin kripto varlik saglayicilardan saglanamadigi ve
saglanmayacaginin agik oldugu durumlarda, hizmet saglayicilarin
mensuplari, kusurlart ve durumun gereklerine goére zarar1 uygun
Ol¢iide karsilayacaktir (Madde 9).

Kripto varlik hizmet saglayicilari, bilisim sistemlerinin igletilmesi,
siber saldirilar, bilgi glivenligi ihlalleri gibi fiiller ile personelin her
tirlii  fiillerinden kaynaklanan kripto varlik kayiplarindan
sorumludur. S6z konusu sorumluluk Bor¢lar Kanunu hiikiimlerine
gore belirlenmis olup, kripto varlik hizmet saglayicilart onemli
ol¢iide tehlike arz eden isletme olarak degerlendirilmistir. Onemli
olgtide tehlike arz eden isletmeler, gerekli tiim 6zenin gosterilmesine
ragmen sik¢a ve agir zararlar dogurmaya elverisli olarak
degerlendirilmistir.

Kripto varlik hizmet saglayicilari bilgi ve belgeleri SPK’ya saglama,
denetime izin verme, yasal defterleri, muhasebe kayitlarini, finansal
tablolar1 usuliine uygun sekilde hazirlama, sir saklama gibi
konularda SPKn hiikiimlerine tabidir (Madde 9).

Sermaye piyasasit araclarina 6zgii haklar saglayan kripto varliklar
disinda kalan kripto varliklarin, SPKn’na aykir1 sekilde satis ve
dagitimmin yapilmasi1 durumunda kanunda yer alan tedbirler ve
yaptirimlar uygulanir. Buna gore s6z konusu varliklar i¢in ihtiyati
tedbir ve haciz isteyebilir. Kanuna aykir1 ihra¢ nedeniyle nakit ve
ilgili varliklarin i1adesiyle ilgili siire¢ kurul tarafindan yiriitiliir.
Izinsiz kripto varlik hizmet saglayicilig: faaliyetinde kanunda yer
alan hapis ve adli para cezalar1 uygulanir (Madde 9).
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Miisterilere ait nakit ve kripto varliklara iliskin tedbir, haciz ve
benzeri idari ve adli talepler, kripto varlik hizmet saglayicilar
tarafindan yerine getirilir (Madde 9).

Kripto varlik piyasalarinda piyasa bozucu islemler yapmak suretiyle
menfaat elde edilen kisilere elde ettikleri menfaatin en az iki kati
kadar idari para cezasi uygulanacaktir (Madde 11).

Izinsiz olarak kripto varlik hizmet saglayiciligi faaliyetinde
bulunanlara hapis cezasi ve adli para cezasi verilecektir (Madde 12).

Madde 13’te zimmet sugunun gerceklestirilmesi durumunda
verilecek cezalar belirtilmistir. Ayrica, Madde 14°te zimmet suguna
karigan yonetim kurulu baskani ve {iyelerinin sahsen sorumlu
olacaklari ifade edilmistir. Buna gore miisteri zararlar1 s6z konusu
kisilerin mal varliklarindan karsilanacaktir.

Platformlarin her yil faiz geliri disindaki gelirlerinin yiizde biri
SPK’ya, yiizde biri blokzincir ve ilgili bilisim teknolojilerinin
gelistirilmesinde  kullanmilmak  {izere =~TUBITAK biitgesine
aktarilacaktir (Madde 16).

17. maddede belirtilen gegis hiikiimleri kapsaminda kanun yiiriirliige
girdikten sonra bir ay iginde kripto varlik hizmet saglayiciligi
faaliyeti ylirlitenler, faaliyet izni almak icin SPK’ya basvuruda
bulunacaklardir. S6z konusu basvuruyu yapmayanlar ise ii¢ ay
icinde tasfiye karar1 alacaklarimi ve tasfiye silirecinde yeni miisteri
kabul etmeyeceklerini kurula beyan edeceklerdir. S6z konusu
gereklilikleri yerine getirmeyenlerin faaliyetleri ise izinsiz kripto
varlik hizmet saglayicilig1 kapsaminda degerlendirilecektir. Ayrica
ileride SPK’nin ikincil diizenlemeler yapacagi, s6z konusu hizmet
saglayicilarin bu diizenlemelere de tabi olacagi ifade edilmistir.

Yurtdisinda yerlesik hizmet saglayicilarin, Tiirkiye’de yerlesik
kisilere yonelik faaliyetlerini kanunun yiirlirliige girmesinden
itibaren ii¢ ay i¢inde sonlandiracag ifade edilmistir (Madde 17).
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Kripto varlik alim-satimina ve transferine imkan veren Tiirkiye’de
yerlesik ATM’lerin faaliyetleri de kanunun yiirtirliige girmesinden
itibaren ti¢ ay i¢inde sonlandirilacaktir (Madde 17).

Buna gore Tiirkiye’de kripto varlik piyasasini unsurlariyla birlikte
asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

KRIiPTO VARLIK PiYASASI

« N
Nakit veya Kripto

Varhk Transferleri

Kripto Varhk Hizmet Saglayicl Yatirimailar

islem Miisteri
Kayitlar Nalkitleri
v v

Merkezi Kavit Banka

Kurulusu

|
Y
Denetim ve Gozetim

SPK, TUBITAK, MASAK, Bagimsiz Denetim

Sekil 3: Sermaye piyasasi kanuna gore kripto varlik piyasast

Yatirimcilar nakitlerini veya c¢evrimdist cilizdanlarda sakladiklari
kripto varliklari, kripto varlik hizmet saglayicilara transfer ederek,
bu platformlar iizerinde islem yapabilecektir. Kripto varlik hizmet
saglayicilar islem kayitlarini kendileri saklayacak, yalnizca sermaye
piyasast araci niteligi tagiyan kripto varliklarla ilgili islem kayitlarini
Merkezi Kayit Kurulusu ile entegre edecektir. Hizmet saglayicilar
misteri nakitlerini bankada saklayacaklardir. Sistemin denetim ve
gozetimi SPK, TUBITAK ve MASAK tarafindan saglanacak,
hizmet saglayicilar ayrica bagimsiz denetime tabi olacaklardir.
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3. Degerlendirme

S6z konusu yasal diizenleme diinyada ve Tiirkiye’de yasanan
dolandiricilik olaylarina karsilik yatirimcilara 6nemli giivenceler
saglamaktadir. Kripto varlik hizmet saglayicilar SPK ve TUBITAK
gibi resmi kuruluglarin yan1 sira bagimsiz denetime tabi tutulmustur.
S6z konusu hizmet saglayicilarin mali durumlarinin bozulma
ihtimalinde dahi yapilacaklar diizenleme altina alinmistir. Kripto
varliklarin oncelikle miisteri ciizdanlarinda saklanmasi gerektigi,
yetkili kuruluslarda ve bankalarda da saklanabilecegi ifade
edilmigtir. Ayrica miisteri nakitlerinin bankalarda saklanma
zorunlulugu getirilmistir. Bu  sekilde miisteri varliklarinin
giivenligiyle ilgili tedbirler alinmistir. Kripto wvarlik hizmet
saglayicilarin miisteri kripto varliklar1 ve nakitleri tizerinde herhangi
bir tasarruf hakki bulunmamaktadir. Hizmet saglayicilarin miisteri
kripto varliklarini ve nakitlerini kullanmalari, ortada bir kripto varlik
olmadigi halde miisteriye satmis gibi gostermeleri gibi olumsuz
durumlar, ilgili denetim kuruluslar1 ve bagimsiz denetim faaliyetleri
sonucunda tespit edilebilecektir. Ayrica yoneticilerin kripto
varliklar1 ve miisteri nakitlerini zimmetlerine gecirmeleri
durumunda mal varliklariyla sorumlu olacaklari, miisteri zararlarini
karsilayacaklar1 ifade edilmistir.

Kripto varliklarla ilgili nemli bir konu yasadis1 para transferleriyle
ilgili endiselerdir. Bu konuda kripto varlik islem kayitlarinin, kripto
varlik hizmet saglayicilar tarafindan tutulacag: ifade edilmistir.
Sermaye piyasasi araci niteligi tasiyan kripto varliklarin islem
kayitlarinin ise Merkezi Kayit Kurulusu ile entegre edilebilecegi
ifade edilmistir. Bununla birlikte hem sermaye piyasasi araci niteligi
tagiyan kripto varliklarin hem de diger kripto varliklarin islem
kayitlarinin SPK ve MASAK’a uygun olmas1 gerektigi ifade
edilmistir. Buna gore silipheli goriilen bankacilik islemlerinin
MASAK’ta incelenebildigi gibi kripto varlik islemleri de
incelenebilecektir. Ornegin, bir kisiye yasadisi bir faaliyeti
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nedeniyle kripto varlik transferi yoluyla 6deme yapildiginda, s6z
konusu islemin nedeni MASAK tarafindan arastirilabilecektir.

Yapilan diizenleme ile yurtdisinda yerlesik kripto varlik hizmet
saglayicilarin  Tirkiye’de yerlesik kisilere hizmet vermesi
yasaklanmistir. Buna karsilik kripto varliklarin yapisi geregi
Tiirkiye’de yerlesik kisiler, s6z konusu platformlarda islem yapmaya
devam edebilecektir. Bu konuda SPK’nin alabilecegi tedbir Erisim
Saglayicilar1 Birligi aracilifiyla yurtdisinda yerlesik kripto varlik
hizmet saglayicilara getirebilecegi erisim engelidir. Erisim engelini
asmay1 basarabilen kullanicilarin, yurtdist  platformlardaki
clizdanlarma, Tirkiye’deki yerlesik platformlardan kripto varlik
transferi yapip, yapamayacaklari belirsizdir. Normal sartlarda kripto
varliklarin yapisi geregi bu sekilde bir transfer engelinin getirilmesi
miimkiin goriilmemektedir. Cok sayida kripto varligi listeleyen
biiyiik kripto varlik platformlarinda yatirimeilarin islem yapma
isteginin devam edecegi muhtemel goriilmektedir.

Yurtdisinda yerlesik platformlara erisim engeli getirilmesi,
yatirimeilarin bu platformlarda bulunan kripto varliklarini transfer
etmelerini gerektirmektedir. Yatirimeilar buralarda yer alan kripto
varliklarim1 Tiirkiye’de yerlesik kripto varlik hizmet saglayicilara
transfer edeceklerdir. Bu durumda yatirimcilar saklama hizmeti
acisindan bir sorun yasamayacaklardir. Bununla birlikte transfer
edecekleri kripto varliklarin Tiirkiye’de yerlesik platformlarda
listelenerek, alim-satima agilma durumu belirsiz olacaktir. Yapilan
diizenlemede, kripto varlik platformlarinda islem gorecek kripto
varliklarin listelenmesi ve islemlerin sonlandirilmasiyla ilgili
prosediirlerin olusturulmasi zorunlu tutulmus olup, bununla ilgili
esaslarin SPK tarafindan tespit edilecegi ifade edilmistir.

Yapilan diizenlemede, Tiirkiye’de yerlesik yatirinmcilara, yurtdisinda

yerlesik kripto varlik hizmet saglayicilarda bulunan kripto varliklari,

Tiirkiye’de yerlesik kripto varlik hizmet saglayicilara transfer

etmeleri icin belirli bir siire verilmemistir. Bu durum gelecekte
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yasadis1 para transferlerinin kripto varliklar araciligiyla yapilma
ihtimalini devam ettirecektir. Yapilan diizenleme siipheli islemlerin
MASAK tarafindan incelenmesine imkan tanimakla birlikte,
stipheliler yurtdisinda yerlesik platformlarda bulunan eski tarihli
satin alinmig kripto varliklarimi transfer ettiklerini ifade ederek
yasadisi para transferlerini savunabilir. Bu durumda denetleyiciler
tarafindan bagvurulabilecek tek kaynak yurtdisinda yerlesik
platformlarin islem kayitlar1 olacaktir.

Kripto varlik piyasalarinda arbitraj, kimi yatirimer gruplart igin
onemli bir gelir kaynagidir. Kripto varliklar diinya ¢apinda farkli
platformlarda farkli fiyatlardan listelenebilmektedir. Yatirimcilar bir
kripto varlig1 ucuza listelendigi platformdan satin alarak, kisa siire
icinde daha yiiksek fiyattan islem gordiigli baska bir platforma
transfer ederek orada satmak suretiyle kazang saglayabilmektedir.
Mevcut yasal diizenleme ile bu yolla kazang saglamak isteyen
Tiirkiye’de yerlesik yatirimeilar, s6z konusu islemleri yalnizca
Tiirkiye’de yerlesik platformlarda ve buralarda listelenen kripto
varliklarla yapabilecek, yurtdisginda yerlesik kripto  varlik
piyasalarina erigim saglayamayacaklardir.

Mevcut yasal diizenleme yapilmadan 6nceki haliyle kripto varliklar,
kisilerin borglarina karsi rehin edilmesi, haciz edilmesi ihtimallerine
karsilik mal wvarliklarinin bir kismint veya tamamini kagirma,
gizleme imkanm1 saglamaktaydi. Yapilan diizenleme ile artik
alacaklilar, kisilerin kripto varlik hizmet saglayicilarda bulunan
kripto  varliklari, nakitleri i¢in haciz ve rehin talebi
gonderebilecektir.

Yapilan diizenleme her ne kadar yatirimcilara belirli giivenceler

saglasa da kripto varlik platformlarinda listelenen kripto varliklarin

kamu tarafindan gilivence altina alinmayacagi ifade edilmistir.

Ornegin, ABD dolarma dayali olarak ¢ikarilan Tether (USDT) adli

kripto varligin bir birimi 1 ABD dolarina denktir ve istenildiginde

dontstiiriilebilmektedir. Buna karsilik s6z konusu kurulus
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ylikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek duruma geldiginde, ilgili
kripto varlik i¢in herhangi bir kamu garantisi bulunmamaktadir.
Ayrica, miisterilerin kripto varlik hizmet saglayicilarda bulunan
nakitleri ve kripto varliklari sigortalanmayla ilgili hiikiimlere de tabi
degildir. Bu konuda belirli bir varliga dayali olarak ¢ikarilan kripto
varliklarla ilgili SPK tarafindan 6zel diizenlemelerin yapilmast,
sistemin giivenirligini arttiracaktir.

4. Sonuc¢

Kripto varliklarla ilgili yasal diizenlemeler tiim diinyada
onemli bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir. Kripto varliklarin yapisi,
onlarin yasalarla diizenlenmesini zorlagtirmaktadir. Tirkiye'deki
kripto varlik piyasasina yonelik olarak 7518 sayili Kanun ile
Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda degisiklikler yapilarak yasal
diizenlemeler getirilmistir. S6z konusu diizenleme ile sektdrdeki
onemli bosluklarin doldurulmasi amaglanmakta ve yatirimci
giivenligini artirtlmasi hedeflemektedir. Yeni diizenlemeyle, kripto
varliklarin tanimlanmasi, kripto varlik hizmet saglayicilarinin
denetlenmesi, miisteri varliklarinin korunmasi ve piyasa diizeninin
saglanmasi gibi onemli adimlar atilmistir. SPKn'na eklenen bu
hiikiimler, kripto varliklarin yatirim araci olarak kabul edilmesini ve
bu alanda yatirimcilart koruyacak dnlemlerin alinmasini miimkiin
kilmaktadir.

Ozellikle kripto varhiklarin miisteri ¢evrimigi ve ¢evrimdist
clizdanlar araciligiyla yalnizca yetkili kuruluslarda ve bankalarda
saklanmas1 gerektigi vurgulanmis, bunun yaninda miisterilerin
nakitlerinin bankalar araciliiyla giivence altina alinmasi gerekliligi
diizenleme altina almmistir. Bu diizenlemeler, yatirimeilarin
varliklarim1  kaybetme riskini azaltmayi hedeflerken, yasadisi
islemlerin 6nlenmesi amaciyla kripto varliklarin izlenebilirligini
artirmaktadir. SPK, MASAK ve TUBITAK gibi resmi denetim
yapan diizenleyici kurumlar, platformlar1 siki  bir gsekilde
denetleyecek ve mali sistemlerin saglikli islemesi i¢in gerekli
adimlari atacaklardir.
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Yurtdisinda yerlesik  kripto varlik hizmet saglayicilarinin
Tiirkiye'deki faaliyetleri yasaklanmig ve yalmizca Tiirkiye'de
yerlesik platformlar iizerinden islem yapilmasi 6ngdriilmiistiir. Bu,
yerli platformlarin rekabet giiciinii artirirken, yurtdisi platformlarin
denetlenememesi nedeniyle gelebilecek olumsuz etkilerin Oniine
gecilmesini  amaglamaktadir.  Ancak, bu  diizenlemenin
uygulanabilirligi ve Tiirkiye’de yerlesik kisilerin  yurtdisi
platformlarla geg¢misten kaynaklanan iligkilerinin ve gelecekte
yapabilecekleri islemlerin nasil sekillenecegi heniiz belirsizdir.

Bununla birlikte, hizmet saglayicilarda listelenen kripto varliklarin
yapilart geregi kamu giivencesi altina alinmadigi, yalnizca
platformlarin iflas etmesi durumunda yatirimcilarin zararlarinin
belirli kosullarda telafi edilecegi hususu, yatirimeilar agisindan risk
olusturmay1 siirdiirmektedir. Listelenecek kripto varliklarla ilgili
prosediirlerin olusturulacak olmasi yatirimeilara sinirli da olsa giiven
saglayacagi tahmin edilmektedir. Ayrica, yurtdisinda yerlesik kripto
varlik hizmet saglayicilara erisimin engellenecek olmasi, kripto
varlik piyasasinda arbitraj gibi spekiilatif islemlerin sinirlanacagini
gostermektedir.

Sonug olarak, Tirkiye'deki kripto varlik piyasasina yonelik bu yasal
diizenleme, sektorii daha diizenli hale getirme, yatirimci glivenligini
saglama ve yasadis1 faaliyetlerle miicadele etme konusunda 6nemli
adimlar atmistir. Ancak, uygulamanin etkinligi ve yatirimcilar i¢in
olusturulan giivence mekanizmalarinin etkinligi zamanla daha net
bir sekilde ortaya ¢ikacaktir. Kripto varlik piyasasinda potansiyel
risklerin ve firsatlarin dengelenmesi adina yeni diizenlemeler ve
iyilestirmeler, gelecekte dnemli bir ihtiyag olacaktir.

--129--



Kaynakc¢a

European Banking Authority (EBA). (2019). Report with
advice for the European Commission on crypto-assets.
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents
/10180/2545547/67493daa-85a8-4429-
aa91e9a5ed880684/EBA%20Report%200n%20crypto%20assets.p
df Erisim Tarihi: 01/12/2024

Financial Stability B/oard (FSB). (2023). FSB global
regulatory framework for crypto-asset activities.
https://www.fsb.org/2023/07/fsb-global-regulatory-framework-for-
crypto-asset-activities/ Erisim Tarihi: 30/11/2024

Financial Stability Institute (FSI). (2020). Policy responses to
fintech: A cross-country overview. FSI Insights on Policy
Implementation, No. 23.

FINMA. (2022). Crypto assets.
https://www.finma.ch/en/~/media/finma/dokumente/dokumentence
nter/myfinma/faktenblaetter/faktenblatt-kryptobasierte-
vermoegenswerte.pdf?sc lang=en&hash=C301BDEC9A7DED4EF
2E23634B86F8FEF Erisim Tarihi: 01/12/2024

Infante, S., Kim, K., Orlik, A., Silva, A. F., & Tetlow, R.
(2022). The macroeconomic implications of CBDC: A review of the
literature. Finance and Economics Discussion Series, 2022-076.
Washington: Board of Governors of the Federal Reserve System.
https://doi.org/10.17016/FEDS.2022.076

Infante, S., Kim, K., Orlik, A., Silva, A. F., & Tetlow, R.
(2024). Retail CBDC: Implications for banking and financial

stability. Annual Review of Financial Economics.
--130--


https://www.fsb.org/2023/07/fsb-global-regulatory-framework-for-crypto-asset-activities/
https://www.fsb.org/2023/07/fsb-global-regulatory-framework-for-crypto-asset-activities/
https://doi.org/10.17016/FEDS.2022.076

IOSCO. (2023). Policy recommendations for crypto and
digital asset markets final report.
https://www.i0sco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf
Erisim Tarihi: 30/11/2024

Mikhaylov, A. (2023). Understanding the risks associated with
wallets, depository services, trading, lending, and borrowing in the
crypto space. Journal of Infrastructure, Policy and Development,
7(3), 1-22. https://doi.org/10.24294/jipd.v713.2223

OECD. (2022). Crypto-asset reporting framework and
amendments to the common reporting standard. Paris: OECD.
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/crypto-
asset-reporting-framework-and-amendments-tothe-common-
reporting-standard.htm Erisim Tarihi: 01/12/2024

PWC. (2024). Navigating the global crypto landscape with
PwC: 2024 outlook.
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/crypto-
services/navigating-the-global-crypto-landscape-with-pwc-2024-
outlook.html Erisim Tarihi: 01/12/2024

Smith, B., & College, H. (2019). The life-cycle and character
of crypto-assets: A framework for regulation and investor protection.
Journal of Accounting and Finance, 19(1), 156-168.

Van der Linden, T., & Shirazi, T. (2023). Markets in crypto-
assets regulation: Does it provide legal certainty and increase
adoption of crypto-assets? Financial Innovation, 9(22), 1-30.

Wronka, C. (2024). Crypto-asset regulatory landscape: A
comparative analysis of the crypto-asset regulation in the UK and

131~


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD747.pdf
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-tothe-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-tothe-common-reporting-standard.htm
https://www.oecd.org/tax/exchange-of-tax-information/crypto-asset-reporting-framework-and-amendments-tothe-common-reporting-standard.htm
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/crypto-services/navigating-the-global-crypto-landscape-with-pwc-2024-outlook.html
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/crypto-services/navigating-the-global-crypto-landscape-with-pwc-2024-outlook.html
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/crypto-services/navigating-the-global-crypto-landscape-with-pwc-2024-outlook.html

Germany. Journal of Asset Management, 25, 417-426.
https://doi.org/10.1057/s41260-024-00358-z

Yavuzarslan, T., & Kurt, G. (2021). Kripto varlik arziyla
(ICO) isletme finansmani ve risklerinin degerlendirilmesi.
Muhasebe  Bilim  Diinyast  Dergisi,  23(2),  222-253.
https://doi.org/10.31460/mbdd.783669

6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu.

7518 sayili, Sermaye Piyasasi Kanunu’nda Degisiklik
Yapilmasi1 Hakkinda Kanun.

-132-


https://doi.org/10.1057/s41260-024-00358-z
https://doi.org/10.31460/mbdd.783669

BOLUM YV

Isletmelerde Briit Kar Marjinin Belirleyicileri: Borsa
Istanbul’da Bir Uygulama
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Giris

Isletmeler i¢in karhilik vazgegilmez bir kavram ve ana
amactir. Isletme faaliyet donemlerinde karlihigin hedeflenmesi ve
%100 yakin realizasyonu sirketlerin devamliligina, siirekliligine
hizmet edecektir. Son yillarda 6ne ¢ikan siireklilik kavraminin
kistaslarindan biri ekonomik faaliyetlerdir. Ekonomik faaliyetlerin
kar ve katma deger ile sonuglanmasini beklemek gerekir. Bu
cercevede isletmelerin siirekliligi agisindan karlilik 6nemli bir
kavramdir. Isletme  faaliyetlerinin  planlanmasinda  ve
biitcelenmesinde karliligin donemsel olarak istikrarli bir gelisim ile
hedeflenmesi gereklidir. Genis dalgalanma gdsteren karlilik (kar ve
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zarar) degisimi isletmelerin stirekliligi agisindan 6nemli bir risk
tastyacaktir.

Karlilik ¢esitli mikro ve makro ekonomik degiskenlerden
etkilenmek ile beraber karlilik hedefinin belirlenmesinde yoneticiler
bu etkenlerden yararlanmaktadirlar. Bu etkenler ayn1 zamanda
karliligin belirleyici unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calismada ana konumuz briit kar ve briit kr marjinin
belirlenmesinde yararlanilabilecek mikro ve makro ekonomik
etkenlerin etkinlik ve/veya iligki derecesini belirlemek olacaktir. Bu
anlamda BIST imalat sanayinde faaliyet gdsteren 149 isletmenin
verilerinin yan1 sira TUIK ve TCMB verilerinden yararlanilarak
makro ekonomik degiskenler incelenmis ve sonuglar analiz
edilmisgtir.

Briit kar marjin1 etkileyen faktorler arasinda maliyet
yonetimi 6n plana ¢ikmaktadir. Uriin fiyatlarmin piyasa kosullarinda
belirlendigi gerceginden hareketle, isletmelerin {iretim maliyetlerini
minimize etmeleri biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, siire¢
yonetimi kavrami, briit kar ve briit kar marjimin etkin bir sekilde
yonetilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Siire¢ yonetimi, orta ve
uzun vadeli bir yaklagim gerektirmekte olup, isletmelerin
stire¢lerindeki maliyetleri optimize ederek satilan mal maliyetini
(SMM) en aza indirmelerini saglamaktadir.

Makroekonomik diizeyde, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve
iiretici fiyat endeksi (UFE), satilan mal maliyetini etkileyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, bu ¢alismada TUFE-
UFE farkinin briit kir marj1 {izerindeki etkisi de analiz edilmistir.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde, elde edilen analiz sonuglar1 ve
bu sonuglarin isletme yonetimi agisindan tasidigi anlam, detayli bir
sekilde ele alinacaktir.

1. Literatiir

Isletme karlilig1 iizerine yapilan arastirmalar, cesitli finansal
gostergelerin karlilik iizerinde belirgin etkileri oldugunu ortaya
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koymaktadir. Comanor & Wilson (1969) gibi arastirmacilar, sirket
biiytikliigiiniin karlilig1 etkileyen temel unsurlardan biri oldugunu
vurgulamiglardir. Sirket biiytlikliigiinlin yani sira, net isletme karlilig
da isletme performansini sekillendiren 6nemli bir faktor olarak 6ne
cikmaktadir. Ito & Fuka (2006), Raheman ve digerleri (2010) ile
Burja (2011) tarafindan yapilan ¢alismalar, net isletme karliliginin
isletme basarisindaki kritik roliine dikkat ¢ekmistir. Ayrica, Singh &
Pandey (2008) ve Burja (2011), likidite orani, cari oran ve ¢alisma
sermayesinin isletme karlilig1 iizerinde onemli etkiler yarattigini
gostermistir. Borg orani, isletme karliligina olumsuz yonde etki eden
bir bagka kritik faktér olarak one cikarken (Burja, 2011), varlik
getirisi (ROA) ve Ar-Ge yatirimlart gibi gostergelerin karliligi
olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir (Padachi, 2006; Fenny &
Rogers, 1999).

Karliligr etkileyen faktorler, iilkeler ve sektorlere gore Onemli
farkliliklar gostermektedir. Huang & Song (2006) ve Chakraborty
(2010), Cin'deki firmalar {izerinde yaptiklar1 ¢alismalarda,
makroekonomik kosullarin  ve finansal yapilarin  karhihig
sekillendirdigini belirtmiglerdir. Benzer sekilde, Akintoye (2008),
Nijerya'daki ekonomik kosullarin isletme karliligi iizerindeki
etkilerini ele almistir. Burja (2011) ve Vatavu (2014) tarafindan
Romanya'da yiiriitiilen arastirmalar, iilke bazli finansal dinamiklerin
isletme performansi tizerindeki etkilerini vurgulamistir. Sektor bazli
caligmalar ise sermaye yogunlugu ve likidite oranlariin sektorlere
gore farkli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Grinyer &
McKiernan (1991) sektorel analizlerde, sermaye yogun sektorlerde
karliligin daha fazla etkilenebilecegini belirtmistir.

Makroekonomik faktorler, isletme karliligimi sekillendiren dissal
unsurlar arasinda 6nemli bir yere sahiptir. Vatavu (2014), ekonomik
belirsizlikler, enflasyon ve finansal krizlerin isletme karlilig
tizerinde olumsuz etkiler yarattigini ifade etmistir. Ayn1 zamanda,
yliksek likiditenin de performanst olumsuz yonde etkileyebilecegi
belirtilmistir. Bu baglamda, makroekonomik kosullarin dikkatlice
analiz edilmesi ve yoOnetilmesi, isletme stratejilerinin etkinligini
artirmak i¢in gereklidir.
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Karliligr belirlemek i¢in kullanilan finansal oranlar, isletme
performansin1 degerlendirmenin 6nemli bir aracidir. Singh &
Pandey (2008), cari oran ve likidite oraninin kisa vadeli finansal
saglik tizerindeki etkisini vurgulamiglardir. Ayrica, alacak devir hizi
ve ekonomik katma deger (EVA) gibi gostergeler de karliligi
degerlendirmek i¢in kullanilan diger énemli kriterler arasinda yer
almaktadir (Ryan, 2008). Net isletme kar marj1 ve hisse basina kar
(EPS) gostergeleri ise ozellikle yatirimcilar i¢in 6nemli performans
Olciitleridir.

Bor¢lanma diizeyi, isletme karliligini sekillendiren 6nemli bir unsur
olarak literatiirde genis yer bulmustur. Akintoye (2008), finansal
risklerin faiz ve vergi dncesi kar lizerinde belirgin etkiler yarattigini
ifade ederken, Goddard ve digerleri (2005) tarafindan yapilan
caligmalar, yiiksek bor¢lanma diizeyinin karliligit  olumsuz
etkiledigini ortaya koymustur. Benzer sekilde, Aytiirk ve Yanik
(2015), nakit dongiisiiniin karlihig1 negatif yonde etkiledigini
vurgulamis, etkin bir isletme sermayesi yonetiminin karliligi
artirabilecegini belirtmislerdir.

Bu kapsamli literatiir incelemesi, isletme karhiliginin g¢esitli
boyutlarini ele almasina ragmen, briit kar marjin etkileyen firma
spesifik ve makroekonomik faktorlerin biitiinciil bir perspektifle
incelenmesi konusunda Onemli bir arastirma boslugu goze
carpmaktadir. Mevcut literatiirde, net kar marji, aktif karliligi ve
O0zkaynak karlilig1 gibi gostergeler iizerine yapilan calismalar
yogunluk kazanirken, briit kir marjinin belirleyicileri iizerine
yapilan aragtirmalar sinirli kalmastir.

Briit kar marji, isletmelerin operasyonel verimliligini ve rekabet
giiciinii yansitan kritik bir gdsterge olmasia ragmen, bu metrigi
etkileyen icsel ve digsal faktorlerin etkilesimi yeterince
incelenmemistir. Bu arastirma, séz konusu literatiir boslugunu
doldurmayr hedeflemektedir. Calismamiz, briit kar marjinin
belirleyicilerini hem mikro hem de makro diizeyde analiz ederek,
isletme yoneticilerine ve politika yapicilara daha biitiinciil bir bakis
acis1 sunmay1 amaglamaktadir.
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2. Metodoloji

Bu arastirmanin temel amaci, imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin briit kar marj1 belirleyicilerini mikro ve
makroekonomik perspektiften analiz etmektir. Calisma, 6zellikle
fiyatlama davranislarmm 6nemli gdstergelerinden biri olan TUFE-
UFE farkinin, briit kar marj1 iizerindeki potansiyel etkilerini ortaya
koymay1 hedeflemektedir.

Aragtirmanin bir diger amaci, imalat sanayi igletmelerinin fiyatlama
stratejilerini sekillendiren mikro diizeydeki firma karakteristikleri ile
makroekonomik degiskenlerin  briit kar marji iizerindeki
etkilesimlerini biitiinciil bir yaklasimla incelemektir. Bu baglamda,
isletmelerin fiyatlama kararlarinda etkili olan faktdrlerin sistematik
bir cercevede degerlendirilmesi ve bu faktorlerin briit kar marji
tizerindeki goreli neminin tespit edilmesi amaglanmaktadir.

Bu caligma 2015-2021 yillar1 arasini1 kapsamakta olup, arastirmada
Borsa Istanbul imalat sanayiinde faaliyet gdsteren 149 firma analize
tabi tutulmustur. Calismada imalat sanayi firmalari; ana metal sanayi
(17), gida, icki ve tiitiin (26), kimya sanayi (28), metal esya sanayi
(31), tas ve topraga dayal1 sanayi (18), tekstil giyim ve deri sanayi
(20) olmak tizere yedi alt sektorden olugsmaktadir.

Arastirmada kullanilan bagimli degisken, isletmelerin briit kar marj1
olup, briit karin net satiglara oran1 seklinde hesaplanmistir. Bagimsiz
degiskenler ise firma diizeyindeki degiskenler ve makroekonomik
degiskenler olmak iizere iki kategoride ele alinmistir. Firma
diizeyindeki degiskenler; net satiglarin toplam varliklara orani olarak
hesaplanan aktif devir hizi, toplam yabanci kaynaklarin toplam
varliklara oranin1 gosteren kaldira¢ orani, donen varliklarin kisa
vadeli yiikiimliiliiklere orani olarak hesaplanan cari oran ve net karin
0zsermayeye orani seklinde ifade edilen 6zsermaye karlilig1 (ROE)
degiskenlerinden olusmaktadir. Makroekonomik degiskenler ise
tilketici fiyat endeksi ile iiretici fiyat endeksi arasindaki farki
gosteren TUFE-UFE farki, sektdrel kapasite kullanim oran1 ve gayri
safi yurtici hasila biiylime orani olarak ifade edilen milli gelir
degiskenlerini kapsamaktadir. S6z konusu degiskenlere iliskin
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veriler 2015-2021 donemini kapsamakta olup, Matriks Veri
Terminali, TUIK ve TCMB kaynaklarindan derlenmistir.

Bu arastirmada, briit kar marjinin belirleyicilerini tespit etmek
amaciyla dinamik panel veri analizi metodolojisi benimsenmistir.
Dinamik panel veri modellerinin ayirt edici 6zelligi, bagimlh
degiskenin gecikmeli degerinin agiklayicit degisken olarak modele
dahil edilmesine olanak tanimasidir. Bu yaklagim, briit kar marjinin
dinamik yapisin1 ve zamana bagli degisimini daha etkin bir sekilde
analiz etme imkani sunmaktadir.

Calismada, Arellano & Bond (1991) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi (GMM) kullanilmistir. Bu
tahminci, 6zellikle hata terimlerinin negatif otokorelasyona sahip
oldugu durumlarda tutarli ve etkin tahminler sunmaktadir.
Metodolojik agidan, GMM tahmincisi iki asamali bir prosediir
izlemektedir: 11k asamada, birinci fark modeli uygun ara¢ degisken
matrisi  kullanilarak ~ doniistiirilmekte; ikinci asamada ise
doniistiiriilmiis model, genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile
tahmin edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2018:129).

Ekonometrik analiz siirecinde, Arellano-Bond GMM tahmincisinin
ti¢ farkli versiyonu uygulanmistir. Bu ¢ok boyutlu yaklasim, tahmin
sonuglarinin saglamligini test etme ve farkli model spesifikasyonlari
altinda bulgularin tutarliligini degerlendirme imkani saglamaktadir.
Bu metodolojik g¢erceve, panel veri setinin dinamik yapisini goz
onlinde bulundurarak, briit kar marjinin belirleyicilerinin daha
kapsamli ve giivenilir bir sekilde analiz edilmesine olanak
tanimaktadir.

BKaT'lt ES ﬁlBKaTit_l + ﬁZADHlt + B3KAth + ﬁ‘l—COlt
+ ﬁSROEit + ,86TUFarkit + ﬁ7KK0it + .BSMGit

Denklem 1’ de yer alan BKar; ¢, bagimli degisken olan Briit Kari,
BKar;,_1, bagimh degiskenin bir y1l gecikmeli degerini, ADH;,,
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aktif devir hizim, KAL;,, kaldiraci, CO;,, cari oran, ROE;,,
ozsermayenin karliligmi, TUF ark;. , TEFE ve UFE farkin,
KKO;, , kapasite kullamm oranmi, MG;, milli geliri temsil

etmektedir.

3. Bulgular

Tablo 9°da arastirma modelinde kullanilan degiskenlere
iliskin tanimlayicr istatistikler sunulmustur.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler
Std.

Degiskenler Gozlem Ortalama Sapma Min  Maks
Briit Kéar Marji 1043 0.217 0.12 -0.38 0.96
Aktif Devir Hiz 1043 0.881 0.539 0 4.58
Kaldirag 1043 0.561 0.341 0 4.40
Cari Oran 1043 1.866 1.594 0 18.50
ROE 1043 0.016 2.103  -48.85 30.01
TUFE-UFE Farki 1043 -0.093 0.154  -0.438 0.045
Kapasite K.O. 1043 76.27 1.942  71.867 78.48
Milli Gelir 1043 9.205 0.089  9.059 9.31

Tablo 1°de arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin
tanimlayict istatistikler sunulmaktadir. Briit kar marj1 ortalama
%21,7 ile genellikle pozitif bir karlilik diizeyini yansitsa da
minimum deger, bazi firmalarin zarar ettigini gostermektedir. Aktif
devir hiz1 ve kaldirag orani, firmalarin sermaye kullanimi ve
bor¢lanma politikalarinda farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir.
ROE oldukga diisiik 6zsermaye karliligina isaret ederken, cari oran
(1,866) firmalarin likidite agisindan genelde giiclii bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Makroekonomik degiskenlerden TUFE-
UFE farki negatif (-0,093) olup, iiretici fiyatlarinimn tiiketici
fiyatlarindan daha hizli arttigim1 gostermektedir. Kapasite kullanim
orani (76,27) ve milli gelir ise ekonomik faaliyetin genel olarak
istikrarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu tanimlayici istatistikler,
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modelin bagimsiz degiskenler {izerinden briit kar marjin1 agiklamak
icin gliclii bir temel sundugunu gdostermektedir.

Tablo 2: Korelasyon analizi sonuglar

Degiskenler »m @ 6 @» ¢ e O G

(1) Briit Kar Marj1 1
(2) Aktif Devir Hiz1 -0.18 1

(3) Kaldirag 0.03 032 1
(4) Cari Oran 0.04 -0.06 -047 1
(5) ROE -0.01 0.03 -0.05 0.06 1

(6) TUFE-UFE Farki  -0.09 0.02 -0.03 0.02 0.01 1
(7) Kapasite KO -0.02 0.03 -0.02 0.01 -0.06 0.07 1
(8) Milli Gelir -0.04 001 -0.04 0.04 -0.05 033 080 1

Tablo 2’de sunulan korelasyon analizi sonuglart degiskenler
arasinda zayif ile orta diizeyde iliskiler oldugunu gostermektedir.
Cari oran ile kaldirag arasindaki negatif korelasyon (-0,47) daha
yiiksek likiditeye sahip firmalarin daha az bor¢ kullandigini
gosterirken, milli gelir ile kapasite kullanimi arasindaki giiclii pozitif
iliski (0,80) ekonomik biiylimenin iiretim verimliligindeki roliinii
vurgulamaktadir. TUFE-UFE fark: ile milli gelir arasindaki 1limli
korelasyon (0,33) maliyet baskilar1 ve biiylimenin birbiriyle
baglantili oldugunu gostermektedir. Genel olarak analiz, firma
diizeyindeki finansal dlgiitler ile makroekonomik kosullar arasindaki
karmasik dinamikleri vurgulamakta olup ¢ok degiskenli analizler
tercih edilmesi gerektigine isaret etmektedir.

Arastirmada kullanilan Arellano-Bond GMM modelleri, briit kar
marjiin dinamik yapisin1 ve degiskenler arasi iligkileri incelemek
icin etkili bir yontem sunmaktadir. Calismada, gecikmeli bagimli
degiskeni iceren GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM y®éntemleri
tercih edilmistir. Bu modeller, panel verinin dinamik dogasini
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dikkate alarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin etkisini
anlamay1 ve agiklayic1 degiskenlerin karlilik {izerindeki etkilerini
degerlendirmeyi miimkiin kilmaktadir. Ozellikle ki Asamali GMM
modeli, daha saglam ve dogru tahminler saglamak i¢in
kullanilmustir.

Tablo 3: Tiim ornekleme iligkin dinamik panel sonug¢lart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1)  0.165%* 0.252%** 0.292%**
(0.071) (0.081) (0.074)
Aktif Devir Hiz1 0.006 -0.003 0.021
(0.0106) (0.017) (0.023)
Kaldirag -0.046** -0.046%** -0.044
(0.020) (0.021) (0.036)
Cari Oran 0.001 0.003 0.002
(0.003) (0.004) (0.003)
ROE 0.001 0.001 0.001
(0.001) (0.001) (0.001)
TUFE-UFE Fark1 -0.077*** -0.085%** -0.079***
(0.015) (0.015) (0.017)
Kapasite KO -0.004* -0.005* -0.006***
(0.002) (0.002) (0.002)
Milli Gelir 0.067 0.074 0.118**
(0.055) (0.058) (0.053)
Gozlem Sayisi 745 745 745
Wald Test 38.234%** 46.912%%* 39.923%**
AR1 -8.374%** -8.134%** -3.405%**
AR2 -2.404%* -1.948* -1.044
Sargan Test 62.303%** 15.637** 13.994*
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Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmig olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirastyla GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM tahmincilerini
gastermektedir. Tabloda parantez icerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir. * p
<0.05, **p < 0.01, *** p < 0.001 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

Tablo 3°de tiim ornekleme iliskin analiz sonuglart sunulmustur.
Modelin tanisal testleri, kullanilan yontemlerin uygunlugunu ve
sonuclarin gilivenilirligini degerlendirmek acisindan 6nemlidir.
Wald testi, tim modellerde agiklayici degiskenlerin toplu olarak
anlamli oldugunu gostermektedir (p<0,01). AR(1) testinin anlaml1
ve AR(2) testinin anlamli olmamasi, modelde birinci dereceden
otokorelasyon oldugunu ancak ikinci dereceden otokorelasyon
bulunmadigim1  gostermektedir. Bu durum, Arellano-Bond
tahmincilerinin gegerliligini desteklemektedir. Sargan testi sonuglari
ise birinci modelde istatistiksel olarak anlamli (p<0,01) olup,
potansiyel asir1 tanimli kisitlara isaret etmektedir. Ancak, iki
Asamali GMM modelinde testin anlamlilig1 (p<0,05) araglarin
gecerliliginin daha iyi oldugunu ortaya koymaktadir.

Model sonuglart incelendiginde, gecikmeli bagimli degiskenin tim
modellerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum, briit kar marjinda bir stireklilik oldugunu
ve geemis karlilik seviyelerinin mevcut karlilik iizerinde 6nemli bir
etkisi bulundugunu gostermektedir. Firma diizeyinde, kaldirag
degiskeni ilk iki modelde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir, bu
da borg¢ finansmaninin karlilig1 azalttigini isaret etmektedir. Ancak,
bu etkinin Iki Asamali GMM modelinde anlamliligin1 yitirmesi,
sonuglarin ~ model  spesifikasyonuna  duyarli  oldugunu
gostermektedir. Cari oran ve ROE degiskenleri pozitif etkiler
gostermesine ragmen, bu degiskenlerin karlilik {izerinde anlamli bir
etkisi tespit edilmemistir. Makroekonomik degiskenler acisindan
degerlendirildiginde, TUFE-UFE farkiin briit kir marj1 {izerinde
giiclii bir negatif etkisi oldugu gézlemlenmistir. Her ii¢ modelde de
istatistiksel olarak yiiksek diizeyde anlamli bulunan bu etki (p<0,01),
katsayilart -0,077 ile -0,085 arasinda degismektedir. Bu sonug,
tiretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki makasin agilmasinin firmalarin
briit kar marjlarim1 olumsuz etkiledigini gostermektedir. Benzer
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sekilde, kapasite kullanim oraninin da kar marjlar1 iizerinde negatif
ve anlamli bir etkisi tespit edilmistir (p<0,10, p<0,01). Bu bulgu,
firmalarin kapasite kullanimlarii artirdikga, muhtemelen artan
operasyonel maliyetler ve rekabet baskisi nedeniyle, kar marjlarinin
daralma egilimine girdigine isaret etmektedir.Milli gelir degiskeni
yalmzca Iki Asamali GMM modelinde anlamli bulunmus ve
makroekonomik  bliylimenin  briit kdr marjim  olumlu
etkileyebilecegini gdstermistir.

Tablo 4: Ana metal sanayi dinamik panel sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) -0.269 -0.25 -0.207***
(0.149) (0.165) (0.06)
Aktif Devir Hizi -0.041 -0.046 -0.056***
(0.039) (0.04) (0.017)
Kaldirag -0.311%%* -0.339%%*x* -0.29%**
(0.11) (0.113) (0.08)
Cari Oran -0.018* -0.019** -0.018***
(0.01) (0.010) (0.003)
ROE 0.049%** 0.044* 0.047%***
(0.024) (0.024) (0.005)
TUFE-UFE Farki -0.10%** -0.104%*x* -0.077%*x*
(0.037) (0.039) (0.022)
Kapasite KO 0.013** 0.013%* 0.009%**
(0.006) (0.006) (0.004)
Milli Gelir -0.293* -0.299* -0.218%**
(0.156) (0.161) (0.092)
Gozlem Sayisi 85 85 85
Wald Test 44 .336%*** 44.178*** 2861.7*%**
ARI1 -3.083%** -2.623%** -2.943%**
AR2 -3.808%*** -3.808*** -2.678%**
Sargan Test 48.233%** 43.743%** 14.147*

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirastyla GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM tahmincilerini
gostermektedir. Tabloda parantez icerisindeki degerler standart hatayr géstermektedir. * p
<0.05, ¥*p < 0.01, *** p < 0.001 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.
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Tablo 4’deki ana metal sanayi sektOriine ait aragtirma bulgulari,
sektoriin  kar dinamiklerinin kendine 0zgli karakteristikler
sergiledigini ortaya koymaktadir. ki Asamali GMM modelinde
gecikmeli briit kar marjinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli
katsayis1 (-0,207, p<0,01), sektérde kar marjlarinin belirli bir
ortalamaya yakinsama egiliminde oldugunu ve donemler arasi
dalgalanmalarin varligini géstermektedir.

Finansal gostergeler agisindan degerlendirildiginde, kaldirag
oraninin her ii¢ modelde de briit kar marj1 lizerinde giiclii bir negatif
etkisi oldugu gozlemlenmektedir (sirasiyla -0,311, -0,339 ve -0,290,
p<0,01). Bu bulgu, yiiksek borg¢luluk diizeyinin ana metal sanayi
firmalarinin  kar marjlarin1 6nemli 6l¢iide baskiladigini ortaya
koymaktadir. Aktif devir hiz1 Iki Asamali GMM modelinde negatif
ve anlamli bir etkiye sahipken (-0,056, p<0,01), cari oranin da tiim
modellerde negatif ve anlamli etkisi tespit edilmistir. Ote yandan,
0zkaynak karliliginin (ROE) briit kar marj1 tlizerinde pozitif ve
anlamli etkisi, firmalarin 6zkaynak performansi ile kar marjlari
arasindaki pozitif iliskiyi gostermektedir.

Makroekonomik degiskenler incelendiginde, TUFE-UFE farkinin
briit kar marj1 tizerinde giiglii bir negatif etkisi oldugu goriilmektedir
(-0,077 ile -0,104 arasinda degisen katsayilar, p<0,01). Bu sonug,
iiretici ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki makasin agilmasinin sektoriin
kar marjlarin1  olumsuz etkiledigini gostermektedir. Kapasite
kullanim oraninin ise pozitif ve anlamh etkisi (0,009-0,013 arasinda
degisen katsayilar, p<0,05), sektorde dl¢ek ekonomilerinin varligina
isaret etmektedir. Milli gelir degiskeninin negatif ve anlamli etkisi (-
0,218 ile -0,299 arasinda degisen katsayilar) ise, ekonomik biiyiime
donemlerinde muhtemelen artan rekabet baskisi nedeniyle kar
marjlarinin daralma egilimine girdigini gostermektedir.

Modelin tanisal testleri, Wald testinin her {i¢ model i¢in de yiiksek
diizeyde anlamli olmasi (p<0,01), modellerin agiklayici giiciiniin
yeterli oldugunu gostermektedir. AR(1) ve AR(2) testlerinin
anlamliligi, modelin  dinamik  yapisinin  uygunlugunu
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desteklemektedir. Sargan testi sonuglar1 ise ara¢ degiskenlerin
gegerliligi konusunda bazi sinirlamalara isaret etmektedir.

Tablo 5’te gida, icki ve tiitiin sanayi sektoriine iliskin dinamik panel

veri analizi sonuglart sunulmustur.

Tablo 5: Gida, icki ve tiitiin sektorii dinamik panel sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) 0.368%** 0.182 0.154%**
(0.111) (0.122) (0.059)
Aktif Devir Hizi -0.017 -0.005 -0.009
(0.036) (0.033) (0.019)
Kaldirag -0.009 -0.006 0.005
(0.034) (0.031) (0.020)
Cari Oran -0.003 0.012%** 0.010%**
(0.004) (0.005) (0.002)
ROE -0.005** -0.002 -0.003***
(0.002) (0.002) (0.001)
TUFE-UFE Fark1 0.052 0.054* 0.023
(0.035) (0.032) (0.024)
Kapasite KO -0.001 0.001 -0.002
(0.005) (0.004) (0.001)
Milli Gelir 0.072 0.063 0.041
(0.119) (0.107) (0.054)
Gozlem Sayisi 130 130 130
Wald Test 25.135%** 15.830%** 3345, 1%**
ARI -3.858*** -2.011%* -1.810%
AR2 -0.343 0.324 0.211
Sargan Test 30.013%** 8.726 8.739

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirastyla GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM tahmincilerini
gostermektedir. Tabloda parantez icerisindeki degerler standart hatayr géstermektedir. * p
< 0.05, ¥*p < 0.01, *** p < 0.001 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Sektorde kar marjlariin  dinamik yapist dikkat g¢ekmektedir.
Gecikmeli briit kar marjimin 6zellikle GMM-1 ve iki Asamali GMM
modellerinde pozitif ve anlamli etkisi (sirasiyla 0,368 ve 0,154,
p<0,01), sektdrde kar marjlarinin siireklilik gdsterdigini ve gecmis
performansin cari dénem iizerinde olumlu etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir.

Finansal gostergeler agisindan en dikkat ¢ekici bulgu, cari oranin
GMM-2 ve Iki Asamali GMM modellerinde pozitif ve anlaml
etkisidir (sirasiyla 0,012 ve 0,010, p<0,01). Bu sonug, likidite
yoOnetiminin sektdrde kar marjlari iizerinde olumlu etkisi oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, ROE negatif ve anlamli olup
katsayist diisiik ¢ikmugtir.

Ilging bir sekilde, diger sektdrlerden farkli olarak, makroekonomik
degiskenlerin kar marjlar1 iizerinde genel olarak anlamli bir etkisi
tespit edilememistir. Sadece TUFE-UFE farki GMM-2 modelinde
sinirli bir anlamlilik gdstermistir (0,054, p<0,10). Bu durum, gida
sektoriiniin makroekonomik soklara kars1 daha direngli oldugunu ve
fiyatlama davranislarinin = diger sektorlerden  farklilastigini
gostermektedir.

Modelllerin tanisal testlerine gore, AR(2) testlerinin anlamsiz olmasi
modelin dinamik yapisinin uygunlugunu desteklerken, Sargan
testinin GMM-2 ve Iki Asamali GMM modellerinde anlamsiz
olmasi, bu modellerde ara¢ degisken se¢iminin uygun oldugunu
gostermektedir.

Tablo 6’da kimya sanayi iizerine yapilan dinamik panel veri analizi
sonuglart sunulmustur. Calismada kullanilan Arellano ve Bond
GMM modellerinin gecerliligi, Wald testinin yiiksek anlamlilik
diizeyi (p<0,01) ve AR(2) testinin anlamsiz ¢ikmas1 ile
desteklenmektedir. Analiz sonuglari, aktif devir hizinin briit kar
marj1 lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir (0,05-0,07, p<0,05). Bu bulgu, varlik
kullanim etkinliginin sektordeki isletmelerin karliliginda 6nemli bir
rol oynadigini ortaya koymaktadir.
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Finansal kaldira¢ degiskeninin briit kar marj1 iizerindeki negatif ve
anlamlt etkisi (-0,15 ile -0,17, p<0,05), sektdrde borglanmanin
isletme performansini olumsuz etkiledigine isaret etmektedir. Bu
durum, kimya sektoriindeki isletmelerin finansman stratejilerini
gozden gecirmeleri gerektigini diisiindiirmektedir. Ote yandan,
ozsermaye karliliginin briit kar marj1 izerindeki pozitif etkisi (0,008-
0,011, p<0,01), 6zkaynak finansmaninin sektor i¢in daha uygun bir
strateji olabilecegini gdstermektedir.
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Tablo 6: Kimya sektorii dinamik panel sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) 0.163 0.124 -0.073
(0.152) (0.22) (0.193)
Aktif Devir Hiz1 0.068** 0.057** 0.051**
(0.027) (0.027) (0.025)
Kaldirag -0.171%%* -0.167** -0.146%**
(0.083) (0.085) (0.052)
Cari Oran 0.001 0.001 0.001
(0.0006) (0.0006) (0.003)
ROE 0.008* 0.008 0.011%**
(0.005) (0.005) (0.019)
TUFE-UFE Farki -0.123%%* -0.120%** -0.133 %k
(0.0206) (0.026) (0.019)
Kapasite KO -0.005 -0.005 -0.133
(0.004) (0.004) (0.003)
Milli Gelir -0.014 -0.018 -0.083
(0.097) (0.096) (0.092)
Gozlem Sayist 140 140 140
Wald Test 42.958*** 37.255%** 346.39%**
AR1 -3.598*** -2.305%* -1.212
AR2 -0.198 -0.390 -0.507
Sargan Test 26.605%* 5.471 6.640

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirasiyla GMM-1, GMM-2 ve ki Asamali GMM tahmincilerini
gostermektedir. Tabloda parantez igerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir. * p
<0.05, **p < 0.01, ¥*** p < 0.001 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir.

TUFE-UFE farkinin briit kar marj: iizerindeki giiglii negatif etkisi (-

0,12 ile -0,13, p<0,01), sektoriin fiyatlama dinamiklerinde

karsilastigr zorluklar1 acik¢a ortaya koymaktadir. Bu bulgu,
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makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin sektdr performansi
iizerindeki belirleyici roliinii vurgulamaktadir. Diger taraftan, cari
oran, kapasite kullannm orani ve milli gelir gibi degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, bu faktorlerin sektoriin briit kar
marj1 lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 7°deki metal esya sanayi icin gergeklestirilen ekonometrik
analiz sonuglar1 sunulmustur. Arellano ve Bond GMM modellerinin
gecerliligi, Wald testinin yiiksek anlamlilik diizeyleri (p<0,01) ile
desteklenmektedir. Ancak, AR(2) testlerinin GMM-1 ve GMM-2'de
anlamli ¢gikmasi (p<0,01) ve Sargan testinin GMM-1 ve GMM-2'de
anlamli  sonuglar vermesi (p<0,01), bu modellerde baz
spesifikasyon sorunlarinin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle,
Iki Asamali GMM modelinin sonuglarmin yorumlanmasi daha
uygun gorinmektedir.

Iki asamali GMM sonuglarma gore, briit kir marjinin gecikmeli
degeri negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir (-0,059, p<0,05). Bu
bulgu, sektordeki kar marjlarinin zaman ig¢inde bir dengelenme
egiliminde oldugunu gostermektedir. Finansal kaldira¢ degiskeninin
briit kar marj1 lizerindeki negatif ve anlaml etkisi (-0,118, p<0,05),
bor¢lanma diizeyindeki artisin isletme performansint olumsuz
etkiledigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7: Metal esya sektorii dinamik panel sonuglart

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) -0.056 -0.052 -0.059%*
(0.104) (0.113) (0.025)
Aktif Devir Hizi -0.06* -0.052 -0.016
(0.033) (0.033) (0.027)
Kaldirag -0.249%** -0.26%** -0.118%**
(0.082) (0.084) (0.049)
Cari Oran -0.007 -0.007 -0.005*
(0.008) (0.008) (0.002)
ROE 0.07%** 0.074%** 0.077%**
(0.019) (0.02) (0.007)
TUFE-UFE Fark1 -0.02 -0.02 -0.073 %%
(0.035) (0.036) (0.016)
Kapasite KO 0.004 0.004 -0.004
(0.005) (0.005) (0.003)
Milli Gelir -0.22%* -0.217* 0.023
(0.129) (0.129) (0.078)
Gozlem Sayist 155 155 155
Wald Test 29.273%** 29.510%%** 773.96%**
ARI1 -4.226%** -3.631%%* -1.366
AR2 -6.531%** -6.663%%* -1.189
Sargan Test 37.810%** 29.128%** 8.627

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirastyla GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM tahmincilerini
gostermektedir. Tabloda parantez icerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir. * p
< 0.05, **p < 0.01, ¥*** p < 0.001 diizeyinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

Ozsermaye karliliginin briit kar marj1 {izerindeki giiclii pozitif etkisi
(0,077, p<0,01), ozkaynak finansmanimnin sektdr performansi
tizerindeki olumlu roliinii vurgulamaktadir. TUFE-UFE farkinin
negatif ve anlamli etkisi (-0,073, p<0,01), makroekonomik fiyat
dinamiklerinin sektdriin kar marjlart tizerinde belirleyici bir role
sahip oldugunu gostermektedir.

Tablo 8’de tas ve topraga dayali sanayi sektoriine iligkin analiz
sonuclart sunulmustur. Modellerin gecerliligi, Wald testinin tiim
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modellerde  yiiksek  anlamlibk  diizeyi  (p<0,01) ile
desteklenmektedir. AR(1) testlerinin her ii¢ modelde de anlamli
¢tkmast (p<0,01) ve AR(2) testlerinin anlamsiz olmasi, dinamik
panel veri modellemesinin uygunlugunu gdstermektedir. Sargan
testinin model 1'de anlamli ¢ikmasi (p<0,01) ara¢c degisken
seciminde bazi sorunlar olabilecegini gdsterirken, model 2 ve model
3'te bu sorunun giderildigi goriilmektedir.

Tablo 8: Tas ve topraga dayali sanayi dinamik panel sonuglari

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) -0.062 0.38 0.369
(0.183) (0.312) (0.093)
Aktif Devir Hiz1 0.031 0.084 0.056
(0.069) (0.085) (0.068)
Kaldirag -0.088 -0.034 -0.005
(0.102) (0.123) (0.041)
Cari Oran 0.022 0.008 0.009
(0.021) (0.027) (0.007)
ROE 0.001 0.004 0.004
(0.003) (0.004) (0.001)
TUFE-UFE Farki -0.127** -0.164** -0.106
(0.05) (0.067) (0.037)
Kapasite Kullanim -0.015%* -0.019%* -0.011
Orani (0.006) (0.007) (0.004)
Milli Gelir 0.733%** 0.596%** 0.43
(0.163) (0.202) (0.127)
Gozlem Sayisi 90 90 90
Wald Test 41.206%** 29.454*** 1889.53***
ARI1 -2.683%** -2.794%** -1.811%**
AR2 -0.498 -0.075 -0.031
Sargan Test 29.519%** 5.133 8.654

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirastyla GMM-1, GMM-2 ve Iki Asamali GMM tahmincilerini
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gdstermektedir. Tabloda parantez igerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir. * p
< 0.05, **p < 0.01, ¥*** p < 0.001 diizeyinde anlamliig1 ifade etmektedir.

Makroekonomik degiskenlerin etkileri incelendiginde, TUFE-UFE
farkinin model 1 ve model 2'de briit kar marj1 iizerinde negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir
(strastyla -0,127 ve -0,164, p<0,05). Bu bulgu, fiyat diizeylerindeki
farklilagmanin isletmelerin kar marjlarint olumsuz etkiledigini
ortaya koymaktadir. Kapasite kullanim oraninin da benzer sekilde
ilk iki modelde negatif ve anlamli etkisi (-0,015 ve -0,019, p<0,05),
operasyonel etkinligin  kar marjlar1  iizerindeki  Onemini
vurgulamaktadir. Milli gelirin briit kar marj1 tizerindeki etkisi, model
1 ve model 2'de pozitif ve yiiksek diizeyde anlamli bulunmustur
(0,733 ve 0,596, p<0,01). Bu gigclii pozitif iligski, ekonomik
biliylimenin sektor performansi {izerindeki belirleyici roliinti agik¢a
ortaya koymaktadir.
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Tablo 9: Tekstil giyim ve deri sanayi dinamik panel sonuglar

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Briit Kar Marji (-1) -0.072 0.052 0.015
(0.163) (0.199) (0.061)
Aktif Devir Hizi 0.047 0.042 0.070*
(0.061) (0.067) (0.04)
Kaldirag -0.001 -0.024 -0.009
(0.033) (0.036) (0.016)
Cari Oran 0.006 0.002 -0.002
(0.012) (0.013) (0.004)
ROE 0.016 0.011 0.003
(0.015) (0.016) (0.005)
TUFE-UFE Farki -0.203*** -0.206*** -0.183***
(0.042) (0.044) (0.039)
Kapasite KO -0.004 -0.007 -0.006*
(0.007) (0.007) (0.003)
Milli Gelir 0.133 -0.089 -0.149%*
(0.169) (0.186) (0.081)
Gozlem Sayisi 100 100 100
Wald Test 50.455%** 47.566*** 50.547%**
ARI1 -1.850%* -2.051%* -2.049%*
AR2 -1.043 -0.512 -1.104
Sargan Test 14.574 7.292 10.496

Not: Dinamik panel veri analizinde Arelano ve Bond tahmincileri kullanilmis olup Model
1, Model 2 ve Model 3 sirasiyla GMM-1, GMM-2 ve ki Asamali GMM tahmincilerini
gostermektedir. Tabloda parantez igerisindeki degerler standart hatayr gostermektedir. * p
< 0.05, **p < 0.01, *** p < 0.001 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Diger finansal gostergeler olan aktif devir hizi, kaldirag, cari oran ve
ROE degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi, bu
faktorlerin incelenen donemde briit kar marj1 iizerinde dnemli bir
etkiye sahip olmadigin1 gostermektedir.
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Tekstil, giyim ve deri sektorli i¢in yapilan ekonometrik analiz
sonuclart Tablo 9’da sunulmustur. Modellerin gecerliligi, Wald
testinin tiim modellerde yiiksek anlamlilik diizeyleri (p<0,01) ile
desteklenmektedir. AR(1) testlerinin anlamli ve AR(2) testlerinin
anlamsiz ¢ikmasi, dinamik panel veri modellemesinin uygunlugunu
gosterirken, Sargan testinin tiim modellerde anlamsiz olmasi, arag
degisken se¢iminin uygun oldugunu desteklemektedir.

Analiz sonuglarinda, TUFE-UFE farkinin tiim modellerde briit kar
marj1 lizerinde giiglii bir negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir
(-0,183 ile -0,206, p<0,01). Bu bulgu, tekstil, giyim ve deri
sektoriiniin fiyat farklilagsmalarina kars1 olduk¢a duyarli oldugunu ve
makroekonomik fiyat dinamiklerinin sektoriin kar marjlari izerinde
belirleyici bir role sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum,
sektoriin ~ maliyet ve  fiyatlama  stratejilerinin  Onemini
vurgulamaktadir. Modeldeki diger degiskenler anlamsiz ¢ikmistir.

4. Sonug¢

Bu ¢alisma, imalat sanayiinde faaliyet gdsteren isletmelerin
briit kar marj1 tlizerindeki belirleyicilerini hem mikro diizeydeki
firma karakteristikleri hem de makroekonomik degiskenler
acisindan kapsamli bir sekilde incelemistir. 2015-2021 dénemini
kapsayan analizler, sektorel ve alt sektor diizeyinde 6nemli bulgular
ortaya koymustur.

Oncelikle, briit kir marjlarinin  firma diizeyinde finansal
gostergelerden giiclii bir sekilde etkilendigi tespit edilmistir.
Ozellikle, kaldirag oranmin isletmelerin karhilik performansini
anlamada kritik degisken olarak 6ne ¢ikmistir. Kaldirag oranlarinin
yiiksek olmasi, finansal risklerin artisiyla iligkilendirilmis ve bu
durum, briit kar marjin1 negatif yonde etkilemistir. Bu bulgu,
isletmelerin finansal yapilarii optimize etmelerinin Onemini
vurgulamaktadir. Ote yandan, likidite ydnetiminde basarili olan
firmalarin, briit kar marjlarin1 koruma ve artirma konusunda daha
avantajli bir konumda olduklar1 goriilmiistiir. Bu durum 6zellikle
gida sektorii gibi temel tiiketim mallarinin tretildigi sektorlerde
belirginlesmistir.
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Makroekonomik diizeyde, TUFE-UFE farkinin briit kar marji
iizerinde negatif etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, imalat
sanayi isletmelerinin fiyatlama stratejilerini sekillendirirken, maliyet
artiglarii  tiiketici  fiyatlarina yansitma kapasitelerinin = siirh
oldugunu gostermektedir. Bu durum, 6zellikle kimya ve metal esya
sektorlerinde belirgin bir sekilde gozlemlenmistir. Dolayisiyla,
maliyet  yOnetimi ve  fiyatlama  stratejilerinin  yeniden
degerlendirilmesi, bu sektorlerde finansal siirdiiriilebilirligin
artirilmasi i¢in elzemdir.

Sektorel diizeyde onemli farkliliklar dikkate alinmistir. Ana metal
sanayinde, yliksek kaldirag oranlarmin briit kar marj1 {izerinde
olumsuz etkileri bulunurken, sektordeki isletmelerin borglanma
diizeylerini optimize etmeleri gerektigi sonucuna ulasilmistir.
Benzer sekilde, tas ve topraga dayali sanayi sektoriinde
makroekonomik degisimlerin etkilerinin yonetilmesi gerektigi
goriilmistiir. Bu baglamda, kapasite kullanim oranlarinin etkin
yonetimi  ve ekonomik biiyiime donemlerinde firsatlarin
degerlendirilmesi kritik dneme sahiptir.

Gida sektoriinde, mikroekonomik faktorlerin briit kar marjini
belirlemedeki 6nemi vurgulanirken, bu sektdriin makroekonomik
degisimlere karsi gorece daha direngli oldugu belirlenmistir.
Sektoriin  temel tikketim mallart {iretmesi ve fiyatlama
davraniglarindaki yapisal farkliliklar bu sonucu desteklemektedir.

Dinamik panel veri analizi sonuglari, briit kar marjinin ge¢mis
donem degerlerinden etkilendigini ve bu nedenle sektorel
politikalarin dinamik bir yapiya sahip olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Arellano-Bond GMM tahmincisi ile yapilan analizler,
elde edilen bulgularin saglamligini ve tutarhiligimi desteklemistir.
Farkli model spesifikasyonlar1 altinda benzer sonuglara ulasilmasi,
caligmanin metodolojik giivenilirligini artirmistir.

Sonu¢ olarak, imalat sanayi isletmelerinin basarili bir finansal

yOnetim i¢in hem firma diizeyinde etkin stratejiler gelistirmesi hem

de makroekonomik gdstergeleri yakindan izlemeleri gerekmektedir.

Briit kidr marjim1 artirmaya yonelik olarak finansal yap1
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optimizasyonu, likidite yonetimi ve etkin fiyatlama stratejileri
oncelikli miidahale alanlar1 olarak One c¢ikmaktadir. Ayrica,
makroekonomik risklerin yonetimi, sektorel siirdiiriilebilirlik ve
rekabet giicii agisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
Bu caligsma, sektor yoneticileri ve politika yapicilar igin yol gosterici
bir cerceve sunmakta ve ileriye doniik stratejik kararlarin
alimmasinda referans olabilecek 6nemli ¢ikarimlar saglamaktadir.
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BOLUM VI

Iklim Finansmam Araclar1 ve Kuruluslar:

Ilker SAKINC?
S. Oznur SAKINC?

Giris

Iklim degisikligi, giiniimiizde insanhigin karsilastig1 en acil
sorunlardan biridir. Bu durum, ekosistemler, ekonomiler ve
toplumlar iizerinde genis kapsamli etkiler yaratmaktadir. Ayrica,
kiiresel sicakliklar artmaya devam etmektedir. Bununla birlikte,
hava olaylar1 daha sik ve siddetli hale gelmektedir. Dolayisiyla, sera
gaz1 emisyonlarini azaltmak ve iklim degisikliginin etkilerine uyum
saglamak i¢in acil bir eylem planina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
baglamda, iklim finansman kritik bir ara¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Ciinkii emisyonlarin azaltilmasimni ve dayanikliligin artirilmasini
desteklemektedir. Ayrica, siirdiiriilebilir  kalkinmayr tesvik
etmektedir. Bu calismada, iklim finansmanmi kavrami detayli bir
sekilde ele alinacaktir. Buna ek olarak, iklim degisikligiyle
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miicadeledeki Onemi aciklanacaktir. Dahasi, fonlar1 harekete
gecirmek ve tahsis etmek i¢in kullanilan ara¢ ve mekanizmalar
incelenecektir.

Sonu¢ olarak, kamu finansmanindan yenilik¢i finansal
araclara kadar genis bir yelpaze bulunmaktadir. Ozetle, iklim
finansmani, diisiik karbonlu ve iklime direngli bir gelecege gegiste
hayati bir rol iistlenmektedir.

1. iklim Degisikligi Sorunu

Iklim degisikligi, cesitli alanlarda yaygin etkileri olan kritik
bir kiiresel sorundur. Arastirmalar, iklim degisikliginin yalnizca
cevreyl ve biyolojik g¢esitliligi etkilemedigini (Dawson & ark.,
2011), ayn1 zamanda insan sagligi (Hayes vd., 2018) ve zihinsel
refah (Nicholas & ark., 2020) iizerinde de 6nemli etkileri oldugunu
gdstermistir. iklim degisikliginin amfibiler ve siiriingenler gibi tiirler
iizerindeki etkileri, koruma cabalarinin ve emisyon azaltimlarinin
onemini vurgulamaktadir (Winter & ark., 2016). Ek olarak, suyla
tasinan patojenlerin enfeksiyon riskinin artmasi da dahil olmak {izere
iklim degisikliginin saglik iizerindeki sonuglari, iklim degisikligi ile
halk saglig1 arasindaki karmasik iliskiyi vurgulamaktadir (Sterk &
ark., 2013).

Iklim degisikligi arastirmalari, insani degerlerin halkin iklim
degisikligine katilimi iizerindeki etkisini arastiran calismalarla doga
bilimlerinin G6tesine gegmektedir (Corner & ark., 2014). Bireylerin
iklim degisikligini nasil algiladiklarin1 ve buna nasil tepki
verdiklerini anlamak, etkili azaltim ve uyum stratejileri gelistirmek
icin ¢cok 6nemlidir. Dahasi ¢alismalar ve medya, iklim degisikligine
iliskin kamuoyu algisinin  sekillenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir (Svoboda, 2015). Bu kritik konu hakkinda farkindalik
yaratmada iletisim ve egitimin 6nemi oldukga fazladir.

Iklim degisikligini ele almak, disiplinler arasi isbirligini ve
degisen iklimin ortaya ¢ikardigi zorluklarmn kapsamli bir sekilde

anlagilmasim1 gerektirmektedir. Mimarlikta iklim degisikligine
uyumun arastiritlmasindan  (Poulsen & ark., 2020) iklim
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degisikliginin ekonomik etkilerinin degerlendirilmesine (Minos &
ark., 2016) kadar cesitli alanlar1 kapsayan arastirmalar, iklim
degisikliginin etkilerini hafifletmeye ve ona uyum saglamaya
yonelik biitiinsel stratejilerin formiile edilmesi i¢in gereklidir.

2. iklim Degisikliginin Ekonomik Etkileri

Iklim degisikliginin kiiresel ekonomi {izerinde ©onemli
etkileri vardir ve ¢esitli sektorleri karmasik  sekillerde
etkilemektedir. Caligmalar, iklim degisikliginin iiretkenlik, kaynak
bagislari, tiretim ve tliketim kaliplarinda degisikliklere yol agarak
diinya ¢apindaki ekonomileri etkileyebilecegini gostermistir (Eboli
& ark., 2010). Iklim degisikliginin ekonomi iizerindeki olumsuz
etkisi oldukga ciddi olup, tahminler yillik olarak diinyanin gayri safi
yurti¢i hasilasinin %5'inin kaybedildigini gostermektedir (Maulana
& Sugianto, 2018). Ayrica iklim degisikligi, su kaynaklari,
ekosistemler ve arazi yiizeyi kosullar1 {izerindeki etkileriyle
dogrudan ekonomik sistemi etkilemekle kalmamakta, ayn1 zamanda
meteorolojik felaketlerin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini de
artirmaktadir (Chou & ark., 2021).

Iklim degisikliginin makroekonomik etkileri kapsamlidir ve
isgilicli verimliligi, 61iim oran1 ve hastalik oran1 gibi faktorler yoluyla
ekonomik aktiviteyi etkilemektedir (Adediran & ark., 2023). iklim
degisikligi projeksiyonlar1 ekonominin tiim sektorleri, eko-bolgeler
ve sosyal gruplar lizerinde olumsuz etkilere isaret etmektedir (Dawid
& Mohammed, 2022). Ek olarak, iklim degisikliginin tarim
izerindeki etkisi kritik bir endise kaynagidir; iiretkenlik
modellerindeki degisiklikler, dnemli bolgesel farkliliklara ragmen
baz1 bolgelerde verimin azalmasina neden olmaktadir (Porfirio &
ark., 2016).

Ayrica iklim degisikliginin turizm, enerji, su kaynaklar1 ve
biyolojik c¢esitlilik dahil olmak iizere bir¢ok ekonomik faaliyetler
tizerinde kademeli etkileri olabilmektedir (Moon & ark., 2021).
Ornegin, iklim degisikliginin turizm iizerindeki etkileri 6nemli
olmaktadir. Ozellikle ziyaretci tercihlerini ve seyahat modellerini
etkilemektedir (Berrittella & ark., 2006). Dahasi, 6zel sektor,
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ozellikle gelismekte olan bolgelerde, iklim degisikligini hafifletme
cabalarina acil yatirim yapma ihtiyacinin giderek daha fazla farkina
varmaktadir (Ahenkan, 2019).

3. iklim Finansmani Kavrami

Iklim finansmani, iklim degisikliginin yarattig1 zorluklarin
iistesinden gelmek i¢in kritik bir aragtir. Gelismekte olan iilkelerde
iklim degisikligini hafifletme ve uyum cabalarin1 desteklemek i¢in
sanayilesmis lilkeler ve 6zel kuruluslar tarafindan harekete gegirilen
mali kaynaklar1 icermektedir (Wong, 2016). Iklim degisikligi ile
iklim finansmani arasindaki iliski karmasiktir; iklim finansmant,
gelismekte olan iilkelerin  azaltim ve uyum cabalarimi
geligtirmelerine olanak saglamada kilit bir rol oynamaktadir
(Pickering & ark., 2015). Gelismis iilkeler genellikle iklim
finansmanini gelismekte olan iilkelerle iklim eylemi kapasitelerini
giiclendirmek i¢in yapilan karsilikli anlagmanin bir pargasi olarak
gormektedir (Pickering & ark., 2015).

Iklim finansmaninin dagilimi ve etkisi farkli gruplar arasinda
farklilik gostermektedir ve potansiyel olarak mevcut esitsizlikleri
daha da kétillestirmektedir (Waheed & Waheed, 2022). iklim
finansmaninin etkileri kadinlar1 ve diglanmis gruplar1 orantisiz bir
sekilde etkileyebilmekte, bu da adil ve cinsiyete duyarli iklim
finansman1 mekanizmalarinin énemini vurgulamaktadir (Waheed &
Waheed, 2022; Price, 2021). Iklim finansmani ayni zamanda
strdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik etmek ve iklim degisikliginin
etkilerine kars1 dayaniklilig1 artirmak acisindan da hayati dneme
sahiptir (Abdoul-Azize & ark., 2021).

Iklim finansmaninm iklim degisikligiyle miicadeledeki
etkinligi; siyasi dinamikler, finansal kisitlamalar ve medya
gorlintirliigii gibi ¢esitli faktorlerden etkilenmektedir (Bae & ark.,
2021). Iklim finansmanmin akisi, iklim degisikligine uyum
eylemlerini desteklemek ve iklime direngli biiylimeye gecisi
kolaylastirmak icin gereklidir (Dendir, 2019). Ek olarak, iklim
finansmanini harekete gecirmek, Paris Anlagsmas1 gibi uluslararasi
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anlagsmalarda belirtilen hedeflere ulagsmak i¢in hayati 6neme sahiptir
(Mohan, 2023).

Son yillarda iklim finansmanina odaklanma 6nemli 6l¢iide
artmistir. Uluslararasi toplumda bir fikir birligi vardir ki fonlarin
gelismekte olan iilkelere yonlendirilmesi, iklim degisikligi onleme
ve adaptasyon igin kritiktir. 2010/2011'deki kiiresel yillik iklim
finansmaninin, yaklasik olarak 343-385 milyar dolar oldugu
aragtirmalarla gosterilmistir. Bu miktarin sadece kii¢iik bir kismi
devlet katkilarindan gelirken (16-23 milyar dolar), cogunlugu (%74)
Ozel sektor tarafindan saglanmakta, sadece 14 milyar dolar
adaptasyon ¢abalarina ayrilmaktadir. Gelecekteki iklim zorluklar
gbz Oniine alindiginda, gelismekte olan iilkelerin ¢esitli kanallar
araciligtyla bu finansal akislarin cogunu almasi beklenmektedir.
Bunlar arasinda resmi kalkinma yardimi, 6zel yatirimlar ve karbon
piyasalar1 bulunmaktadir. Ancak, iklim degisikligi adaptasyonu i¢in
gereken kaynaklarin, mevcut uluslararasi finansmanin ¢ok iizerinde
olduguna  dikkat ¢ekilmektedir. Ornegin, Inter-American
Development Bank (IDB), UN Economic Commission for Latin
America and the Caribbean (ECLAC) ve World Wildlife Fund
(WWEF) tarafindan ortaklasa hazirlanan bir rapor, Latin Amerika ve
Karayipler'deki iklim degisikligi etkilerinin 2050'ye kadar 100
milyar dolar1 bulabilecegini, ancak adaptasyon ¢abalarinin sadece
17-27 milyar dolar1 gerektirecegini 6ne siirerek proaktif adaptasyon
onlemlerinin maliyet etkinligini vurgulamaktadir (Meirovich & ark.,
2013).

Iklim degisikligi baskis1 arttikca, Aralik 2015'te Paris
Anlagmast yapilmig ve bir sonraki yil ytirtirliige girmistir. Anlagma,
onceki sanayi Oncesi seviyelere kiyasla daha iddiali olan 1,5°C
hedefine odaklanarak, kiiresel 1sinma limitini 2°C olarak
belirlemektedir. Diinya genelindeki iilkeler, karbon emisyonlarini
azaltma konusunda taahhiitte bulunmus, bazilar1 emisyonlarini
miimkiin olan en kisa siirede zirveye ¢ikarmayi ve ylizyil ortasina
kadar karbon nétraliteye ulasmay1 hedeflemistir. Bu hedeflere dogru
ilerlemeye ragmen, zorluk biiylikk ve mevcut sistemlerde temel
degisiklikleri gerektirmektedir. Bu hedeflere ulagsmada iklim finansi,
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ozellikle iklim yatirimlar1 ve finansmani, kritik bir rol oynamaktadir.
Uluslararasi Enerji Ajansi'nin (IEA) 2021 i¢in yaptig1 tahmine gore,
mevcut 10 yilin sonuna kadar net sifir hedefine ulasmak icin yilda 5
trilyon dolarlik enerji yatirimina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu nedenle,
bu kadar biiylik sermaye girisinin kaynagini belirlemek ve etkili
yatirimi kolaylagtirmak Onemli bir konu haline gelmistir. Bu
gelismeler de iklim finansini 6nemini artirmistir (Long & ark.,
2022).

Iklim finansmam, iklim degisikligiyle miicadeleyi
destekleyen mali kaynaklar ve araclari ifade etmektedir. Bu, sera
gazi emisyonlarini azaltmay1 ve iklim degisikligi etkilerine uyum
saglamayr icermektedir. BM Iklim Degisikligi Cergeve
Sozlesmesime gore, iklim finansmani, iklim degisikligi ile ilgili
olarak sera gazi emisyonlarin1 azaltmay1 ve iklim degisikligi etkileri
ile basa cikmay1 desteklemeyi amaclayan yerel, ulusal veya
uluslararasi kaynaklardan gelen kamu, 6zel ve alternatif finansman
kaynaklarindan olugsmaktadir. Paris Anlagsmasi'nin kiiresel sicaklik
artisin1 2 derece ile sinirlama hedefini karsilamak igin, Avrupa
Komisyonu, enerji ve altyap: yatirimlarmin AB'nin GSYIH'sinin
%?2'sinden %2,8'ine ¢ikmas1 gerektigini ifade etmektedir. Bu artis
yilda ekstra 376 milyar euro gibi bir tutara denk gelmektedir. Benzer
rakamlar, ABD'nin enerji Uretiminin dekarbonize edilmesi
(karbonsuzlastirilma) konusunda da gegerlidir. Yeterli azaltma ve
adaptasyon olmadan, iklim degisikliginden kaynaklanan potansiyel
zararin ylizyilin sonuna kadar ABD ekonomisinin %10'una kadar
cikabilecegi belirtilmektedir (Hong & ark., 2020).

Birlesmis Milletler Iklim Degisikligi Cerceve Sozlesmesi
(UNFCCC) tarafindan tanimlandigi sekliyle iklim finansmani
kavrami, iklim degisikligine yonelik eylemleri desteklemek igin
cesitli kaynaklardan saglanan finansmani igermektedir. Paris
Anlagmasi kiiresel 1sinmayla miicadele konusunda iddiali hedefler
koyarken, gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda bu hedeflere
ulasma konusunda esitsizlikler oldugu da asikardir. Kalkinma
istekleri ile siirdiirtilebilir hedefler arasindaki ¢atisma, Sri Lanka'nin
organik tarima ge¢is nedeniyle yasadig1 ekonomik kriz ve Hollandal1
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ciftcilerin iklim diizenlemelerini protesto etmesi gibi durumlarda
acikca goriilmektedir. Hiikiimetlerin emisyonlar1 azaltma veya
stirdiiriilebilir biiylimeyi tesvik etme c¢abalar1 ise siklikla direncgle
kargilagmaktadir. Siirdiirtilebilir projelere yatirnmi tesvik edecek
mekanizmalarin olusturulmasi, kurum ve endiistrilerin kalkinmadan
onemli Ol¢lide 6diin vermeden ¢evresel hedeflerine ulagsmalarina
olanak tanimaktadir. Bu yaklasim aynm1 zamanda gelismekte olan
iilkelere ¢evresel nedenlere katkida bulunma sans1 da sunmakta ve
iilkeler arasindaki ugurumu kapatmak icin iklim finansmani
standartlarinda kiiresel uyum saglanmasi ihtiyacini vurgulamaktadir
(Long & ark., 2022).

4. iklim Finansmani Araclar1

Iklim finansmam araglarmin geleneksel finansal araclarin
temel 6zelliklerinden farkli degildir. Tipik bir finansal arag ile iklim
finansmani aract arasindaki fark, iklim finansmami kaynaklari
kapsaminda toplanan fonlarin, iklimle ilgili belirli bir hedefe,
projeye veya fiziksel varlia ulagsmak amaciyla kullanilacak
olmasidir. Bagka bir deyisle, bir yatirim ortamint uyumlu hale
getiren sey kullanilan aracin niteligi degil, yatirimin iklim degisikligi
azaltim eylemine ve uyum cabalarina katki saglayan miidahaleleri
desteklemesidir.

Buna gore, iklim finansmanina yonelik kullanilacak dort (4)
ana finansal ara¢ kategorisi, her tiirlii finansal islem i¢in mevcut olan
tipik finansal araclardir:

1. Borglanma araglari

2. Oz sermaye araclari

3. Kredi gelistirme araclar
4. Risk transfer araglari

Asagidaki Tablo 1°de, iklim finansmani i¢in kullanilabilecek
finansal arag tiirlerini, her bir finansal aracin tanimini ve kamu ve
ozel kaynaklardan iklim finansmani saglayicilarinin ilgili 6rnekleri
listelemektedir (The World Bank, 2023).
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Tablo 1. Iklim finansman araglar

Finansal Araclar

Kamu/ Ozel Sektérden Fon
Saglayici

Imtiyazsiz krediler

Ticari Bankalar, Sirketler

Imtiyazli krediler Hiikiimet, Kalkimma
Bankalari, Tklim Fonlar1
Hibeler Iklim Fonlari, Hiikiimet,

Kalkinma Bankalari, kamu ve

g 6zel kurumlar (hayirseverler
B dahil)
< Bor¢ Swaplari Hiikkiimet, kamu ve 0&zel
g yatirimetlar
= Yesil, sosyal ve | Kamu kuruluslar1  (ulusal,
;76’“ siirdiiriilebilir  tahviller | bolgesel veya yerel
aa) (tematik tahviller olarak | (belediye)) ve Ozel
da bilinir) ve | yatinmcilar, bankalar veya
sirdiiriilebilirlige bagh | sirketler
tahviller
Mikrofinans Kredileri Mikrofinans kurumlari
Yar1 Ozsermaye Kamu ve 6zel yatinmcilar
Hisse Senetleri Kamu ve 6zel yatinnmcilar
o Es-Finansman Kamu ve 6zel yatirnmcilar
é k= Kitlesel Fonlama Hane  halklan  (Gergek
) g kisiler), sirketler
:ON <
o o Faiz Oran1 Yumusatma | Hiikkiimetler, Kalkinma
g %S. Mekanizmalari bankalari
= g Odiing Verme Hiikiimetler, Kalkinma
3 bankalar1
S Yeniden yapilandirma Ticari Bankalar,
3 Hiikiimetler, Kalkinma
bankalar1
Proje Tahvil Kredisi | Hiikkiimetler, Kalkinma
Artirimi bankalar1
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Teminatlandirma Yerel ve ulusal hiikiimetler
=  _ | Sigorta Sigorta sirketleri
=2 S | Garantiler Hiikiimetler, Kalkinma
» Q\‘f = g ' bankalari
-é 5 = | Sonu¢  Odakli Iklim | Hiikiimetler, Kalkinma
L'g < % Finansmani bankalar1
& g S | Risk sermayesi Hiikiimetler, Kalkinma
= bankalar1

4.1. Bor¢clanma Araclar

Imtiyazsiz krediler: Tklim degisikligi faaliyetleri i¢in piyasa
faiz oran lizerinden saglanan kredilerdir. Bu tiir krediler genellikle
ticari bankalar ve sirketler tarafindan saglanir.

Imtiyazli krediler: Daha uzun geri 6deme siireleri, diisiik faiz
oranlar1 ve uzatilmig geri 6demesiz donemlerle saglanan kredilerdir.
Iklim degisikligi ve siirdiiriilebilirlik hedeflerine ulasmak igin
hiikiimetler, kalkinma bankalar1 ve iklim fonlar1 bu kredileri sunar.

Hibeler: 1klim degisikligi faaliyetlerini desteklemek
amaciyla geri 6demesiz olarak verilen fonlardir. Genellikle proje
gelistirme veya kapasite artirma faaliyetleri i¢in kullanilir. Bu fonlar
iklim fonlari, hiikiimetler, kalkinma bankalar1 ve hayirsever
kurumlar tarafindan saglanir.

Borg¢ swaplari: Borglarin iklim degisikligi ile ilgili projelere
yatirtlmasi karsiliginda doviz borcunun bir yatirimciya satilmasi
veya alacakli tarafindan borcun affedilmesini icerir. Bu siiregte
hiikiimetler ve yatirimcilar yer alir.

Yesil, sosyal ve siirdiiriilebilir tahviller: Gelirleri iklim,
cevresel, sosyal veya siirdiiriilebilir faydalar saglayan projelere
yonlendirilen tematik tahvillerdir. Kamu kuruluglart ve o6zel
yatirimceilar bu tiir tahvilleri ihrag eder.

Mikrofinans kredileri: Geleneksel bankacilik hizmetlerine
erisimi olmayan bireyler, girisimciler veya kiiclik isletmeler i¢in
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kiiciik Olcekli finansman araglaridir. Bu krediler mikrofinans
kurumlar1 tarafindan saglanir.

Yari 6zsermaye: 1klim degisikligiyle miicadele icin miilkiyet
yapisini degistirmeden sermaye artiran bir aractir. Kamu ve 6zel
yatirimcilar tarafindan saglanir.

4.2. Ozsermaye Araclar

Hisse senetleri: 1klim degisikligiyle miicadele eden yeni
sitketlere veya bagli ortakliklara yapilan yatirnmlardir. Bu tiir
yatirimlar kamu ve 6zel sektor tarafindan yapilir.

Es-Finansman: 1klim degisikligi hedeflerine y&nelik
projelerde iki kurulusun ortak finansman saglamasidir. Kamu ve
ozel yatirimcilar ig birligi yapar.

Kitlesel fonlama: (Cevrimi¢i platformlar araciligiyla
bireylerden veya sirketlerden kiigiik miktarlarda sermaye toplanarak
iklim degisikligi projelerinin finanse edilmesidir.

4.3. Kredi Gelistirme Araclar

Faiz orami yumusatma mekanizmalari: 1klim degisikligi
faaliyetlerinin finansmanini piyasa faiz oranlarinin altina diistiren
araclardir. Hiikkiimetler ve kalkinma bankalari tarafindan desteklenir.

Odiing verme: D1s veya yerli kaynaklardan alinan borglarin
iklim degisikligi faaliyetlerine yonlendirilmesidir. Hiikiimetler ve
kalkinma bankalar tarafindan gercgeklestirilir.

Yeniden yapilandirma: Mevcut borg yiikiimliiliiglintin farkl
kosullarda degistirilmesidir. Ticari bankalar ve hiikiimetler bu araci
kullanir.

Proje tahvil kredisi artirumi: Diisiik karbonlu projeler i¢in
thra¢ edilen tahvillerdir. Hiikiimetler ve kalkinma bankalari
destekler.

Teminatlandirma: 1klim projelerinin risklerini minimize
etmek i¢in kullanilan bir mekanizmadir.
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4.4. Risk Transferi/Paylasim Araclar:1 ve Mekanizmalari

Sigorta: Iklim kaynakli felaketlerin zararlarini minimize
etmek icin sermaye piyasast yatirimcilarina risk transferi
yapilmasini saglar. Sigorta sirketleri bu hizmeti sunar.

Garantiler: Temerriit durumunda iklim degisikligi
faaliyetleriyle ilgili bor¢larin geri Odenecegini taahhiit eder.
Hiikiimetler ve kalkinma bankalar1 tarafindan saglanir.

Sonug odakly iklim finansmani: Fonlarin, iklim faaliyetinin
belirlenen sonuglarina ulasildiktan sonra 6dendigi bir finansman
yontemidir.

Risk sermayesi: 1klim degisikligi projelerinde yiiksek risk
barindiran faaliyetlere tahsis edilen fonlardir. Hiikiimetler ve
kalkinma bankalar1 bu araci saglar.

5. iklim Degisikligini Onlemeye Yénelik Kurulan iklim Fonlar

Iklim fonlari, iklimle ilgili proje ve girisimleri desteklemek
icin Ozel olarak tahsis edilen mali kaynaklardir. Bu fonlar, iklim
degisikligiyle ilgili zorluklarin {istesinden gelmek i¢in hem yerel
hem de uluslararasi ¢esitli kaynaklardan gelen finansmanin harekete
gecirilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

5. 1. Yesil iklim Fonu (Green Climate Fund- GCF)

Yesil Iklim Fonu (GCF), gelismekte olan iilkelere iklim
degisikligiyle miicadele ¢abalarinda yardimci olmak amaciyla

UNFCCC kapsaminda olusturulan temel mali mekanizmalardan
biridir (Al-Saidi, 2018).
GCF, 2010 yilinda Meksika'nin Cancun kentinde diizenlenen

UNFCCC Taraflar Konferansi'min (COP) 16. oturumu sirasinda
kurulmustur. 2011 yilinda resmi olarak faaliyetlerine baslamistir.

GCF'nin temel amaci, gelismekte olan iilkeleri sera gazi
emisyonlarin1  sinirlama veya azaltma (azaltim) ve iklim
degisikliginin etkilerine uyum saglama (adaptasyon) ¢abalarinda
desteklemektir. Diigiik emisyonlu ve iklime direngli kalkinma

--169--



yollarina dogru bir paradigma degisimini tesvik etmeyi
amaclamaktadir.

GCF, gelismis ve gelismekte olan iilkelerden 24 {iyeden
olusan ve dengeli temsili saglayan bir kurulun rehberliginde faaliyet
gostermektedir. Kurul, fon tahsisleri, politikalar ve operasyonel
yonergeler hakkinda kararlar almaktadir.

GCF, gelismis {lkeler, kamu finansmani, 6zel sektor
yatirimlart ve diger uluslararasi iklim finansmani mekanizmalar1 da
dahil olmak iizere cesitli kaynaklardan gelen mali kaynaklari
harekete gecirmektedir.

GCF, hibeler, imtiyazli krediler, 6z sermaye yatirimlari,
garantiler ve teknik yardim dahil olmak lizere ¢esitli yontemlerle
mali destek saglar. Yenilenebilir enerji, enerji verimliligi,
stirdiiriilebilir ulagim, iklim dostu tarim ve iklime dayanikli altyapi
dahil olmak iizere farkli sektorlerde ¢ok ¢esitli proje ve programlari
desteklemektedir.

GCEF, gelismekte olan tilkelerdeki akredite ulusal ve bolgesel
kuruluslarin ~ iklim  finansmanina dogrudan erismesine ve
yonetmesine olanak taniyan "dogrudan erisim" ilkesini
savunmaktadir. Bu yaklasim, iilke sahipligini, kapasite gelistirmeyi
ve iklim finansmaninin etkinligini artirmay1 amaglamaktadir.

GCF, gelismekte olan iilkelere, GCF tarafindan finanse
edilen projelere etkin bir sekilde erisme ve bunlar1 uygulama
kapasitelerini  gliclendirmek icin hazirlikk ve hazirlhik destegi
saglamaktadir. Bu destek, teknik yardim, kurumsal giiclendirme ve
proje hazirlama faaliyetlerini igermektedir.

GCF, kurulusundan bu yana diinya ¢apinda ¢ok sayida proje
ve programin finansmanini onaylayarak, gelismekte olan iilkelerde
emisyon azaltimlarma, iklim etkilerine kars1 dayanikliligin
artirtlmasmma ve siirdiiriilebilir kalkinma sonucglarina katkida
bulunmaktadir.
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5.2. Iklim Yatirim Fonlar1 (The Climate Investment Funds-
CIFs)

Iklim Yatirim Fonlar1 (CIFs), iklim degisikligiyle miicadele
ve uyum c¢abalarini1 desteklemek amaciyla gelismekte olan iilkelere
mali kaynak saglayan bir dizi finansman mekanizmasidir.
(Trabacchi & ark., 2016).

CIFs 2008 yilinda Diinya Bankasi tarafindan Afrika
Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankas1 ve Amerika Kitas1 Kalkinma Bankasi dahil olmak
tizere ¢esitli ikili ve ¢ok tarafli kalkinma ortaklariyla isbirligi icinde
kurulmustur.

CIF'lerin temel amaci, gelismekte olan tlkelere, sera gazi
emisyonlarinin azaltilmasina (azaltim) ve iklim degisikliginin
etkilerine karsi dayanikliligin arttirilmasina (adaptasyon) katkida
bulunan proje ve programlar icin finansman saglamaktir. CIFs,
diistik karbonlu ve iklime direngli kalkinma yollarina yonelik
doniisiimsel degisimi tesvik etmeyi amacglamaktadir.

CIFs iki ana finansman mekanizmas1 araciligiyla calisir.
Bunlar:

Temiz Teknoloji Fonu (CTF): CTF, gelismekte olan
iilkelerde yenilenebilir enerji, enerji verimliligi ve siirdiiriilebilir
ulasim gibi diisiik karbon teknolojilerini kullanan proje ve
programlar i¢in imtiyazli finansman saglamaktadir.

Stratejik  Iklim Fonu (SCF): SCF, gelismekte olan
tilkelerdeki belirli iklim degisikligi sorunlarini ele alan ¢esitli hedefli
programlardan olusmaktadir. Bu programlar arasinda Orman
Yatirim Programi (FIP), iklim Direnci Pilot Programi (PPCR) ve
Yenilenebilir Enerjinin Olgeklendirilmesi Programi (SREP) yer
almaktadir.

CIFs, bagisct ve alici {ilkelerden, ¢ok tarafli kalkinma
bankalarindan ve sivil toplum kuruluslarinin temsilcilerinden olusan
bir Giiven Fonu Komitesi tarafindan yonetilmektedir. Komite,
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fonlarin tahsisi ve CIF tarafindan finanse edilen proje ve
programlarin uygulanmasi konusunda stratejik gdzetim ve rehberlik
saglamaktadir.

CIFs hibeler, imtiyazli krediler, 6z sermaye yatirimlari,
garantiler ve teknik yardimin birlesimi yoluyla mali destek
saglamaktadir. Finansman, iklimle ilgili ¢ok c¢esitli proje ve
faaliyetleri desteklemek i¢in ulusal hiikiimetler, ¢ok tarafli kalkinma
bankalar1 ve uzman kuruluslar gibi akredite uygulayici kuruluslar
aracilifiyla saglanmaktadir.

CIFs, baglangicindan bu yana gelismekte olan iilkelerde cok
sayida proje ve programi destekleyerek emisyon azaltimlarina, iklim
etkilerine karst dayanikliligin artirilmasina ve siirdiiriilebilir
kalkinma sonuglarmma katkida bulunmustur. Ek yatirimlardan
yararlanmada ve diisiik karbonlu iklime direncli bir gelecege yonelik
doniistiiriicti degisimi katalize etmede kritik bir rol oynamaktadir.

5.3. Kiiresel Cevre Fonu (Global Environment Facility - GEF)

Kiiresel Cevre Fonu (GEF), iklim degisikligi de dahil olmak
iizere kiiresel cevre sorunlarini ele almayr amaglayan proje ve
programlar1 desteklemek icin hibeler ve imtiyazli finansman
saglayan ¢ok tarafli bir mali mekanizmadir (GEF, 2009).

GEF, 1992 yilinda Rio Diinya Zirvesi (Birlesmis Milletler
Cevre ve Kalkinma Konferansi) sirasinda yapilan tartigsmalar
sonucunda kuruldu. 1991 yilinda faaliyetlerine baslamis olup o
zamandan bu yana kiiresel cevreyi iyilestirmeye yonelik projelerin
en biiylik kamu fon saglayicisit haline gelmistir.

GEF'in temel amaci, gelismekte olan iilkelere siirdiirtilebilir
kalkinmay1, biyolojik ¢esitliligin korunmasini, iklim degisikliginin
azaltilmas1 ve adaptasyonunu, doganin ve uluslararasi sularin
korunmasmi tesvik eden proje ve programlar i¢in mali destek
saglayarak kiiresel Olcekte acil cevresel sorunlarla miicadele
etmektir.
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GEF, Dbagisc1 tllkelerden gelen katkilarla finanse
edilmektedir ve bu bagislar her dort yilda bir yenilenmektedir.
UNFCCC, Biyolojik Cesitlilik Sozlesmesi (CBD) ve Birlesmis
Milletler Collesmeyle Miicadele S6zlesmesi (UNCCD) dahil olmak
iizere bircok uluslararasi ¢evre anlagsmasi kapsaminda bir mali
mekanizma olarak faaliyet gostermektedir.

GEF, bagis¢1 ve alict tlkelerin yani sira uluslararasi
kuruluslar, sivil toplum kuruluslart (STK'lar) ve 6zel sektdrden
temsilcilerden olusan bir konsey tarafindan yonetilmektedir.
Konsey, fonlarin tahsisi ile GEF tarafindan finanse edilen proje ve
programlarin uygulanmasi konusunda stratejik rehberlik ve gozetim
saglamaktadir.

GEF, altt odak alaninda proje ve programlar
desteklemektedir. Bunlar: Biyolojik Cesitliligin Korunmasi, iklim
Degisikliginin Azaltilmasi, Iklim Degisikligine Uyum, Uluslararasi
Sular, Kimyasallar ve Atik Yonetimi, Arazi Bozulmast’ dir. Ayrica
GEF'in, Kiiciik Hibeler Programi (SGP), En Az Gelismis Ulkeler
Fonu (LDCF), Ozel Iklim Degisikligi Fonu (SCCF) ve Kyoto
Protokolii kapsaminda kurulan Uyum Fonu dahil olmak tizere ¢esitli
hedefli programlar1 ve girisimleri bulunmaktadir.

GEF, gelismekte olan iilkelerin yan1 sira ekonomileri gecis
asamasinda olan lilkelere hibeler ve imtiyazli finansman yoluyla
mali destek saglamaktadir. Finansman, ¢ok ¢esitli ¢evresel proje ve
faaliyetleri desteklemek icin ulusal hiikiimetler, ¢cok tarafli kalkinma
bankalari, BM kuruluslar1 ve STK'lar dahil olmak {izere akredite
uygulayict kuruluslar araciligiyla yonlendirilmektedir.

GEF, kurulugundan bu yana diinya ¢apinda binlerce proje ve
programi destekleyerek biyolojik cesitliligin korunmasina, iklim
degisikliginin azaltilmasina ve adaptasyonuna, siirdiiriilebilir arazi
yonetimine ve uluslararas1 sularin  korunmasina  katkida
bulunmustur. Kapasite olusturmada, yeniligi tesvik etmede ve daha
stirdiiriilebilir ve direncli bir gezegene yonelik doniistiiriicii degisimi
katalize etmede ¢cok 6nemli bir rol oynamaktadir.
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5.4. Avrupa Yatirnm Bankasi (European Investment Bank- EIB)

Avrupa Yatirirm Bankasi (EIB), Avrupa Birligi'nin kredi
veren koludur ve diinyanin en biiyiilk c¢ok tarafli kalkinma
bankalarindan biridir. iklim Eylemi girisimleri, cesitli sektorlerde
iklim azaltimini, uyumunu ve siirdiiriilebilirligini tesvik etmeyi
amaclayan bir dizi etkinligi kapsamaktadir (Ahairwe, 2021).

EIB, Avrupa Birligi (AB) iiye ilkelerinin ekonomik
kalkinmasina ve entegrasyonuna katkida bulunacak yatirim
projelerine finansman saglamak amaciyla 1958 yilinda kurulmustur.
Zaman i¢inde EIB, kredi verme faaliyetlerinin temel bir parcasi
olarak iklim eylemine giderek daha fazla oncelik vermeye
baslamstir.

EIB'nin iklim eylemi girisimlerinin temel amaci, sera gazi
emisyonlarini azaltan, enerji verimliligini artiran, yenilenebilir enerji
kaynaklarin1 tesvik eden ve iklim degisikligine karst dayaniklilik
olusturan proje ve yatirimlari finanse ederek diisiik karbonlu, iklime
direncli bir ekonomiye gegisi desteklemektir.

EIB, kendi sermaye kaynaklari ve uluslararasi sermaye
piyasalarindan toplanan fonlarin birlesimi yoluyla iklim eylemi
projelerine finansman saglamaktadir. Ayni zamanda, uygun
sartlarda bor¢ vermesine ve Ozel sektdr yatirimlarini ¢ekmesine
olanak taniyan, AB iiye iilkeleri tarafindan saglanan garantilerden de
yararlanmaktadir.

EIB'nin iklim eylemi girisimleri asagidakiler de dahil olmak
iizere cok cesitli sektorleri kapsamaktadir. Bunlar:

Yenilenebilir enerji: Gilines, riizgar, hidroelektrik ve
biyokiitle enerjisi gibi yenilenebilir enerji kaynaklarinin
gelistirilmesini  ve yayginlastirilmasimi destekleyen projelerin
finansmani.

Enerji verimliligi: Binalarda, endiistrilerde, ulasimda ve
altyapida enerji verimliligini artiran, bdylece enerji tiikketimini ve
sera gazi emisyonlarini azaltan projelere finansman saglamak.
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Stirdiiriilebilir ulasim: Toplu tasima sistemleri, elektrikli
araglar, bisiklet altyapist ve alternatif yakitlar dahil olmak iizere
stirdiiriilebilir ulasim altyapisina yonelik yatirimlarin desteklenmesi.

Iklim direnci: Taskin koruma Onlemleri, su y®dnetim
sistemleri ve ekosistem restorasyon girisimleri gibi iklim
degisikliginin etkilerine kars1 direnci artiran projelerin finansmani.

Stirdiiriilebilir sehirler: Yesil altyapi, uygun fiyath konut ve
iklim agisindan akilli kentsel planlama dahil olmak iizere
stirdiiriilebilir kentlesmeyi tesvik eden kentsel gelisim projelerinin
desteklenmesi.

EIB, iklim eylemi girisimlerinin etkisini en iist diizeye
cikarmak icin hiikkiimetler, uluslararast kuruluslar, 6zel sektor
kuruluslar1 ve sivil toplum kuruluslar1 dahil olmak iizere ¢esitli
paydaslarla isbirligi yapmaktadir. Ayrica ek finansman ve
uzmanliktan yararlanmak i¢in diger ¢ok tarafli kalkinma bankalar1
ve finans kurumlariyla da yakin isbirligi i¢inde ¢aligmaktadir.

EIB, kredi verme faaliyetlerinin ¢evre ve iklim iizerindeki
etkisini siki tarama ve degerlendirme siiregleri yoluyla diizenli
olarak degerlendirmektedir. Finanse ettigi projelerle elde edilen sera
gazi emisyon azaltimlarini, enerji tasarruflarini ve iklimle ilgili diger
faydalar takip etmekte ve raporlamaktadir.

5.5. Ozel iklim Degisikligi Fonu (Special Climate Change Fund-
SCCF)

Ozel iklim Degisikligi Fonu (SCCF), UNFCCC kapsaminda,
gelismekte olan tlkelerin iklim degisikligini azaltma ve iklim
degisikligine uyum saglama ¢abalarmi desteklemek {izere
tasarlanmis mali mekanizmalardan biridir.

SCCF, 2001 yilinda UNFCCC Taraflar Konferansi'nin
(COP) yedinci oturumu sirasinda kurulmustur. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin iklim degisikligiyle miicadeledeki ihtiyaglarim
karsilayan proje ve programlara mali kaynak saglamak amaciyla
olusturulmustur.
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SCCF' nin temel amaci, iklim degisikliginin olumsuz
etkilerine kars1 6zellikle savunmasiz olan gelismekte olan iilkelerde
iklim degisikligi faaliyetlerinin uygulanmasini desteklemektir. Bu
iilkelerin degisen iklim kosullarna uyum saglamalarina ve
dayanikliliklarin1  artirmalarina yardimer  olmanin  yani  sira,
hafifletici 6nlemlerin uygulanmasinda da onlara yardimeci olmay1
amagclamaktadir.

SCCF, gelismis iilkelerin ve diger bagiscilarin goniilli
katkilariyla finanse edilmektedir. Bu katkilar, gelismekte olan
iilkeler tarafindan belirlenen uyum planlamasi ve uygulamasi,
teknoloji transferi, kapasite gelistirme ve arastirma ve gelistirme gibi
oncelikli alanlar1 ele alan proje ve programlari finanse etmek icin
kullanilmaktadir.

SCCF, gelismekte olan {ilkelerdeki uygun proje ve
programlara hibe ve imtiyazli finansman seklinde mali destek saglar.
Finansman, ulusal hiikiimetler, ¢ok tarafli kalkinma bankalari, BM
kuruluslar1 ve uluslararas: kuruluslar dahil olmak {izere akredite
uygulayict kuruluslar araciligiyla yonlendirilmektedir.

SCCF, gelismekte olan iilkelerin iklim degisikligiyle ilgili
acil ihtiyaclarim1 ve onceliklerini ele alan faaliyetleri desteklemeye
odaklanmaktadir. Bunlar:

Uyum projeleri: Su kaynaklar1 yonetimi, tarimsal uyum, kiy1
bolgelerinin korunmasi ve altyapir dayanikliligr gibi iklim etkilerine
kars1 dayaniklilik olusturmaya yonelik girisimlerin desteklenmesi.

Teknoloji transferi: 1klim degisikligini azaltmalarma ve
iklim degisikligine uyum saglamalarmma yardimci olmak i¢in
cevresel acidan saglikli teknolojilerin gelismekte olan {ilkelere
transferini kolaylastirmak.

Kapasite gelistirme: Gelismekte olan iilkelerin iklim
degisikligi ile ilgili proje ve programlari etkili bir sekilde planlamak,
uygulamak ve izlemek i¢in  kurumsal kapasitelerinin
giiclendirilmesi.
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Bilgi paylasimi ve farkindalik artirma: Iklim degisikligi
sorunlar1 ve ¢dziimleri konusunda bilgi aligverisini, bilgi paylagimini
ve kamu bilincini tesvik etmek.

SCCEF, gelismis ve gelismekte olan tilkelerin temsilcilerinin
yani1 sira diger paydaslardan olusan bir Giliven Fonu Komitesi
tarafindan yonetilmektedir. Komite, fonlarin tahsisi ve SCCF
destekli faaliyetlerin uygulanmasi konusunda rehberlik ve gézetim
saglamaktadir.

Sonu¢

Iklim finansmani araglari ve mekanizmalari, iklim
degisikliginin ortaya c¢ikardigi cok yonlii zorluklara ¢oziim
bulunmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu araglar; kamu fonlari,
0zel yatirnmlar, hibeler, krediler ve karbon piyasalar ile yesil
tahviller gibi yenilik¢i finansal araclar da dahil olmak iizere ¢ok
cesitli finansal mekanizmalar1 kapsamaktadir. Bu mekanizmalar
iklim eylem planlarinin uygulanmasi, azaltim ve uyum girisimlerinin
desteklenmesi ve kiiresel olarak siirdiiriilebilir kalkinmanin
desteklenmesi i¢in  krittk  kolaylastiricilar  olarak  hizmet
etmektedirler.

Iklim finansmam araglarmin temel faydalarindan biri,
kaynaklar1 genis Olcekte harekete gegirerek diisiik karbonlu ve
iklime direngli bir gelecege geg¢isi kolaylastirma kapasiteleridir. Bu
mekanizmalar, finansal tesvik ve destek saglayarak hiikiimetleri,
isletmeleri ve topluluklar1 daha temiz teknolojileri benimsemeye,
sera gazi emisyonlarmi azaltmaya ve iklim etkilerine karsi
dayaniklilig1 artirmaya tesvik etmektedir. Dahasi, iklim finansmana,
yenilenebilir enerji, siirdiiriilebilir tarim ve yesil altyapr gibi
sektorlerde yenilikeiligi ve girisimeiligi katalize ederek ekonomik
bliylimeyi tesvik etmekte, ayni zamanda iklim risklerini de
azaltmaktadir.

Ayrica iklim finansmani1 mekanizmalari, iklim degisikliginin
kolektif eylem gerektiren kiiresel bir sorun oldugunu kabul ederek
uluslararasi isbirligini ve dayanigsmayi tesvik etmektedir. Tarihsel
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olarak kiiresel emisyonlarin en biiylik sorumlular1 olan gelismis
iilkeler, gelismekte olan tilkelere iklim degisikligini azaltmalarina ve
uyum saglamalarina yardimci olmak i¢in mali destek saglama
sorumluluguna da sahiptir. Bu destek yalnizca iklim adaleti
endiselerinin giderilmesine yardimci olmakla kalmamakta, ayni
zamanda Ozellikle savunmasiz ve dislanmig topluluklarda
stirdiiriilebilir kalkinmaya ve yoksullugun azaltilmasina da olumlu
etki etmektedir.

Ancak, doniistiirici  potansiyellerine ragmen iklim
finansmani araglar1 ayn1 zamanda ele alinmas1 gereken birgcok zorluk
ve riskle de kars1 karstyadir. Onemli zorluklardan biri, fonlarm etkili
bir sekilde tahsis edilmesini ve amaclanan yararlanicilara ulagmasini
saglamak icin gelismis seffaflik, hesap verebilirlik ve yOnetisim
mekanizmalarina  duyulan ihtiyagtir. Iklim  finansmaninin
kullanimin1  izlemeye, raporlamaya ve dogrulamaya yonelik
kurumlarn ve siirecleri giiclendirmek, paydaslar arasinda giiven ve
itimat olusturmak acisindan olduk¢a 6nemlidir.

Ayrica, hassas llkeler ve topluluklar iklim degisikliginin
etkileriyle basa ¢ikmak icin yeterli destegi alamayabileceginden,
iklim finansmaninin adil dagitimma iliskin endiseler vardir. Bu
sorunun ele alinmasi, iklim finansmani tahsisi ve karar alma
stire¢lerinde kadinlar, yerli halklar ve diisiik gelirli niifuslar da dahil
olmak iizere en savunmasiz ve dislanmis gruplarin ihtiyaglarina
oncelik verilmesi taahhiidiinii gerektirmektedir.

Ek olarak, iklim finansmani mekanizmalar1 ile piyasa
oynakligi, politika degisiklikleri ve uyumsuzluk potansiyeli de dahil
olmak iizere finansal riskleri ve belirsizlikleri de yonetmelidir. klim
degisikligine dayaniklilik ve uyum 6nlemlerine yapilan uzun vadeli
yatirimlar, bunlarin zaman iginde finansal uygulanabilirligini ve
stirdiiriilebilirligini saglamak i¢in saglam risk yonetimi gergeveleri
gerektirmektedir.

Sonug olarak, iklim finansmani araclar1 ve mekanizmalari
iklim degisikligine yonelik umut verici firsatlar sunarken, bunlarin
basarist  zorluklarin  iistesinden gelinmesine ve risklerin

--178--



azaltilmasia baghdir. Seffaflifi, esitligi, hesap verebilirligi ve
esnekligi tesvik ederek paydaslar, iklim finansmanmin tim
potansiyelinden adaletli bir sekilde yararlanabilecektir.
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BOLUM VII

CDS Risk Priminin Borsaya Etkisinde Sektorel
Farkhilasma

Emrah SAHIN!
Fazh IRMAK?

Giris

Kiiresellesme olgusunun bir parcasi olarak ortaya ¢ikan
finansal entegrasyon sonucu, sermayenin serbest dolagimi ile kiiresel
sermaye akimlarindaki hareketliligin takip edilmesi oldukc¢a dnemli
hale gelmistir. Kiiresel sermaye akimlarinin 6nemi, 6zelikle nakit
ac1g1 olan gelismekte olan ekonomiler i¢in giin gegtikte artmaktadir.
Cinkii bu ekonomilerde finansal piyasalarinin gelismesi ve
derinlesmesi yabanci sermaye akimlari ile dogru orantilidir. Kiiresel
yatirimcilar, yatirim yapacaklart ekonomilerde para ve sermaye
piyasalarinin diisiik riskli ve yiiksek getirili yatirnm araglarina
yonelmektedir (Pazarc1 & ark., 2022). Kiiresel yatirimcilar agisindan
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en biiylik risk unsurlarindan birisi, borcun vadesinde 6denememesi
riski olarak da ifade edilen kredi riskidir (Topaloglu & Ege, 2020).
Dolayisiyla iilkesine yabanci sermaye ¢ekmek isteyen iilkelerin borg
O0deme kapasitelerinin yiiksek, geri 6denmeme risklerinin diisiik
olmas1 sermaye hareketlerinin temelini olusturmaktadir.

Borg alacak iliskisinde ortaya ¢ikan temerriit riski nedeniyle
alacaklinin kayba ugrama ihtimali, kredi tiirevlerinin gelismesini ve
yayginlagmasini saglamistir. Kredi tiirevleri ise ortaya c¢ikan
temerriit riskinin s6zlesmeye konu taraflar arasinda etkin bir sekilde
yonetilmesine imkan veren, degeri temel kredi araglarindan
tiiretilerek tespit edilen, ¢ok yonlii finansal araglardir. Ayrica bu
tirev araglar, borcun geri ddenmemesi nedeniyle yasanabilecek
kayiplara kars1 sigorta sozlesmeleri sunarak kredi riskini ortadan
kaldirmak veya azaltmak amaciyla tasarlanmig araglardir (Alnassar,
Al-shakrchy & Almsafir, 2014). Kredi tiirev araclari arasinda
teminathi bor¢ senetleri, toplam getiri swaplari, krediye dayali
tahviller, kredi spread opsiyonlar1 ve en yaygin kullanilan kredi
temerriit swaplar1 (CDS) yer almaktadir (Basarir & Keten, 2016;
Evci, 2020).

CDS, bir referans kurulusun temerriide diisme riskine karsi
sigorta saglar. Korunma saticisi, bir kredi olay1 (iflas, yiikiimliiliik
hizlandirma, ytikiimliiliik temerriidii, 6deme yapamama, inkar veya
moratoryum ve yeniden yapilandirma dahil) meydana geldiginde
referans tahvili nominal degerinden satin almakla yiikiimlidiir.
Bunun karsiliginda korunma alicisi, CDS sozlesmesinin vade
tarthine veya kredi olayr gergeklesene kadar (hangisi Once
gerceklesirse) saticiya periyodik ddemeler yapmakla yiikiimliidiir.
Genellikle nominal degerinin bir ylizdesi (baz puan olarak) olarak
ifade edilen bu periyodik 6demeye CDS primi (veya CDS spread'i)
denir (Zhu, 2006; Bektur & Malcioglu, 2017; Sevil & Unkaracalar,
2020). CDS primlerindeki artis kredi riskinin artmasina ve buna
bagli olarak bor¢lanma maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir.
Ayrica CDS primlerindeki artislar, iilkenin makroekonomik
durumuna iliskin belirsizliklerin de artirmasina sebebiyet vererek,
yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz etkilemektedir (Kilci, 2019).
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Bir iilkeye yatirim yapmayi diisiinen yatirnmeilarin dogrudan
ya da dolayli yatirimlarinin karar siireclerinde, tilke riskinin uygun
bir aragla belirlenmesi olduk¢a onemlidir. Bu noktada iilkelerin
kredi risk Ol¢limiiniin ve yatirnmcilarin iilkelere yonelik risk
algilarmin en Onemli belirleyicilerinden birisi CDS primleridir
(Sarigiil & Sengelen, 2020). Yatirimcilar agisindan bir iilkede kredi
risk pirimi arttikga yabanci sermaye girisleri de azalmaktadir. Bir
iilkeye yabanci yatirim, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve
portfdy yatirimi olmak tiizere iki sekilde gergeklesmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir firmanin ana merkezi
disinda yer alan baska tilkede sirket kurmasi ya da var olan bir sirkete
ortak olmasi seklinde gergeklesirken, portfoy yatirimlar ise bir
iilkenin hisse senetleri ve tahvilleri gibi finansal varliklarin yabanci
yatirnmcilar tarafindan alinmasi ile gergeklesmektedir. Dolayisiyla
iilkelerin CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasinda iliski s6z
konusudur.

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST) sektdrel
endeksleri ile CDS primleri arasindaki iliskiyi aragtirmaktir. Yapilan
literatiir taramasinda {ilkelerin CDS primleri ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiye yonelik bir¢cok ¢alismanin yapildig1 gézlenmistir.
Ancak bu calismalarin biiyiik bir kisminda borsa endeksi olarak tilke
ya da iilkelerin tek bir endeksi ele alinarak arastirilmistir. Bu
calismada ise BIST’te yer alan sektorel endekslerin tamami ele
almarak CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda sektorel bir
farklilagsmanin varligr arastirilmistir. Buradaki temel motivasyon,
CDS ile borsa endeksi arasindaki beklenen negatif iliskinin, tiim
sektorler i¢in gegerli olup olmadigidir. Beklenen negatif iligkinin
disinda sektorel bir farklilagmanin varligi, yatirimeilar ve portfoy
yoneticileri agisindan olduk¢a 6nemlidir.

1. Literatiir Taramasi

Calismanin amaglarina uygun olarak CDS primi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiye yonelik olarak yerli ve yabanci
literatiir asagida Ozetlenmistir. Literatiirden de anlasilacagi iizere
caligmalarin biiylik ¢ogunlugu CDS primi ile tek bir borsa endeksi
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arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalardir. Bu ¢alismanin ana amacini
olusturan, CDS ile borsa endeksleri arasinda sektorel bir
farklilasmaya yonelik bir c¢alismanin yapilmamis olmasi, bu
caligmanin yapilmasindaki en dnemli motivasyon kaynagidir.

Fung & ark. (2008) calismalarinda, 2001 — 2007 donemleri
arasinda ABD hisse senedi piyasast ile CDS primleri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Arastirma bulgulari, ABD hisse senedi
piyasasi ile CDS arasinda fiyatlama ve oynaklik agisindan karsilikli
iliskinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte CDS’in yiiksek
getirili oynaklik yayiliminda hisse senedi piyasasindan daha énemli
bir rol oynadigi belirlenmistir.

Chan, Fung & Zhang (2009) calismalarinda, Ocak 2001 —
Subat 2007 donemleri i¢in yedi Asya iilkesinin CDS primleri ile
hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgular, cogu Asya iilkesinin CDS primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif korelasyon oldugunu gdstermektedir. Calismanin
bir diger bulgusu ise fiyat kesfi agisindan CDS piyasalari, ele alinan
yedi tilkeden besinde onctli bir rol oynamaktadir.

Norden & Weber (2009) calismalarinda, 2000 — 2002
donemi boyunca CDS ile hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi
arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda, hisse senedi
getirilerinin CDS degisiklikleriyle onemli 6lciide negatif iliskili
oldugu belirlenmistir. CDS ile hisse senedi piyasas1 arasindaki
negatif iligki, tahvil ve hisse senedi arasindaki iligkiden daha
belirgindir. Fiyatlarin olusumlarinda CDS primi tahvil piyasasindan
daha fazla rol oynamaktadir.

Patev & Marinova (2013) ¢aligmalarinda, yedi Dogu Avrupa
iilkesinin hisse senedi piyasasi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, Rusya ve Polonya igin
endeks getirilerinin CDS primindeki degisikliklerin granger nedeni
oldugu tespit edilmistir. Ayrica Macaristan, Bulgaristan ve Romanya
icin ise CDS primi borsa endeksindeki degisiklikler granger
nedenidir.
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Degirmenci & Pabugcu (2016) calismalarinda, 2010 - 2015
donemleri arasinda borsa endeksi ile CDS arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirma bulgulari, BIST100 ile CDS primi
arasinda c¢ift yonlii nedensel iliski oldugunu gdstermektedir.

Eren & Basar (2016) ¢alismalarinda, 2005:12 - 2014:03
donemleri arasinda BIST100 Endeksi iizerine CDS primlerinin
etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Elde edilen bulgular, kisa
vadede CDS primlerinin hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigini,
uzun vadede ise hisse senedi fiyatlarin1 etkilemedigini
gostermektedir.

Da Fonseca & Wang (2016) calismalarinda, Ekim 2004 —
Subat 2012 donemleri arasinda borsa endeksi ile CDS primi
arasindaki ortak davranislari incelemislerdir. Calisma sonucunda,
CDS piyasasina gelen soklarin borsa endeksi lizerinde anlik bir
etkiye sahip oldugu ancak tersi durumun gecerli olmadig1 tespit
edilmisgtir.

Acaravct & Karadmer (2017) calismalarinda, Subat 2012 -
Subat 2017 donemleri arasinda borsa endeksi ile CDS primi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma bulgularmma gore,
BIST100 ile CDS primi arasinda uzun dénemli iliski ve nedensellik
iliskisi belirlenememistir.

Sovbetov & Saka (2018) ¢alismalarinda, Ocak 2008 — May1s
2015 dénemleri arasinda BIST100 endeksi ile CDS primi arasindaki
kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Arastirma bulgular
CDS priminde meydana gelen 1 TL’lik bir artis, BIST100 endeksini
kisa dénemde 22,5 TL, uzun dénemde ise 85,5 TL azaltmaktadir.
Bunun yam: sira BIST100 endeksi fiyatinda 1000 TL’lik bir artis
CDS fiyatlarini sirastyla 25 TL ve 44 TL diistirmektedir.

Mateev & Marinova (2019) calismalarinda, Ocak 2012 -
Ocak 2016 donemleri arasinda Markit iTraxx Avrupa endeksinde yer
alan hisse senetlerinin fiyatlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Elde edilen bulgulara gore, degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin varligi tespit edilmistir.
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Mateev (2019) c¢alismasinda, Ocak 2012 — Ocak 2016
donemleri arasinda 109 Avrupa yatirim siifi sirketinden olusan bir
orneklemle CDS oynaklig1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir. Analiz sonucunda, oynakligin aktariminin ¢ift
yonli oldugu, ancak Avrupa CDS piyasasinin hisse senedi
piyasasina gore oynaklik transferinde daha baskin oldugu
belirlenmistir.

Sadeghzadeh (2019) g¢alismasinda, 2007:M12 - 2018:M04
donemleri arasinda segilmis iilkelerin (ABD, Ingiltere, Fransa, Cin,
Japonya, Tiirkiye ve Giiney Kore) borsa endeksleri ile CDS primleri
arasinda iliskiyi arastirmistir. Calisma bulgulari, ABD ile Ingiltere
harici iilkelerin borsa endeksleri ile CDS primleri arasinda uzun
donemli iligskinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte yapilan
nedensellik testi sonucunda, ilkelerin borsa endeksleri ile CDS
primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi belirlenmistir.

Altuntas & Ersoy (2020) calismalarinda, Ocak 2009 — Ekim
2020 donemleri arasinda CDS primi ile BIST Bankacilik ve BIST30
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma sonucunda,
CDS pirimi ile BIST Bankacilik endeksi arasinda cift yonlii ve
BIST30 endeksinden CDS primine dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Turgut (2020) c¢alismasinda, Nisan 2015 — Mart 2019
donemleri arasinda Kirilgan Besli ve G7 {ilkelerinin borsa endeksleri
ile CDS primleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucunda,
Kirilgan Besli arasinda yer alan Tiirkiye ve Hindistan’in borsa
endeksleri ile CDS primleri arasinda kisa donemli iligki
belirlenmistir. G7 iilkeleri arasinda ise Japonya, Kanada ve
Almanya’nin borsa endeksleri ile CDS primleri arasinda kisa
donemli iligski belirlenmistir. Uzun donemli iliskide ise Kirilgan
Besli’de sadece Tirkiye’'nin, G7 iilkelerinden ise Fransa ve
Japonya’nin borsa endeksleri ile CDS primleri arasinda uzun
donemli iligki ortaya ¢ikarilmistir.

Vurur & Ozen (2020) calismalarinda, 22 Subat 2019 - 29
Agustos 2020 donemleri arasinda Covid 19 salgint doneminde
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Avrupa’nin finans merkezleri olarak degerlendirilen tilkelerin CDS
ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Analiz
sonucunda, pandemi 6ncesinde endeksler ile CDS arasindaki zayif
iligkinin pandemi doneminde 6nemli Ol¢iide attig1 belirlenmistir.
Ayrica pandemi déneminde Iitalya hari¢ diger iilkelerin borsa
endeksleri ile CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Bununla birlikte ekonomisi zayif olan {ilkelerde borsa
endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligkinin daha gii¢lii oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

[Than & Bayir (2021) ¢alismalarinda, Ocak 2010 — Haziran
2021 dénemleri arasinda BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri
iizerinde CDS priminin etkisini aragtirmiglardir. Aragtirma bulgulari,
BIST Sinai ve BIST Mali endeksleri iizerinde CDS priminin negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica Covid 19
pandemisinin hem BIST Sinai hem de BIST Mali endeksi iizerindeki
etkisi kisa vadede negatif, uzun vadede pozitiftir.

Bayrakdaroglu & Mirgen (2021) calismalarinda, 2015 - 2021
donemler arasinda BRICS iilkelerinin borsa endeksleri ile CDS
primleri arasindaki iligkiyi panel veri analizi ile incelemislerdir.
Analiz sonucunda borsa endeksleri ile CDS primleri arasinda negatif
ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Ilitas & Giizel (2021) calismalarinda, Ocak 2010 - Haziran
2020 dénemleri arasinda CDS primi ile BIST100 endeksi arasindaki
nedensel iligkiyi aragtirmiglardir. Arasgtirma sonucunda CDS primi
ile borsa endeksi arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
belirlenmistir.

Vurur (2021) ¢alismasinda, 22 Subat 2018 - 21 Temmuz
2020 dénemleri arasinda CDS primi ile BIST100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmigtir. Arastirma sonuglari, yapisal
kirilma &ncesi ve sonrasi dénemde CDS ile BIST100 arasinda uzun
donemli iligki oldugunu gostermektedir. Ayrica kirilma Oncesi
donemde BIST100’den CDS’e dogru nedensellik belirlenmisken,
yapisal kirilma sonrasi donemde ise nedenselligin yonii CDS’ten
BIST100’e dogrudur.
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Boussada, Prigent & Soumare (2022) ¢alismalarinda, 1 Ocak
2004 - 31 Aralik 2018 donemleri arasinda yedi Avrupa iilkesinin
CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir.
Calismanin bulgulari, CDS primi degisimlerinden borsa endeksi
getirilerine dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Seyranlioglu & Cilek (2023) calismalarinda, dolar cinsinden
CDS primi ile BIST100, BIST30, BIST50, BIST Bankacilik, BIST
Sinai, BIST Tiim ve BIST30 vadeli endeksleri arasindan iliskiyi
2009-2022 donemleri i¢in aragtirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda, CDS primi ile s6z konusu endeksler arasinda uzun
donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. FMOLS tahmincisi
sonuglar1 ise CDS priminin secili endeksleri negatif etkiledigini, en
fazla BIST bankacilik endeksini, en az ise BIST Smai endeksini
etkiledigini gostermektedir. Toda- Yamamoto nedensellik testi
sonuclar;, CDS ile BIST100, BIST30, BIST Smnai ve BIST Tiim
endeksleri arasinda ¢ift yonlii, CDS’ten BIST 50’ye dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu, CDS ile BIST Banka, BIST30 vadeli
endeksleri arasinda ise nedensellik olmadigini gostermektedir.

2. Metodoloji

2.1. Veri seti

Bu c¢alisgma, CDS primlerinin hesaplanmaya baslandigi
2008/11-2024/11 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak
BIST sektorel endeksleri ile CDS arasindaki iliskiyi belirlemeye
odaklanmistir. Calisma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin
veriler Investing (investing.com.tr) adresinden elde edilmistir.
Analiz kapsaminda BIST’de yer alan 27 sektdrel endeksten 24
endeks incelenmistir. Veri siirekliligi saglamayan XMADN, XINSA
ve XAKUR sektorel endeksleri analiz disinda birakilmistir. Ayrica
24 sektorel endekse temel bilesen analizi uygulanarak XTSE adinda
yeni bir endeks olusturulmus ve analize dahil edilmistir. Excell
ortaminda analiz i¢in diizenlenen veriler Statal7 ve Eviews12 paket
programlar1 ile analiz edilmistir. Degiskenler ve degiskenlerin
aciklamalar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenler tablosu

Egﬁlﬁken Degisken Aciklamasi
Bagimsiz Degisken

CDS Tirkiye 5 yillik Kredi Temerriit Swap Primlerinin dogal

logaritmasi
Bagimli Degiskenler

XU100 BIST100 endeksinin dogal logaritmasi

XULAS BIST Ulastirma sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XTRZM BIST Turizm sektorel endeksinin dogal logaritmast

XTCRT BIST Ticaret sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XTEKS BIST Tekstil Deri sektérel endeksinin dogal logaritmasi

XTAST BIST Tas, Toprak sektdrel endeksinin dogal logaritmasi

XSPOR BIST Spor sektdrel endeksinin dogal logaritmasi

XSGRT BIST Sigorta sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XMESY BIST Metal Esya, Makine sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XMANA BIST Metal Ana sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XYORT Bi?T Menkul Kiymet Yatirim Ortakligi sektorel endeksinin
dogal logaritmasi

XKMYA BIST Kimya sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XKAGT BIST Orman Kagit, Basim sektdrel endeksinin dogal logaritmasi

XILTM BIST iletisim sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XHOLD BIST Holding ve Yatirim sektdrel endeksinin dogal logaritmasi

XGIDA BIST Gida, icecek sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XGMYO BIST. Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig1 sektorel endeksinin dogal
logaritmasi

XFINK BiST. Finansal Kiralama ve Faktoring sektorel endeksinin dogal
logaritmasi

XELKT BIST Elektrik sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XBLSM BIST Bilisim sektérel endeksinin dogal logaritmasi

XBANK BIST Banka sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XUTEK BIST Teknoloji sektérel endeksinin dogal logaritmasi

XUMAL BIST Mali sektérel endeksinin dogal logaritmasi

XUHIZ BIST Hizmetler sektorel endeksinin dogal logaritmasi

XUSIN BIST Sinai sektdrel endeksinin dogal logaritmasi

XTSE Temel bilesenler analizi ile tim endeksleri temsilen {iretilen

endeks

BIST sektorel endeksler iizerindeki risk priminin etkisini
belirlemek icin aylik verilerden olusturulan seriler i¢in ekonometrik
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zaman serisi analizleri uygulanmistir. CDS risk gostergesinin her bir
sektorel endeks ile iligkisini ortaya koymak icin olusturulan
modellere ek olarak temel bilesenler analizi (PCA) yontemi ile
hesaplanan tiim endeksleri kapsayan XTSE endeksi bagimh
degisken olarak analize dahil edilmistir. Analiz kapsaminda ilk
olarak serilerin duraganliini tespit etmek i¢in Augment Dickey
Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) duraganlik simamalar
yaptlmistir. Serilerin duraganliklar1 kontrol edildikten sonra
duraganhk diizeylerine gore olusturulan modeller i¢in en uygun
gecikme  uzunluklari, optimum  gecikme  uzunlugunun
belirlenmesinde siklikla kullanilan Akaike bilgi kriteri (AIC)’ne
gore belirlenmistir. Sonraki asamada ise Vektor Auto Regressive
(VAR) modeli ile belirlenen AIC dikkate alinarak, her bir modelde
yer alan seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek igin
Johansen esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Uzun donem Johnson
esbiitlinlesme analizinin saglamasini yapmak ve kisa donem iligki ile
hata diizeltme katsayisin belirlemek i¢in Vector Error Correction
Model (VECM) analizi yapilmistir. VECM analizi sonrasinda
degiskenlerde meydana gelen degisimi kendisi ve diger
degiskenlerin hangi oranda etkiledigini belirlemek {izere varyans
ayristirma analizi yapilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini belirlemek i¢in Granger nedensellik testi ile
analiz tamamlanmuistir.

Sektorel endeksler ile CDS arasindaki iliskinin arastirildigi
caligmada, her bir sektdr i¢in olusturulan modeller genel olarak su
sekilde gosterilebilir:

Yi = Bo+ BXi + & ¢Y)

Formiilde yer alan Yi=XULAS, XTRZM, XTCRT, XTEKS,
XTAST, XSPOR, XSGRT, XMESY, XMANA, XYORT, XKMYA,
XKAGT, XILTM, XHOLD, XGIDA, XGMYO, XFINK, XELKT,
XBLSM, XBANK, XUTEK, XUMAL, XUHIZ, XUSIN, XTSE,
XTSE ve Xi=CDS degiskenlerini temsil etmektedir.
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2.2. Arastirma yontemi

Pearson tarafindan ilk olarak kullanilan, daha sonra Hotelling
tarafindan gelistirilen PCA yontemi, ¢ok fazla sayida degiskenle
yapilan regresyonlarda yliksek korelasyondan kaynakli ortaya ¢ikan
coklu bagmti problemini ortadan kaldirmak icin gelistirilmistir
(Karaer & Tatlidil, 2019). Bu ¢alismada sektorel endeksler ayri ayri
modellendiginden  ¢oklu  baginti  probleminin  olmadig:
distiniilmektedir. Sektorel endeksler i¢in ayr1 ayri olusturulan
modellerin sonucunda elde edilen CDS ile sektorel endeks iligkisini,
ortak bir sektorel endeks ile sinamak i¢in PCA yontemi ile XTSE
adinda yeni bir endeks olusturulmustur. PCA analizinin
uygunluguna Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) ve Barlett test sonuglari
ile karar verilmektedir. KMO test degerinin 0,50 {istii olmasi
durumunda segilen serilerin faktorlenebilecegi, aksi durumda ise
secilen ilgili degiskenlerin faktdrlenemeyecegi ifade edilmektedir
(Field, 2000). Diger taraftan Barlett testinin de istatistiksel olarak
anlamli olmasi1 gerekmektedir (Dogan & Afsar, 2021). Bu iki sartin
saglanmas1 durumunda PCA testi ile birden fazla degiskeni igeren
yeni bir seri olusturulabilmektedir.

Finansal ve ekonomik seriler yapisi geregi artis ve/veya
azalis egilimleri gostermektedir. Serilere iligkin zaman serisi
analizine gegmeden Once her bir seri i¢in duraganlik sinamalari
yapilmas1 gerekmektedir. Ciinkii esbiitiinlesme ve nedensel
sinamalar1 gergeklestirebilmek i¢in serilerin hangi seviyede duragan
olduklarmin tespit edilmesi ve uygun analiz yontemi ile analizinin
gerceklestirilmesi gerekmektedir. Aksi durumda istatistiki analizler
icin yapilan regresyon analizleri dogru olmayan sonuglar
raporlayabilmektedir (Isik, Acar & Isik, 2004). Zaman serilerinde
duraganhigit sinamak ic¢in birgok birim kok testi yOntemi
bulunmaktadir (Seviiktekiin & Nargelecekenler, 2010). Bu
calismada serilerin duraganligini analiz etmek i¢in genisletilmis
Dickey Fuller ve Philips Perron testleri kullanilmistir. Literatiir
calismalarinda da birim kok testi i¢in bu testlerin kullaniminin daha
yaygin oldugu goriilmektedir.
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Birim kok smamasi gerceklestirilen seriler ile olusturulan
modellerin uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisini belirlemek i¢in
Johansen egbiitiinlesme testi kullanilmistir. Esbiitiinlesme, seviyede
duragan olmayan seriler i¢in uzun déonem denge iliskisinin varligini
gostermektedir (Seviiktekiin & Nargelecekenler, 2010). Johansen
esbiitiinlesme testinin kullanilabilmesi i¢in modelde yer alan tiim
serilerin I(1) seviyede olmas1 gerekmektedir. I(0) seviye degiskenler
icin Johnson esbiitiinlesme yontemi kullanilamamaktadir (Isik, Acar
& Isik, 2004). Johansen (1988) ve Johansen & Jesulius (1990)
tarafindan Eangle-Granger (1987) yontemini iyilestirmek igin
gelistirilen Johansen esbiitiinlesme yontemi, birinci farklarda
duragan hale gelen serilerde, serilerin diizey degerde analiz
edilebilmesine imkan tanimaktadir (Isik, Acar & Isik, 2004).
Johansen esbiitiinlesme testi i¢in ilk olarak VAR modeli kurularak
Hall’in (1991) onerdigi uygun gecikme uzunlugu saptanmalidir.
Uygun gecikme uzunlugunun se¢iminde en ¢ok basvurulan AIC
kriteridir. Johansen esbiitiinlesme analizinde iz ve 6z deger istatistigi
olmak iizere iki ayr1 test istatistigi hesaplanmaktadir. Iz ve 6z deger
istatistiginin formiilleri su sekildedir (Eyiiboglu & Eyiiboglu, 2019):

p
Arrace = =T ) In(1=14) @

i=r+1

Amax = —T.In(1 = 24,,1)0<r<p (3)

2 nolu formiil iz deger istatistigini ve 3 nolu formiil 6zdeger
istatistigini sunmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme analizi ile her bir model i¢in seriler
arasit uzun donemli iliski belirlenmistir. Uzun dénem dengeden
sapmalar1 belirlenmesi i¢in ise VECM yontemi kullanilmistir.
VECM yontemi, iki ve daha fazla sayida zaman serilerinin ortak
egilimlerini incelemek icin kullanilan bir analiz yontemidir (Ceyhan,
Pece & Sinoplu, 2023). Johansen yontemi ile uzun vadeli
esbiitliinlesme iliskisi tespit edilirken, VECM yontemi uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisini ve kisa donem dinamiklerini icermektedir.
Yani uzun donem iliskilerden kisa donem iliskileri ayirmaktadir.

--196--



Ayrica kisa vadeli dengesizliklerin tekrar dengeleme siirecini
hesaplayan hata diizeltme katsayis1 (HDK)’n1 da saglamaktadir (Oz,
2019). Hata diizeltme katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, kisa
donemli sapmalarin uzun donemde tekrar dengeleme noktasina
gelecegini gostermektedir. Dolayisiyla uzun donemli dengeleme igin
HDK’nin negatif ve anlamli olmasi beklenmektedir (Bayir, 2020).
Bekmez & Ozpolat’a (2013) gére, VECM modeli formiilii su
sekildedir:
k-1
AX, =6+ Z ¥; AX,_y + HECT,_; + €, 4)
j=1
Formiil 4’te A fark operatoriinii, k gecikme uzunlugunu ve
ECTt-1 hata diizeltme p ise dengesizlik durumunda tekrar dengeye
gelme hizin1 gostermektedir.

VECM yontemi ile kisa ve uzun vadeli iliskiler ve HDK ile
uzun vadeli dengeleme hizini belirledikten sonra modelde yer alan
sektorel endeks degerleri ile CDS degiskeni arasindaki nedensellik
iligkisini aragtirmak i¢in Granger (1969) nedensellik analizi
yapilmistir. Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik
analizinde, bagimhi bagimsiz degisken ayrimina bakilmaksizin
katsayilar iizerindeki anlamlilik test edilmektedir (Tari, 2015).
Granger nedensellik testi sonucunda bir degiskenden diger
degiskene dogru ve/veya tam tersi yonde ve/veya karsilikli olarak
nedensellik iligkisi belirlenebilmektedir. Bu sayede nedenselligin
varlig1 ve yonii tespit edilebilmektedir (Tatoglu, 2024). Granger
nedensellik testinin istatistiki gosterimi su sekildedir (Granger,
1969):

m m

Xt =Zant_j +ijyt—]+st (5)
J=1 J=1
m m

Yt = ZCth_j +Zd]Yt_] +T]t (6)
J=1 J=1
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Formiil 5 ve 6’da yer alan m gecikme uzunlugunu, &; ve n;
hata terimini, t ise zamam ifade etmektedir. 5 nolu formil X
degiskeninden Y’ye dogru, 6 nolu formiil ise Y degiskeninden X’e
dogru Granger nedenselligi hesaplamaktadir.

Son olarak varyans ayristirma analizleri yapilmistir. Varyans
ayristirma analizinde ise ilgili degiskendeki degisimin hangi oranda
kendinden ve hangi oranda modelde yer alan aciklayic
degiskenlerden  kaynaklandigini  gdstermektedir. Dolayisiyla
degiskende meydana gelen degisimin ne kadarinin kendi soklarindan
kaynaklandigi ve ne kadarinin diger degiskenler tarafindan
aciklandigi belirlenmektedir (Brooks, 2008).

3. Bulgular

Ekonometrik bulgulara gegmeden 6nce XTSE degiskeni igin
yapilan PCA test sonuglar1 ele alinmistir. PCA testi i¢in Kaiser-
Meyer-Olkin (KMO) ve Barlett test sonuglari, degiskenler
arasindaki iligkinin Onemliligini ve degiskenlerin PCA’ya
uygunlugunu belirlemektedir. Tablo 2’de KMO ve Barlett test
sonugclar1 verilmistir. Tablo 2 sonuglarina goére, KMO degeri 0,60’ 1n
iizerinde ve Barlett p degeri %1 diizeyinde anlamlidir. Elde edilen
bulgular, XTSE endeksinin tiim sektdrel endeksleri tek basina
yiksek oranda temsil ettigini gostermektedir.

Tablo 2: Temel bilesenler analizi varsayimlart

Bartlett test of sphericity

Chi-square 21.519
p degeri 0.000
Kaiser-Meyer-Olkin Measure

KMO 0.922

BIST sektorel endeksinde yer alan her bir endekse Tiirkiye
risk primini temsil eden CDS degiskeninin etkisini belirlemek icin
2008/11-2024/11 donemleri arasinda aylik verilerle hazirlanan
zaman serisinde yer alan, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
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tanimlayic1 istatistikleri Tablo 3’te verilmistir. 193 dénemlik
gozlemden olusan verilerin dogal logaritmik formlar1 i¢in yapilan
temel istatistiki veriler, seriler arasindaki iliskiyi belirlemede yeterli
bilgiler saglamasa da analiz Oncesinde goriis olusturmasi adina
onemli oldugu disiiniilmektedir. Tiim degiskenlerde minimum-
maksimum noktalar1 arasinda yliksek farkliliklar oldugu
gorilmektedir. Bu farklilik serilerin istikrarsiz olduklar1 ve normal
dagilmadiklarinin gdstergesi olabilmektedir. Diger yandan ¢arpiklik
katsayisinin sifirdan farkli oldugu belirlenmis ve serileri normal
dagilmis olmayacagina iliskin destekleyici kanitlar Tablo 3’te
sunulmustur. Normal dagilimdan séz edebilmek i¢in basiklik
degerlerinin ise -1, +1 araliginda olmasi istenmektedir. Bu degerin
de tiim degiskenler i¢in kabul edilebilir sinirin disinda oldugu
gozlemlenmistir. Normal dagilim i¢in Jargue-Bera degerinin 5’in
istinde ve anlamlilik seviyesinin de %5’ten biiyiilk olmasi
beklenmektedir. Ancak Jargue-Bera degerlerinin %5’ten kiigiik
oldugu belirlenmistir. Temel istatistiki verileri, degiskenlerde analiz
doneminde yiiksek seviyede oynakliklarin oldugunu ve serilerin
normal dagilim gostermedigini belgelemektedir.
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Tablo 3: Temel istatistikler tablosu

Deg.  Ort. Max. Min. Stnd. gy ownes Kurtosis - 278US-
Sapma Bera

CDS 2.440 2920 2.077 0.190 0.431 2393 8.945%**
XBANK 3.227 4.175 2.661 0.295 1.822 6.044 181.3%**
XBLSM 2.455 3.872 1397 0.568 0.804 2.861 20.99%*:*
XELKT 1.727 2.803 1.201 0.431 1.372 3.629 63.81%***
XFINK 2.620 3.635 1.728 0.463 0.581 2.408 13.68%**
XGIDA 3.167 4.148 2516 0341 1.180 4.325 58.93%:*
XGMYO 2.692 3.539 2.058 0315 1.239 4.055 58.35%*
XHOLD 2.957 3.980 2.173 0.403 1.133 3.785 46.27%**
XILTM 2.578 3.421 2309 0.248 2.013 6.308  218.3%#*
XKAGT 2.830 3.854 2.134 0.440 1.008 2.803 32.99%**
XKMYA 3.004 4.152 2.150 0.516 0.878 2.896  24.88%**
XMANA 3.252 4.263 2.407 0.503 0.558 2.236 14.71%**
XMESY 3.173 4401 2.052 0.552 0.652 2.971 13.68%**
XSGRT 3.460 4.824 2.696 0.465 1.240 4.199 61.04%**
XSPOR 2.880 3.708 2.385 0.301 1.082 3.674  41.33%%*
XTAST 3.028 4.136 2.393 0.422 1478 4.205 82.03%**
XTCRT 3.290 4.456 2412 0.438 0.854 3.605 26.41%%*
XUTEK 2.863 4.204 1.624 0.603 0.365 2.612 5.517%**
XTRZM 2.084 3.197 1493 0.459 1.135 2.873 41.60%**
XU100 3.049 4.027 2380 0372 1.266 3.993 59.51%**
XUHIZ 2917 4.009 2339 0410 1.351 3.979 06.44%**
XULAS 3.078 4.556 1.878 0.628 0.876 3.340  25.64%**
XUMAL 3.139 4.082 2497 0327 1.513 4.881 102.1%**
XUSIN 3.090 4.165 2.281 0.471 0.902 3.020  26.18%**
XUTEK 2.491 3.627 1.501 0.538 0.683 2.506 16.99%**
XYORT 2.593 3.653 1.910 0.433 1.044 2.944  35.13%**
XTSE  -0.019 2.499 -1.860 0.995 0.800 2909  20.69%**

* ok %% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Temel istatistik tablosu normal dagilim ile ilgili 6n bilgi
saglamis olsa da zaman serilerinde normal dagilimi tespit etmek i¢in
kullanilan geleneksel birim kok testleri uygulanmistir. Birim kok
testi Oncesinde serilerin trend ve intercept olma durumlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Sekil 1, serilerin logaritmik grafiklerini
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gostermektedir. Grafikler incelendiginde, CDS degiskeninde trend
egilimi ¢ok belirgin olmamakla birlikte trend bir seri oldugu kabul
edilmigtir. Diger taraftan tiim serilerin intercept ozellikte oldugu
tespit edilmistir.
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Sekil 1: Serilerin diizey deger grafikleri

Serilerin duraganligini tespit etmek i¢cin ADF ve PP birim
kok test yontemleri kullanilmistir. Tablo 4, diizeyde ve birinci farkta
ADF ve PP birim kok testi sonuglarini gostermektedir. Birim kok
testi sonuglarina gore, serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve
birinci farkta duraganlastiklart belirlenmigstir. Tiim serilerin 1(1)
seviyesinde duragan olduklari tespit edilmistir. Ekonometrik analiz
icin model se¢iminde I(1) seriler i¢in uygulanan yontemler dikkate
alimustir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi

ADF 5
Degiskenler Lag Diizeyde Farkta Diizevyde £
Sabitli Sabitli+ L Sabitli+ }S]b' - Farkta S
Tronqr  Sabithi 0 Sabiti o it o Sabitlit o
CDS 1 -2.655% -3.49%%  _58 (/%** n**l* Trendli Trendli
G N S A SBO74* 2156 22665 -ST.90F 57895 (1)
XBLSM 31427 -0752  -37.43% STA L7060 -0.948 - -54.38%E 54487 ()
XELKT 4 0748  -1.847  -49.74%%% —23.51*** 1.253  -0.845  -55.17%%* _5519%%% (1)
XFINK 3 1.796  -0.898 _53'24*** -5 '78*** 0.492 -1.971  -50.84*** _50.82%%* (1)
XGIDA 1796 0898 524 -53.34*** 1900 -0.851 -53.24%%* _5336%%* (1)
XGMYO 4 1951  -0.764  -51.87% -52.38 0.596 2203  -52.98%** 53 9g¥*k |
XHOLD S51.87%%% -52,00%** 1476  -0.936 * ()
1 -0.244 -1.990 48 15% k% 48 |TE** . S52.72%%% 52 68%** (1)
XILTM 4 2932 0047  -5223%% _52.40% 0366 -2.083  -48.67% -48.65% (1)
XKAGT 3 1.092 -1.099 _53.96*** -5 '40*** 2.116  -0.396  -53.95%%* _5379%k* (1)
XKMYA 30000 -1997  -5545%kx O e a6 183 S54.13%E 54,140 (1)
XMANA 3 0882 -1.807  -50.56%** _25'45*** 0.008 = -2.001  -55.44%* -55.44%*  I(1)
XMESY 3078 1703 -5100%%% 0.62%** 0.950 = -1.780 -50.64*%% -50.68"* (1)
XSORT 3 0758 111 Sogser Soatee 0soy 2155 Sloqees sigaeer 11
XSPOR 3 1221 -0.654  -54.79%%x -50'51*** 0.598 =~ -2.155  -51.04%*% -51.02%** I(1)
XTAST 31636 0970  -54.05%%* -54'87*** 1409 -0.525  -54.86*** -54.97* (1)
TCRT S 1636 0970 05 SEISHE 1630 0972 SA06HHE S41sHE (1)
1 - i} ' e : -1 -53.49%%* _ ok
0.124  2.948  -49.03%%* _49.03*** _0.135 -2.977 -49,1(9)*** _ig'ig*** igg
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XU100 1 1.134  -1.852 -51.45%%*  _51.53*** (0.886 -1.899  -52.25%** _5220*** (1)
XUHIZ 3 0898 -1.713 -47.88***  _47.92%x*% (0787 -1.770  -48.37*** _4835*** (1)
XULAS 1 1.250  -0.519 -53.04%** 53 14%** 1,192  -0.550  -53.05*** -53.13*%** (1)
XUMAL 3 085 -2.175 -52.35%** 52 38***  (0.596 -2.203  -52.98*#* _52.98*%** (1)
XUSIN 3 1692 -0.668 -54.28*** 54 40*%** 1.561  -0.730  -54.31%*%* -54.45%**% (1)
XUTEK 3 2208 -0.628 -53.09%**  _5323*%**% 2,045  -0.688  -53.20%** -53.20*** (1)
XYORT 3 1352 -1410 -53.41%%% 53.48***% 1,197  -1.460  -53.57***% .53.60*%** (1)
XTSE 3 0327 -1.047 -12.05%**  -12.02*** 0327 -1.247  -12.03*** -12.03*** ](1)

* Rk k%% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini géstermektedir.
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Sektorel endeksler ile CDS primi arasindaki esbiitiinlesme
analizi 6ncesinde AIC kullanilarak modellerin gecikme uzunluklari
Tablo 5’te verilmistir.

Optimum gecikme uzunluklart AIC  yontemi ile
belirlendikten sonra her bir model kendi gecikme uzunlugu degeri
ile tiim degiskenlerin I(1) olmasi durumunda kullanilan Johansen
(1988) ve Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir.
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Tablo 5: VAR modeli gecikme degerleri

Lag XU100  XULAS XTRZM XTCRT XTEKS XTAST XSPOR XSGRT XMESY XMANA XYORT XKMYA XKAGT

0 0066 1.012 0447 0277 0511 0390 -0.055 0.500 0.641 0376 0254 0505 0.274
1 -7.180 -6.05*% -6.242% -7.10* -6.671 -6.536 -5.662 -6.520 -6.751 -6.53* -6.755  -6.8% -6.5%
2 -7.1% -6.031 -6.242 -7.080 -6.687 -6.5% -5.6% -6.5%* -681* -6.516 -6.782*% -6.815 -6.531
3 7163 -6.026 -6212 -7.038 -6.6* -6.525 -5.640 -6.546 -6.797 -6.502 -6.756 -6.790 -6.515
4 7131 -5.994 -6.179 -7.003 -6.661 -6.489 -5.601 -6.516 -6.771 -6.485 -6.726 -6.755 -6.475
5  -7.108 -5.966 -6.169 -6.989 -6.645 -6.456 -5.589 -6.527 -6.784 -6.474 -6.709 -6.739 -6.450
6 -7.081 -5.954 -6.141 -6.965 -6.642 -6.437 -5572 -6.503 -6.757 -6.455 -6.680 -6.716 -6.436
7 -7.044 -5.920 -6.141 -6.927 -6.604 -6.424 -5.532 -6.483 -6.725 -6.429 -6.641 -6.678 -6.395
8  -7.024 -5.930 -6.111 -6.933 -6.613 -6.388 -5.520 -6.461 -6.731 -6.404 -6.634 -6.660 -6.356
Lag XILTM XHOLD XGIDA XGMYO XFINK XELKT XBLSM XBANK XUTEK XUMAL XUHIZ XUSIN  XTSE
0 -0.514 0.173 -0.072 -0.205 0229 0.419 0.706 -0.152 0.511 -0.072 0260 0364 1.826
1 -6.8% -690* -6.8*% -6.695 -55*%* -6510 -6.1* -6.642 -6.671 -6.986 -7.22% -7.12 -4.93
2 -6.821 -6.993 -6.895 -6.702 -5.550 -6.55% -6.155 -6.67* -6.687 -7.02* -7.203 -7.1* -5.0%
3 -6.793 -6.956 -6.889  -6.7* -5.567 -6.519 -6.168 -6.656 -6.6* -7.001 -7.175 -7.10 -4.99
4 -6.760 -6.928 -6.857 -6.674 -5.535 -6.480 -6.130 -6.619 -6.661 -6.966 -7.138 -7.07 4.996
5 -6.728 -6.916 -6.814 -6.632 -5.553 -6.447 -6.094 -6.584 -6.645 -6.928 -7.103 -7.08 -4.96
6 -6.749 -6.889 -6.800 -6.612 -5.574 -6.429 -6.074 -6.562 -6.642 -6.899 -7.076 -7.06 4.956
7 -6.739 -6.850 -6.764 -6.585 -5.563 -6.410 -6.068 -6.544 -6.604 -6.866 -7.040 -7.02 -4.94
8 -6.731 -6.833 -6.757 -6.556 -5.533 -6.375 -6.068 -6.512 -6.613 -6.840 -7.036 -7.00 4.923
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Esbiitiinlesmenin  varligin1  kabul edebilmek icin iz
istatistiginin %35 kritik degerden biiyiik ve olasilik degerinin %5’ten
kiiciik olmasi gerekmektedir. Tablo 6’da yer alan iz deger ve
maksimum 6zdeger istatistikleri incelendiginde; iz deger istatistigi
sonuglarma gore XU100, XTRZM, XTCRT, XTEKS, XTAST,
XMESY, XYORT, XKMYA, XKAGT, XGMYO, XELKT,
XBLSM, XBANK, XUTEK, XUMAL, XUHIZ, XUSIN ve XTSE
degiskenleri i¢in olusturulan modellerde esbiitiinlesme vektorii
tespit edilmistir. Oz deger istatistiginde ise iz deger istatistigi
modellerine ek olarak XHOLD modelinde de esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu, borsa endeksleri ile CDS
arasinda uzun donemli iliski belirleyen Mateev & Marinova (2019),
Sadeghzadeh (2019), Turgut (2020), Vurur (2021), ve Seyranlioglu
& Cilek’in (2023) calismalari ile benzerlik gostermekte olup, borsa
endeksleri ile CDS arasinda uzun dénemli iligki belirleyemeyen Eren
& Basar (2016) ve Acaraver & Karadmer’in (2017) ¢aligmalarindan
farklilagsmaktadir.
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Tablo 6: Johansen esbiitiinlesme testi sonucu

Esb. iliski

Iz (Trace) Testi

Max. Ozdege Testi

Degisken Sa Ozdeger cooo o %5 Kritik Ozdeger C oL %5 Kritik
yist . .

Istatistigi Iz Istatistig Deger Istatistigi Iz Istatistig Deger
U100 =0 0.085%** 17.62 1549 0.084%** 1733 14.26
r<l 0.001 0.287 3.841 0.001 0.287 3.841
=0 0.051 10.32 15.49 0.051 10.17 14.26
XULAS r<l 0.000 0.154 3.841 0.000 0.154 3.841
=0 0.078%** 15.71 1549 0.076%** 15.67 14.26
XTRZM r<l 0.000 0.036 3.841 0.000 0.036 3.841
=0 0.086%* 17.41 15.49 0.086+* 17.30 14.26
XTCRT r<l 0.000 0.110 3.841 0.000 0.110 3.841
=0 0.10%** 21.18 15.49 0.10%** 21.17 14.26
XTEKS r<1 0.000 0.011 3.841 0.006 0.011 3.841
=0 0.093%* 18.81 15.49 0.00%#% 18.75 14.26
XTAST r<l 0.000 0.061 3.841 0.000 0.061 3.841
=0 0.065* 13.65 15.49 0.065* 14.92 14.26
XSPOR r<l 0.003 0.732 3.841 0.003 0.732 3.841
=0 0.058 12.39 15.49 0.058 11.36 14.26
XSGRT r<1 0.005 1.024 3.841 0.005 1.024 3.841
=0 0.10%** 21.99 15.49 0.105%** 21.97 14.26
XMESY r<l 0.000 0.022 3.841 0.000 0.022 3.841
XMANA =0 0.059 11.78 15.49 0.059 11.72 14.26
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XYORT

XKMYA

XKAGT

XILTM

XHOLD

XGIDA

XGMYO

XFINK

XELKT

XBLSM

XBANK

XUTEK

<l
=0
<l

<l
=0
<l

r<l
=0
<l
=0
<l

<l
=0
<l
=0
<l
=0
<l
=0
<l
=0
<l

0.000
0.097%**
0.000
0.092%**
0.000
0.088%**
0.002
0.050
0.008
0.074
0.002
0.062
0.001
0.084**
0.000
0.061
0.001
0.091**
0.008
0.089%**
0.000
0.079**
0.001
0.105%**
0.005

0.062
19.94
0.016
18.59
0.060
17.60
0.000
11.40
1.545
15.22
0.401
12.57
0.322
16.75
0.021
12.44
0.245
18.24
0.015
17.88
0.038
15.96
0.287
21.18
0.011

3.841

15.49

3.841
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15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841

0.000
0.08%***
0..7
0.092%#:*
0.000
0.088**
0.005
0.050
0.008
0.074**
0.002
0.062
0.001
0.084**
0.000
0.061
0.001
0.091%**
0.008
0.089**
0.000
0.079**
0.001
0.105%**
0.006

0.062
19.93
0.016
18.53
0.060
17.60
0.000
9.863
1.545
14.81
0.401
12.25
0.322
16.73
0.021
12.20
0.245
18.23
0.015
17.84
0.038
15.67
0.287
21.17
0.011

3.841

14.26

3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841



XUMAL Z(l)
XUHIZ Z?
XUSIN Z(l)
XTSE 2(1)

0.090**
0.001
0.091**
0.006
0.090**
0.000
0.061**
0.009

18.21
0.191
19.55
1.175
18.17
0.117
16.12
0.004

15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841
15.49
3.841

0.090%**
0.001
0.091**
0.006
0.090%**
0.000
0.061**
0.002

18.02
0.191
18.38
1.175
18.05
0.117
16.12
0.004

14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841
14.26
3.841

* ox ek sembolleri sirastyla %10, %35, %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Uzun donem esbiitiinlesme iliskisinin varligina iliskin bir¢ok
sektorel endekste bir esbiitiinlesme vektorii tespit edilmistir. Ancak
endeks degeri ile CDS arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmadig1 sektdrler de mevcuttur. Uzun vadeli esbiitiinlesme
iliskilerinde kisa vadeli dengesizlikler ortaya ¢ikabilmektedir. Kisa
vadeli dengesizlikler ve uzun vadede denge iliskisinin tespiti i¢in
I(1) diizeyindeki seriler igin VECM yontemi kullanilmaktadir. Engle
& Granger’a (1987) gore, uzun vadeli esbiitiinlesik olan verilerde,
kisa vadede denge bozukluklarina neden olan hatalar mevcuttur.
HDK ile kisa donem dengesizlikleri sonraki dénemlerde diizelme
egiliminde olabilmektedir. Bu yoniiyle HDK, kisa vade ile uzun
vade arasinda denge olusturmaktadir. Uzun dénemde esbiitiinlesme
sonuglarmin  saglamhiliinin  kontrolli, esbiitiinlesme iliskisi
bulunmayan modeller i¢cin VECM yontemi ile esbiitiinlesme
iliskisinin tekrar arastirilmasi, hata diizeltme katsayisi ile uzun
donem iliski ve denge noktasindan kisa donem sapmalar1 belirlemek
icin VAR modeline dayali olarak VECM yontemi ile analize devam
edilmistir. Tablo 7, VECM yontemine gdre yapilan ekonometrik
analiz sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 7: VECM sonuclart

PANEL A
Uzun Dénem VECM Sonuglari
XU100 XULAS XTRZM XTCRT XTEKS XTAST XILTM
Coint. -0.263%** -6.409%** -5.106%** -5.655%** -4 248%** -8.811%** 7.1598%*
Equation (1.353) (1.765) (1.083) (1.185) (0.703) (1.857) (22.87)
C 12.22 12.564 10.377 10.510 7.858 18.46 -177.28
Hata -0.009%** -0.010%* -0.0]15%** -0.009%*** -0.018*** -0.008*** 0.0005%***
Diizeltme
Katsayisi (0.002) (0.003) (0.004) (0.002) (0.004) (0.001) (0.000)
Kisa Donem VECM Sonuglari
AXU100 AXULAS AXTRZM  AXTCRT AXTEKS AXTAST AXILTM
DS -0.076 0.007 -0.097 -0.046 -0.133* -0.070 -0.098*
(0.048) (0.065) (0.05) (0.041) (0.050) (0.049) (0.048)

* ¥k **% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini géstermektedir.
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PANEL B

Uzun Dénem VECM Sonuglari

XHOLD XGIDA XGMYO XFINK XELKT XSPOR XSGRT
Coint. -5.971%%* -5.337%%* -4.520%** -3.316%%* -5.049%** -6.551%%* -9.731%%*
Equation (1.377) (1.409) (1.010) (0.785) (0.997) (1.751) (2.629)
C 11.615 9.857 8.345 5472 10.590 13.100 20.276
HDK -0.009*** -0.008*** -0.014%** -0.018** -0.016%*** -0.011%%* -0.004***

(0.002) (0.002) (0.003) (0.008) (0.003) (0.003) (0.001)

Kisa Donem VECM Sonuglari

AXHOLD  AXGIDA AXGMYO AXFINK AXELKT AXSPOR AXSGRT
CDS -0.052 -0.059 -0.138** -0.080 -0.102* -0.062 -0.033

(0.048) (0.044) (0.050) (0.076) (0.056) (0.075) (0.048)

* ¥k *x% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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PANEL C

Uzun Dénem VECM Sonuglari

XBLSM XMESY XMANA XYORT XKMYA XKAGT XBANK
Coint. -4 7T 5HH* -4 .537%%* -3.659%** -4 255%%* -5.157%%* -4.319%%* 22.04%**
Equation (0.928) (0.796) (0.861) (0.779) (0.973) (0.849) (56.12)
C 9.190 7.887 5.677 7.783 9.582 7.711 -547.29
HDK -0.016%*** -0.017%%* -0.008 -0.016%** -0.012%** -0.018%*** 0.000%**
(0.004) (0.00) (0.005) (0.003) (0.003) (0.004) (0.001)
Kisa Donem VECM Sonuglari
AXBLSM  AXMESY AXMANA AXYORT AXKMYA AXKAGT  AXBANK
CDS -0.157%* -0.162%** -0.021 -0.094 -0.067 -0.051 -0.134
(0.055) (0.047) (0.051) (0.044) (0.042) (0.053) (0.071)

* ¥k *x% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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PANEL D

Uzun Dénem VECM Sonuglari

XUTEK XUMAL XUHIZ XUSIN XTSE
Coint. Equation -4.581%%* -8.645%** -12.81%%* -4.964%** -9.107%**

(0.997) (1.929) (3.059) (0.964) (2.163)
C 8.305 17.947 28.330 9.016 22.228
HDK -0.012%** -0.007*** -0.003*** -0.011%%* -0.007*

(0.003) (0.001) (0.001) (0.002) (0.003)

Kisa Donem VECM Sonuglari

AXUTEK AXUMAL AXUHIZ AXUSIN AXTSE
CDS -0.095% -0.106* -0.045 -0.073 -0.454%%*

(0.049) (0.058) (0.041) (0.041) (0.092)

* ¥k *x% sembolleri sirastyla %10, %5, %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.
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Tablo 7’de gosterilen VECM sonuglarma goére, tim
degiskenler i¢cin uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varligi
belirlenmistir. Elde edilen sonugclar, Johansen esbiitiinlesme testinde
uzun donem esbiitiinlesme 1iliskisi belirlenemeyen bazi sektorel
endekse iliskin modellerde de VECM yontemine gore esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 géstermektedir. Diger yandan, Johansen testinde
esbiitiinlesme iligkisi belirlenen diger modeller icin VECM
sonuclarinda da esbiitiinlesme tespit edilerek Johansen sonuglari
dogrulanmaktadir.

Uzun donem VECM sonuglarina gore, tim sektorel
endekslerle CDS arasinda %1 diizeyinde anlamli iligki
belirlenmistir. Tiirkiye risk primi olan CDS’de meydana gelen %1
artis BIST100’de %6,3, ulastirma sektdrel endeksinde %6,4, turizm
sektorel endeksinde %35,1, ticaret endeksinde %5,6, tekstil ve deri
sektorel endeksinde %4,2, tas ve toprak sektorel endeksinde %8,8,
holding ve yatirim sektdrel endeksinde %5,9, gida ve icecek sektorel
endeksinde %5,3, gayrimenkul yatirim ortaklig1 sektorel endeksinde
%4,5, finansal kiralama ve faktoring sektorel endeksinde %3,3,
elektrik sektorel endeksinde %5, spor sektorel endeksinde %6,5,
sigorta sektorel endeksinde %9,7, bilisim sektorel endeksinde %4,8,
metal esya ve makine sektorel endeksinde %4,5, metal ana sektorel
endeksinde %3,6, menkul kiymet yatirnm ortaklig1 sektorel
endeksinde %4,2, kimya sektorel endeksinde %5,1, orman, kagit ve
basim sektorel endeksinde %4,3, teknoloji sektorel endeksinde
%4,6, mali sektorel endeksinde %38,6, hizmetler sektorel endekinde
%12,8 ve siai sektorel endeksinde %4,9 azalisa sebep olmaktadir.
Sektorel endekslerden PCA ile olusturulan XTSE degiskeni ise CDS
degiskenindeki %1’lik artistan %9,1 oraninda negatif yonde
etkilenmektedir. Tiim bu negatif etkilerin yan1 sira bankacilik ve
iletisim sektorel endekslerinde pozitif etki tespit edilmistir. CDS
priminde meydana gelen %]1°lik artig bankacilik sektorel endeksinde
%22, iletisim sektorel endeksinde ise 7,1°lik artis yaratmaktadir.

Yabanc1 yatirimcilar, bir tilkeye yatirim yaparken tahvil faiz
oranlarinin yani sira borcun zamaninda geri 6denip 6denmedigine de
bakmaktadir. Bir iilkedeki risk algisinin yilikselmesi CDS primlerinin
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de yiikselmesine neden olmaktadir. Risk alginindaki artis,
yatirnmcilarin diger bir lilkenin finansal varliklarina olan ilgisinin
azalmasina, bu da borsada islem goren hisse senetlerinin degerinin
diismesine neden olmaktadir (Karslioglu & Sevim, 2022). Tiim bu
aciklamalardan yola ¢ikarak CDS primi ile borsa endeksleri arasinda
negatif bir iligkinin olmasi beklenen bir durumdur. Bu beklentiye
paralel olarak, analiz sonuglari, CDS ile bankacilik iletisim sektorel
endeksi disinda kalan tiim endeksler arasinda %1 anlamlilik
diizeyinde negatif iligkiyi gostermektedir. Bu bulgu, literatiirde yer
alan ¢alismalar ile uyumluluk gostermektedir (Chan, Fung & Zhang,
2009; Norden & Weber, 2009; Sovbetov & Saka, 2018; Turgut,
2020; ilhan & Bayir, 2021; Bayrakdaroglu & Mirgen, 2021;
Seyranlioglu & Cilek, 2023). Ancak CDS ile bankacilik ve iletisim
sektorel endeksi arasindaki pozitif giicli iligski sasirticidir. Cilinki
litaratiirde boylesi bir pozitif iliskiyi belgeleyen calismaya
rastlanilmamistir. Bu anlamda sonuglarimiz 6nemlidir.

Tablo 7, VECM sonuglarinin yaninda HDK ile uzun donem
esbiitiinlesme iliskisinde kisa vadede meydana gelebilecek
dengesizliklerin sonraki donemlerde denge noktasina ulasma hizini
gostermektedir. 0-1 araliginda ve negatif olmast gereken HDK,
hatalar1  ortadan  kaldirarak  denge noktasina  ulagmay1
gostermektedir. HDK verileri incelendiginde, tiim sektorel
endekslerde uzun donemde meydana gelen dengesizliklerin farkli
oranlarda giderildigini gostermektedir. Uzun donemli katsayilarda
meydana gelen %]1°lik sapmalarin bir donemde (ay) dengeye ulasma
durumlari; sigorta, iletisim, banka ve hizmetler sektorel
endekslerinde yaklasik olarak %0,5, BIST100, ulastirma, ticaret, tas
ve toprak, spor, metal ana, kimya, holding, gida, teknoloji, mali ve
sinai sektorel endekslerinden yaklasik olarak %1, turizm, metal esya
ve makine, menkul kiymet yatirim ortakligi, gayrim menkul yatirim
ortakligi, elektrik ve bilisim sektdrel endekslerinde yaklasik olarak
%1,5 ve tekstil, orman, kagit, basim ve finansal kiralama, faktéring
sektorel endekslerinde %?2 oraninda belirlenmistir. Tiim sektorel
endeksleri temsilen olusturulan XTSE i¢in dengeye ulasma hizi
%0,7 olarak tespit edilmistir.
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Tablo 7°de yer alan kisa donem VECM sonuglari, bagimh
degisken olan sektdrel endeksteki degisimi bagimsiz degisken olan
CDS degiskeninin aciklama giiciinii gostermektedir. CDS, tekstil,
iletisim, elektrik, teknoloji ve mali sektorel endekslerindeki degisimi
%10 anlamlilik seviyesinde sirasiyla %13,3, %9,8, %10,2, %9,5 ve
%10,6 oranlarinda, gayrimenkul yatirim ortaklig1 ve bilisim sektdrel
endekslerindeki degisimi %35 anlamlilik seviyelerinde %13,8 ve
%15,7 oranlarinda ve metal esya ve makine sektorel endeksindeki
degisimi %1 anlamlilik seviyesinde %16,3 oraninda aciklamaktadir.
CDS’in diger sektorel endekslerde kisa donemlik degisimi anlaml
seviyede agiklayamadigr belirlenmistir. Kisa donem VECM analiz
sonuclarindan elde edilen CDS’den sektorel endekse dogru
nedensellik iliskisi sonuglarma gore, CDS’den XTEKS, XMESY,
XILTM, XGMYO, XELKT, XBLSM, XUTEK ve XUMAL sektorel
endekslerine dogru nedensellik tespit edilmistir. CDS degiskeni tiim
sektorleri temsilen olusturulan XTSE degiskenindeki degisimi %1
anlamlilik seviyesinde %45 oraninda aciklayabilmektedir. Sektorel
endeksleri bir biitiin olarak ele alirsak, CDS degiskeninin sektorel
endekslerin tamaminda meydana gelen degisimi yiiksek oranda
acikladig belirlenmistir.

VECM analizi gerceklestirdikten sonra degiskenlerin
nedenselliklerini arastirmak i¢in VAR’a dayali Granger nedensellik
analizi yapilmigtir. Granger nedensellik analizi sonuglart Sekil 2°de
gosterilmistir.
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Bagimsiz Degisken

XU100, XTCRT, XTEKS, XTEKS, XTAST, XSGRT,
XTAST. XMESY. XYORT. XMESY, XYORT, XILTM,
XGMYO, XBLSM, XUTEK,

XGIDA. XGMYO. XBANK. -
XUMAL. XUSIN CDS XTSE

XKMYA. XKAGT. XHOLD.

Sekil 2: Granger nedensellik sonuc¢lar

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucunda; BIST100,
ticaret, tekstil, tas ve toprak, metal esya, menkul kiymet yatirim
ortaklig1, kimya, kagit ve orman, holding, gida, gayrimenkul yatirim
ortakligi, banka, mali ve smai sektorel endekslerinin CDS’in
Granger nedeni oldugu belirlenmistir. CDS’in ise tekstil, tas ve
toprak, sigorta, metal esya, menkul kiymet yatirim ortakligi, bilisim,
teknoloji ve XTSE’nin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
Tekstil, tag ve toprak, metal esya, menkul kiymet yatirim ortaklig1
ve gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorel endeksleri ile CDS
arasinda iki yonlii nedensellik iligki tespit edilmistir. Granger
nedensellik sonuglarinda CDS degiskenin Granger nedeni oldugu
sektorel endeksler ile kisa donemli VECM analizi nedensellik
sonuglar1  birbirini dogrular niteliktedir. VECM analizinde
belirlenemeyen baz1 sektorel endekslerde de CDS’in Granger nedeni
oldugu belirlenmistir. Tiirkiye piyasalar1 i¢cin Granger nedensellik
calismalarinin BIST100 endeksinde yogunlastid1 ve Degirmenci &
Pabugcu (2016), iltas & Giizel (2021) ve Vurur (2021) tarafindan
yapilan ¢alismalarda CDS ile BIST100 arasinda ¢ift yonlii
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nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
literatiir kanitlarindan farklilagmaktadir. Diger taraftan elde edilen
bulgular, BIST Bankacilik endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii iliski
belirleyen Altuntas &  Ersoy’un (2020) calismalarindan
farklilasmaktadir. Patey ve Marinova (2013) ¢alismalarinda, Dogu
Avrupa iilkelerinde CDS ile borsa iligkisini arastirmis ve Macaristan,
Bulgaristan ve Romanya’da borsa getirilerinin CDS’in nedeni
oldugunu tespit etmistir. Boussada, Prigent & Soumare (2022), yedi
Avrupa iilkesinde yaptig1 c¢alismada CDS’in borsa endeks
getirilerinin nedeni oldugunu belirlemistir. Elde edilen bulgular
Patey ve Marinova (2013) ve Boussada, Prigent & Soumare’in
(2022) sonuglarini destekler niteliktedir.

Son olarak varyans ayristirmasi ile sektorel endekslerde
meydana gelen degisimin nedeni arastirilmistir. 12 donem ufku ile
sektorel endekslerde bir yillik (12 ay) degisimin kendisini ve CDS
degiskeninin agiklama gii¢leri arastirilmistir. Varyans ayristirma
tablosu Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: Varyans ayristirma tablosu

PANEL A

Periyod XU100

XULAS

XTRZM

XTCRT

XTEKS

XTAST XSPOR

XSGRT

XMESY

XMANA

XYORT

XKMYA

XKAGT

O 0 9 &N L B W N~

—_— —
- O

—_
\S]

100.00
99.97
99.82
99.29
98.30
96.86
94.99
92.73
90.13
87.26
84.17
80.95

100.00
99.74
99.22
98.46
97.50
96.36
95.08
93.68
92.20
90.66
89.07
87.47

100.00
99.97
99.79
99.07
97.76
95.91
93.59
90.89
87.92
84.77
81.51
78.23

100.00
99.98
99.53
98.45
96.74
94.48
91.75
88.66
85.32
81.82
78.26
74.69

100.0
99.66
99.75
99.45
98.62
97.28
95.49
93.34
90.91
88.29
85.55
82.76

100.00 100.00

99.92
99.83
99.31
98.29
96.79
94.87
92.57
89.98
87.16
84.19
81.12

99.95
99.83
99.44
98.73
97.73
96.45
94.95
93.26
91.41
89.45
87.40

100.00
99.59
99.70
99.75
99.61
99.21
98.57
97.71
96.66
95.45
94.11
92.67

100.00
99.15
99.42
99.32
98.56
97.12
95.04
92.40
89.32
85.92
82.33
78.64

100.00
99.99
99.89
99.69
99.39
99.01
98.58
98.10
97.58
97.05
96.49
95.94

100.00
99.91
99.79
99.00
97.42
95.10
92.16
88.75
85.02
81.11
77.14
73.21

100.00
99.99
99.57
98.42
96.54
94.01
90.98
87.59
83.97
80.24
76.50
72.82

100.00
99.92
99.20
97.76
95.64
92.94
89.79
86.31
82.64
78.87
75.09
71.39
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PANEL B

Periyod XILTM XHOLD XGIDA XGMYO XFINK XELKT XBLSM XBANK XUTEK XUMAL XUHIZ XUSIN XBTE

1 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
2 99.58 99.99 99.97 99.27 9998 9997 99.99 99.79 99.66 9990 99.99 99.98 96.19
3 99.68 99.70 99.86 98.68 99.93 9982 99.89 99.83 99.75 99.86 99.66 99.77 95.38
4 99.73 9898 9945 9890 99.69 99.08 99.52 9971 9945 99.57 98.79 99.07 95.70
5 99.61 97.80 9872 9895 99.28 97.66 98.86 99.33 98.62 9893 9735 97.84 96.24
6 99.31 96.19 97.66 98.57 98.71 9556 97.95 9868 97.28 9794 9539 96.10 96.77
7 98.82 94.18 9632 97.69 98.02 9287 96.84 97.76 9549 9658 9298 9393 97.21

8 98.17 91.83 94.72 9634 97.23 89.68 95.56 96.56 9334 9487 90.19 91.41 97.54
9 9735 89.21 9291 9454 9637 86.13 94.16 95.09 9091 9285 87.10 88.62 97.75
10 96.40 86.38 9091 9236 9546 8234 92.67 9337 8829 90.53 83.81 85.64 97.85
11 9532 8339 8878 89.85 9452 7841 91.13 9142 8555 8797 8039 8255 97.85
12 94.14 80.32 86.55 87.08 93.57 74.44 89.56 89.27 82.76 8521 7691 79.41 97.77
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BIST100’deki degisimin ilk ay icin tamamen kendisi
tarafindan agiklandigi ve kendini agiklama oraninin 12. aymn sonu
itibariyle yaklasik olarak %81’e diistiigli ve kalan %19’luk kisminin
CDS tarafindan agiklandigi belirlenmistir. Birinci yilin sonunda
CDS’in ulastirma sektoriinii %13, turizm sektoriinii %22, ticaret
sektoriinli %26, tekstil sektoriinii %18, tas, toprak sektorel endeksini
%19, spor sektorel endeksini %13, sigorta sektoriinii %8, metal esya,
makine sektoriinii %12, metal ana sektoriinlii %4, menkul kiymet
yatirim ortaklig1 sektoriinii %27, kimya sektoriinii %28, kagit ve
orman trilinleri sektoriinii %29, iletisim sektoriinii %6, holding
sektoriinli %20, gida sektoriinli %14, gayrimenkul yatirim ortakligi
sektoriinii %13, finansal kiralama sektorini %7, elektrik sektoriini
%26, bilisim sektoriinii %11, banka sektoriinii %11, teknoloji
sektoriinii %18, mali sektori %15, hizmetler sektoriinii %24 ve simai
sektoriini %21 oranlarinda agikladigi  belirlenmistir.  Tiim
endekslere iligkin bir y1l sonra CDS’in agiklama giiciiniin yaklasik
olarak %2 oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gére, CDS’in
BIST100, turizm, ticaret, tas ve toprak, metal esya, menkul kiymet
ve yatirim ortaklii, kimya, kagit ve orman iiriinleri, holding,
elektrik, hizmetler ve sinai sektorel endeksindeki degisimi 12 aylik
donemin sonunda %20+ oraninda agiklayabilmekte ve bu sektorel
endeksler lizerinde 6nemli etkileri oldugu goriilmektedir.

4. Sonuc¢

CDS, yatinmcilarin yatirim kararlarinda, yatirnm riskini
gosteren en Oonemli bilesenlerden birisidir. CDS primindeki artislar,
yatirim yapilmasi diigiiniilen iilkelere ya da sirketlere yapilacak
yatirim riskinin arttigini, diisiisler ise yatirim riskinin diistiigiini
gostermektedir. Kredi riskindeki artig, yatirimcilarin s6z konusu
yatirimlardan olan getiri beklentilerinde degisikliklere neden
olmaktadir. Ulkeler ve sirketler icin hesaplanan CDS, ilgili iilke veya
sirketin kredi riskinin gostermektedir. Ulke agisindan CDS primi,
ilgili tlkeye yapilacak dogrudan veya dolayli yatirimlar
etkilemektedir. Bir iilkenin CDS primleri ile o ilkeye yapilan
dogrudan veya dolayl yatirimlar arasinda negatif bir iligkinin oldugu
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bilinmektedir. Portfdy yatirnmlar1 seklinde {iilkeye gelen dolayh
yabanci yatirimlarin biiylik bir kismi hisse senedi borsalarina
aktarilmaktadir. CDS primlerindeki artisa bagl olarak iilkeye giren
yabanci sermaye yatirimlar1 azalmakta dolayisiyla borsaya giren
yabanci sermaye de azalmaktadir. Bu anlamda, CDS primleri ile
borsa endeksleri arasinda negatif bir iligkiden bahsetmek
miimkiindiir.

CDS ile borsalar arasindaki iliskinin literatiirde yogun bir
sekilde tartisildigi ancak CDS’in sektorlere etkilerinin géz ardi
edildigi veya belirli sektorlere odaklanildigi belirlenmistir. Bu
calisma, CDS’in Borsa Istanbul’da yer alan sektdrel endekslere olan
etkilerini tespit etmeye odaklanmistir. Bu amagla, 2008/11-2024/11
donemleri arasinda Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile Borsa
Istanbul’da kesintisiz islem géren sektdrel endekslerin aylik verileri
arasindaki iliski zaman serisi analiz yontemleri ile incelenmistir.
Calismanin amaglar1 dogrultusunda ilk olarak serilerin duraganligini
tespit etmek i¢cin ADF ve PP birim kok testleri yapilmis ve serilerin
I(1) diizeyinde duragan olduklar1 belirlenmistir. Ikinci asamada her
bir sektorel endeks ile CDS arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
olusturulan modeller Johansen esbiitiinlesme yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda baz1 sektorel endeksler i¢in olusturulan
modellerde birinci derecede esbiitiinlesme tespit edilirken, bazi
modellerde esbiitiinlesmenin  varligi belirlenememistir. Kimi
modeller i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile elde edilen uzun
donemli iliskileri teyit etmek ve esbiitiinlesme bulunmayan
modelleri yeniden gdzden ge¢irmek i¢in VAR modeline dayali
VECM analizi yapilmistir. Johansen egbiitiinlesme analizinden farkl
olarak tiim modellerde uzun donemli iligkinin varlig1 belirlenmistir.
VECM analiz sonuglari, beklentilere paralel olarak CDS ile sektorel
endeksler arasinda negatif iligskiyi gostermektedir. Ancak CDS ile
sektorel endeksler arasindaki iliskide, bankacilik ve iletisim sektorel
endeksleri beklentilerin tersine pozitif olarak belirlenmistir. Yani
CDS primi arttikga bankacilik ve iletisim sektorel endeksinde yer
alan hisse senetlerinin degeri de artmaktadir. Bu calismanin da
temelini olusturan bu farkli sonug, hisse senedi yatirimcilart ve
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portfdy yoneticileri i¢in olduk¢a Onemlidir. Bu sonug¢ dahilinde,
hisse senedi yatirimcilar1 ve portfoy yoneticilerinin 6zellikle CDS
primlerinin ylikseldigi donemlerde portfoylerine bu sektorel
endekslerde yer alan hisse senetlerine agirlik vermelerinin yiiksek
getiri saglamalarina yardimci olacag diistiniilmektedir. Ayrica uzun
donemli VECM sonuglarina gére, CDS priminde meydana gelen bir
birimlik artis karsiliginda en az diisiis gosteren sirasiyla bes sektorel
endeks ise sunlardir: finansal kiralama ve faktoring, metal ana,
tekstil ve deri, menkul kiymet yatirim ortakligr ve orman, kagit ve
basim sektorel endeksleri. Dolayisiyla iilke risk primlerinin
yiikseldigi donemlerde, yatirimcilarin portfoylerinde bankacilik ve
iletisim sektorel endeksinde hisse senetlerinin yani sira bu bes
sektorel endekslerde yer alan hisse senetlerini ilave etmelerinin riski
azaltarak yiliksek kayiplarla karsilagmalarinin Oniline gegecegi
diistiniilmektedir.

Kisa vadede meydana gelen dengesizliklerin uzun vadede
denge noktasina ulasma hizin1 gésteren HDK’da, banka ve iletisim
sektorel endekslerinde negatif anlamli sonug¢ elde edilememistir.
Banka ve iletisim disindaki tiim sektorel endekslerin farkli oranlarda
denge noktasina ulastiklar1 belirlenmistir. Kisa donem VECM
sonuclarinda CDS’den tekstil, metal esya, iletisim, gayrimenkul
yatirim ortakli8i, elektrik, bilisim, tekstil ve mali sektorel endekslere
dogru nedensellik belirlenmistir.

Son olarak, CDS ile sektorel endeksler arasindaki nedensel
iliski Granger nedensellik analizi ile arastirllmistir. Granger
nedensellik testi sonucglarina gore, CDS’in tekstil, tas toprak, sigorta,
metal esya ve makina, menkul kiymet yatirim ortakligi, iletigim,
gayrimenkul yatirim ortakligi, bilisim, teknoloji ve XTSE sektorel
endekslerinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir. BIST100,
ticaret, tekstil, tas toprak, metal esya ve makina, menkul kiymet
yatinm ortakligi, kimya, orman, kagit ve basim, holding, gida,
gayrimenkul yatirirm ortakli§i, banka, mali ve smai sektorel
endekslerinin ise CDS’in Granger nedeni oldugu belirlenmistir.
Diger taraftan, CDS ile tekstil, tas ve toprak, metal esya ve makina,
menkul kiymet yatirim ortakligi ve gayrimenkul yatirim ortaklig
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sektorel endeksleri arasinda cift yonlii nedensel iligkinin varlig1
tespit edilmistir.
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