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MAKALE BILGISI 0z
Gonderilme Tarihi Calismanin amaci Tirkiye’de aktif olarak kullanilan kredi kartlarindan yapilan
01.02.2023 harcamalarin istihdama olan etkisini incelenmektedir. Bu amacgla 2014:01 ile 2022:12
Revizyon Tarihi doénemini kapsayan aylik veriler kullanilarak 108 veri seti tGzerinde ¢ahsiimistir. Analizde
10.03.2023 uzun doénemli iliskiyi gorebilmek icin Johansen esbiitlinlesme iliskisi testini, nedensellik
Kabul Tarihi iliskisini goérebilmek icin ise vektor hata dizeltme modeline baglh Granger nedensellik
25.03.2023 iliskisi testi kullanilmistir. Bulgulara gére degiskenler arasinda 2 adet uzun doénemli
Makale Kategorisi esbitlinlesme iliskisinin bulundugu ve vektor hata diizeltme modeline bagli olarak da iki
Arastirma Makalesi yonlu nedensellik iliskisinin ortaya c¢iktigi tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Kredi Karti Harcamalari, istihdam, Johansen Esbiitiinlesme, Vektor
JEL Kodlan Hata Diizeltme Modeli -Granger Nedensellik Testi
Al10
Cco1
D14
ARTICLE INFO ABSTRACT
Received The aim of the study is to examine the effect of expenditures made from credit cards,
01.02.2023 which are used actively in Turkey, on employment. For this purpose, 108 data sets were
Revized studied by using monthly data covering the period between 2014:01 and 2022:12. In the
10.03.2023 analysis, the Johansen cointegration relationship test was used to see the long-term
Accepted relationship, and the Granger causality relationship test based on the vector error
25.03.2023 correction model was used to see the causality relationship. According to the findings, it
Article Classification: was determined that there are 2 long-term cointegration relationships between the
Research Article variables and a two-way causality relationship emerged depending on the vector error
correction model
JEL Codes Keywords: Credit Card Spending, Employment, Johansen Cointegration, Vector Error
Al10 Correction Model -Granger Causality Test
Cco1
D14
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Finance Review, (1): 1-13

®' CEEEEE Content of this journal is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License
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Giris

1900’lu yillarda baslayan kredi karti furyasi ¢agin en biiytk buluslarindan birisi olarak kabul edilerek
nakit para devrini tehdit eder boyuta geldigi bilinmektedir. Gegen her yil kredi kartinin hayata
girisinin kolaylasmasiyla tiketicilerin daha fazla harcamaya o6zendirildigi gorilmektedir. Bu
o0zendirmenin dezavantajlarinin yaninda da biylk avantajlarinin oldugu yapilan calismalar
sonucunda tespit edilmistir. Avantajlardan birisi bu calismanin konusu olan istihdam kavramina
bakildiginda, Baydemir (2004)’e gore kredi kartlarinin ulusal ve global capta ticareti arttirici
neticeleri istihdam dizeyine olumlu katkida bulunacagi séylenebilmektedir. Kredi kartlarinin
meydana getirilmesi, pazarlanmasi ve dagitilmasi istihdama yeni olanaklar tanimaktadir. Kredi karti
olusumu, aliciyla saticilarin Grin ve hizmet iliskilerinde kabul goren, siratli, etkin ve glivenilir bir
o0deme aracina ihtiyac duyulmasindan kaynakl ortaya ciktigi diisiiniilmektedir (Karabulut , Polat
Dilek , & Glindliz, 2004, s. 93)

ilk olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde kredi karti sistemi ve uygulamasi baslatildigi bilinmektedir.
Amerika Birlesik Devlerinde 1950 yilinda nakit 6deme yapilmadan harici 6deme yonteminin
kullanilabilecegi “Diners Club” kredi karti ¢ikartmistir. Oncesinde Amerika Birlesik Devletleri’'nde
kabul goren Diners Club karti, ilerleyen yillarda Griin ve hizmet satisi gerceklestiren birden fazla
isletme ve Ulkeye yayilarak kullaniminin arttigi gérilmektedir. Bank of America ile American Express
Company araciligiyla 1958 yilinda global ¢apta kredi karti piyasa strilmustir (Reisoglu , 2004).
Amerika Birlegik Devletleri’nde oldugu gibi Avrupa’da kredi karti yapilasmasinin hizli bir sekilde
artmadigi gozlenmektedir. Diger Avrupa llkelerindeki kredi karti yapilasmasi ise 1980 yili sonrasinda
yayginlastigl ve gelisme kaydettigi vurgulanmaktadir (Yetim , 1997, s. 51). Kog¢ grubuna ait “Servis
Turistik A.S.”, Tirkiye'deki ilk kredi kartlari yapisi ve uygulamasinin temsilcisi konumundadir. Bu
kurum, Amerika Birlesik Devletlerinden yurt sinirlarinda kart gikartma iznini almasiyla 1968 yilinda
“Diners Club” kredi kartlarini piyasaya sunmustur. “American Express” kartlari ile Tlrk Express
Havacilik ve Turizm Limited Sirketi, Diners Club’dan sonra pazara girerek 1975 yilina kadar herhangi
bir kurum ile rakip olmadan faaliyetlerini stirdiirdigi goriilmektedir. 1975 yili ve sonrasinda ise inter
Bank Grubuna ait Eurocard, Axcess ve Mastercard kredi kartlarinin pazara girdigi teyit edilmektedir.
Temisilcileri oldugu bu Gg grubun yerini, ilerleyen zamanlarda “Anadolu Kredi Kartlari Turizm A.§’ne”
devredildigi gorilmektedir. Pazardaki reva¢ durumu ve sundugu karliliklar sebebiyle 1980’den
itibaren bankalarda kredi karti sisteminin uygulanmasina gecilmistir (Karabulut , Polat Dilek , &
Gindiiz, 2004, s. 94).

Kredi karti bir genis bir de dar olmak tizere iki farkh sekilde tanimlanmaktadir. Genis anlamda, banka
veya diger kurumlarin belirli limitlerle sagladiklari krediye binaen, kart temin ettikleri sahislarin
ihtiyag duyduklari mal ve hizmetleri satin aldiklari zamanda degil, daha ileriki tarihlerde édeme
yapmalarina imkan taniyan bir 6deme araci olarak tanimlanmaktadir. Dar anlamda ise, belirlenen
limitler dahilinde banka ve kurumlarin misterilerine, yurt sinirlari icerisinde ve disarisinda triin ve
hizmet satin almak ya da nakit para cekebilme gerekcesiyle sunduklari manyetik bantli sahsa 6zel
plastik kartlar olarak tanimlanmaktadir (Klgik, 2000, s. 125). Bir bagka tanima goére kredi kartlari,
sahislarin yanlarinda nakit para bulundurmaksizin, Grlin ve hizmet temin etmelerine imkan saglayan,
bu mal ve hizmetlerinin masraflarini belirli bir zaman sonra 6denmesini ya da faiz mukabilinde
taksitlendirilmesine olanak sunan ve bu sekilde kredi kullanimina imkani taniyarak nakit para
cekebilme rahathg veren bir ¢cesit 6deme araci olarak tanimlanmaktadir (Yilmaz , 2000, s. 5).
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istihdam kavrami, istek, calisma, yetenek ve giice sahip sahislarin belirli bir licret karsiliginda
cahistirlmasi seklinde tanimlanmaktadir. Genis bir anlamda ise, sermaye, emek ve toprak
etmenlerinin kullanilmasi bigimiyle agiklanmaktadir. Bu t¢ etmen milli geliri de tanimladiklari igin
istihdam kavrami ile milli gelir kavrami yakin bir baglanti icerisinde olduklari gérilmektedir (Arda,
2002, s. 82).Gerek tiiketim gerekse yatirim agisindan bakildiginda kredi kartlari dogrudan istihdama
etkisi bulundugu kabul edilmis bir teknolojidir. Bu teknolojik ilerlemelerin neticesinde meydana
gelen kredi ve plastik kartlar Griin ve hizmet satin aliminda kullanilmaktadir. Ayrica kredi kartlari
ATM’lerden para gekilmesine de olanak sunmaktadir. Kartlarin ve ATM’lerin artmasiyla, bankada
istihdam edilen gorevlilerin sayisinda azalma goriulmektedir. Bu duruma ragmen, banka ve
kuruluslarin plastik kartlarla alakali boliimlerin faaliyetlerine baslayarak kredi kartlarin basimini,
pazarlamasini, ilgililere teslimini ve operasyonel islerin takip sireciyle ilgili sahislara is firsatlari
yarattigi gériilmektedir. ilaveten kredi kartinin dagitilmasi amaciyla yeni firmalar kurularak hesap
ekstrelerinin ve mektuplarin misterilere ulastiriimasi igin yeni is sahalari yaratiimaktadir (Akartepe,
2006, s. 145). Kredi kartlarinin ulusal ve global ¢apta ticareti arttirici neticeleri istihdam diizeyine
olumlu katkida bulunacagi séylenebilmektedir. Kredi kartlarinin meydana getirilmesi, pazarlanmasi
ve de dagitilmasi istihdama yeni olanaklar tanimaktadir (Baydemir, 2004, s. 51). Keynes’in “Carpan
Etkisi” kavramina gore, kredi kartlari veyahut tlketici kredileri efektif talebi artirmaktadir. Bunun
neticesinde de kaydi para meydana gelmektedir. Para arzinda yasanan bir ylkselis toplum agisindan
tiketimin artacagi anlamina gelmektedir. Uretim faktdriiniin de artmasi, issizligin disecegi
durumunu ortaya c¢ikarmaktadir. Bu gerekcelerle hem telekomiinikasyon hem de bilisim
faaliyetlerindeki gelismeler sube bankacihigindaki istihdam alanini olumsuz etkilemektedir. Fakat
pazarin gelismesi neticesinde kredi karti pazarlamasinin ehemmiyeti anlasilarak bu alanda is
firsatlarinin ¢ogalmasina neden olmustur (Kaya, 2009). Genel olarak kredi kartlarinin ekonomi
uzerinde degisik alanlarda tesirleri bulunmaktadir. Teknoloji ve bilim zamanin mamuli olan bu tip
araclarin tasarruflari artan bir hizda yayginlasmaktadir. Bu sebeple, maksimum yarar elde edilecek
ayarlamalarin ve uygulamalarin fazla zaman kaybedilmeden yapilmasi, ekonomi ve is istihdamina
yonelik alanlari artirarak rekabet halinde olunan llkelerin 6niine gecilmesi avantajini elde
tutabilmek igin gerekmektedir.

Bu ¢aligmada Turkiye’deki kredi karti harcamalari bagimsiz degisken olarak ele alinmis olup bu
degiskenin istihdam Gzerindeki etkisi arastiriimistir. Dort bolimden meydana gelen bu ¢alismanin
ilk boliminde Diinya’da ve Tirkiye’de kredi kartinin nerde ortaya c¢iktigi, tarihsel olarak nasil
gelistigi, tanimi ve istihdam Uzerinde nasil bir etkisinin olabilecegi incelenmistir.

Galismanin ikinci bolimiinde kredi karti harcamalari ve istihdam arasindaki iliskiyi ortaya koyan
ampirik ¢alismalar ele alinmig ve 6rneklem ile birlikte ortaya g¢ikan sonuglarin yoni belirlenerek
modelin yéntemi ortaya konulmustur. Ugilincii béliimde ise veri seti ile birlikte modelin tanitimi
yapimistir. Calismanin son bolimi olan dordinci bdélimde analiz sonucunda meydana gelen
bulgulara yer verilmistir. Sonug kisminda ise 6nermelerde bulunarak ¢alisma 6zetlenmistir.

1. Literatiir Taramasi

Galismanin bu kisminda kredi karti ile yapilan harcamalarin istihdam ve diger degiskenler tGzerindeki
etkilerini ortaya koyan galismalara yer verilmistir.
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Kredi karti harcamalarinin bilingsiz olarak kullanilmasinda lkeler icin sorunlar ortaya ¢ikardigini 6ne
siren (Yucel & Ciftci , 2019), Universite 6grencilerinin kredi karti kullanimindaki tutumlarinin
demografik degiskenlerle iliskilerini incelemistir. Arastirmasinin evrenini tniversitelerin iktisadi ve
idari Birimler Fakiiltelerinde okuyan &grenciler; drneklemini ise Hacettepe Universitesi ve Bilecik
Seyh Edebali Universitesi’nde okumakta olan 300 &grenci olusturmaktadir. Calismanin sonucunda
ise arastirmaya katilan Gniversite 6grencilerinin 62,3'l finansal tercih olarak kredi karti kullandigini
ortaya gikartmistir.

(Karabulut, Polat Dilek , & Giindliz,, 2004), kredi karti kullanimi ile kredi karti harcamalari Gzerindeki
etkilerini analiz etmistir. Calismasinda bolge olarak Erzurum sehrindeki gérev yapan doktorlarin
cevaplamis oldugu 287 adet anketi SPSS paket programinda analiz etmis ve sonug olarak; doktorlar
icinde kredi karti kullanimi her ay artis egiliminde olup, birden fazla kredi karti kullanimi tercih
ettikleri gdralmustir.

Turkiye’deki kredi karti harcamalarinin ekonomik biyiime, enflasyon ve diger degiskenler lizerindeki
etkilerini analiz eden (Yavuz , 2011), calismasinda Ocak 2002 — Aralik 2010 dénemlerini kapsayan
aylik veriler kullanmistir. Degiskenlerin zaman serilerine iliskin duraganlik testini yaptiktan sonra
kredi karti harcamalari ile harcamalarda etkisi bulunan faktorlerin analizini gergeklestirmistir ve
regresyon analizine tabi tutmustur. Sonucunda ise kredi karti ile yapilan harcamalarin enflasyonu
etkiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Ancak kredi karti kullanimi ile birlikte ekonomik bliyiime arasinda
anlam batdnltgl bulunamadigini tespit etmistir.

(Metin, 2019) calismasinda kredi kartlarinin para politikasi Gizerindeki etkilerini incelemeye almis ve
2014 Ocak — 2019 Mart donemlerini kapsayan aylik veri setini kullanmistir. Sonug olarak; kredi karti
kullaniminda ciddi bir sekilde artis oldugu gérmis ve bu artisla kredi karti kullananlarin yaninda pos
cihazi kullanan igsletmeler ile ekonominin para politikasi yoluyla etkilendigi ortaya gikartilmistir.

Turkiye’deki kredi karti harcamalari ile tiiketici gliven endeksi ve enflasyon arasindaki iliski Gizerine
ampirik bir calisma yapan (Sonmezler , Gindiz , & Torun , 2019), calismasinda 2012:2-2018:2
dénemini kapsayan aylik veri setini kullanmis ve Tiketici Giiven Endeksi verileri, istanbul Ticaret
Odasi Ucretliler Gecinme indeksi verileri arasindaki iliski gecikmesi dagitilmis otoregresif modele
(ARDL) dayal sinir testi yaklagimi ile analiz etmistir. Sonucunda ise; Tiketici gliven endeksi ile
incelenen donem icinde kredi karti harcamalarinda istatiksel olarak anlamsiz sonuclar oldugunu
bulmustur.

(Cogurci , 2015) Turkiye'deki kredi karti harcamalarini mali faktorler ile analiz ederek aralarindaki
iliskiyi ortaya koymaya calismistir. 2007 — 2015 vyillari arasindaki verileri kullanan ¢alismada ortaya
¢ikan galismada sonug olarak, kredi karti kullanimi ile kayit disi 6demelerin azaltilmasinin zamanla
online gegilebilecegi sonucuna varilmistir. Kredi karti kullaniminda zorunlu belge diizeninin buna
yardimci oldugunu ve devletin rahatga vergi kagakgiliginin dniine gegebilecegini tespit etmistir.

Bireysel kredi karti kullanimiyla ekonomik géstergeler ve para arzi arasindaki iliskiyi Tiirkiye 6zelinde
ortaya koymaya calisan (Gov & Salihoglu, 2020), 2005:01- 2019:08 dénemini iceren aylik veri seti ile
analizini yapmistir. Sonug olarak bireysel kredi karti kullaniminin para arzindan ve ekonomik
gostergelerden etkilendigi ortaya konulmustur.
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Turkiye’'deki kredi karti sisteminin ekonomi (izerine etkilerini inceleyen (Ural, 2008), Ocak 2022 —
Mart 2008 vyillarini kapsayan veri setini kullanmistir. Engle ve Granger iki asamali modelleme
yontemi (koentegrasyon analizi) ile Engle ve Yoo li¢ asamali modelleme yontemi ile elde ettigi
sonuca gore; tiketim harcamalarindaki artisin ¢arpan etkisi ile diger kosullar veri iken, Uretimi ve
istihdami artirdigi dolayisiyla, milli geliri olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

2. Yontem

Turkiye’deki kredi karti harcamalarinin istihdamin (zerine bir etkisi olup olmadigini gérmeyi
amagladigimiz ¢galismada, Ocak 2014:01 ile Agustos 2022:12 tarihleri arasinda aylik frekansta veriler
alinmis olup toplam 108 veri seti Gzerinde ¢alisiimistir. Verilerin Uzerinde ¢alismaya baslanmadan
once dogal logaritmasi alinmistir. Zaman serileri olarak alinan Yerli Ve Yabanci Kredi Kartlarinin Yurt
ici Kullanimi (Milyon TL) (BKM) ile istihdam (Bin Kisi — Mevsim Etkisinden Arindirilmis Temel is Giicii
Gostergeleri) arasindaki uzun donemli iliskiyi gérebilmek igin Johansen Es bitlinlesme ve Granger
Nedensellik analizi uygulanmistir.

Verilerin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla ilk olarak Genigletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey — Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testi ile sinama
gerceklestirilmistir. Verilerin duragan olduklarinin tespit edilmesinin ardindan uygun gecikme
uzunlugunu belirleyebilmek amaciyla VAR gecikme uzunlugu segim kriteri uygulanmistir. Akabinde
Johansen Esbitlinlesme testi (Johansen ve Juselius, 1990) uygulanarak veriler arasindaki uzun
donemliiliski ortaya konmustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi ise Vektér Hata Diizeltme
Modeli Granger Nedensellik testi ile sinanmistir.

Zaman serilerinin duraganlik gosterebilmesi icin varyansi ile ortalamasinin zamanla degisiklige
ugramamasi ve kovaryansinin iki zaman arasinda hesaplanan andaki doneme degil, sadece bu iki
zaman arasindaki uzakliga ait olmasi gerekmektedir (Gujarati & Porter, 2011, s. 757). U¢ modelin
uygulanmasi ile ADF birim kok test analizi yapilmaktadir. Bu i¢ model, yalin, sabitli ve sabitli ile
trendli modellerden olusmaktadir (Dickey & Fuller, 1981, s. 92).

AYt=(p-1)Yt-1+ut (1)
AYt=6Yt-1+ut (2)
AYt =1+ B2t +8Yt-1+aiy AYt-imi=1+¢t (3)

Bu U¢c model de; Yt degiskeni ile belirli bir t donemdeki Y zaman serisi anlatiimaktadir. Ut terimi ile
degismeyen varyansin, ardarda bagimli olmayan ve ortalama degeri sifir olan hata terimi
aktarilmaktadir. &, B ve p terimleri ile de Y zaman serisinin gecikmeli katsayilari ifade edilmektedir
(Gujarati & Porter , 2011, s. 718). Mackinnon’un kritik degerleri ile olan %1, %5 ve %10 6nem
diizeyine gore ADF birim kok testi sonucunda ulagilan t istatistiki degerleri analize tabi olmaktadir.
Bu analiz sonucunda degerler HO ve H1 hipotezlerine karsi test edilmektedir (MacKinnon, 1996, s.
73).

Nonparametrik diizeltmelerin oldugu bu birim kok testi Phillips ve Perron tarafindan onerilmistir.
Test icin denklem,

A_(y_t)= [ay) _(t-1)+x_t 6+e_t (4)
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olarak ifade edilmektedir. Bu denklemde a, p -1’dir. x_t de sabit ve trend veya sabiti aciklayan
deterministik bilesendir. Nonparametrik dizeltmeler ile Phillips-Perron test istatistigi
hesaplanabilmektedir. Bu gerekgeyle test istatistiginin asimtotik dagilimina otokorelasyon kavrami
etki etmemektedir. Bu diizeltmeler sayesinde sifir frekans £_t’nin spektrum varsayimina dayanarak
ylksek ylizdeli sonuclar ortaya c¢ikartmayi saglamaktadir. Test istatistigi

t_a=t_a (v_0/f_0)"(-1/2)-(T(f_0-v_0)(s_e (a")))/(af_0"(1/2) 5) (5)

olarak hesaplanmaktadir. Bu denklemde s_e (a") katsayi standart hatayi ifade etmektedir. s ise
denklemin standart hatasi agiklamaktadir. T gbzlem sayisi, y_O hata varyansinin tutarh tahmini
ortaya koymaktadir. f 0 ise sifir frekans durumunda spektrumunun tahmincisidir. AR Spektral
Yogunluk Tahmin Yontemi ya da Kernel’e Dayanan Kovaryans Toplami Yontemi ile f_0’in tahmini
yapilabilmektedir (Caglayan & Sacakli , 2006, s. 124). DF ve ADF testlerine bakildiginda Phillips-
Perron testi hata terimlerine iliskin tahminlere gére daha esnek oldugu ifade edilmektedir. Phillips-
Perron testi diger iki teste gbre hata terimleri sabit varyansli ve bagimsizdir. Bu ydntem
kullanilmadan énce dikkat edilmesi gereken iki husus sunlardir. ilki modelin sabit varyansh olup
olmadigi ikincisi de hata terimleri arasinda bir korelasyonun olmamasi kesinligidir. Phillips-Perron
Testi, DF'nin One slirdigl hata terimleri ile olan varsayimini gelistirmislerdir (Tari , Ekonometri ,
2015, s. 400).

Ekonomik degiskenlerin uzun dénemde aralarinda meydana gelen ortak hareket etme durumlarina,
esbutiinlesme denilmektedir. Ayni diizeyde duraganlik, birim kok testi yardimiyla saglandiktan sonra
serilerin arasindaki uzun dénemli iliski test edilebilir hale gelmektedir (Ginay & Polat, 2012, s. 78).
Esbutiinlesme analizi, serilerin duraganlik gostermedikleri anda dahi serilerin birbirleri arasinda
uzun zamanh bir baglantinin olabilecegini ve bu baglantinin duragan bir karakterde olabilecegi
tahminine dayanmaktadir. Johansen Esbitlinlesme testi, Sims tarafindan ortaya koyulan, sistem
icerisinde yer alan her bir faktériin hem gecikmeli degerinin hem de kendisinin bulundugu Vektor
Otoregresyon Modeli (VAR)'ne dayanmaktadir. Modeldeki denklem su sekildedir; (Tari & Yildirim,
2009, s. 100).

Y, = Z?:l AV + BX +ug (6)

Burada, X; ve Y; seviye sonuglari duragan degildir. Duragan hale gelmesi igin birinci farklari alinip
tekrar diizenlendiginde,

AYy =m¥e 1 + Zfz_ll Y1 + BXe + v (7)
denklemine dontismustiir. Burada m ifadesi, Yi_; A; — I'dir. 7; ifadesi de — ¥7_, | A;dir. m = af’
seklinde gosterilmektedir. f kavrami ile uzun dénem esbitiinlesme matrisini, a ise uyarlama hizini
aciklamaktadir. Ayrica a ve B kavrami (k*r) boyutlu ve ranki r'yi iceren iki matrisi ifade etmektedir.
Rank 1’e esit ise degiskenlerin arasinda 1 es biitlinlesme baglantisi vardir. Rank 1’den bliyik ise rank
degerince esbiitiinlesme baglantisi oldugu anlasiimaktadir (Akpolat & Altintas, 2013, s. 62).

HO : N= 0 ise esbutunlesme iliskisi yoktur,
H1: N < 1ise seriler arasinda en fazla bir esbiitiinlesme iliskisi vardir,

H2 : N < 2 ise seriler arasinda en fazla iki esbiitlinlesme iliskisi vardir
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Granger (1969) nedensellik testini su sekilde ifade etmistir “Y’'nin 6ngorisil, X'in gecmis degerleri
kullanildiginda X’in gegmis degerlerinin kullaniilmadigi duruma gére daha basariliise X, Y'nin Granger
nedenidir”. ifade edilen bu acgiklamanin dogrulugu kontrol edildikten sonra iliski X->Y seklinde
belirtilir. Bu kisimda nedensellik testi yapilmasindan dolayi degiskenlerin duragan hale getirilmesi
gerekmektedir (Granger , 1988, s. 554). Xt ile Yt gibi duraganlik gosteren iki degisken arasinda
Granger Nedensellik iliskisini gorebilmek icin Var modeli varsayimi ortaya koyulmaktadir.

Ye=Qo+ QY1+t + aqpYep + Bixe—q + -+ ﬁpxt—p + &t (8)

Modelde ifade edilen p, gecikme uzunlugunu aciklamaktadir. a ve B kavramlari ise tahmin edilecek
parametreleri gdstermektedir. &; ise hata terimlerini ifade etmektedir. Xt'in ile Yt'nin sebebi olup
olmadigini kontrol etmek igin olusturulan sifir ve alternatif hipotez su sekildedir (Contuk & Glingér,
2016, s. 96).

Hy:py =B ==Pp=0
Hy: By #

3. Model Veri Seti

Calismaya ait bu bolimde arastirmaya konu olan degiskenler tanitiimaktadir. Buna gore arastirmada
incelenen veriler ve tanimlari Tablo 1'de yer almaktadir. Veriler ise Bankalararasi Kart Merkezi (BKM)
ve Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Gizerinden temin edilmistir. Calismadaki takip edilen metodoloji
ise su sekildedir; Ocak 2014:01 ile Agustos 2022:12 tarihlerini kapsayan aylik veri seti yardimiyla
degiskenlerin duraganlik sinamalari yapilarak analize baslanmistir. Ardindan optimum gecikme
uzunlugu tespit edilecek ve otokorelasyon ile degisen varyans sorunlari incelemeye alinacaktir. Son
olarak degiskenlerin uzun dénemli iliskisini gorebilmek adina Johansen esbiitliinlesme iliskisi test
edilecektir. Nedensellik sinamasi icin de vektor hata diizeltme modeline bagl Granger nedensellik
iliskisine bakilacaktir.

Tablo 1: Modelde Yer Alan Degiskenler

Degisken Adi Tanimi Kaynak

KK Yerli Ve Yabanci Kredi Kartlarinin Yurt ici Kullanimi (Milyon TL) BKM

iSTHDM Mevsim Etkisinden Arindirilmis Temel is Giicii Gostergeleri (Bin | TUIK
Kisi)

4. Ampirik Bulgular

Kredi karti harcamalarinin istihdam Uzerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada 6ncelikle kredi karti
harcamalari  sersisinin  Census X-12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilma islemi
gergeklestirilmistir. Ardindan mevsimsel etkiden arindirilan kredi karti harcamalari serisi ile istihdam
serisinin logaritmik dontsimi yapilmis ve duraganliklar test edilmistir. Degiskenlere iliskin birim
kok sonucglari, olasilik ve t-istatistik degerleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari
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.. ADF Diizey L.
Degisken Model .. ADF Birinci Farklan
Degeri

Sabit -0.5384 (***) -10.0731 (***)
LOGISTHDM

Sabit ve Trendli -1.4897 (***) -10.0586 (***)

Sabit 3.2832 (***) -15.4685 (***)
LOGKK_SA

Sabit ve Trendli 1.1214 (***) -16.3876 (***)
Degisken Model PP Diizey Degeri PP Birinci Farklari

Sabit -0.5384 (***) -10.0819 (***)
LOGISTHDM

Sabit ve Trendli -1.4360 (***) -10.0667 (***)

Sabit 0.7644 (***) -20.4027 (***)
LOGKK_SA

Sabit ve Trendli -2.2633 (***) -42.9994 (***)

Tablo (2)’da duraganlik sinamasi igin yapilan ADF birim kok testinin sonucuna bakildiginda tizerinde
calisilan degiskenlerin seviye degerlerinde birim kok icerdigi goriilmektedir, ancak degiskenlerin
farki alindiktan sonra Hop: p=0 hipotezi reddedilmis ve birim kok giderilmistir.

Daha sonra PP birim kok testinin sonucuna bakildiginda ise degiskenlerin seviye degerlerinde birim
kok icerdigi gorilmekte olup farklari alindiktan sonra ise Ho: p=0 hipotezi reddedilmis ve birim kdk
giderilmistir. Boylelikle ¢alismada duraganlik problemi olmadigi hem ADF hem de PP birim kok
testleri ile sinanmistir.

Degiskenlerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmeleri ve birim kok icermemeleri
degiskenler arasinda uzun doénemli iliskilerin esbiitiinlesme testi ile analiz edilmesini mimkin
kilmaktadir. Johansen Esbitliinlesme analizine gecilmeden evvel degiskenlerin gecikme
uzunlugunun test edilebilmesi igcin VAR modeli kurulmustur.

Tablo 3: Optimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 121.8505 NA 0.000297 -2.445929 -2.393175 -2.424591
1 327.7674 399.2265 4.82e-06 -6.566681 -6.408418 -6.502667
2 349.0202 40.33710 3.39¢-06 -6.918781 -6.655008 -6.812090
3 382.8254 62.78098 1.85e-06 -7.527049 -7.157768 -7.377682
4 395.0514 22.20640 1.56e-06 -7.694926 -7.220136*  -7.502883
5 402.4252 13.09226 1.46e-06 -7.763779 -7.183480 -7.529060
6 408.8071 11.07068 1.39e-06* -7.812390%  -7.126582 -7.534995*
7 410.2369 2.421943 1.47e-06 -7.759937 -6.968621 -7.439866
8 416.1827 9.828653* 1.42¢-06 -7.799646 -6.902821 -7.436899

*kriter tarafindan secilen gecikme sirasi
LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 diizeyinde), FPE: Final bilgi kriteri, AIC: Akaike bilgi kriteri,
SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
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Bu dogrultuda degiskenlerin VAR modeli ile optimum gecikme uzunlugunun test edildigi Tablo 3’de
gorilecegi lizere, optimum gecikme uzunlugu %5 6nem seviyesinde (k) 6’dir. Optimum gecikme
uzunlugunun test edilmesinin ardindan Johansen esbitiinlesme testine gegilmeden evvel VAR
modelinin gerekli varsayimlari icerip icermedigini goérebilmek icin serinin otokorelasyon, normal
dagihim ve degisen varyans testleri yapiimistir.

Tablo 4: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 1.816193 4 0.7695 0.453796 (4, 168.0) 0.7695
2 1.946380 4 0.7456 0.486512 (4, 168.0) 0.7456
3 8.985176 4 0.0615 2.293429 (4, 168.0) 0.0615
4 0.586193 4 0.9646 0.145934 (4, 168.0) 0.9646
5 4.655327 4 0.3245 1.173027 (4, 168.0) 0.3245
6 3.402884 4 0.4928 0.854259 (4, 168.0) 0.4928
7 9.193993 4 0.0564 2.348192 (4, 168.0) 0.0564

Otokorelasyon LM testinde gorilecegi Gizere 6. gecikmede olasilik degerinin 0.4928 oldugu tespit
edilmistir. Buna gore kurulan modelde otokorelasyonun olmadigi yani kurulan HO hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir.

Tablo 5: Degisen Varyans ve Normallik Testi Sonucglari

VAR Residual Heteroskedasticity Tests:

VAR Residual Normality Tests
(No Cross Terms)

Chi-sq df Prob. Jarque - Bera Prob.

78.97857 72 0.2680 119.3550 0.000

Degisen varyans test sonuclarina gére 0.2680 olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyine gore blyik
olmasi sebebiyle degisen varyans sorununun olmadigi gorilmektedir. Normallik sonuclarina
bakildiginda ise ortaya ¢ikan sonuca gore 0.000 olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyine gére klguk
olmasi sebebiyle serilerin normal dagilmadigi sdylenebilmektedir.

Analiz sonucunda ortaya c¢ikan optimum gecikme uzunluguna ve VAR modeli varsayimlarina gore
Johansen (1998) ve Johansen & Juselius (1990) esbitiinlesme testi sonuclari Tablo 6’da ortaya
konulmustur.

Tablo 6: Johansen Es Biitiinlesme Testi

H, H,; Eigenvalue iz (Trace) Kritik Deger Prob.** Max- Eigen  Kritik DegerProb.**
istatistigi (%5) istatistik (%5)
r=0 rz1 0.237841 31.29241 15.49471 0.0001 27.16003 14.26460 0.0003
r<i r=2 0.040482 4.132385 3.841466 0.0421 4.132385 3.841466 0.0421

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values
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Tablo 6’da goriilen Johansen esbitiinlesme testi incelendiginde, analiz sonucunda ortaya cikan
maksimum 6zdeger istatistikinin ve es butlnlesme testinin kritik deger ile karsilastiriimasi
sonucunda trace istatistiginin ve max-eigen degerinin kritik degerlerden buylk olmasina gére HO
hipotezi reddedilerek H1 hipotezinin kabul edildigi bilinmektedir. Buna goére; %5 anlamlilik dizeyine
gore degiskenler arasinda uzun donemli 2 adet es bitinlesme vektorinin oldugu gérilmektedir.

Seriler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskileri inceleyebilmek ve farkini tespit edebilmekicin (Engle
& Granger, 1987) tarafindan ortaya koyulan Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), serilerin uzun
doénem igerisinde herhangi bir sok ile rast gelip gelmedigini belirlemeye ¢alisan teoridir. Bu modelin
kullanilmasinin en énemli avantaji uzun ve kisa donem olmak tizere serilerin nedensellik iliskilerini
ortaya koyarak degiskenlerin dengesizliklerini tespit edip, bu durumun dizeltiimesine olanak
tanimaktadir (Enders, 1995). Tablo 7’de Vektor Hata Diizeltme Modeline (VECM) yer verilmektedir.

Tablo 7: Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar Stand. Hata t-istatistigi
LOGISTHM 1.000000 - -
LOGKK_SA -0.580490 0.11432 -5.07793

C 7.236019 - -

LOGISTHM = -7.236019 + 0.580490LOGKK_SA

Hata Diizeltme D(LOGISTHDM) D(LOGKK_SA) Prob.
Esbiut.denk.1 -0.018255 -0.275205
(0.00713) (0.06262)
[-2.56137] [-4.39514]
D(LOGISTHDM(-1)) 0.067877 5.945491 0.0039
(0.11735) (1.03098)
[0.57842] [ 5.76685]
D(LOGKK_SA(-1)) -0.007824 -1.382496 0.0000
(0.01547) (0.13595)
[-0.50560] [-10.1689]
C 0.006849 0.097263
(0.00228) (0.02003)
[ 3.00372] [ 4.85519]

Tablo 7 koseli parantez igerisinde yer verilen t-istatistikleri sonuglarina gére; LOKK_SA degiskenine
ait t-istatistik degeri 4.39’dur. Bu deger %1 anlamhlik diizeyinde degiskenin istatiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Bu durum kredi karti harcamalarindan istihdama dogru uzun donemli bir
nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Ayni sekilde LOGISTHDM degiskenine ait t-
istatistik degeri 2.56’dir. Bu deger %5 anlamlilik diizeyinde degiskenin istatiksel olarak anlamli
oldugunu ifade etmektedir. Yani istihdam degerinden kredi karti harcamalarina dogru uzun déonemli
nedensellik iliskisinin oldugunu ifade etmektedir. Aciklanan sonuglara gére LOGISTHDM ve
LOGKK_SA arasinda iki yonli uzun donemli nedensellik iliskisi mevcuttur. Son olarak denkleme

10



Burak SAHAN & Ferit KARAHAN

bakildiginda ise kredi karti harcamalari degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artisin istihdam
degiskeninde %58 oraninda bir artisa neden olacagi sdylenebilmektedir.

5. Sonug¢

Turkiye’de ve diinyada finansal sistemlerin yeni 6deme araci olarak ortaya cikan kredi kartlari,
rekabetin artmasina ve bankacilik sektériniin ulusal ve uluslararasi baglamda doniisiim gecirmesine
neden olmustur. Yeni ddeme sisteminin getirdigi kolaylik ile birlikte hizmet sektoriinde ticari
faaliyetlerin artmasina ve degisimin global alanda yasanmasini mimkin kilmistir. Bankalarin
rekabette one ¢ikmasi icin musterilerine taniyacaklari avantajin yaninda minimum maliyetle
memnuniyet saglamalari gerekmektedir. Bu dogrultuda oOncelikle teknolojik altyapilarini
glincellemeleri, yeni fikirler ile maliyetsiz ve saghkli adimlar atarak gelisimlerini devam
ettirmelilerdir. Kredi kartlarinin sundugu imkanlara bakildiginda ise ekonomide tiiketim veya yatirm
alaninda dogrudan veyahut dolayli ydnden istihdam yaratici bir etkisinin oldugu séylenebilmektedir.
Galismanin da konusu olan kredi karti harcamalarinin istihdama olan etkisine bakildiginda, istatiksel
olarak analiz kismina gegilmeden dnce teorik olarak kredi kartlari; operasyonel islemlerin takibinden
pazarlama sirecinde kullanilan reklama, kart basiminda kullanilan teknolojiden miusterilere
teslimine, i¢ talebin artirilarak gelirin ortaya cikartilmasindan ekonomiye yon vererek durgunluk
diizeyinin azaltilmasina kadar kalan tim hizmet sektoriinde on binlerce kisiye istihdam yaratarak
issizligin digtrilmesine 6nemli katkilar sunmaktadir. Bu ¢galismanin amaci istatiksel olarak kredi karti
harcamalarinin istihdamda meydana getirdigi etkinin 6lglilmesi ve ortaya ¢ikan veya gikabilecek yeni
is gliclerinin tespit edilmesidir. Bu dogrultuda, 2014:01 — 2022:12 donemi kapsayan aylik 108 adet
veri seti incelemeye alinmistir. Analizde 6ncelikle kredi karti harcamalarinin Census X-12 yontemi ile
mevsimsel etkiden arindirilma islemi gergeklestirilmistir. Ardindan dogal logaritmasi alinan
degiskenlerin duraganlklarini sinamak ve analiz modelini belirlemek igcin ADF ve PP birim kok testleri
incelemeye alinmigtir. ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore; kredi karti harcamalari ve istihdam
degiskenlerinin birinci farklari alindiginda duragan olduklari gortilmustir. Tim degiskenlerin birinci
seviyeden duragan olduklarinin tespitine binaen aralarindaki uzun dénemli iliski test edebilmek igin
Johansen esbiitiinlesme iliskisi testi kullaniimistir. Analize devam edilmeden 6nce gecikme uzunlugu
6 olarak belirlenmistir. Calismanin devam edebilmesi igin VAR modeli varsayimlarina gegilerek
modelde otokorelasyonun ve degisen varyans sorununun bulunmadigl tespit edilmistir.
Varsayimlarin saglamasinin arindan Johansen esbiitiinlesme testine gecilmis ve modele dahil edilen
degiskenler arasinda 2 adet uzun doénemli esbitinlesme iliskisinin oldugu belirlenmistir.
Esbutiinlesme iliskisinin bulunmasindan sonra nedensellik iliskisini arastirmak adina Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM)-Granger nedensellik iliskisi kullaniimigtir. Buna gore istihdam ile kredi karti
harcamalari arasinda iki yonli nedensellik iliskisinin varligi saptanmustir. istatiksel olarak yapilan
analizin genel sonuglarina gore; Tirkiye’de kredi karti harcamalarinin istihdam Gzerinde olumlu ve
istihdami artirici bir etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. ilerleyen dénemlerde kredi karti
harcamalarinin olanak tanidigi yeni is glict alanlari belirlenerek farkl degiskenlerin modele dabhil
edilmesiyle yeni gcalismalar ortaya konulabilir.
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TURKIYE’DE KONUT PiYASASINDA YASANAN HIZLI FIYAT ARTISININ NEDENLERI UZERINE BiR ARASTIRMA
Giris
insanlar tabiatlari geregi muhtag varliklardir. Eski caglarda beslenme ihtiyaglarinin karsilanmasi igin
avcilik ve toplayicilik faaliyetleri yiritirken barinma ihtiyaglari igcin magara gibi kapali mekanlar
kullanilmistir. ihtiyag, en temel ifadeyle karsilanmadig takdirde aci ve istirap veren, karsilandig
takdirde de mutluluk ve haz veren duygu olarak ifade edilebilir. Ekonomi bilimi ihtiya¢c kavrami
Uzerine insa edilmistir. Kapitalist iktisadi doktrin kaynaklari kit, ihtiyaclari ise sinirsiz gérmektedir.
ihtiyag kavrami literatiirii incelendiginde barinmanin en temel insani ihtiyaclar arasinda yer aldig
gorulmektedir (Maslow, 1943). Eski ¢aglarda 6ncelikle magaralar, ilerleyen dénemlerde ise agag
dallari, tahta, camur, gibi araclar kullanilarak barinma ihtiyaci giderilmeye calisilmistir.
Turkiye’de 1960 — 1980 yillari arasinda uygulanan ithal ikameci sanayilesme stratejisi cercevesinde
koyden kente biylik bir niifus gocl yasanmistir. Kentlerde yasanan hizli nifus artisi konut talebini
dogru orantili bir sekilde artirmis, artan konut talebiyle birlikte geleneksel bir sekilde uygulanan
yatay mimari yerini dikey mimariye birakmis ve ¢ok katli binalarin sayisi da hizla artmaya baglamistir.
1990’ yillarda televizyonun, 2000’li yillardan itibaren de internetin yayginlasmasiyla birlikte kéyden
kente gbg¢ dalgasi yeniden hiz kazanmistir. Egitim icin kentlere giden gencler kentlere yerlesmis ve
konut talebinin artmasinda énemli rol oynamislardir. Kentlerde nifusun hizli artmasinin yaninda
kirsal bélgelerde bulunan genis aile yapisinin kentlere gelindiginde cekirdek aileye, hatta tek kisilik
yasama kadar kiguldugi gortlmustir. Bu durum da kentlerde konut talebinin artirmasina neden
olmustur.
Yukaridaki bilgilerden hareketle bu calismanin amaci Tiirkiye’deki konut Gretiminin, konut talebinin
incelenmesi ve Ozellikle son donemde siklikla karsilastigimiz konut fiyatlarindaki hizli artisin
etkenlerinin arastirilmasi olarak belirlenmistir.
1. Tuirkiye’de Konut Piyasasi
Tirkiye’de konut fiyatlarinda son yillarda gézle gériliir bir artis yasanmaktadir. insanin en temel
ihtiyaclarindan biri olan barinma ve bu kavramin temel bileseni olan konut fiyatlariyla ilgili bircok
fikir ortaya cikmaktadir. Artan konut fiyatlari incelendiginde, Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin acikladigi Konut Fiyat Endeksi’'nde, bu artis verilere ve grafiklere de yansimis

durumdadir.
Grafik 1: Konut Fiyat Endeksi 2010-2022
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Kaynak: (TCMB, Konut Fiyat Endeksi, 2022)
Burada kisaca belirtmemiz gereken husus kiiresel ekonomik gostergeler incelendiginde hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerdeki konut fiyatlarinda kaydedilen artis trendinin carpici rakamlara
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ulasmasidir. Turkiye’de yasanan konut fiyatlarindaki artisin nedenlerine bakildiginda tek bir etken
olmadigi, farkli etkenlerin de bulundugu goérilmektedir (Erol, 2015).

2. Artan Konut Talebi

Konut talebinin yiksek olmasi konut fiyatlarindaki artisin etkenlerden birincisi ve hatta en
onemlisidir. Turkiye ekonomisinin 24 Ocak 1980 kararlarindan sonra hizli bir sekilde liberallesmesi,
sanayilesme hizini artirdigi gibi konut talebini de artirmistir. Ancak 1990’ yillarda yasanan ekonomik
ve siyasi krizler, 17 Agustos 1999 depreminin sebep oldugu yikim, 2001 krizi gibi etkenler konut
talebinin ertelenmesine neden olmustur. 2003 yilindan sonra yasanan slireg, 6nceki donemlere gore
kiyaslandiginda distk enflasyon ve ekonomik istikrar kapsaminda ilerlemistir ve konut talebinde de
hizl bir artis oldugu gorilmektedir (Erol, 2015).

Turkiye genelinde 2022 yilinda 574 bin 358 evlenen c¢ift mevcutken, bunun yaninda 180 bin 954
bosanma gerceklesmistir (TUIK, 2022). Bu perspektiften bakildiginda Tiirkiye’de konut talebinin yillik
800 bin adet seviyesinde oldugu ifade edilmektedir. Ayrica pandemi ve deprem sebebiyle mecburi
olarak uygulanan uzaktan egitim siireci harig tutuldugunda, her yil 300 bin gencin Universite egitimi
icin sehir degistirdigi acikca gorilmektedir. Bu verilerin yaninda yeni mezun veya is bulan gencler de
eklendiginde, konut talebinde ciddi bir artis oldugu bilinmektedir. Verilerin bu kadar yiksek
olmasina karsilik Tlrkiye’de konut Gretiminin 550 bin adetlerde kalmasi, konut fiyatlarindaki arz-
talep dengesizligini de ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum konut fiyatlarindaki artisi 6nemli 6lglide
etkilemektedir (Anadolu Ajansi, 2022). ilerde de detaylica aciklanacag (izere konut talebini artiran
cesitli etkenler bulunmaktadir. Bunlarin en dnemlilerinden biri de artan nifus ve aile yapisindaki
degisimle beraber bireysel yasamin artmasi oldugu soylenebilir.

3. Niifustaki Hizh Artis ve Demografik Yapidaki Degisim

Tirkiye istatistik Kurumu verilerine gére 1945 yilinda 18,79 milyon olan Tiirkiye niifusu, 1960 yilinda
27,51 milyona, 1980 yilinda 44 milyon seviyesine, 2000 yilinda 64,11 milyona, 2011 yilinda 74,17
milyona ve 2022 yilinda ise 85,2 milyona ¢ikmistir (TUIK, 2022). Asagidaki grafik incelendiginde niifus
artis hizinin uzun siire dengede oldugu, 2020 yilinda COVID-19 salgininin da etkisiyle bir kirilma
yasandigl ve sonrasinda bu dengenin eski haline geldigi gortilmektedir. Nifus artis hizinin sabit
olmasi ve nifusun dizenli bir seklide artmasi grafikte de gorilduglu Uzere dengeli bir sekilde
gerceklesmistir.

Grafik 2: Niifus ve Yillik Niifus Artis Hizi, 2007-2022
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Kaynak: (TUIK, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Sonuglari, 2022)
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2011 yilinda yasanan Suriye i¢ savasinin etkisiyle birlikte 2020 yilinda 59 bin 877 kisi gegcici barinma
merkezinde ikamet ederken 3 milyon 559 bin Suriyeli diger illerde gegici korumaya alinmistir (T.C.
icisleri Bakanhg Go¢ idaresi Baskanligi). Bu durum Tiirkiye’de hizli bir sekilde konut talebinin
artmasinda etkili olmustur. Turkiye’de nifusun artmasinda etkili olan bir diger unsur ise Rusya-
Ukrayna savasi sebebiyle savasan her iki tilkeden de Tiirkiye’ye dogru gé¢ yasanmasidir. Ozellikle
Rusya’nin seferberlik ilan etmesi sonrasinda Ruslarin Tiirkiye’den konut talebini artirmasi Tiirkiye’de
konut ihtiyacini artirmistir. Diger taraftan Irak, iran gibi lilkelerden de Tiirkiye’ye dogru bir konut
alimi talebi oldugu gorilmastir. Afganistan’da ABD’nin ¢ekilmesi ve Taliban’in tlkede yonetimi ele
gecirmesi de o bdlgeden Tirkiye’'ye dogru bir go¢ dalgasi baslatmistir.
icisleri Bakanhgina Bagli Go¢ idaresi’nin acikladigi verilere gére 2022 yilinda sadece Afganistan’a 63
bin 22 diizensiz gécmenin donlsl saglanmistir. 2022 yilinin tamamina bakildiginda ise 122 bin 255
diizensiz gogmenin sinir disi edildigi aciklanmistir (T.C. icisleri Bakanlhigi Go¢ idaresi Bagkanligl, 2022).
Acgiklanan sinir disi verileri bu Ulkelerden Tirkiye’ye dogru bir gé¢ dalgasinin olusturuldugunu
gosteren 6nemli bilgiler olarak kargimiza gikmaktadir.
Nitekim TUIK verileri kapsaminda vatandaslik iilkesine gére yabanci niifus incelendiginde 2021
yihinda 1 milyon 792 bin 36 yabanci vatandas bulunurken 2022 yilinda bu sayr 1 milyon 823 bin
836’ya cikmustir (TUIK, 2022). Tiirkiye’de 2000 yilinda 18 bin kayitli yabanci 6grenci bulunurken 2022
yilinda 198 ilkeden 300 binden fazla yabanci 6grenci oldugu gériilmektedir (YOK, 2022). 2000 ve
2022 yillari arasinda artan yabanci 6grenci sayisinin da konut talebini artiran bir etken oldugu
soylenebilir.

Grafik 3: istatistiklerle Aile, 2021
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Kaynak: (TUIK, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi, 2008-2021)

Yukaridaki grafikte de goriildiigi tizere Tirkiye’de hanehalki buylkliga 1970li yillarda 5,7 iken 2002
yilinda bu oran 4,12’ye kadar diismiistiir. ilerleyen yillarda hanehalki biyikligi diismeye devam
etmis ve 2016 yilinda 3,5’e ve 2020 yilinda ise 3,23’e kadar gerilemistir (TUIK, 2021). Geng niifusun
ailesiyle birlikte yasamak yerine bireysel olarak ayri evlerde yasamayi tercih etmesi konut talebinin
artmasinda 6nemli 6lciide etkili olmaktadir. Ozellikle kirsal kesimden kentlere dogru gociin
artmasiyla birlikte giderek bireysellesen toplum yapisi konut talebini artirirken artan talep yeni
konut ihtiyacini da dogurmaktadir.

4. Konut Finansmani Uygulamalarindaki Degisim

Mart 2007 tarihinde konut kredileriyle ilgili olarak 5582 sayili konut finansmani sistemine iliskin
cesitli kanunlarda degisiklik yapilmasi hakkinda (mortgage) bir kanun olusturulmustur (Resmi
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Gazete, 2007). Bu kanunla birlikte vatandaslar bankalardan ve yasal kabul edilen finansal
kurumlardan ipotek teminatli bir sekilde uzun vadeli borglanarak konut finansmani olanagina sahip
olmustur. Ayrica vatandaslara sabit faizli finansmanin yaninda degisken faizli finansman saglama
imkani da saglanmistir (TCMB, 2007).
Konut finansman uygulamalarindaki degisim konut talebini artiran onemli etkenlerden biri
olmustur. Kredi imkaninin kolaylasmasi, uzun vadeye yayillmasi, teknolojiyle birlikte finansman
sistemin gelismesi, bankacilik sisteminin genislemesi konut finansmanina erisimi artirmistir.
Bankacilik sisteminin gelismesi ve Ozellikle son vyillarda katilim bankaciligi sisteminin
yayginlasmasiyla birlikte konut finansman talebinin daha fazla arttig1 gortilmektedir.
Klasik kapitalist iktisadi Ogretilere gore faiz oranlarindaki azalma yatinmlari artirma oOzelligine
sahiptir. Bor¢clanmanin maliyetindeki diisisle beraber konut talebi artmaktadir. 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz sebebiyle Tirkiye’de faiz oranlari hizh yikselmisti. Buylk 6lglide hissedilen
ekonomik kriz sonrasinda 2003 yili ortalarinda konut finansman faiz orani %50 seviyelerine kadar
digse de ilerleyen yillarda kademeli bir sekilde azalmaya devam etmis ve 2010 yilina gelindiginde
%10’lara kadar gerilemistir. Ekonomik istikrar ve faiz oranlarindaki diislisle beraber konut talebinin
arttig1 gortlmektedir (TCMB, 2002-2023).

Grafik 4: Hanehalklarinin Konuttaki Miilkiyet Durumlarina Gére Dagilimi, 2021
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Kaynak: (TUIK, Bina ve Konut Nitelikleri Arastirmasi, 2021)
Yukaridaki grafikte de gorildigu tzere Turkiye’de vatandaslarin %60,7’si ev sahibi, bununla birlikte
%27,6’lik kismi kiraci olarak, %8,4’l{ik kismi da ev sahibi degil ama kira 6demeden ikamet etmektedir.
Bu baglamda degerlendirme yapildigl zaman vatandaslarin bir kisminin birden fazla konuta sahip
oldugu gorilmektedir.
5. Yabancilara Gayrimenkul Satisi
Turkiye’de en cok tartisilan konulardan biri de yabancilara konut satisi meselesidir. Yabancilarin
konut almasi konut talebini artirici bir etken olmakla birlikte déviz kurundaki ytikseklik sebebiyle de
konut alimlarinin kolay oldugu diistiniimektedir.
Konuyla ilgili yasal diizenlemeler incelendiginde “karsilikli olmasi ve kanuni sinirlara uyulmasi
sartiyla” 2003 yilindan beri yabancilara (ilkemizde konut alma hakki taninmistir. 2012 yilinda
cikarilan yasayla birlikte “karsiliklilik ilkesi” kaldirildigi ve nitekim 1984 yilinda buna benzer uygulama
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oldugu da goriulmektedir. 2012 yilinda 6302 sayili kanunun birinci maddesi degistirilerek “karsilikhlik
ilkesi” kaldirilmistir (Resmi Gazete, 2012).

Yurt disindaki uygulama 6rneklerine de benzer olarak 18 Eylil 2018 tarihinde Resmi Gazete’'de
yayinlanan yeni diizenlemelere gore en az 400 bin ABD dolari veya karsiligi doviz tutarinda
gayrimenkull tapu kayitlarina en az tc¢ yil satilmamasi serhi diisilmek kaydiyla yabancilarin istisnai
vatandaslik edinimi diizenlemesi de bu konuyla iliskilidir (T.C. Cumhurbaskanhgi Yatirim Ofisi, 2023).
TUIK Konut Satis Istatistikleri verilerine bakildiginda 2022 yilinda Tiirkiye’de 1 milyon 485 bin 622
konut satildigi gértilmektedir. Satilan konutlardan 67 bin 490’in1 yabancilar satin almistir. Bu hesaba
gore 2022 yilinda yabancilarin konut alimi toplam konut satisinin %4,5’i seviyesindedir. Asagidaki
grafikte de gorildigi lGzere 2022 yilinda Tirkiye’den konut alan yabancilarin Glkelerine bakildigi
zaman 16 bin 312 adet konut ile Rusya Federasyonu vatandaslarinin ilk sirada oldugu goriulmektedir
(TUIK, 2022). Ayrica 6nceki yillara gére yabancilarin konut aliminda artis gériinse de vatandaslik igin
alinan konutlarin bedellerinin yiksek olmasi yabancilarin konut aliminda ciddi bir alim glicliniin
olmasi gerektigini géstermektedir. Yasanan Rusya-Ukrayna savasi da Ruslarin Tirkiye’den konut
alimlarini artirmistir. Bir taraftan Rusya’nin diger taraftan ABD ve AB basta olmak (izere Batil
Ulkelerin  karsihkli uyguladiklari yaptirimlar sebebiyle Tirkiye’den konut alimlarinin arttig
sdylenebilir. Ancak tiim bu verilere bakildiginda bir yilda satilan konutlarin %5’ini yabancilarin aliyor
olmasi konut talebinde gérece ciddi bir etkilerinin olmadigini da agik¢a gdstermistir. Ulkemizde bir
suredir yabancilarin konut alim orani artisinin elestirilere yol agmasi bu konu Uzerinde ¢alisma
yapilmasini gerekli kilmistir. Konut fiyatlarindaki hissedilir artis sebebiyle yabancilarin konut aliminin
bazi kesimler tarafindan engellenmesi gerekliligi bazi kesimler tarafindan da hi¢c olmazsa bir
sureligine kisitlanmasi gerekliligi aciklamalari 6ne ¢cikmistir. Ancak vatandaslik icin alinan konut
bedelinin 400 bin dolar seviyesinde olmasi, Tirkiye'deki gelir dagilimi géz 6nline alindiginda
vatandasglarin 6nemli bir boliminin halihazirda s6z konusu fiyat seviyesindeki konutlari
alamayacag niteliklerde oldugunu da gostermektedir. Buradan hareketle yabancilara konut satisi
liks konut olceginde olmasi nedeniyle, nifusun biyik cogunlugunun alabilecek ekonomik
kapasitedeki konutlar arasinda yer almadigi sdylenebilir.

Grafik 5: Uyruklara gére konut satisi, ilk 20 tlke, 2022
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6. Kiiresel Enflasyonist Siire¢ ve insaat Maliyetleri

COVID-19 pandemisi siirecinde salginin yayilmasini engellemek amaciyla birgok tilke kapanma ve
kisitlama tedbirleri uygulamigtir. Salginin Cin’den gikmasi ve Cin’in dlinya tzerindeki 6nemli Gretim
merkezlerinden biri olmasina baglh olarak, kiiresel tedarik zincirinde dnemli aksakliklar yasanmistir.
Bu siirecle birlikte Cin’den ithalattaki navlun fiyatlarinin artmasina bagh olarak da girdi
maliyetlerinde artislar yasanmistir. Yasanan aksakliklara bagh olarak ithalatgi firmalarin Cin’e goére
gorece daha pahali firmalardan tedarik slrecini baslatmasi maliyetlerin artmasina neden olmustur.
Bunlarin yaninda Turkiye’de Universite okuma oranlarindaki artisla beraber insaat ustasi olma ve
yetisme oranindaki azalmaya bagh olarak is¢ci maliyetlerinde de oOnemli artislar yasanmaya
baslamistir.

Grafik 6: insaat Maliyet Endeksi Yillik Dedisim Oranlari (%), Aralik 2022
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Kaynak: (TUIK, insaat Maliyet Endeksi, 2022)
Turkiye’'de insaat maliyet endeksine bakildigi zaman eylil ayinda yillik %119,83 oraninda artarken
yil sonunda bu oranin baz etkisiyle birlikte %78,40’a kadar geriledigi gortismustir. Yillik artisin alt
detaylarina bakildiginda malzeme endeksi aralik ayinda bir dnceki yilin ayni ayina gére %75,63
oraninda artarken iscilik endeksinin %87,79 oraninda arttigi kaydedilmistir (TUIK, 2022). Bina insaat
maliyetlerini artiran bir diger énemli husus ise arsa maliyetlerindeki artis olarak gorilmustir.

Insaat
Bina
ingaati

Bina digi
yapilann
ingaati

Ozellikle istanbul gibi biyiiksehirler basta olmak lizere sehir merkezlerinde arsa maliyetlerinde
yasanan artislar insaat maliyetlerini artirmis ve bu durum konut fiyatlarinin da artmasina neden
olmustur. istanbul’da imarli arsa bulmanin giderek zorlasmasi sebebiyle yasanan bu soruna bagl
olarak, konut Uretiminin de yavasladigl ve ayni sorunun arsa fiyatlarinin da hizli armasina neden
oldugu gorilmustir. Artan konut fiyatlariyla birlikte vatandaslarin %92’lik bir kismi tarafindan arsa
yatiriminin en karh gayrimenkul yatirrmi secenegi oldugu belirtilmistir (Anadolu Ajansi, 2022).
Tiurkiye’de insaat maliyet endeksinin artmasina neden olan en 6nemli etkenlerden biri de déviz
kurundaki hizli artistir. Girdi maliyetlerinin artmasiyla birlikte enerji ve diger maliyetlerin artmasina
neden olan déviz kurundaki artis, konut fiyatlarini da dogru orantili olarak artirmistir. Ozellikle
demir-gelik gibi 6nemli ingaat girdisinin fiyatlarinin doviz cinsinden belirlendigi piyasada doviz
kurundaki artisla beraber insaat maliyetlerinde de artis oldugu goriilmektedir. ithal edilen insaat
malzemelerinin fiyatlarinin kiiresel enflasyona bagli olarak hem déviz cinsinden artmasi hem de
doviz kurunun artmasi insaat maliyetlerini artiran en dnemli etkenler olarak gortlmustir.

Enerji maliyetleri de insaat maliyetlerini artiran bir diger dnemli etken olmaktadir. iklim degisikligi
antlasmalari gercevesinde 6zellikle fosil yakitlara yapilan yatirimlarin azalmasi, COVID-19 pandemi
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sirecinde talebin aniden azalmasi ve kisitlamalarin gevsetilmesinin ardindan ani talep artisi ve son
olarak da Rusya-Ukrayna savasi sebebiyle karsilikli yaptirimlarin uygulanmasi enerji fiyatlarini hizli
bir artirmistir. Artan enerji fiyatlari ingaat girdi maliyetlerini artirirken beraberinde konut fiyatlarinin
artmasina neden olmustur.

Diger taraftan nitekim elektrik fiyatlari sanayide 2022 yilinin ilk alti ayinda 2021 yilinin ikinci alti ayina
gore %124,6 oraninda artis gostermistir. Konutlarda ise ayni donemde %53,9 oraninda artis
yasandigl goriulmektedir. Dogalgazda ise ayni donemde sanayide %216,7 oraninda artis yasanirken
konutlarda bu artis %31,8 olarak gerceklesmistir. (TUIK, 2022)

7. Sonug

Turkiye’'de konut fiyatlarinda yasanan hizli artisin baslica nedenlerine bakildigi zaman en énemlileri
arasinda arz talep uyusmazligi gérilmektedir. Konut talebinin hizla artmasina bagh olarak konut
uretiminin talebin altinda kalmasi konut fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Konut fiyatlarindaki artisa neden olan etkenlerden bir digeri de talep artisina neden olan nifus
artisidir. Artan nifus ve aile yapisindaki degisime bagh olarak konut talebinde artig yasanmaktadir.
Universite sayisinin artmasi ve evliliklerle birlikte bosanmalarin artmasi konut talebini artirmaktadir.
Bir diger konu ise Tiirkiye'ye dogru diger Ulkelerden gelen gog¢ dalgasi oldugu gorilmektedir. Savas,
ic savas ve cesitli siyasi sebeplerle Afrika, Ortadogu ve diger Ulkelerden Turkiye’ye dogru yonelen
goc dalgasi Turkiye’de konut talebini artiran etkenler olarak gosterilebilir.

insaat maliyetlerinin artmasi da konut fiyatlarini artiran bir diger 6nemli etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Kiresel enflasyonist sirecle birlikte Tlrkiye’de doviz kurunun ylikselmesi, eneriji
maliyetlerindeki artis, arsa maliyetleri gibi en 6nemli girdi maliyetlerinin fiyatlarinin artmasi konut
fiyatlarina yansimaktadir. Bu baglamda insa edilen yeni konutlarin yiiksek maliyetli bir sekilde
uretilmesi de konut fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Konut fiyatlarini talebi tetikleyerek artiran bir diger etken de faiz oranlarindaki disustir. Faiz
oranlarindaki dists ve bankacilik sisteminin yayginlasmasi ve gelismesine paralel olarak ekonomik
istikrar donemi konut talebini artiran bir etken olmustur.

Sermaye piyasalarinin yeterince derinlesememesi sebebiyle tasarruflarin konut piyasasina donmesi
konut talebini artiran 6nemli bir etken olarak sdylenebilir. Sermaye piyasalarindaki degisim
tasarruflarin sermaye piyasalarinda degerlendirilmesini saglayarak konut talebini azaltirken, konut
fiyatlarinda 6nce yavaslamaya sonrasinda da azaltici bir etki olusturacaktir.

Konut fiyatlarindaki artis hizini yavaslatacak ve ilerleyen asamada azaltacak bir etken de birden fazla
konut aliminin kisitlanmasi olacaktir. Konut talebinin yiksek olmasi ve sermaye piyasalarinin
yeterince derin olmamasi sebepleriyle tasarruf sahiplerinin yatirnm olarak birden fazla konut
almalari, konut talebini artirmakta ve konut fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Birden fazla
konut alimini sinirlandiracak vergi politikalarinin uygulanmasi konut fiyat artis hizini disiirecek ve
sonrasinda da fiyatlarin dismesine etki edecektir.
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EXPENDED SUMMARY

Background

Stock markets are an indicator of the economic performance of countries. In the studies conducted,
it was seen that the developments in the stock market played an important role in economic growth.
Determining the performance of the stock market; There are many factors such as expansion of
economic activities of countries, exchange rate robustness, decrease in borrowing interest rates,
large-scale mergers and acquisitions, good relations with neighboring countries, policies supporting
investment and strong regulations. therefore, the relationship between stock market development
and macroeconomic determinants has been focusing on economic and financial literature for many
years.

Purpose

In this study, the international credit rating agency Standard and Poor's (S & P) November 6, 2017
Fragile Five, described as Turkey, Argentina, Egypt, Qatar and the macroeconomic determinants
affecting the development of Pakistan's stock market was aimed to investigate.

Method

Emirmahmutoglu and Kdse causality tests were used to analyze the causality relationship between
stock market development and macroeconomic variables. The cross-sectional dependence was
tested before testing the causality relationship. then, the CADF union root test was used to test the
stability of the variables.

Findings

According to the results of causality tests, it is seen that the fragile five countries have unidirectional
and bidirectional causality relationship in individual. According to Panel Fisher results, it was
concluded that there is a bidirectionalcausality.
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Giris

Finansal piyasalar, yeni teknolojilerin yayilmasi ve sermaye birikiminin gergeklestirebilmek igin fon
tedarikinde bulunma fonksiyonu tstlenmelerinden dolayi, ekonomik biylime sitirecinde 6nemli bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica bu finansal piyasalar yatirrm cesitlenmesini mimkin
kilmaktadir. Gelismis ve fonksiyonlarini daha verimli sekilde kullanan finansal piyasalar, kisilerin
ellerinde bulunan kigilik degerli olan mevduatlari ve fonlari toplayarak, blyik yatirimlari finanse
etmektedir. Bu piyasalar projeler hakkinda bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerini, tasarruf
sahiplerinin risklerini uzmanlasmis kurumlar araciligiyla azaltmaktadir. Boylece gelismis finansal
piyasalar kaynaklarinin yoneltilmesini izleme gibi fonksiyonlari Gstlenerek, verimliligi ve dolayisiyla
ekonomik blyimeyi arttirmaktadir (Aslan ve Kigikaksoy, 2006: 26). Bu sayede, finansal piyasalar
vasitasiyla kaynak dagilimi ve sermaye birikiminde etkinligin saglanmasi, teknolojik yenilik ve
uzmanlagmanin artirilmasiyla blyik ve uzun dénemli projelerin hayata gegirilmesi igin uygun ortam
olusturularak ekonomik blylimeyi desteklemektedir(Altintas ve Ayrigay, 2010: 73).

Hisse senedi piyasalari, yatirnmcilar arasinda bilgi paylasimini saglayan, firma degerleme ve temel
ekonomik degiskenleri 6ngéren 6nemli bir gosterge o6zelligi tasimaktadir (Cherif ve Gazdar, 2010:
140). Hisse senedi piyasasl, bu 0zelligi sayesinde ekonomik faaliyet ile finansman arasinda bir kdpri
islevi gormektedir. Bu ylizden hisse senedi piyasalarinin gelismesi hem kiresel ekonomi hem de
finans sektori icin de gelistirici bir role sahiptir (Karagéz ve Armutlu, 2007: 1). Ayrica hisse senedi
piyasasi, bor¢ alanin ve borg verenin finansal gereksinimlerini kolayca yerine getirebilecegi
platformu saglayan finansal sektoriin kilit kurumudur.

Hisse senedi piyasalari (ilkelerin ekonomik performansin bir géstergesidir. Demirguc-Knut ve Levine
(1996), Singh (1997), Levine ve Zervos (1998) tarafindan yapilan calismalarda hisse senedi
piyasasindaki gelismelerin ekonomik blylimede énemli rol Ustlendigi goértlmustir. Hisse senedi
piyasasinin performansini belirleyen; Ulkelerin ekonomik faaliyetlerinde genisleme, déviz kuru
saglamhgi, bor¢lanma faiz oranlarinda duisis, blyik olcekli birlesmeler ve devralmalar, komsu
Ulkeler ile iyi iliskiler, yatirnmlari destekleyici politikalar ve gliclii diizenlemeler gibi cok sayida faktor
bulunmaktadir (Zafar, 2013: 1017).

Hisse senedi piyasasi gelisimi ile makroekonomik belirleyiciler arasindaki iliski uzun yillardir
ekonomik ve finansal literatiirde odaklanildigi gériilmektedir (Forson ve Janrattanagul, 2014: 157).
Bu baglamda bu calismada ele alinan 6 Kasim 2017 yilinda Standard and Poor’s (S&P) tarafindan
gelismekte olan Ulkeler arasindan Kirilgan besli olarak tanimladigi; “Tiirkiye, Arjantin, Misir, Katar ve
Pakistan”in 1995-2017 dénemine ait hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik
belirleyiciler analiz edilmistir. Calismada model de yer alan degiskenlerin yillik verileri kullanilarak
panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma dort bélimden olugmaktadir. Girig bolimuana takip
eden ikinci bélimde kirilgan besli kavrami hakkinda bilgi verilmistir. Uclincii béliimde literatiir
taramasina yer verilmistir. Dordiinci bolim model, veri seti, metodoloji ve analiz bulgulardan
olusmaktadir. Calisma sonug bolimu ile tamamlanmistir.

1.Kirilgan Besli Kavrami

1 Ekim 2003 tarihinde Wilson ve Puruhotman tarafindan Goldman Sachs adli uluslararasi bir yatirim
bankasi icin hazirlanan bir rapor yayimlamistir. Bu raporda, 2025 yilinda BRIC (Brezilya, Rusya,
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Hindistan ve Cin) tlkelerindeki milli gelirin G6 ulkelerinin (Japonya, Almanya, Fransa, ABD ve italya)
milli gelirinin yarisina ulasilacagi, 2050 yilinda ise BRIC (lkelerinin milli gelirinin G6 Ulkelerinden daha
fazla olacagini ve en biyiik 6 ekonomi arasinda sadece ABD ve Japonya’nin yer alacagini belirtmistir
(Wilson ve Purushothaman, 2003: 1-3). Bu rapordan sonra, BRIC terimi hem is diinyasinda hem de
akademik dinyada sikga arastirilan konularin basinda geldi. Bundan sonra, ekonomide yeni
kisaltmalar arayisi devam etmistir (Akel,2015: 76). Bu kisaltmalardan biri de bir yatirim bankasi olan
Morgan Stanley tarafindan 1 Agustos 2013’de yayinlanan raporda “Kirilgan Besli” olarak kabul edilen
BIITS (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve Tlrkiye) tilkeleridir (Kamaci ve Konya, 2016:
138).

Kirllgan Besli gruplandirmasi FED’in 22 Mayis 2013’de tahvil alimlarini azaltacagi agiklamasindan
sonra ortaya ¢ikmistir(Egilmez, 2013). Kirilgan begli adi altinda gruplandirmanin nedenleri ise; bu
ulkelerinin yiksek enflasyon oranlari, biiyik cari hesap agiklari, zorlayici sermaye akimi beklentileri
ve bliyime performanslarindaki istikrarsizliktir (Stanley, 2013: 1). Kirilgan besli Glkelerinin ortak
ozellikleri olarak, hem biitce aciklarina hem de cari aciklara sahip olmalari sebebiyle “ikiz aciga” sahip
olmalari da eklenebilir (Ersin, 2014: 47). Ayrica bu Ulkelerinin dis finansman gereksinimlerinin
gelecek yillarda artacagini, bliyime oranlarinin disik olmasi, enflasyon oranlarinda ve cari
aciklarinda gorilen artisin kirllganhgi arttirdigini ve bu baglamda doviz kuru tzerinde ciddi bir baski
olusturdugunu ve sonraki donemlerde doviz kuru riski olusturacagini belirtilmistir (Lord, 2013: 11).

FED’in tahvil alimini azaltmasindan en c¢ok etkilenen BITS dlkeleridir. Bu Ulkeler yukarida da
belirtildigi gibi “Kirilgan Besli” olarak tanimlanmaktadir. Fakat John Mauldin’in analiziyle Rusya, Sili
ve Arjantin’in de bu gruba dahil oldugu ve Kirilgan Sekizli olarak isimlendirilen yeni bir grup ortaya
¢ikmistir. Bu gruba dahil olan (lkelerinin de artacagi belirtilmistir (Kamaci ve Konya, 2016: 141).

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor’s(S&P) 6 Kasim 2017 tarihinde yeni
bir Kirilgan Besli tilke gruplandirmasi yapmistir. Bu yeni siniflandirma icindeki tlkeler; Arjantin, Misir,
Pakistan, Tuirkiye ve Katar yer alirken, 6nceki Kirilgan Besli Glkeler arasindan sadece Tiirkiye bu yeni
siniflandirmaya dahil edilmistir. Ayrica raporda bu ulkelerin yani sira Tayland, Cin, Rusya, Suudi
Arabistan ve Malezya da kirilgan Ulkeler arasina girebilecegini dngorilmektedir (Standard and
Poor’s, 2017: 2).

2.Literatiir Taramasi

Bu calismada Kirilgan besli olarak gruplandirilan; “Turkiye, Arjantin, Misir, Katar ve Pakistan” nin bir
arada bulundugu literatiirde az sayida c¢alismalara rastlaniimistir. Hisse senedi piyasasinin
gelismesini etkileyen makroekonomik belirleyiciler Gizerine yapilan galismalarin panel veri yontemi
ve zaman serisi analizi olarak ele almak mimkinddar. faktorler Gzerine yapilan ¢alismalari panel veri
(birden fazla tilke) ve zaman serisi analizi (tek (ilke) olarak ele almak mimkinddr:

Neceur vd., (2007), 12 MENA(Bahreyn, Misir, iran, Urdiin, Kuveyt, Lilbnan, Fas, Umman, Katar, Suudi
Arabistan, Tunus ve Tiirkiye) Ulkelerinde hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen faktérleri
analiz etmislerdir. Calismada Dengesiz panel yontemi kullanilarak; tasarruf orani, hisse senedi
piyasasi likiditesi, finansal aracilik ve istikrar degiskenin énemli belirleyiciler oldugu goérilmuistir.

Gelir ve yatirim ise 6nemli bir belirleyici faktor olmadigi gérilmdstar.
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Yartey (2008), calismada, 1990-2004 dénemleri icin 42 gelismekte olan lilkede hisse senedi piyasasi
gelisimini etkileyen makroekonomik ve kurumsal faktérleri arastirmistir. Gayri safi yurtigi yatirim,
gelir diizeyi, banka sektoériindeki gelismeler, hisse senedi piyasasi likiditesinin ve sermaye girisi gibi
makroekonomik belirleyicilerin hisse senedi piyasasinin gelisiminde 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Kurumsal faktorlere bakildiginda; Hukuki diizen, Politik risk ve birokratik kalitenin hisse senedi
piyasasi gelisimini dnemli derecede belirleyici oldugu sonucuna varilmistir.

GCalismada Rahman vd., (2009), Malezya igin segilmis olan makroekonomik degiskenler ile ( reel
doviz kuru, faiz orani, para arzi, sanayi Uretim endeksi, rezervler) hisse senedi fiyatlari arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 1986-2008 donemine iliskin ayhk veriler kullanarak VAR modeli
kullanmislardir. Calisma sonucunda; degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit
edilmistir. Bu durum Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin para arzi, faiz orani, rezervler ve sanayi
uretim endeksi degiskenleri ile duyarli oldugunu tespit edilmistir. Ayrica Malezya’da hisse senedi
fiyatlarinin degiskenlerle karsilastirildiginda daha gligli dinamik bir iliskiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir.

Calismada, Cherif ve Gazdar (2010), 1990-2007 donemleri arasinda 14 MENA (ilkesinde hisse senedi
piyasasinin gelisimi Uzerinde makroekonomik ¢evre ve kurumsal kalitenin etkisini arastirmislardir.
Galismada panel veri analizi kullanilmistir. Calisma sonucuna gore; Hisse senedi piyasasi likiditesi,
faiz orani, gelir diizeyi ve tasarruf oranin hisse senedi piyasasinin gelismesini olumlu yonde etkiledigi
gortlmastir. Kurumsal gevrenin ise, hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonunda surikleyici bir giig
olmadigi gorilmustar.

Akcay ve Eratas (2012), Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tirkiye’den olusan BRICT ulkeleri
kapsaminda cari acik ve ekonomik biliyime arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek icin bu
Ulkelerin 1993-2011 dénemine ait yillik veriler kullanilarak ampirik bir model olusturmuslardir.
Calismada oncellikle degiskenlerin heterojenligi delta testi (Pesaran ve Yamagata, 2008) kullanilmis,
ardindan serileri olusturulan yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilik CADF testi ile incelemislerdir.
Westurlund ECM es-bitinlesme testi ile seriler arasindaki es-bitlinlesik iliskinin varligi ortaya
koymuslardir. Son olarak Dumitrescu-Hurlin(2012) panel nedensellik testi kullanmislardir.
Galismanin sonucuna gore BRICT lkelerinde uzun dénemde cari islemlerden ekonomik biyimeye
dogru nedensellik iligkisini tespit edilmistir.

Ayaydin vd., (2013) 2000-2011 donemi icin yillik verileri kullanarak, 39 gelismekte olan tilkede hisse
senedi piyasasinin gelismesi etkileyen makroekonomik ve kurumsal belirleyicileri analiz etmislerdir.
Panel veri analizinin kullanildigi calismada; bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler, gayri
safi yurtici hasila ve dogrudan yabanci yatirimlar ile hisse senedi piyasalarinin gelismesi arasinda
dogru yonli bir iliski oldugu gorilmistir. Buna karsilik olarak enflasyon orani ile hisse senedi piyasa
gelisimi arasinda ters yonli bir iliski oldugu sonucuna varmisglardir. Kurumsal faktérlere bakildiginda
ise, yonetisim kalitesi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iliski oldugu goérilirken;
politik ozgurlikler diizeyi ile hisse senedi piyasasinin gelismesi arasinda bir iliski olmadigini
gostermislerdir.

Abdelbaki (2013), calismada, 1990-2007 donemlerini esas alarak hisse senedi piyasasi gelisimi ile
makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi Bahreyn igin ele almistir. ARDL sinir testi kullanildig
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¢alismada; yurtigi yatirnmlar, bankacilik sistemindeki gelismeler, 6zel sermaye akimlari ve hisse
senedi piyasasi likiditesi hisse senedi piyasasi gelisiminde 6nemli belirleyiciler oldugu tespit
edilmistir.

El-Nader ve Alraimony (2013), calismada, 1990-2011 dénemleri icin ayhk veriler kullanilarak
makroekonomik degiskenlerin ile Urdiin hisse senedi piyasasi gelisimi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada, VECM ve varyans ayristirma analizleri kullaniimigtir. Calisma sonucuna
gore para arzi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, gayri safi sermaye olusumu, TUFE
hisse senedi piyasasi gelisimi Gizerinde hem olumlu hem de 6nemli bir belirleyici oldugu goérilmustar.
Buna karsilik Nominal gayri safi yurtici hasila ve net gelirler hisse senedi piyasasi gelisimini olumsuz
etkiledigi gortlmustir. Ayrica varyans ayristirma analizi sonucuna gore hisse senedi piyasa gelisimi
ile makroekonomik degiskenler arasinda hem uzun hem de kisa vadeli gliglii dinamik bir iliski oldugu
gorilmustur.

Akel (2015), Morgan Stanley tarafindan 1 Agustos 2013 yilinda hazirlanan arastirma raporunda
Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Tirkiye’den olusan “Kirilgan Besli” veya BITTS olarak
da nitelendirilen tlkelerin hisse senedi piyasa endekslerinin Kasim 2000- Aralik 2013 dénemindeki
haftalik kapanis verileri kullaniimistir. Johansen es-butinlesme ve Granger nedensellik analizi
yapilmigtir. Calismanin sonucuna gore kirilgan besli Glkelerin sermaye piyasalari arasinda kisa donem
ve uzun donemde es-biitlinlesme ve nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir.

Acquan-Sam(2016), Gana hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen makroekonomik faktorleri
arastirmistir. Calismada 1991-2011 donemi ¢ ayihik veri kullanarak c¢oklu dogrusal regresyon
yontemi ile analiz yapilmigtir. Calisma sonucunda Dogrudan yabanci yatirrm ve enflasyon hisse
senedi piyasasi gelisimi lzerinde dnemli bir etkiye sahip oldugu goérilmistir. Ayrica ekonomik
bliyime ve gayri safi sermaye olusumu hem olumlu hem de 6nemli derecede hisse senedi piyasasi
gelisimini etkiledigi goridlmastir. Buna karsilik hazine bonosu ve faiz oranlari hisse senedi piyasasi
gelisimini olumsuz yonde etkiledigi gorilmustir.

Yildirtan ve Salihoglu (2017), Morgan Stanley’nin Brezilya, Hindistan, Endonezya, Giiney Afrika ve
Tirkiye’den olusan “Kirilgan Bes Ulkeleri” déviz kuru davranislari Mart 2000- Ocak 2017 arasindaki
donemde aylk verileri kullanarak kirilgan begsli Glkelerin doviz kuru davranislari, uluslararasi
rezervler, para arzi ve BFCIUS arasinda uzun vadeli bir iliski olup olmadigi incelenmislerdir. Yontem
olarak panel es-biitlinlesme, Granger nedensellik ve panel VAR modeli kullanilmistir. Calisma da
kirllgan begsli tlkelerin belirtilen degiskenler arasinda uzun dénemde es-biitliinlesme ve nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Sahin vd., (2017), Kirilgan besli olarak adlandirilan Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Turkiye’nin hisse senedi piyasasi gelisiminin makroekonomik belirleyicilerini arastirmislardir. 2000-
2014 donemini esas alarak panel veri yontemi kullandiklari ¢calismada; hisse senedi piyasalari
gelisimi ile kisi bagina diisen gelir, sermaye olusumu ve para arzi arasinda dogru yonli bir iligki
oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan hisse senedi piyasalari gelisimi ile bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen krediler arasinda pozitif bir iliski goraltrken, istatiksel olarak anlamsiz bir iliski oldugu
gorulmistir. Yapilan nedensellik analizinde ise; hem kisa donemde hem de uzun donemde hisse
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senedi piyasasi gelisim ile degiskenler arasinda dogru nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna
varmislardir

Oner (2018), uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Stadnart and Poor’s’un 6 Kasim 2017 yilinda
belirlemis oldugu Arjantin, Tiirkiye, Pakistan, Katar ve Misir'dan olusan kirilgan besli Glkelerinin
sermaye piyasasi gostergeleri olarak borsa endekslerinin 05 Ocak 2009-20 Mart 2019 tarihleri
arasindaki giinlik verileri kullanarak sermaye piyasalarindaki entegrasyonu incelemistir. Augmented
Dickey Fuller birim kok testi ve Granger nedensellik testleri uygulamistir. Calismanin sonucuna gore;
kirllgan besli Ulkelerin borsa endeksleri arasinda tek yonli Granger nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Sahin ve Temelli (2018), Tirkiye ve 8 APEC (Singapur, Malezya, Japonya, Meksika, Endonezya,
Tayland, Avustralya ve Sili) Glkesinde hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik
ve kurumsal faktorlerini ele almiglardir. 1995-2015 dénemini esas alarak panel veri yontemi
kullandiklari ¢alismada; hisse senedi piyasasinin gelisimi ile ele alinan tim makroekonomik
degiskenler arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamliiliski var oldugu sonucuna varmislardir. Ancak
kurumsal belirleyicilerden yolsuzluk ile hisse senedi piyasasi arasinda istatistiki olarak anlamliiliskiye
var oldugunu; ekonomik 6zgurliikler ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda herhangi bir iliski
tespit etmemiglerdir.

Helhel (2019), Kirilgan besli olarak nitelendirilen Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Turkiye’nin hisse senedi piyasasi gelisimi ve ekonomik blyime iliskisi icin 2002-2016 donemi yillik
verileri kullanilarak bu (lkelerin hisse senedi piyasasi ile bliyime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada panel veri yontemi kullaniimistir. Calismada hisse senedi piyasasi ile bliyiime arasindaki
uzun donem es-bitilinlesme iliskisinin var oldugu ve Panel DOLS ve FMOLS test sonuglarina gore
hisse senetlerinin piyasa degeri ve islem degerinin biylimeye etkisinde genel sonuglarla paralellik
oldugu tespit edilmistir.

3. Model, Veri Seti ve Metodoloji
3.1. Model ve Veri Seti

Bu calismada, uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Stadnart and Poor’s’un 6 Kasim 2017
tarihinde belirlemis oldugu Arjantin, Turkiye, Pakistan, Katar ve Misir'dan olusan Kirilgan begsli
ulkelerinin hisse senedi piyasasinin gelisimini etkileyen makroekonomik belirleyicilerin 1995-2017
yillart arasi yillik verileri kullanilarak analiz edilmistir. Calismada panel veri yontemi kullaniimistir.
Donem araligi verilerin ulasilabilirligi gz 6ninde bulundurularak belirlenmistir. Calismada kullanilan
model (1) nolu esitlikte gosterilmistir. Model literatiirde kullanilan degiskenlerden yola cikilarak
olusturulmustur.

MC;; = a;; + By KREDI;; + B3GDP; + B,OPEN;; + BsSAVi; + € (1)
i=1,..., N; T=1,....,T

(1) nolu esitlikte i ve t sirasiyla tlke ve zaman boyutunu ¢;; hata terimlerini temsil etmektedir.
Modelde MC Sermaye piyasasi kapitalizasyonu, KREDI bankalar tarafindan &zel sektére verilen
yurtici krediler, GDP ekonomik buylime, OPEN disa acikhk ve SAV gayri safi yurtici tasarruflar
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makroekonomik degiskenleri gostermektedir. Calismada kullanilan degiskenler asagidaki Tablo 1’de
yer verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Verilerin Tanimlamalari ve Kaynaklari

Degisken Kullanim gekli Kaynak Beklenen Etki
MC Sermaye piyasasi kapitalizasyonu(% GSHY) Diinya Bankasi
KREDI Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici | Dinya Bankasi +

kredileri(% GSHY)

GDP Kisi basina disen gelir Diinya Bankasi +
IMF
OPEN ithalat+ihracat/GSYH UNCTAD +

Diinya Bankasi

SAV Yurtici gayrifi tasarruflar (% GSHY) Diinya Bankasi +

Kaynak: (Yazar tarafindan gelistirilmistir)
Degiskenlere iliskin agiklamalar su sekildedir;

Sermaye piyasasi kapitalizasyonu: Model de bagiml degisken olarak hisse senedi piyasasi gelisimini
temsil etmektedir. Hisse senedi piyasasinda, hisse senetleriislem géren firmalarin gikarilmigs nominal
sermayelerinin hisse senedi fiyatlari bazinda piyasa degerini belirtmektedir. Literatirde hisse senedi
piyasasinin gelismesini Olgcen islem hacmi, borsaya kayitli firma sayisi ve devir orani gibi diger
gostergeler de kullaniimaktadir. Bu da gcalismada kullanilabilecek hisse senedi piyasasinin gelismesini
Olgen degiskenlerin birbirleri yerine kullanilabilecegini gostermektedir.

Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen yurtici kredileri: Bir tlkenin bankacilik sektoriiniin ya da
finansal aracihigin gelismesinin 6l¢iisii olarak modellere eklenmistir. Ozel sektére saglanan krediler;
firmalara verilen krediler, mortgage kredileri, tiiketici kredileri vb. kredileri ifade etmektedir. Bu
degisken, bankacilik sektorl gelismesinin hisse senedi piyasasinin gelismesindeki roltini anlamak
amaciyla modelde yer almasi dnemli goérilmuistiir. Bankacilik sektorindeki gelismeyle birlikte
yatirimlarin verimli alanlara kanalize edilecegi diislincesinden hareketle bu degiskenin katsayisinin
pozitif olmasi beklenmektedir.

Ekonomik Biiyiime: Ekonomik blylime beraberinde gelir diizeyinde artisi sagladigi icin hisse senedi
piyasasi gelisimini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir. Ayrica talep yonli bliyiime hipotezinde,
ekonomik bliyiimedeki artisin finansal hizmetlere yeni talepler yaratacagi ifade edilmektedir.

Disa Aciklik: Bir Gilkenin diger Ulkelerle ne sekilde ve nasil batiinlik olusturdugu, ice veya disa doniik
olarak hangi ekonomi politikasini uyguladigini ya da bunlardan hangisine daha fazla 6nem verdigini
ve Ulkelerin birbirleriyle olan ticari iliskilerinin buyaklGgini géstermek icin kullanilan bir kavramdir.
Bu yizden disa aciklik oranin hisse senedi piyasasi gelisimi lizerinde pozitif bir etki yaratacagi ifade
edilmektedir.
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Gayri Safi Yurt igi Tasarruflar: Bankacilik sektori gibi hisse senedi piyasalari da yatirim projelerine
olanak saglamaktadir. Tasarruflar arttik¢a hisse senedi piyasalarina sermaye akisi da hizlanmaktadir.
Bu ylzden tasarruflardaki artisin hisse senedi piyasasi gelisimine pozitif yonde etkilemesi
beklenmektir.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Yatay kesit bagimhiligi test edilmesi

Panel veri analizlerinde g6z 6niinde bulundurulmasi gereken énemli bir konu, Ulkeler arasi yatay
kesit bagimlihginin test edilmesidir. Bunun nedeni, llke ekonomisine etki eden bir sokun diger
Ulkelerde yayilma olabilecegidir. Ampirik analizlerde yatay kesit bagimhhg! dikkate almak, tlkeler
ylksek derecede etkilesim icinde olduklari ve ekonomik iliskilerde yiiksek kiiresellesme derecesine
sahip olduklari icin 6nemli bir hale gelmistir (Nazlioglu vd., 2011: 6618). Bu ylizden yatay kesit
bagimhhigi g6z 6niinde bulundurmandan yapilan analizlerde elde edilen sonuglar tutarsiz ve sapmali
olacagi icin, analize baslamadan 6nce seriler arasinda yatay kesit bagimhhgi olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir (Menyah vd., 2014: 389; Mercan, 2014:235).

Yatay kesit bagimlihgi testlerinden ilki, Breusch ve Pagan (1980) makalesinde LM testinin ilk olan
Lagrange Multiplier (LM) testidir. Asagidaki esitlik (2) gosterilmistir.

LM = TZ Z i 2)

=1 j=i+1

(2) nolu esitlikte, 'ﬁizj, hata serilerinin arasindaki ikili korelasyonu temsil etmektedir. Bu testte H,

N(N-1)
2

hipotezi yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini, T — oo iken N sabit ise, serbestlik

derecesinde ki-kare asimptotik dagilama sahip oldugu varsayilmaktadir. Testin, zaman boyutunun
(T) yatay kesit boyutu (N)’den biylik oldugu durumlarda kullanilmaktadir (Pesaran, 2004: 4).

CDu= N(N ;,Z;I(T% _lj

(3)

(3) nolu esitlikte, Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;j,testihem T hem de N'nin biyik oldugu
durumlar igin kullanilabilecegi varsayilmaktadir. Bu test, Breusch ve Pagan (1980) testinin
gelistirilmis halidir.

CDy,, testine gore,hem T — o hem de N — oo oldugu durumlarda yatay kesit bagimsizligi oldugu
varsayllmaktadir. Fakat N>T oldugu durumlarda ise, CD; ), testi dnemli diizeyde bozulmalar oldugu
gostermektedir. Yani, N blyldikce sapmalar daha da artmaktadir. Bu nedenle pesaran (2004) N>T
oldugu durumlarda yatay kesit bagilligi icin CD testi gelistirmistir (Kogbulut ve Altintas, 2016: 152-
153).

b= N(N—l) Z Z Py~ =

i=j j=i+1
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(4) nolu esitlikteki test, yatay kesit hata serilerinin arasindaki korelasyon katsayilarinin toplamina
dayandiriimaktadir. Yatay kesitler arasinda bagimhlik olmadigini, Hy hipotezi altinda bu test
istatistigi standart normal dagilim gostermektedir (Pesaran, 2004:9; Menyah vd.,2014:390; Kocbulut
ve Altintas, 2016: 153). H hipotezi altinda, bu test istatistiginin standart normal dagilim, yatay kesit
bagimhligi testlerinden digeri (5) nolu esitlikte verilen Pesaran vd., (2008) tarafindan gelistirilen
sapmasi dlzeltilmis LM,,; testidir.

. (T-l)pf—urij

2 -
LMgqj= (m) Xis Xiiva Pij

2 (5)
VrTij

Yazarlar bu ¢aligmalarinda, k regresér numarasini , g, (T—k)ﬁizj'nin ortalamasini, v%ij ise,

(T - k)ﬁ%i]-'nin varyansini dahil ederek elde ettikleri yeni istatistigin; bireysel ortalamanin sifirdan
farkli oldugu durumlarda Pesaran (2004) CD;,, testinden daha tutarli sonuglar verdigini
belirtmislerdir (Pesaran vd., 2008:108). Buradan elde edilecek olan test istatistikleri asimptotik
olarak standart normal dagilim géstermektedir. Testin hipotezleri asagidaki gibi belirtilmektedir;

H, : Birimler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur.
Hj :Birimler arasinda yatay kesit bagimhiligi vardir.

Yapilacak analizler sonucunda, Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda, llkeler arasinda yatay
kesit bagimliliginin olmadigi anlamina gelir. Boylece analize birinci nesil panel birim kok testleriyle
devam edilmektedir. Ote yandan, H, hipotezi reddedilir ve iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin
oldugu tespit edilmesi durumunda ise, analize ikinci nesil panel birim kok testleriyle devam
edilmektedir (Baltagi, 2008:284). Bu calismada degiskenlerde yatay kesit bagimliiginin varligini
Gauss 10.0* paket programi kullanilarak test edilmistir. Sonuglar asagida Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimligi Test Sonuglari

Testler
Degiskenler LM Testi CDyy Testi CD Testi LM, 4; Testi
MmcC 27.229[0.002]*** 3.852[0.000]*** -3.226[0.001]*** 6.466[0.000]***
KREDi 25.789[0.004]*** 3.530[0.000]*** -2.664[0.004]*** 12.355[0.000]***
GDP 26.849[0.003]*** 3.767[0.000]*** -2.229[0.013]** 32.240[0.000]***
OPEN 16.848[0.078]* 1.531[0.063]* -1.616[0.053]* 32.194[0.000]***
SAV 21.140[0.020]** 2.491[0.006]*** -2.993[0.001]*** 28.036[0.000]***

Not: CD test istatistiklerinde tablodaki koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini ifade etmektedir. Olasilik
degerlerinin asimptotik olarak normal dagildigi varsayilmaktadir. ***, ** * sirasiyla % 1,%5 ve %10 anlamlilikta yatay
kesit bagimhhgini géstermektedir.

Tablo 2’deki yatay kesit bagimlilik sonuclarina gére, modelde yer alan MC, KREDIi, GDP, OPEN ve
SAV degiskenleri icin yatay kesit bagimhligi yoktur hipotezi reddedilmistir. Bu durum MC, KREDI,
GDP, OPEN ve SAV degiskenleri icin yatay kesit bagimlligi séz konusudur. Ulkelerin herhangi birinde
meydana gelebilecek bir sokun diger Ulkeleri de etkilemektedir. Kiiresellesen diinyayi géz 6niinde

! Gauss kodlar i¢in Pamukkale Universitesi Uluslararas1 Ticaret ve Finans Boliimii 6gretim iiyesi sayin Prof. Dr.
Saban NAZLIOGLU ve Ars. Gor. Cagan KARUL’a tesekkiir ediyoruz.
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bulundurdugumuzda beklenen bir sonug oldugu soylemek mimkindir. Bu yizden kirilgan besli
ulkelerin birinde bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler, ekonomik biiyiime, disa agiklik ve
gayri safi yurtici tasarruflardan meydana gelen degisimlerinden, diger Ulkeleri ve s6z konusu bu
Ulkelerin karar verici kisilerin sermaye piyasasi gelisimi ve diger degiskenlere yonelik politikalar
hakkinda karar verirken diger (lkelerin politika kararlarini ve bu Ulkeleri etkileyebilecek soklari goz
oninde bulundurulmasi gerekmektedir. Degiskenler de yatay kesit bagimhligi tespit edildigi icin
¢alismada yatay kesit bagimliligi gbz oniinde bulunduran 2. nesil birim kok testleri ve panel
nedensellik testlerinin uygulamasi ile daha tutarli sonuglarin elde edilecegini gdstermektedir.

3.2.2. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testleri, gelistirilen test istatistiginin panel veri setini olusturan gruplar arasinda
yatay kesit bagimlihigini gz éninde bulundurup bulundurmadigina gore ikiye ayrilmaktadir. Birinci
nesil panel birim kok testleri olarak adlandirilan testler yatay kesit bagimsizligini dikkate alirken,
ikinci nesil panel birim kok testlerinin ayirt edici 6zelligi test istatistiklerinin yatay kesit bagimliliginin
dikkate alarak gelistirilmesidir (Nazloglu, 2010: 88).

Birinci nesil testlerden, Levin Lin ve Chu (2002), Hadri (2000), Breitung (2005) testleri homojen
model olarak varsayilmaktadir. Choi (2001), Im pesaran Shin (2003) ve Maddala ve Wu (1999)
testleri ise, heterojen model olarak varsayilmaktadir. ikinci nesil testleri ise; SURAADF (Breuer,
Mcknown and Wallace 2002), MADF (Taylor ve Sarno, 1998), PanKPSS (Carrioni Silvestre vd., 2005),
Bai and Ng (2004) ve CADF testlerinden olusmaktadir(Pesaran, 2006; Boz vd., 2017: 43). Calismada
serileri duraganlastirmak icin yatay kesit bagimliligini da dikkate alan birim kok testleri kullanilmistir.

Bu calismada, Hisse senedi piyasa gelisimi, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler,
ekonomik blylime, disa aciklik ve gayri safi yurtici tasarruflar arasinda paneli olusturan dlkeler igin
yatay kesit bagimliligi bulundugundan dolayi serilerin duraganligi ve yatay kesit bagimlihgini goz
oninde bulunduran ikinci nesil birim kok testlerinden kesit acisindan genisletilmis Dickey-Fuller
Dickey-Fuller (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) CADF testi (pesaran, 2007) ile analiz
yapilmistir.

CADF testi; bireysel serilerin birinci farklari ve gecikme dizeylerinin yatay kesit ortalamalari ile ADF
(Genisletilmis Dikey- Fuller) regresyonunun genisletilmis halidir. CADF testi, paneli olusturan
serilerdeki her bir yatay kesit biriminde birim kdk testi yapilmasina olanak saglamaktadir. Ayrica,
serilerin duraganligi, hem panelin geneli icin hem de her bir yatay kesit icin ayri bir sekilde
hesaplanabilmektedir. CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi sonuglari ise, panelin geneli igin
duraganlik analizi yapmaktadir. CADF testi, zaman boyutu (T) ve yatay kesit(N)'nin kismen kiictik
oldugu durumlarda bile tutarli sonuglar vermektedir. T>N ve T<N oldugu durumlarda kullanilabilen
bir testtir. CADF testi sonucunda bulunan degerler, Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleri ile
karsilastirilarak her dlke igin duraganlik test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF istatistiki
degerinden biylkse hipotez reddedilmekte, serilerin duragan olduguna karar verilmektedir. Bu
kapsamda, CADF ve CIPS test istatistigi, asagidaki gibi hesaplanabilmektedir (Pesaran 2007: 266-
267).
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Ayit:lLli+piyit—1+ciyt—l+ciAyt+git (6)

tlz_zylfl y ]\]Z ytt

Modelde y;_; ve Ay,’nin dahil edilmesi tek bir faktor yapisina dayali olarak yatay kesit bagimhhiginin
g6z oninde bulundurulmasini saglamaktadir (Baltagi,2004:49; Nazligolu, 2010: 91). CADF testinde
H, (faksi1zlik) ve H; (alternatif) hipotezler asagidaki gibidir.

Hy: p; = 0 Seride butiin yatay kesitler igin
Hl : pi < 0 (i=1,2,,,,,,,,,,N1), Pi=0 (i:Nl + 1, N1 + 2, . ,N)
H, hipotezi paneli olusturan her bir yatay kesite ait serinin birim kok icerdigini, H; hipotez ise,

paneli olusturan yatay kesitlerin belirli bir bolimunin (N) birim kok icermedigini test etmektedir.

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF istatistigi p; katsayilarina ait t istatistikleridir. Paneli
olusturan her bir llkeye yani her bir yatay kesit icin serinin duragan olup olmadigini, Pesaran (2007)
tarafindan Monte Carlo simtlasyonlari ile olusturulan ve makalesinde yayinlanan kritik degerler ile
karsilastirilarak yapilmaktadir. Hesaplanan CADF istatistiginin tablo degerinden buylk olmasi
durumunda H,reddedilir. Panel veri serisinin duragan olup olmadigini bu test istatistiklerinin
ortalamasi alinarak hesaplanan CIPS test istatistigiyle yapilir. CIPS istatistigi asagidaki gibi hesaplanir.

CIPS=%§CADF{_D N(0,1) )

Hesaplanan CIPS istatistigi degerleri de Pesaran (2007) tarafindan yayinlanan makalede Uretilen
kritik degerden bulylikse H, hipotezi reddedilmekte ve panel veri setinin duragan olduguna karar
verilir.

Tablo 3: CADF Birim Kék Test Sonuclari

Ulke/Degisken MC KREDI GDP OPEN SAV
Tirkiye -4.204 0.711 0.745 -3.224* -2.504
Arjantin -3.793%* 1,111 -1.037 -2.307 -2.537
Misir -2.760 -0.993 -3.795%* -1.865 -2.490
Katar -3.070 -1.444 -0.089 0.261 -3.466**
Pakistan -1.540 -0.871 0.014 1.677 -1.729
Panel Sonuglari -3.073%*** -0.742 -0.833 -1.762 -2.545**

Not: *** ** ye * sirasiyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde birim kok gostermektedir. CADF test istatistigi kritik
degerleri %1, %5 ve %10 sirasiyla sabitlide -4.35, -3.43 ve -3.00°dir ve CIPS test istatistigi kritik degerleri ise; -2.60, -2.34
ve -2.21 Kritik tablo degerleri, Pesaran (2007) makalesi Tablo 1b ve 2b alinmistir (Durum Il: Sabitli).
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Yukarida bulunan tablo 3’'te CADF panel birim kok testi sonucunda Ulkeler 6zelinde degerlendiriime
yapildiginda, sadece MC degiskeni Arjantin’de, GDP degiskeni Misir’'da, OPEN degiskeni Tirkiye’de
ve SAV degiskeni Katar'da duragan oldugu belirlenmistir. Ancak KREDI degiskeni ilkeler dzelinde
duragan olmadigl goézlemlenmistir. Ayrica bu bulgulara gore, degiskenlerin blyik cogunlugunda
dizey degerlerinde duragan olmadigi gézlemlenmistir. Panelin genel sonuglari bakildiginda ise
sadece MC ve SAV degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugu ancak KREDIi, GDP ve OPEN
degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan olmadig goézlemlenmistir. Bu bulgular bize
degiskenlerin kirilgan begli tlkelerin hisse senedi piyasasi gelisimi ile ilgili gelen bir sokun etkisinin
hemen ortadan kalkmadigi gostermektedir.

4.2.3. Panel Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasinda nedensellik olup olmadigi, zaman serilerindeki Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi mantigina dayanan ve Emirmahmutoglu-Kose (2011) tarafindan gelistirilen ve yatay
kesit bagimliigini dikkate alan Panel Fisher testiyle incelenmistir. Bu test; serilerin dizey
degerlerinin kullanilarak daha fazla bilgi icermelerini saglamasi ve I(0) ve I(1) serilerin birlikte analize
dahil edebilme imkanini saglamaktadir. Ayrica, seriler farkli derecede duragan olsa bile, seriler
arasinda es bitlinlesme iliskisi tespit edilemediginde de kullanilan bir testtir (Emirmahmutoglu &
Kose, 2011: 872, Kar vd., 2011:688). Bu test ilk olarak; standart bir panel VAR tahmini yapilarak,
uygun gecikme uzunlugu (p)’yi belirlenmektedir. ikinci olarak, p gecikmeye en yiiksek biitiinlesme
derecesine sahip degiskenin butiinlesme seviyesi (dmax) eklenilmektedir. Son olarak, (p + dmax)
gecikme icin serilerin diizey degerleri ile iki degiskenli VAR modeli (8) ve (9) nolu esitlikteki gibi
kurulabilmektedir:

. kidmax, ki*d max; .
X =M, T Z All,ijxi.t—j + Alz,y‘yi_,,j + ,ul-,t
(®)
, krdmax; k+d max, ,
yi,, = [l’li + Z AZl,ijxi,t—j + AZZ,{jyi't_/ + [l’ll"t
J=1 J=1 ' (9)
Panel geneli igin “ No Granger nedenselligi” hipotezini test etmek lzere asagidaki Fisher istatistigi
gelistirilmistir:
N
A==2)"In(s)
i=l1

(10)

Bu test istatistiginde m; tek tek dizeltilmis Wald istatistigine karsilik gelen olasilik degeridir. Fisher
istatistiginin, 2N serbestilik derecesine sahip asimptotik ki-kare dagilimi vardir. Ayrica, Fisher
istatistiginin sinir dagilimi, yatay kesit bagimhliginin bulunmasi halinde gegerliligi s6z konusu degildir.
Emirmahmutoglu ve Kose (2011) paneldeki her bir kesitin bagimhliga uyum saglamasi igin,
onylkleme yontemi kullanilarak panel istatistiginin ampirik bir dagiiminin elde edilmesini
onerilmektedir (Agir ve Tiras, 2018: 1567). Emirmahmutoglu ve Kése (2011) Panel Fisher Nedensellik
testinden elde edilen Ulkelerin 6zelinde ve Panel Fisher sonuglari asagidaki tablolarda yer verilmistir.
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Tablo 4: Kredi Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken KREDI => MC MC=> KREDI

Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik
Tiirkiye 3 0.866 0.834 3 2.855 0.414
Arjantin 3 9.115** 0.028 3 8.387 0.039**
Misir 2 4.798* 0.091 2 1.636 0.441
Katar 1 5.342%* 0.021 1 0.810 0.368
Pakistan 1 0.174 0.677 1 0.169 0.681
Panel Fisher 20.852[0.002]*** 12.670[0.017]**

Not: Olasilik degerleri ***, ** * girasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamhlik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Yukaridaki Tablo 4’de kirilgan besli Ulkelerin 6zelinde sonuglar degerlendirildiginde, bankalar
tarafindan 6zel sektore verilen krediler hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni olmadigini ifade eden
H, hipotezi Arjantin, Misir ve Katar igin reddedilmistir. Bagka bir ifadeyle bankalar tarafindan 6zel
sektore verilen kredilerin hisse senedi piyasasi gelisiminin nedeni oldugu gostermektedir. Ote
yandan hisse senedi piyasasi gelisimi ve bankalar tarafindan 6zel sektore verilen kredilerin nedeni
olmadigini ifade eden H, hipotezi ise, sadece Arjantin igin reddedilmistir. Bu durum hisse senedi
piyasasi gelisimi ve bankalar tarafindan 06zel sektére verilen kredilerin nedeni oldugu
gostermektedir. Bu bulgulara gore sadece Arjantin icin bankalar tarafindan 6zel sektoére verilen
krediler hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda cift yonli nedensellik, Misir ve Katar icin tek yonli
nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Ayrica Tlrkiye ve Pakistan igin bankalar tarafindan 6zel sektére
verilen krediler hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmamistir. Panel
Fisher sonuglarina bakildiginda ise, kirilgan begli tlkeler i¢in bankalar tarafindan 6zel sektore verilen
krediler ile hisse senedi piyasasl gelisimi arasinda %1 ve %5 anlamlilik dizeyinde cift yonli
nedensellik iliskisine rastlaniimistir.

Tablo 5: Ekonomik Biiyiime Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken GDP =>MC MC=> GDP
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik

Turkiye 2 1.108 0.575 2 18.337*** 0.000
Arjantin 1 0.225 0.635 1 3.030* 0.082
Misir 2 5.066* 0.079 2 4.241 0.120
Katar 1 3.491* 0.062 1 0.088 0.767
Pakistan 1 0.061 0.805 1 2.788* 0.095
Panel Fisher 13.087[0.047]** 32.827[0.004]***
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Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Yukaridaki Tablo 5’de kirilgan besli (lkelerin 6zelindeki bulgular incelendiginde, ekonomik
bliylmenin hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni olmadigl ifade eden H, hipotezi Misir Katar igin
reddedilmistir. Bu durum ekonomik bilylmenin hisse senedi piyasasi gelisimi nedeni oldugu
gostermektedir. Hisse senedi piyasasi gelisiminin ekonomik biylime nedeni olmadigini ifade eden
H, hipotezi ise Tirkiye, Arjantin ve Pakistan igin reddedilmistir. Baska bir ifadeyle hisse senedi
piyasasi gelisiminin ekonomik blylimenin nedeni oldugu géstermektedir. Bu sonuclara gére Misir
ve Katar icin ekonomik bliyiimenin hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda tek yonli nedensellik
oldugu ancak Tirkiye, Arjantin ve Pakistan icin nedensellik rastlaniimamistir. Hisse senedi piyasa
gelisimi ile ekonomik blylime arasinda nedensellik sadece Tiirkiye, Arjantin ve Pakistan igin
rastlanilmistir. Panel Fisher analiz sonucuna bakildiginda ise, kirilgan besli Glkeler icin ekonomik
blyime ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda %5 ve %1 anlamllik dizeyinde cift yonli
nedensellik iliskisi s6z konusudur.

Tablo 6: Disa Aciklik Dediskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik iliskisi

Ulke/Degisken OPEN => MC MC=> OPEN
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik

Tiirkiye 1 2.263 0.132 1 1.969 0.161
Arjantin 2 5.291* 0.071 2 15.836%** 0.000
Misir 1 2.699 0.100 1 0.640 0.424
Katar 3 12.270%** 0.007 3 6.013 0.111
Pakistan 1 1.552 0.213 1 0.190 0.663
Panel Fisher 27.094[0.001]*** 26.432[0.014]**

Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamlilik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Tablo’ 6 gore kirilgan besli tGlkelerin 6zelinde disa aciklik ile hisse senedi piyasa gelisiminin nedeni
olmadigini ifade eden Hy hipotezi Arjantin ve Misir icin reddedilmistir. Buna gore disa aciklik hisse
senedi piyasa gelisiminin nedeni oldugu godstermektedir. Hisse senedi piyasa gelisiminin disa
acikhiginin nedeni olmadigi ifade eden H,, hipotezi ise sadece Arjantin igin reddedilmistir. Bu durum
hisse senedi piyasa gelisimi disa acgikliginin nedeni oldugu géstermektedir. Bu bulgulara gére Arjantin
icin hisse senedi piyasa gelisimi ile disa aciklik arasinda ¢ift yonli nedensellik oldugu, Katar icin hisse
senedi piyasasi gelisimiile disa aciklik arasinda tek yonlii nedensellik oldugu gorilmis ancak Turkiye,
Misir ve Pakistan icin ise hisse senedi piyasasi gelisimi ile disa aciklik arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisi olmadigi gérilmustlr. Panel Fisher sonucu degerlendirildiginde ise, kirilgan begli
ulkeler igin hisse senedi ile disa agiklik arasinda %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli nedensellik
tespit edilmistir.

Tablo 7: Gayri Safi Yurtici Tasarruf Degiskeni ile Hisse Senedi Piyasasi Gelisimi Arasinda Nedensellik

iliskisi
Ulke/Degisken SAV => MC MC=> SAV
Lag Wald Olasilik Lag Wald Olasilik
Tiirkiye 1 1.787 0.181 1 3.284* 0.070
Arjantin 2 15.288*** 0.000 2 18.118%** 0.000
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Misir 2 0.131 0.937 2 9.971%** 0.007
Katar 3 15.537%** 0.001 3 1.206 0.752
Pakistan 1 0.165 0.684 1 0.615 0.433
Panel Fisher 32.719[0.002]*** 35.655[0.003]***

Not: Olasilik degerleri ***, ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10’a gore anlamhlik diizeyini gostermektedir. Gecikme uzunlugu
ise 3 alinmistir.

Tablo 7’ye gore kirilgan besli Glkelerin 6zelindeki sonuglar degerlendirildiginde, gayri safi yurtigi
tasarruflar ile hisse senedi piyasasi gelisiminin nedeni olmadigini ifade eden H,, hipotezi Arjantin ve
Katar icin reddedilmistir. Baska bir ifadeyle gayri safi yurtici tasarruflarin hisse senedi piyasasi
gelisiminin nedeni oldugu gdéstermektedir. Ote yandan hisse senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi
yurtici tasarruflar nedeni olmadigini ifade eden H, hipotezi ise Arjantin, Misir ve Tirkiye igin
reddedilmistir. Bu durum hisse senedi piyasasi gelisiminin gayri safi yurtici tasarruflarinin nedeni
oldugunu goéstermektedir. Bu sonuglara gére Arjantin icin hisse senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi
yurtici tasarruflar arasinda cift yonli nedensellik, Turkiye, Misir ve Katar i¢in hisse senedi piyasasi
gelisimi ile gayri yurtici tasarruflar arasinda tek yonli nedensellik oldugu gorilmustiir. Ancak
Pakistan icin nedensellik iliskisi olmadigi gérilmistir. Panel Fisher sonucu incelendiginde ise, hisse
senedi piyasasi gelisimi ile gayri safi yurtici tasarruflar arasinda %1 anlamhlik diizeyinde c¢ift yonlu
nedensellik iliskisine rastlaniimistir.

5. Sonug¢

Hisse senedi piyasalarinin gelismesi ve iyi islemesi, hem kiresel ekonomi hem de finans sektori icin
dnemli bir role sahiptir. lyi isleyen bir hisse senedi piyasasinin, finans sektdriiniin temel unsur olarak
kabul edilmektedir ve iyi isleyen finansal kurumlarin hisse senedi piyasalarinin gelismesi
surduardlebilir ekonomik biiyiimeyi gergeklestirmekte dnemli bir rol oynadigi savunulmaktadir. Hisse
senedi piyasasinin gelismesini etkileyen makroekonomik belirleyicilerinin ele alindigi bu galismada
uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standart and Poor’s (S&P) tarafindan yayinlanan Kirilgan
besli Ulkelerine ait 1995-2017 donemine ait yillik veriler kullanilarak panel veri yontemi
kullanilmistir. Calismada bagimh degisken olarak sermaye piyasasi kapitalizasyonu hisse senedi
piyasani temsil ederken, bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, ekonomik biliyiime, disa
aciklik ve gayri safi yurtici tasarruflar bagimsiz degisken olarak modele dahil edilmistir.

Bu calismanin 6zginligi; calismada kullanilan modelin bu ¢alismaya 6zgli olmasi, bu Kirilgan begli
Ulkelerine ait makroekonomik belirleyicileri (izere ¢alismanin olmamasi ve son zamanlarda popiiler
olan panel veri yontemi kullanilacak olmasi, 6zellikle hisse senedi piyasasi gelisimini etkileyen
makroekonomik belirleyiciler arasinda nedensellik iligkisinin incelenmesinin literatiire katki
saglayacagi diisinlilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular su sekilde 6zetlemek mimkiindir; paneli olusturan yatay kesitler
arasinda bagimli olup olmadigi incelenmistir. Yatay kesit bagimhligi dikkate alan ikinci nesil birim kok
testi olan CADF birim kok testi ile ilgili degiskenlerin duraganlk dizeylerine bakilmistir. Son olarak
Emirmahmutoglu-K6se(2011) nedensellik testi uygulanmistir. Elde edilen bulgular sonucunda
degiskenler arasinda yatay kesit bagmliiginin olduguna karar verilmistir. Modelde yer alan

degiskenlerin duraganligina bakildiginda; OPEN degiskenin Tirkiye’de, MC degiskenin Arjantin’de,
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GDP degiskenin Misir'da, Sav Degiskeni Katar’da duragan oldugu tespit edilmis ancak KREDI
degiskeni herhangi bir lilkede duragan olmadigi goriilmustur. Panelin sonuglari goére ise, sadece MC
ve SAV degiskenleri duragan oldugu gorilmustir. Emirmahmutoglu ve Koése (2011) Fisher
Nedensellik testinde ise; Kredi degiskeni ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda Misir ve Katar'da
tek yonld, Arjantin’de cift yonli ve panelin genel sonucu gore ise ¢ift yonli yonli nedensellik iliskisi
oldugu goriilmustlir. Ekonomik blyime ile hisse senedi piyasa gelisimi arasinda “Tlirkiye, Arjantin,
Misir, Katar ve Pakistan”da tek yonli panelin genel sonucuna gore ise ¢ift yonli nedensellik oldugu
gorulmastir. Disa agikhk degiskeni ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda Katar’da tek yonlQ,
Arjantin’de cift yonli ve panelin genelinde de ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu gortlmustir. Son
olarak gayri safi yurtici tasarruflar ile hisse senedi piyasasi gelisimi arasinda “Turkiye, Misir ve Katar”
da tek yonli, Arjantin’de ise ¢ift yonli ve panelin geneli icin de cift yonli nedensellik iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu sonuglar gostermektedir ki; Kirilgan begli Gilkelerin hisse senedi piyasa gelisimi
Uzerinde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler, ekonomik bliyiime, disa aciklik ve gayri
safi yurtici tasarruflar makroekonomik belirleyicilerinin dnemli bir etkiye sahiptir.
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Giris

1980’li yillarda baslayan klresellesme hareketleri ve glinimuzde teknolojik gelismelerin hizlanmasi
ulkeler arasindaki gelismislik farklarini artirmistir. Bu nedenle az gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler ozellikle uluslararasi alanda rekabet giclerini artirabilmek ve finansman ihtiyaclarini
karsilayabilmek icin dogrudan yabanci yatirimlari (DYY) tesvik etmeye yonelik politikalar uygulamaya
baslamislardir. Uluslararasi sirketlerin yatirim yapacagi ekonomiyi belirlemesinde birgok faktor etkili
olabilmektedir. Bunlar arasinda ilgili Glkenin enflasyon oranlari, ekonomik biiyiime, ihracat-ithalat,
o0demeler dengesinin pozitif yonli olmasi ve doéviz kuru oynakliklari gibi birgok makroekonomik
faktorandn yatirimlar igin belirleyici oldugu sdylenebilir. Diger sermaye yatirimlarina kiyasla DYY’ nin
Ulkeler acisindan daha ¢ok tercih edildigi bilinmektedir. Bu durumun; DYY’ nin portfoéy yatirimlarina
gore daha uzun vadeli olmasi ve ilgili Glkenin ekonomisi lzerinde daha istikrarli bir sekilde
degisikligine yol agmasindan kaynaklandigi séylenebilir. Ulkeye giren DYY etkin bir sekilde kullanildigi
surece Ulke ekonomisinde Uretim ve istihdam artisina katki saglayacak, 6demeler dengesi tGizerinde
olumlu etki yaratacak, tasarruf aciklarinin azaltilmasina olanak saglayacak, teknolojik gelismeler
verimliligi artiracak ve bu sayede ev sahibi tilkenin ekonomik bliylime ve kalkinmasini saglayacaktir.
DYY’ nin en 6nemli etkisinin ekonomik bliyiime oldugu séylenebilir. DDY’nin tim bu avantajlarinin
yani sira ilgili Glkenin 6demeler dengesinde bozulmalara yol agmasi ve ulusal pazarlarda rekabet
Uzerine olumsuz etkileri gibi dezavantajlarinin da oldugu séylenebilir. Ancak DDY’nin Ulkeler igin
dezavantajlari bulunsa bile; avantajlarinin daha fazla olmasi 6zellikle gelismis tlkeler agisindan DYY’
yi cazip hale getirmektedir. Calismanin amaci; BRICS-T Ulkelerinde DYY ve ekonomik biliyime
arasindaki nedensellik iliskisini belirlemektir.

1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Ekonomik Biiyiime iliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) bir ekonomide bulunan yerlesik tesebbislerin kendi Ulkeleri
disinda baska bir ekonomide kar amagl bir sirket veya benzeri bir isletmeye yaptigl uzun vadeli
yatirimlardir (OECD, 2023: 7). Baska bir tanimlamayla DYY, bir sirketin kendi Glke sinirlari disinda bir
Ulkede yeni bir isletme kurmasi veya var olan bir isletmeyi satin almasi seklinde ifade edilebilir
(Seyidoglu, 2020: 657-658). DYY diger sermaye yatirimlarina gére daha az volatildir. Bu nedenle
dinya c¢apinda ozellikle gelismekte olan (lkelerde en ¢ok tercih edilen yatirim tari oldugu
soylenebilir (Al-Mihyawi, 2018: 2).

DYY’nin ekonomik biylme Uzerine etkisine dair ortaya konulan genel argiman avantajlarinin daha
fazla oldugu tzerinedir. Cok Uluslu Sirketler (CUS) tarafindan gergeklestirilen DYY ev sahibi tlkeye
doviz transferi, yliksek teknoloji ve bunlarin yani sira; know-how, teknik bilgi ve lisans vb. gibi fiziki
olmayan haklar ile girmektedir. Bunlar yatirim yapilan tlkeler igin sirasiyla, istihdam, gelir, ihracatta
arti, beseri sermayenin gelisimi, yonetim becerilerinin gelismesi, finansal kiiresellesmenin
saglanmasi, 6demeler dengesi lizerine olumlu etki, ekonomik bliylime ve kalkinma (izerinde olumlu
etkiler yaratmaktadir. (Mucuk & Demirsel, 2009: 366; Borici & Osmani, 2015: 27). Ulkeler igin
stratejik bir adim olan DYY’'nin bitin bu avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlari da soz
konusudur (Susilo, 2018: 51). Bunlar ise, yabanci isletmelerin yerli isletmeler lzerinde denetim
saglamasi ile Ulke ekonomisi lGzerinde yabanci Ulke egemenligini artirmasi, yiksek teknoloji ile
Uretim yapan g¢ok uluslu sirketlerin (CUS) yani sira diger isletmelerin geleneksel iretim yontemlerine
devam etmesi nedeniyle ekonomik bitinlige zarar vermesi ve yiiksek teknoloji kullanan sirketlerin
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piyasalarda haksiz rekabete yol acmasi olarak ifade edilebilir (Mucuk & Demirsel, 2009: 366).
Bunlarin yani sira édemeler dengesinde bozulmalara da yol acabilmektedir (Oztiirk & Kalyoncu,
2007: 75).

Ekonomik bliyime, Ulkelerin refah seviyelerinin yiikseltilmesi ve (ilkedeki ekonomik istikrarin
saglanmasi noktasinda 6nemli bir faktordir. Stirdurilebilir bliyimenin vazgecilmez unsurunu ise ig
tasarruflar olusturmaktadir. Ulkelerin i¢ tasarruflarinin disik seviyelerde oldugu zamanlarda
Ozellikle az gelismis ekonomilerde sermaye yetersizlikleri yaganmaktadir. Bu baglamda biiyime ve
kalkinmanin devamli ve hizli olabilmesi igin dis yatirimlar belirleyici bir etken olmaktadir. Bu dis
yatirimlar da DYY ve portfolyo yatirimlari seklinde gerceklesmektedir (Oncii & Celik, 2018: 39). Diger
bir dis yatirm tird olan portfolyo yatirimlari DYY’ler ile karistiriilmamalidir. Portfolyo yatirimlari
yabanci lilkelerdeki tasarruf sahiplerininin hisse senedi, tahvil veya diger sermaye piyasasi araglarina
yatirim yapmasi seklinde gerceklesmektedir. DYY’de CUS’lar sirket yonetiminde etkin bir role sahip
iken, portfolyo yatirimlarinda béyle bir hak s6z konusu olmamaktadir. Portfolyo yatirimlari DYY’lere
kiyasla kisa vadeli ve daha istikrarsiz bir 6zellige sahiptir. Portfolyo yatirimlarinin amaci; kisa vadede
maksimum kari elde edebilmektir. Bu yatirimlar daha ¢ok mali kuruluslar, kurumsal yatirimcilar veya
bireysel yatirimcilar tarafindan gercgeklestiriimektedir. Ayrica ev sahibi lilkenin ekonomik kosullari
yatirimcilarinin beklentilerini karsilamazsa portfolyo yatirimlari aniden llkeden gikmaya baslayacak
ve portfolyo yatirimlari ekonomik krizleri de tetikleyecektir (Seyidoglu, 2020: 658-659). DYY
oncelikle faktor verimliligini artirarak ev sahibi Ulkenin potansiyeli (zerinde Uretim artisini
saglamaktadir. Ve bu yolla ev sahibi (lkenin gelirini artirmakta ve ekonomik bliyimeyi de
beraberinde getirmektedir (OECD, 2002: 9-10). DYY (lkeyi sadece ekonomik olarak etkilemekle
kalmayip ayni zamanda Ulkeler arasi bilgi aktarimini da saglamaktadir. Ve bu yolla insanlarin ginlik
hayatlarini degistirerek onlari kiiresellestirmektedir (Oncii & Celik, 2018: 407). Hemen hemen biitiin
diinyada politika yapicilar DYY’lerin Glkelerin verimligini artirdigi ve buna bagli olarak ekonomik
blyime ve gelismeyi sagladigini belirtmislerdir. DYY’ler yalnizca sermaye finansmani saglamakla
kalmayip ayni zamanda teknolojinin gelisimi ve bilgi paylasimi gibi pozitif dissalliklar olusturmaktadir
(Orjivd., 2021: 66; Huyen vd., 2019:176).

1.1. BRICS-T Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatinmlar ve Diger Temel Makroekonomik
Gostergeler

Diinyanin en 6nemli sanayilesen Ulkeleri ve gelismekte olan piyasa ekonomileri arasinda yer alan
BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) kavramini ortaya atan anlasma 2009 yilinda
yapilmistir. Bu ekonomilerin 2050 yilina kadar diinya ekonomileri arasinda en zengin Glkeler arsinda
yer alacagl da ifade edilmektedir (Karakurt, 2016:194). Kiresellesmenin artmasi, hizla biytyen
nifus ve hizli ekonomik blyime ve gelismeler bu Ulkelerin diger kiigik ekonomilere gére GSYH’den
daha fazla pay almalarini saglamistir (O' Neil, 2011:15-45).

Sekil 1’de 1996 sonrasi BRICS-T (ilkelerine gelen yatirimlarin dagilimi gésterilmektedir.
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Sekil 1: 1996 Sonrasi BRICS-T Ulkelerinde Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi

Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (Milyar $)
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Kaynak: WDI’dan alinan veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 1 incelendiginde Cin’in en fazla DYY alan ekonomi oldugu gorilmektedir. 2009 yili ve 2015-
2016 yillarinda bir diislis yasanmis olsada diger yillarda artarak devam etmistir. 2021 yili 333,98
milyar dolar DYY yapilmistir. Ve BRICS-T (ilkeleri arasinda en ¢ok DYY yapilan tilke olmustur. Cin’den
sonra ise en ¢ok DYY alan ulke Brezilya olmus ve 2021 yilinda DYY 46,44 milyar S seviyesindedir.
2021 yili icin Hindistan’a 44,72 milyar S, Gliney Afrika’ya 41,29 milyar S, Rusya’ya 40,44 milyar S ve
Turkiye'ye 13,22 milyar S DYY girisi olmustur.

Sekil 2’de 1996 sonrasi BRICS-T tlkelerinden gikan yatirimlarin dagilimi gosterilmektedir.

Sekil 2: 1996 Sonrasi BRICS-T Ulkelerinde Net Dogrudan Yabanci Yatirim Cikisi

Net Dogrudan Yabanci Yatirim Cikist (Milyar $)
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Kaynak: WDI’dan alinan veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 2 incelendiginde, BRICS-T lilkelerinde, Cin’in DYY alan lilke olmasinin yani sira en ¢ok DYY cikisi
olan Ulke olduguda goriilmektedir. 2021 yili i¢in sirasiyla DYY cikislarina bakildiginda Cin’in 128,037
milyar S, Rusya Federasyonu’nun 65,882 milyar $, Hindistan’in 17,238 milyar S, Brezilya’nin 16,239
milyar S, Turkiye'nin 6,448 milyar S ve Glney Afrika’nin ise -6,434 milyar$ oldugu gézlemlenmistir.
Guney Afrika’nin DYY’sinin negatif isaretli olmasinin sebebi ise DYY girisinden daha ¢ok DYY gikigi
oldugunu ifade etmektedir.

46



Cagatay TUNCSIPER & Fatma DAHIN

Sekil 3'te 1996 sonrasi BRICS-T ilkelerinde GSYiH Biiyiimesi gosterilmektedir

20

15

10

Sekil 3: 1996 Sonrasi BRICS-T Ulkelerinde GSYiH Biiyiimesi (%)

GSYIH Biiyiimesi (%)
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Kaynak: WDI’dan alinan veriler kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.
Sekil 3’te BRICS-T iilkelerine ait GSYiH biiyiime oranlari incelendiginde biitiin ekonomilerin istikrarsiz
bir seyir izledigi gérilmektedir. 2001 Turkiye ekonomik krizi, 2008 Kiiresel ekonomik krizi ve 2020
COVID-19 pandemisi donemlerinde llkeler negatif bliylime gostermislerdir. 1921 yili i¢in blylime
oranlari Tarkiye %11.4, Hindistan %8,7, Cin %8.1, Glney Afrika %4.9, Rusya Federasyonu %4.7 ve
Brezilya%4.6 seklindedir.
2. Literatiir

1980’li yillarda baslayan kiresellesme hareketleri ile finansal serbestlik hiz kazanmis ve 6zellikle
1990l yillardan itibaren Ulkeler arasi para akisi hizla artmistir. Bu para akisinin blyik bir miktarini
ise DYY olusturmustur. Literatlir incelendiginde, bircok calismada DYY ve ekonomik biylime

arasindaki iliskilerin incelendigi calismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalara dair literatlir asagidaki

tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: Literatlir Taramasi

YAZARLAR AMAC YONTEM VERI SETI SONUC
Katerina iktisadi bilylime ve DYY | Bayes Analizi 1995-1998 Gecis ekonomilerinde DYY ve
(2004) iliskisi Yillik veriler iktisadi bliyime arasinda iliski
Gegis yoktur.
ekonomileri
Hansen ve | DYY ve iktisadi biyime | Granger 1970-2000 DYY’nin gayri safi yurtici hasila ile
Rand (2005) iliskisi Nedensellik dénemi yillik | uzun doénemde aralarinda bir
Analizi veriler nedensellik iliskisi
31 gelismekte | bulunamamistir.
olan llke
Okuyan ve | DYY ve iktisadi biiyime | Toda Yamamota | 1970-2006 Gelismekte  olan Ulkelerde
Erbaykal iliskisi nedensellik donemi yillik | DYY'nin iktisadi blylmenin bir
(2008) iliskisi - | veriler sonucu oldugu gorilmustar.
Gecikmesi
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arttinlmis VAR
yontemi

En ¢ok yabanci
sermaye c¢eken
9 ulke

Duttaray DYY ve iktisadi buyime | Granger 66 gelismekte | DYY ve iktisadi buylime iliskisi her
(2008) iliskisi nedensellik olan ilke Ulkede farkhhk gostermektedir.
analizi
Ozcan ve An | Dogrudan yabanci | Genellestirilmis | 1994-2006 DYY’'yi tim degiskenler farkli
(2010) yatirimlari belirleyen | Momentler dénemi yillk | sekillerde etkilemektedir.
faktorlerin dinamik panel | Metodu (GMM) | veriler
veri analiziyle incelenmesi | Panel Modeli 27 OECD Ulkesi
Vergil ve | Uluslararasi sermaye | Panel Veri Test | 1980-2005 DYY’yi portfoy yatirimlari ve kisa
Karaca (2010) | hareketleri ve iktisadi | ve Tahmin | dénemi yilhk | vadeli yatirimlar farkh sekillerde
blylme Yontemi veriler etkilemektedir.
25 gelismekte
olan ulke
Emir ve Kutlu | DYY ve iktisadi bilylime | Granger 1983-2012 DYY ve iktisadi blylime arasinda
(2014) iliskisi Nedensellik Yillik veriler nedensellik iliskisi
Analizi Gelismekte bulunmaktadir.
olan  (lkeler
(Brezilya, Cin,
Hindistan,
Kolombiya,
Singapur  ve
Tirkiye)
Zang ve | DYY ve iktisadi blylime | Panel 1981-2008 DYY ilgili Ulkeye, yuksek karlar
Baimbridge iliskisi Nedensellik dénemi yilhk | sagladigi, teknoloji ve Uretimi
(2014) Analizi veriler arttirdigindan  dolayr  olumlu
20 gelismis | katkisinin  olacagl  sonucuna
tlke ulasiimistir.
Seyoum DYY ve iktisadi buyime | Panel Granger | 1970-2011 DYY ile ekonomik blylime
(2014) iliskisi nedensellik dénemi yillhk | arasinda nedensellik vardir.
analizi veriler
23 Afrika tlkesi
Adali ve | Gelismekte olan (ilkelerde | Dumitrescu 1991-2015 DYY"”nin ekonomik blylmeyi;
Yiksel (2017) | DYY ve iktisadi arasindaki | Hurlin Panel | dénemi yilik | ekonomik blylmenin de
nedensellik iliskisinin | Nedensellik veriler dogrudan yabanci yatirimlar
incelenmesi Analizi 30 gelismekte | etkiledigi sonucuna ulasiimistir.
olan llke
Armutguoglu DYY ve iktisadi buyime | Westerlund 1985-2014 iki degisken arasinda
Tekin ve | arasindaki iliskinin | Panel Yillik veriler esbitiinlesme iliskisi  oldugu
Bozkurt incelenmesi Esbiitiinlesme 22 adet OECD | sonucuna ulasiimistir.
(2018) yontemi Ulkesi
Mamingi ve | DYY’'nin iktisadi blylime | Genellestirilmis | 1988-2013 DYY blylimeyi olumlu ydnde
Martin (2018) | lizerine etkisinin | Momentler donemi yillik | etkilemektedir. Ancak tek basina
incelenmesi Metodu (GMM) | veriler disunildiginde etkisi minimum
Dinamik Panel | 6 OECS ilkesi | dizeydedir. Ayni  zamanda
Modeli ve toplam 34 | dogrudan yabanci yatirimlarin
tane ulke yerli yatirimlari disladig
sonucuna da ulasiimistir.
Oncii ve Celik | DYY ile iktisadi biyiime | Panel 1998-2016 DYY iktisadi bliyime arasinda tek
(2018) arasindaki iligki Nedensellik donemi yillik | yonlu nedensellik iliskisi
Testleri veriler bulunmustur
BRICT Ulkeleri
Kogbulut ve | DYY ve iktisadi buylme | Panel Esik deger | 2003-2015 DYY ile iktisadi blylime arasinda
Altintas arasindaki iligki analizi donemi yillik | iliski tespit edilmemistir.
(2019) veriler
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27 OECD lilkesi
Huyen Dinh | Dlslk-orta gelirli | Panel Veri | 2000-2014 DYY’'nin etkisi kisa vadede ve
vd. (2019) Glkelerde kisa ve wuzun | Analizi donemi yillik | uzun vadede farkh sonuglar
vadede DYY'nin iktisadi | VECM ve FOLS | veriler vermistir.
blylme lzerindeki etkisi testleri 30 gelismekte
olan llke
Bikorimana DYY’'nin ekonomik | Pedroni 1970-2017 DYY’deki artisin iktisadi
vd. (2021) bliylime Uzerine etkisinin | esbltlinlesme dénemi vyilhk | blyimeyi olumlu etkiledigi
incelenmesi ve ve Vektor | veriler sonucuna ulasiimistir.
Hata Dizeltme | Dogu  Afrika
Modeli (VECM) | topluluklari
Dursun (2021) | DYY’nin iktisadi blylimeye | Panel veri | 1995-2019 Calismada yer alan seriler
katkilarinin incelenmesi analizi dénemi vyillhk | arasinda esbitlinlesme iliskisi
veriler oldugu sonucuna ulasiimistir.
BRICS-T
Ulkeleri

Tablo 1'de 18 farkl ¢alisma sonucu incelenmistir. Bu calismalarda ¢ogunlukla DYY’ nin ekonomik
blylme Uzerindeki etkisi Gzerine odaklanildigi goriilmektedir. Calismalar incelendiginde bazisinda
dogrudan yabanci yatirmlar ve iktisadi blylime arasinda tek yonli bazisinda ise ¢ift yonlu
nedensellik iliskisinin oldugu gérulmustir. Ancak ¢alismalarin bir kisminda herhangi bir nedensellik
iliskisine rastlanilmadigli sonucuna ulasiimistir. Bu durumun ise analize dahil edilen (lkelerin
gelismislik duzeylerindeki farkliliklardan veya gozlem sayilarindaki farkliliklardan kaynaklandigi
soylenebilir.

3. Amag ve Yontem

Galimada BRICS-T ulkelerinde 1996-2021 déneminde DYY ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik
iliskisi olup olmadiginin test edilmesi amaclanmaktadir. Analizde Stata 15 ekonometrik paket
programindan vyararlaniimistir. Degiskenlerin oncelikle yatay kesit bagimliigi olup olmadigina
bakilmis, daha sonra birim kok testleri ve homojenlik testi yapilmistir. Ve bu testler sonucunda yatay
kesit bagimhhgini var oldugu, degiskenlerin heterojen ve I(1) dizeyde duragan olduklari
gorulmastir. Bu testler sonucunda uygun esbitiinlesme ve nedensellik testine karar verilmistir.
Westerlund panel esbitiinlesme ve Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik testleri yapilmistir.

3.1. Degiskenler ve Model

Calismada DYY (Fdi) ile GSYiH (Gdp) degiskenleri arasindaki panel veri analizi yapabilmek amaciyla
olusturulan ekonometrik model asagidaki sekildedir.

Gdp=PBo+p;Fdijt+e; (1)

Modelde kullanilan parametreler Gdp GSYiH’yi, B, sabit katsayiyi, Fdi DYY’yi, e;; hata terimini
belirtmektedir. Modelde DYY (Fdi) degismelerin ekonomik blyime ile iliskisi arastirilmaktadir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltmasi Kaynak

GSYiH Buyimesi (yillik %) Gdp Diinya Bankasi (World Bank)
Dogrudan Yabanci Yatirnm, Net | Fdi Dinya Bankasi (World Bank)
Girisler (GSYIH %)
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Tablo 2’de DYY ile ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi belirlemek icin analizde kullanilan
degiskenler gosterilmektedir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Gdp 156 4.503408 4.084563 -7.799994 14.23086
Fdi 156 2.150396 1.408991 .2051241 9.855527

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere ait tablo 3 incelendiginde serilerin analiz igin yeterli gozlem
sayisina sahip oldugu ve diger degerlerinde analiz icin uygun olmasi nedeniyle yapilacak analizin
glvenilir oldugu ifade edilebilir.

3.2. Yatay Kesit Bagimhligi Testi

Galismada oncelikle, LM testleri ile yatay kesit bagimhligi olup olmadigi test edilmektedir. Cinkd 1.
Nesil ve 2.nesil olmak Uzere iki tlr birim kok testleri bulunmakta ve bu testlerin uygulama alanlari
degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmamasina gore degismektedir. 1. Nesil birim
kok testleri genellikle yatay kesit bagimlihgi bulundugu durumlarda yanls sonuclar verebilmektedir.
Bu nedenle yatay kesit bagimhligi varsa 2. Nesil birim kok testleri ile daha glivenilir sonuclara
ulagilmaktadir (De Hoyos & Sarafidis, 2006:482-490).

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Test Statistic p-value
LM 79.52 0.0000
LM adj* 33.18 0.0000
LM CD* 7.868 0.0000

Tablo 4’te gorulecegi Uzere vyatay kesit bagimhliginin olmadigini savunan H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle BRICS-T lkeleri arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu hipotezi
kabul edilmektedir. GlinlimUizde hizla artan kiiresellesmenin ekonomileri her gecen giin birbirlerine
daha da bagiml hale getirmesi ile paneli olusturan tlkelerin herhangi birinde meydana gelebilecek
bir sokun diger llkeleri etkilemesi kacinilmaz hale gelmistir. Bu nedenle degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliliginin bulunmasi olagan bir durumdur. Panel veri serileri arasinda yatay kesit bagimhilgi
olmasi nedeniyle ikinci nesil panel birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

3.3. Panel Birim Kok Testi

Galismada yer alan seriler yatay kesit bagimliigina sahip olduklari igin, bu durumu géz 6niinde
bulunduran ikinci nesil birim kok testi uygulanmistir. Bu test ise; “Yatay Kesit Genellestirilmis Dickey
Fuller (CADF)” olarak ifade edilmektedir. Basit CADF regresyonu asagidaki sekilde gosterilmektedir.
AYy=ap+p *; Yiq + do¥eq + d1AY, + & (2)
Denklemdeki Y;, biitiin N gézlemlerinin zaman t’ye gore ortalamasini ifade etmektedir. Gecikmeli
yatay kesit ortalamalari ve birinci dereceden farklarinin alinmasi, bir faktér yapisi araciligiyla birimler
aras! korelasyonu goz 6nilinde bulundurmaktadir (Tatoglu, 2013:223-224). CADF birim kok test
sonuclari tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5: CADF Birim Kék Testi

Model(Sabit) Anlamlilik Diizeyi P-value
N, T (6,26) %10 %5 %1

Gdp -2.210 -2.330 -2.570 0.065
Fdi -2.210 -2.330 -2.570 0.485

Sabitli modellerde ekonomik bliyime (Gdp) ve DYY(Fdi)'yi temsil eden degiskenlerin %10, %5 ve %1
anlamlilik diizeylerinde duragan olmamalari nedeniyle iki degiskenin de 1. dereceden farki
alinmustir. Farki alinan degiskenlere ait CADF birim kdk testi sonuclari tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Farki Alinmis Degiskenlere Ait CADF Birim Kék Testi

Model (Sabit) Anlamlilik Diizeyi P-value
N, T (6,26) %10 %5 %1

dGdp -2.210 -2.330 -2.570 0.001
dFdi -2.210 -2.330 -2.570 0.000

Birinci dereceden farki alinmis serilerde tablo 6’da gorilecegi lizere hem ekonomik biyiime (dGdp)
degiskenin hem de DYY (dFdi) degiskenin %5 anlamhlik diizeylerinde 1. farkta duragan olduklari
gorilmektedir.

3.4. Homojenlik Testi

Panelin egim katsayilarinin heterojen mi veya homojen mi oldugunu sinamak igin degiskenlere
“Pesaran ve Yamagata” (2008) tarafindan gelistirilmis olan Delta testi uygulanmistir.

Tablo 7: Panel Homojenlik Testi

Delta p-value
2.803 0.005
dj. 2.980 0.003

Tablo 7’de gorllecegi Uzere delta testine ait p degeri<0,05 olmasindan dolayi, H, hipotezi
reddedilmekte ve panel egim katsayilarinin homojen olmadigi sonucuna ulasiimaktadir. Bu ylizden
panel esbitiinlesme testine karar verirken Westerlund (2007) gibi egim katsayilarinda heterojenligi
dikkate alan ikinci kusak panel esbitiinlesme testi uygulanacaktir.

3.5. Panel Esbiitiinlesme Testi

Westerlund(2007) hata dizeltme modeline dayanan ikinci kusak panel esbitinlesme
testlerindendir. Westerlund (2007) panel esbitiinlesme testinde Gt, Ga,Pt ve Pa olmak lizere 4 farkh
istatistik bulunmaktadir (Tatoglu, 2013: 239-241).

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen panel esbiitiinlesme testine ait sonuglar tablo 8'de
gosterilmektedir.

Tablo 8: Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi

Statistic Value Z-value P-value
Gt -4.359 -7.070 0.000
Ga -16.152 -4.046 0.000
Pt -8.973 -5.292 0.000
Pa -17.365 -6.945 0.000

Tablo 8de goriilecegi Uzere p-value degerlerinin hepsi 0,05’ten kugik oldugu i¢in H, hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasinda arasinda egbutiinlesme iligkisi mevcuttur.

51



DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi: BRICS-T ULKELERiI UZERINE PANEL NEDENSELLIK
ANALIZI

3.6. Panel Nedensellik Testi

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilmis olan nedensellik testi zaman boyutu, yatay kesit
boyutundan hem kiiclik hem de buyik oldugu durumlarda kullanilabilmektedir (Dumitrescu &
Hurlin, 2012:1451-1453).

BRICS-T Uilkelerinde 1996-2021 déneminde DYY ve ekonomik biylime arasindaki nedensellik iliskisini
analiz edebilmek icin “Dumitrescu ve Hurlin” (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testine
dair sonuglar tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Nedensellik Yoni Lag order W-bar Z-bar p-value
Gdp — Fdi 1 1.2810 0.4866 0.6265
Fdi »Gdp 1 3.3709 4.1064 0.0000

BRICS-T Ulkeleri 6rneginde 1996-2021 donemleri itibariyle Gdp’den Fdi’'ye dogru bir nedensellik
iliskisi bulunamazken; Fdi'den Gdp’ye %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iligkisi oldugu
gozlemlenmistir.

4. Sonug

Galismada BRICS-T (lkelerinde 1996-2021 déneminde DYY ile ekonomik biylme arasinda
nedensellik iliskisi olup olmadigl analiz edilmistir. Bu amaca yonelik olarak dncelikle yatay kesit
bagimhliginin olup olmadigina bakilmistir. Ve bu test sonucunda H hipotezi reddedilmis ve bu
nedenle BRICS-T Ulkeleri arasinda yatay kesit bagimhliginin var oldugu hipotezi kabul edilmistir.
Gunlmuzde hizla artan kiiresellesmenin ekonomileri her gegen giin birbirine bagimli hale getirmesi
ile paneli olusturan Ulkelerin herhangi birinde meydana gelebilecek bir sokun diger ulkeleri
etkilemesi kaginilmaz olacaktir. Bu nedenle degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin bulunmasi
olagan bir durumdur. Panel veri serileri arasinda yatay kesit bagimlligi olmasi nedeniyle ikinci nesil
panel birim kok testleri uygulanmis ve birinci dereceden farki alinan degiskenler (1) diizeyinde
duragan c¢ikmistir. Daha sonra homojenlik testi uygulanmis ve bu testte H, hipotezi reddedilmis ve
panel egim katsayilarinin homojen olmadigl sonucuna ulasiimistir. Bu yiizden panel esbitinlesme
testine karar verirken Westerlund (2007) gibi egim katsayilarinda heterojenligi dikkate alan ikinci
kusak panel esbutiinlesme testi uygulanmis ve bu test sonucunda degiskenler arasinda
esbitlinlesme iliskisinin oldugu gozlemlenmistir. Degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisinin
varhigi nedensellik analizinin yapilmasina da imkan saglamis ve DYY ve ekonomik blylime arasindaki
iliskiyi analiz edebilmek icin “Dumitrescu ve Hurlin” (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik
testi uygulanmistir. Bu analiz sonucunda ekonomik biiyiimeden DYY’ye dogru bir nedensellik iligkisi
bulunamazken; DYY’ den ekonomik blyimeye dogru %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik iliskisi
oldugu gozlemlenmistir. Analiz sonuglari literatir ile uyumlu gikmistir.
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Son yillarda bankacilik sektoriindeki payi hizla artan katilim bankaciligi, dini inanislar basta
olmak (izere cesitli sebeplerle tasarruflarini geleneksel bankalara aktarmayan tasarruf
sahiplerinin s6z konusu tasarruflarini ekonomiye kazandirmak amaciyla faaliyetlerini
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Giris
islami bankacilik veya faizsiz bankacilik olarak da adlandirilan katilim bankaciligi, dini inanislar basta
olmak Uzere gesitli sebeplerle tasarruflarini konvansiyonel bankalara aktarmak istemeyen tasarruf
sahiplerinin tasarruflarini ekonomiye kazandirmayi amaclamaktadir. Bu baglamda katilim bankalari;
diger bankalarin reel ekonomiye aktaramadigi tasarruflari, finansal piyasalara kazandirarak tasarruf
miktarinin artmasini ve s6z konusu tasarruflarin verimli bir sekilde kullanilmasini saglamaktadir
(Ozulucan, Deran, 2009: 89).
Katim bankalari, glinimuzdeki finansal sistem igerisinde konvansiyonel bankalarin sundugu
bankacilik hizmetlerinin bircogunu mdsterilerine sunmaktadir. Bu baglamda katim bankalari,
konvansiyonel bankalara bir alternatif olurken faaliyetlerini faizsiz olarak sirdiirme ve ortaklik
prensibi sebebiyle cesitli yeni fon kullandirma yontemlerinin ortaya ¢ikmasini da saglamistir (Tetik,
Sahin, 2020: 310).
Ozel cari hesaplar ve katilma hesaplari vasitasiyla tasarruf sahiplerinin tasarruflarini toplayan katilim
bankalari, s6z konusu tasarruflari fon ihtiyaci olan taraflara kullandirmakta olup képriu goérevi
gormektedir ve bu yoniiyle geleneksel bankalara benzemektedir. Buna karsin katilim bankalari, fon
ihtiyact olan taraflara fon kullandirirken geleneksel bankalara benzer olarak nakit fon
kullandirmamaktadir. Nakit fon kullandirilmamasinin sebeplerinden biri, fon ihtiyaci olanlara
saglanan fonun belirli bir miktar faiz eklenerek tahsil edilmesinin faizsizlik prensibine aykiri
olmasidir. Sebeplerden bir digeri ise fon ihtiyaci olanlara saglanan nakit fonun nasil kullanilacaginin
belirsizligidir. Katilim bankaciligi sisteminde islam dininin yasakladigi ve zararli faaliyetler icin fon
kullandiriilmamaktadir (Sari, 2018: 109).
Katilim bankaciliginda fon kullandirma yontemleri alti baslik altinda toplanabilir:

e Kurumsal Finansman Destegi

e Bireysel Finansman Destegi

e Kar—Zarar Ortakligi Yatirimi

e Finansal Kiralama

e Mal Karsihgl Vesaikin Finansmani

e Ortak Yatirimlar
Galismanin konusu olan Mudarebe ve Misareke Finansmani, Kar — Zarar Ortakligi Yatirimi baslhigi
altinda yer almaktadir. Kar — Zarar ortakhg yatirimlarda; fon ihtiyaci olan taraflarin tim
faaliyetlerinden veya belirli bir faaliyetinden veya belirli bir parti malin alim satimindan dogacak kar
ve zarar katilmak Gizere bu kisilere fon kullandiriimaktadir. S6z konusu yatirimlar, emek — sermaye
ortakhigini temsil eden mudarebe ve sermaye — sermaye ortakligini temsil eden misareke olarak
uygulamada karsilasilmaktadir (Arzova, Sahin, 2021: 472). Mudarebe; sermaye sahibinin (katilim
bankasinin) sermayesini, fon kullanmayi talep eden misterinin ise emegini ortaya koydugu ortaklik
turiddir. Misareke ise hem katilim bankasinin hem miusterisinin sermaye koydugu ortaklik tiirGdar.
Calismanin ilerleyen boliimlerinde s6z konusu yatirimlardan ayrintili olarak bahsedilecektir.
Katim bankalarinin geleneksel bankalardan ve diger isletmelerden farkh yapisi, kendine 6zgi
finansal raporlama standartlari ihtiyaci dogurmustur. Bu sebeple 1990l yillarin basinda islami
Finansal Kurumlar Muhasebe ve Denetim Organizasyonu’nun (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions — AAOIFI) kurulmustur. S6z konusu kurum, muhasebe
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standartlarinin yani sira denetim, etik, yonetim gibi cesitli standartlar da yayinlamistir (Yatbaz, 2020:
91). AAOIFI'nin yayinladigi finansal raporlama standartlari, 2019 yilinda Kamu Goézetimi Muhasebe
ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan Tiirkgeye gevrilmis ve 1.1.2020 tarihinden itibaren
baslayan hesap donemlerinde ihtiyari olarak uygulanmasina izin verilmistir.

Turkiye’'de faaliyet gosteren katiim bankalarinin finansal tablolari incelendiginde, 31.12.2022 tarihi
itibariyle muhasebe uygulamalarinin ve finansal raporlama faaliyetlerinin hala Tirkiye Finansal
Raporlama Standartlari (TFRS) baz alinarak gergeklestirildigi gorilmektedir. Buna karsin yurt digi
menseili katilim bankalarinin merkezlerinde yayinladigi finansal tablolarin AAOIFI Standartlarina
uygun olarak yayinlandigi gorilmektedir.

Bu calismanin amaci, katilim bankalarinda fon kullandirma yontemlerinden biri olan Mudarebe ve
Misareke finansmani yontemlerinin muhasebelestiriimesini ortaya koymaktir. Bu baglamda
¢alismada oncelikle Mudarebe ve Misareke finansmani yontemi aktarilacaktir. Calismanin sonraki
boélimlerinde ise Mudarebe ve Miisareke finansmaninin muhasebelestirilmesine 6rnek uygulamalar
yardimiyla yer verilecektir.

1. Mudarebe ve Miisareke Finansmani

Katilim bankalarinda fon kullandirma yontemlerinden biri kar-zarar ortakhg yatirimlaridir. S6z
konusu yatirimlarda; fon ihtiyaci olan bireylerin veya sirketlerin faaliyetlerinden dogan kar veya
zarara katilmak amaciyla katilim bankalari tarafindan fon kullandirilmaktadir. Katihm bankalari ile
gercek veya tuzel kisiler arasinda bir kar-zarar ortakligi yatirimi faaliyetinin gergeklestirilebilmesi igin
“Kar ve Zarara Katilma Yatirim Akdi” imzalanmalidir. Kar ve Zarara Katilma Yatirim Akdiyle birlikte
katihm bankalari, fon aktarilan tarafin tim faaliyetlerinden meydana gelecek kar veya zarara
katilabilecegi gibi belirli bir faaliyetten ya da belirli bir parti malin alim satimindan dogacak kar veya
zarara da katilabilir. Katihm bankasinin fon aktarilan tarafin faaliyetlerinden dogacak kar veya zarara
ne Olglide katilacagl “Kar — Zarar Ortakligi Yatirim Sézlesmesi”’nde dnceden belirlenmis olmalidir
(Haziroglu vd., 2021: 179).

Turkiye’'de katiim bankalari kar — zarar ortakhigi yatirimlarini mudarebe ve miisareke yontemleriyle
uygulamaktadir. Mudarebe; taraflardan birinin sermaye, taraflardan digerinin ise emek ortaya
koydugu kar ortakhgi olarak tanimlanmaktadir. Faizsiz Finans Muhasebe Standartlarinda (FFMS) yer
alan ibare incelendiginde katilim bankalari mudarebe islemlerinde sermaye saglayan taraf
olabilecegi gibi emek saglayan taraf da olabilecegi gortilmustiir (FFMS 3, 4).

Mudarebe isleminde taraflar; s6zlesmede belirtilen ylzdelere gbre faaliyetler sonucunda ortaya
cikan kar veya zarara katilmaktadir. Mudarebe islemlerinde sermaye saglayan taraf, Rabbiilmal;
emek saglayan taraf ise Mudarib olarak adlandiriimistir (Dilber ve Isik, 2021: 412). Mudarib icin
mudarebe islemleri Sinirli Mudarebe ve Sinirsiz Mudarebe olarak ikiye ayrilmaktadir. Sinirli
mudarebede Rabbul Mal, Mudarib’e belirli sinirlamalar getirebilirken sinirsiz mudarebede herhangi
bir sinirlama s6z konusu degildir (Bagci, 2019. 55-57).

Mudarebe finansmani yonteminin isleyisi sekil yardimiyla su sekilde 6zetlenebilir (Yatbaz, 2020: 85);
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Sekil 1: Mudarebe Finansmani Yénteminin Isleyisi
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Sekilde goraldigi lGzere mudarebe finansmani yonteminin ilk asamasi mudarebe sozlesmesinin
imzalanmasidir. S6z konusu s6zlesmenin imzalanmasindan 6nce katilim bankasi ilk olarak mudaribin
faaliyetlerini incelemektedir. Bu asamadan sonra mudarebe islemi, sinirli veya sinirsiz mudarebe
olarak kabul edilmektedir. Mudarebenin kabul edilmesiyle birlikte karin ne dlclide paylasilacagi
hususunda karar verilmektedir.

Mudarebe sézlesmesinin imzalanmasiyla birlikte katilim bankasi, fon talep eden tarafa sermaye
saglamaktadir. Mudarib, katim bankasinin sagladigi bu fonu aldiktan sonra planlanan faaliyetlere
yatirim yapmaktadir. Faaliyetler sonucu kar elde edilmesi durumunda elde edilen kar, s6zlesmede
belirtilen ol¢lide paylasilmaktadir. Faaliyetler sonucu zarar elde edilmesi durumunda ise s6z konusu
zarar katilim bankasina yansitilmaktadir (Yatbaz, 2020: 85).

Katilim bankalarinin kar — zarar ortakligi yatirnmlarinda kullandiklari bir diger finansman yontemi ise
miusarekedir. Musareke, katiim bankasi ile fon talep eden taraf arasinda gergeklestirilen; yeni veya
halihazirda devam eden bir faaliyeti paylasmak amaciyla taraflarin sermayeye esit veya farkl
oranlarda katildigi; ayni zamanda taraflarin sabit veya azalan sekilde sermaye sahibi oldugu, ortaklik
oncesinde belirlenen 6lglide karin paylasildigi ortaklik bigimi olarak tanimlanmaktadir (FFMS 4, 4).
Musareke yonteminde taraflarin anlagmasiyla birlikte bir s6zlesme diizenlenmektedir. S6z konusu
sozlesme dlizenlenirken her bir ortagin koyacagl sermaye tutarinin ve kar veya zararin ne 6lctide
paylasilacaginin belirlenmis olmasi gerekmektedir. Ortaklik sonucu gerceklestirilen faaliyetten zarar
edilmesi durumunda sO0z konusu zarar, ortaklarin sermayeye vyaptiklari katki oraninda
Ustlenilmektedir (Bayram, 2021: 35-36).
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Miusareke finansmani yonteminin isleyisi asagida belirtilen sekil yardimiyla agiklanacaktir (Alkis,
2018: 129);

Sekil 2: Miisareke Finansmani Yénteminin Isleyisi

MUSAREKE UYGULAMASI

Sekilde gorildigi Gzere hem katilim bankasi hem de fon talep eden taraf; proje faaliyetine sermaye
koyarak ortakligi baslatmaktadir. Proje sonucunda elde edilen kar, ortaklk faaliyeti baslamadan
once yapilan sozlesmede belirtilen oOlglilerde paylasiimaktadir. S6z konusu paylasim, sermayeye
katihm oraniyla ayni oranda olmak zorunda degildir. Proje sonucunda zarar elde edilmesi
durumunda ise taraflar, sermayeye katilimlari oraninda zarari tGstlenmektedir.

Musareke finansmani, “Devamli Musareke” ve “Azalan Misareke” olarak uygulamada iki sekilde
kendine yer bulmaktadir. Devamli musareke; katilim bankasinin 6zel ya da tizel kisilerle birlikte
belirli bir tutarda sermaye saglayarak gerceklestirilen ortaklik tirtidir. S6z konusu yontemde kar,
onceden belirlenen Olglilerde; zarar ise hisse oraninda paylasiimaktadir. Devamli miisareke
uygulamasinin adimlari su sekilde belirtilebilir (Bulut, Er, 2012: 152);

1. Adim: Katilim bankasi ile fon talep eden taraf arasinda proje muizakere edilir ve her iki taraf s6z
konusu projeye fon yatirir.

2. Adim: Katilim bankasi ile fon talep eden taraf ortak girisim seklinde bir girisim olustururlar.
Taraflar, anlasmalarinda belirlenen olglitlere gore projenin yonetiminden sorumlu olur. S6z konusu
proje sonucu kar veya zarar elde edilir.

3. Adim: Elde edilen kar, 6nceden belirlenmis Olgltlere gore paylasilir.

4. Adim: Elde edilen zarar, yatirilan fon oraninda taraflarca ustlenilir.

Azalan musareke yénteminde ise fon talep eden tarafin, projenin tamamina sahip olmak istemesi
durumunda belirli araliklarla katilim bankasinin paylarini satin almakta ve sonucta ortaklik ortadan
kalkmaktadir. S6z konusu yontemde; ortaklik icerisinde katiim bankasinin payi git gide azaldigi icin
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elde edecegi kar payi orani da azalmaktadir. Ote yandan fon talep eden tarafin payi git gide arttig
icin olasi bir zarar durumunda yatirimci daha blyiik bir pay Gstlenmektedir (Akyiiz, 2018: 35).
2. islami Finansal Kuruluglar Muhasebe ve Denetim Kurumu — AAOIFI
Katilim bankalarinda gerceklestirilen muhasebe uygulamalari g6z éniine alindiginda éncelikle islami
Finansal Kuruluslar Muhasebe ve Denetim Kurumu’ndan (AAOIFI) bahsetmek gereklidir. AAOIFI, 27
Mart 1991 tarihinde kar amaci glitmeyen bir kurulus olarak Bahreyn’de kurulmustur. S6z konusu
kurulus, islami finansal kuruluslar icin muhasebe, denetim, kurumsal yonetisim, etik ve seriat
standartlari yayimlamaktadir (Cetin, 2020: 61). S6z konusu kurulusa ait hali hazirda 56 seriat
standardi 26 muhasebe standardi, 5 denetim standardi, 2 etik ve 7 yonetisim standardi mevcuttur
(Agkan, 2018: 240).
AAOQIFI organizasyonunun 4 temel amaci bulunmaktadir. S6z konusu amacglar:

e islami finans kuruluslari icin muhasebe ve denetim standartlari gelistirmek

e Egitim, sempozyum, konferans diizenlemek, sureli yayinlar ¢ikarmak ve arastirmalar yapmak

e islami finansal kuruluslar icin muhasebe, denetim, etik, seriat ve kurumsal ydnetisim

konularinda islami standartlar hazirlamak

e Yatirnmcilarin finansal tablolara olan glivenini arttirmak
olarak siralanabilir (Cetin, 2020: 61).
AAOIFI, islami kuruluslara yénelik muhasebe ve raporlama standartlari olusturulmasinda ¢agdas
muhasebe anlayisinda saptanmis olan hedeflerden yola ¢ikarak, s6z konusu amaglari islami kurallar
cercevesinden gegcirip sonrasinda islama uygun olanlari kabul etmek, uygun olmayanlari ise
reddetmek seklinde bir yaklasimla hareket etmektedir. S6z konusu yaklasima ek olarak 6ncelikle
islam dininin temel &gretilerini dikkate alan amaclar belirleyip bu amaglari gére ¢cagdas muhasebe
anlayisiyla degerlendirmek gibi bir yaklasimi da mevcuttur (Yatbaz, 2020: 101).
islami finans kuruluslarinin finansal raporlamasina iliskin kavramsal ¢erceve 22 Temmuz 2010
tarihinde kabul edilmistir. AAOIFI tarafindan olusturulan ve yayinlanan Faizsiz Finans Muhasebe
Standartlari (FFMS), tlkemizde Kamu Go6zetimi, Muhasebe Ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan mevzuatimiza kazandirilmasi amaciyla Tirkce’ye cevrilmis ve yayinlanmistir (Cetin, 2020:
61). SOz konusu standartlar tablo halinde asagida belirtilmistir (KGK, Faizsiz Finans Muhasebe
Standartlari, Erisim Tarihi: 13.03.2023).

Tablo 1: Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari

Standart No Standart ismi

FFMS 1 Katilim Bankalari ve Faizsiz Finans Kuruluslarinin Finansal
Tablolarinda Genel Sunum ve Aciklama

FFMS 3 Mudarebe Finansmani

FFMS 4 Misareke Finansmani

FFMS 7 Selem ve Alt Selem

FFMS 8 icare ve icare Miintehiye Bittemlik

FFMS 9 Zekat

FFMS 10 istisna ve Alt istisna

FFMS 14 Yatirim Fonlari

FFMS 16 Yabanci Para islemleri ve Yurtdisindaki isletmeler

FFMS 18 Geleneksel Finans Kuruluslari Tarafindan Sunulan
Faizsiz Finans Hizmetleri

FFMS 21 Varliklarin Transferine iliskin Agiklamalar
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FFMS 22 Bollimlere Gore Raporlama

FFMS 23 Konsolidasyon

FFMS 24 istiraklerdeki Yatirimlar

FFMS 26 Gayrimenkul Yatirimlari

FFMS 27 Yatirim Hesaplari

FFMS 28 Murabaha ve Diger Vadeli Satislar

FFMS 30 Deger Dlslkligu, Kredi Zararlari ve Ekonomik
Agidan Dezavantajli Taahhitler

FFMS 31 Yatirim Vekaleti (EI-Vekale Bi’l istithmar)

FFMS 32 icare

FFMS 33 Sukuk, Pay ve Benzeri Araglara Yapilan Yatirimlar

FFMS 34 Sukuk Sahipleri icin Finansal Raporlama

FFMS 35 Risk Yedekler

FFMS 36 Faizsiz Finans Muhasebe Standartlarinin ik Kez
Uygulanmasi

FFMS 38 Vaat, Opsiyon Ve Korunma

AAOIFI, finansal muhasebe standartlari Bahreyn, Urdiin, Kirgizistan, Marityus, Nijerya, Katar,
Umman, Pakistan, Sudan, Suriye ve Yemen (lkelerinde zorunlu olarak uygulanmaktadir (Yatbaz,
2020: 101). S6z konusu standartlarin uygulanmasi, llkemizde istege baghdir. Tiirkiye’'de faaliyet
gosteren katilim bankalarinin Tirkiye’de yayinlanan finansal tablolari incelendiginde s6z konusu
finansal tablolarin halen TFRS’ye gore hazirlandigi gérilmektedir. Buna karsin katilim bankalarinin
merkezlerinde yayinladiklari finansal tablolarin AAOIFI standartlarina uygun olarak yayinlandigi
saptanmistir. Calismamizda kar — zarar ortakligi yatirimlarinin muhasebelestirilmesi konu alinmis
olup 6rnek uygulamalar ve ¢oziimleri TFRS'ye uygun olarak gergeklestirilecektir.

3. Ornek Uygulama

1/8/2019 tarihli ve 30849 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Tekdizen Hesap Plani Hakkinda
Yonetmelik uyarinca katilim bankalarinca uygulanacak olan tekdlizen hesap plani ve izahnamesi
incelendiginde kar-zarar ortakhgl yatirimlarina iliskin hesaplarin 120-121 numarali Kisa Vadeli
Ortaklik Finansmani ve 140-141 numarali Orta ve Uzun Vadeli Ortaklik Finansmani hesaplarinin
oldugu goérilmektedir. Ote yandan kar-zarar ortakhigl yatirnmlarindan dogan kar payi gelirlerine
iliskin 520- 521 numarali Kisa Vadeli Ortaklik Finansmanindan Alinan Kar Paylari ve 540 — 541
numarali Orta ve Uzun Vadeli Ortaklik Finansmanindan Alinan Kar Paylari hesaplarinin kullanildig
gorulmektedir. Kar — zarar ortakligi yatirrmlarindan dogan zararlara iliskin hesap planinda 882 — 883
numarali Diger Giderler ve Zararlar hesaplarinin uygun oldugu saptanmistir (BDDK, Katilim
Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani izahnamesi. Erisim Tarihi: 14.03.2023).
Calismanin bu boliminde Kar — Zarar Ortakhgi Yatirimlarini temsilen Mudarebe ve Misareke
Finansmani yéntemlerine iliskin ikiser érnek uygulamaya yer verilecektir. Ornek uygulamalarda
yukarida bahsedilen katilim bankalarinca uygulanacak olan tekdiizen hesap plani kullanilacaktir.
-Ornek 1: Selim Bey, 22.02.2023 tarihinde planladigi proje icin fon saglamak amaciyla X katihm
bankasi ile bir goriisme gerceklestirmis ve X katilim bankasi ile Selim Bey arasinda kar —zarar ortakhgi
yatirimi anlasmasi gerceklestirilmistir. S6z konusu anlasmaya gore X katiim bankasi, Selim Bey’e
500.000 TL fon kullandiracak ve olasi kar durumunda kar paylasimi %65-%35 seklinde bélistlecektir.
S6z konusu ortaklik, mudarebe niteliginde olup Selim Bey, ortakliga emegiyle katilmaktadir.

Sonug 1: Ortaklik 22.08.2023 tarihinde sona ermis ve projeden 100.000 TL kar edilmistir.
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Sonug 2: Ortaklik 22.08.2023 tarihinde sona ermis ve projeden 50.000 TL zarar edilmistir.
Sonug 1’e Gore Coziim:

Tarih Hesaplar Borg Alacak
22.02.2023 120 KISA VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 500.000
010 KASA 500.000
Selim Bey'e kullandirilan fon

Tarih Hesaplar Borg Alacak

22.08.2023 120 KISA VADELiI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 65.000
520 KISA VADELI ORTAKLIK FINANSMANINDAN 65.000
ALINAN KAR PAYLARI

Ortaklik Sonucu Elde Edilen Kar

Tarih Hesaplar Borg Alacak
22.08.2023 010 KASA 565.000
120 KISA VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 565.000
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Karin ve Anaparanin Tahsili

Sonug 2’ye Goére Coziim:

Tarih Hesaplar Borg Alacak
22.02.2023 120 KISA VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 500.000
010 KASA 500.000
Selim Bey'e kullandirilan fon

Tarih Hesaplar Borg Alacak
22.08.2023 010 KASA 450.000
882 DIGER GIDERLER VE ZARARLAR 50.000
120 KISA VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 500.000
Ortaklik Sonucu Zarar Edilmesi ve Anaparanin Kalaninin Tahsili

Ornek 1’de belirtildigi tizere s6z konusu ortaklik, mudarebe tipi bir ortakliktir. Gérildugi tGzere
ortaklik sonucu elde edilen kar, taraflar arasinda ©nceden belirlenmis Olcitlere gore
paylasiimaktadir (Sonug 1). Ote yandan ortaklik sonucunda zarar elde edilmesi durumunda ise s6z
konusu zararin tamami katilim bankasi tarafindan karsilanmaktadir.

-Ornek 2: Mehmet Bey, 01.01.2023 tarihinde planladigi proje icin fon saglamak amaciyla Y katihm
bankasi ile bir gortisme gerceklestirmis ve Y katilim bankasi ile Mehmet Bey arasinda kar — zarar
ortakhgr yatirimi anlasmasi gerceklestirilmistir. S6z konusu anlasmaya gore Y katilim bankasi,
Mehmet Bey’e 200.000 TL fon kullandiracak ve olasi kar durumunda kar paylasimi %60-%40 seklinde
bolusllecektir. S6z konusu ortakligin temeli olan proje, 02.02.2024 tarihinde sonlanacaktir. Ortaklk;
mudarebe niteliginde olup Mehmet Bey, emegiyle katilmaktadir.

Sonug 1: Ortaklik 02.02.2024 tarihinde sona ermis ve projeden 50.000 TL kar edilmistir.

Sonug 2: Ortaklik 02.02.2024 tarihinde sona ermis ve projeden 30.000 TL zarar edilmistir.
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Sonug 1’e Gore Coziim:

Tarih Hesaplar Borg Alacak
1.01.2023 140 ORTA VE UZUN VADELi ORTAKLIK FINANSMANI - TP 200.000
010 KASA 200.000
Mehmet Bey'e Kullandirilan Fon
Tarih Hesaplar Borg Alacak
2.02.2024 | 140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 30.000
540 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANINDAN 30.000
ALINAN KAR PAYLARI
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Kar
Tarih Hesaplar Borg Alacak
2.02.2024 | 010 KASA 230.000
140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 230.000
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Karin ve Anaparanin Tahsili
Sonug 2’ye Goére Coziim:
Tarih Hesaplar Borg Alacak
1.01.2023 140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 200.000
010 KASA 200.000
Mehmet Bey'e Kullandirilan Fon
Tarih Hesaplar Borg Alacak
2.02.2024 010 KASA 170.000
882 DIGER GIDERLER VE ZARARLAR 30.000
140 ORTA VE UZUN VAD. ORTAKLIK FINANSMANI - TP 200.000

Goriildiigl tizere Ornek — 2’de yer alan ortaklik, mudarebe tipi bir ortakliktir.

Ortaklik stiresinin 1

yildan uzun sireli olmasi sebebiyle ilk 6rnekten farkli olarak orta ve uzun vadeli ortaklik hesaplari

kullanilmistir. Ote yandan ¢éziimlerde, ilk 6rnege benzer olarak elde edilen kar, taraflar arasinda

dnceden belirlenmis dlgiitlere gére paylasiimistir. Ote yandan ortaklik sonucunda zarar elde edilmesi

durumunda ise s6z konusu zararin tamami katilim bankasi tarafindan kargilanmustir.

-Ornek 3: ABC isletmesi ile Z Katim Bankasi kar — zarar ortakhigi yatirimi i¢in anlasma saglamis ve 1

Ocak 2023 tarihinde 2 yil sireli bir kar — zarar ortakhgi s6zlesmesi imzalanmistir. Taraflar arasinda

yapilan anlasmaya gore Z Katilim Bankasi, ortakliga 250.000 TL tutarinda sermaye saglayacak olup

s0z konusu tutar ortakhgin %40’ in1 temsil etmektedir. Taraflar arasinda kar paylasim orani %50-%50

olarak belirlenmistir. S6zlesmede yer alan bir diger hususa gore ortaklik sonucunda kar elde edilmesi
durumunda kar, 2024 yilinin sonunda paylasilacaktir. Ortaklik 2023 yilinda 50.000 TL, 2024 yilinda
ise 35.000 TL kar elde etmistir.
Ornek 3 - Coziim:

Tarih

Hesaplar

Borg

Alacak

1.01.2023

140 ORTA VE UZUN VADELi ORTAKLIK FINANSMANI - TP
010 KASA
ABC isletmesi’ne Kullandirilan Fon

250.000

250.000
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Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2023 | 140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 25.000
540 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANINDAN 25.000
ALINAN KAR PAYLARI
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Kar
Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2024 | 140 ORTA VE UZUN VADELi ORTAKLIK FINANSMANI - TP 17.500
540 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANINDAN 17.500
ALINAN KAR PAYLARI
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Kar
Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2024 010 KASA 292.500
140 ORTA VE UZUN VAD. ORTAKLIK FINANSMANI - TP 292.500

Taraflardan her ikisinin ortakliga sermaye saglamasi sebebiyle 6rnek 3’teki ortakhigin misareke tipi
bir ortaklik oldugu sdylenebilir. Cozimde musareke ortakliginin bir yildan uzun sireli olmasi
sebebiyle orta ve uzun vadeli ortaklik hesaplari kullaniimistir. Ote yandan elde edilen kar, anlasmada

belirtilen 6l¢ltlere gore ortaklik sonucu paylasiimistir.

-Ornek 4: DEF isletmesi ile Q Katilim Bankasi kar — zarar ortakhigi yatirimi icin anlasma saglamis ve 1

Ocak 2023 tarihinde 2 yil siireli bir kar — zarar ortakligi s6zlesmesi imzalanmistir. Taraflar arasinda
yapilan anlasmaya gore Q Katilim Bankasi, ortakliga 200.000 TL tutarinda sermaye saglayacak olup
s6z konusu tutar ortakhgin %60’ 1in1 temsil etmektedir. Taraflar arasinda kar paylasim orani %70 (Q

Katilim Bankasi) -%30 (DEF isletmesi) olarak belirlenmistir. Sézlesmede yer alan bir diger hususa gére

ortaklk sonucunda kar elde edilmesi durumunda kar, elde edilen yilda tahsil edilecektir. Ortaklik

2023 yilinda 40.000 TL kar, 2024 yilinda ise 20.000 TL zarar elde etmistir.

Tarih Hesaplar Borg Alacak
1.01.2023 140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 200.000
010 KASA 200.000
DEF isletmesi’ne Kullandirilan Fon
Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2023 | 140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 28.000
540 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANINDAN 28.000
ALINAN KAR PAYLARI
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Kar
Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2023 | 010 KASA 28.000
140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 28.000
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Karin Tahsili
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Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2024 | 882 DIGER GIDERLER VE ZARARLAR - TP 12.000
140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 12.000
Ortaklik Sonucu Elde Edilen Zarar

Tarih Hesaplar Borg Alacak
31.12.2024 | 010 KASA 188.000
140 ORTA VE UZUN VADELI ORTAKLIK FINANSMANI - TP 188.000
Ortaklik Sonucu Anaparanin Tahsili

Ornek 4’te goriildiigu Uizere taraflar arasinda yapilan kar — zarar ortakligi anlasmasi, bir misareke
tipi ortaklktir. Coziimde misareke ortakliginin bir yildan uzun siireli olmasi sebebiyle orta ve uzun
vadeli ortaklik hesaplari kullanilmistir. Ornek 3’e benzer olarak 2023 yilinda elde edilen kar,
anlasmada belirtilen dlgiitlere gére paylasilmistir. Ote yandan 2024 yilinda elde edilen zarar ise Q
katilim bankasinin sermayedeki payi oraninda stlenilmistir.

Orneklerden gorildiigli Gizere kar — zarar ortakligi yatirimlarinda katiim bankalar tarafindan
kullandirilan fon, 120 numarali Kisa Vadeli Ortaklik Finansmani ve 140 numarali Orta ve Uzun Vadeli
Ortaklik Finansmani hesaplarinda izlenmektedir. Katilim bankasinin ortak olacagi projenin vadesine
gore s6z konusu hesaplardan hangisinin segilecegi belirlenmektedir.

Ortaklik sonucunda kar elde edilmesi durumunda s6z konusu kar, 520 numarali Kisa Vadeli Ortaklik
Finansmanindan Alinan Kar Paylari ve 540 numarali Orta ve Uzun Vadeli Ortaklik Finansmanindan
Alinan Kar Paylari izlenmekte olup s6z konusu hesabin seciminde fon kullandiriminin
muhasebelestirmesine benzer olarak projenin vadesine gére belirlenmektedir. Ote yandan ortaklik
sonucunda zarar edilmesi durumunda ise elde edilen zarar, her iki kar — zarar ortakhgi yatirrminda
da 882 numarali Diger Giderler ve Zararlar hesabinda izlenmektedir.

Gorildiglh  lzere Mudarebe ve Misareke tipi kar — zarar ortaklhigi yatirmlarinin
muhasebelestirilmesinde kullanilan hesaplar benzer niteliktedir. Buna karsin kar veya zararin
dagitiminda tutarlar degismektedir. Ornek 1’in ilk senaryosunda goriilecegi izere elde edilen 50.000
TL tutarindaki kar, 6nceden belirlenmis dlciitlere gére (%60-%40) paylasilmistir. Ote yandan ikinci
senaryoda edilen 50.000 TL zarar tutari ise tamamen katilim bankasina yansitiimistir. Bunun sebebi
ornek 1’de yer alan ortaklk tipinin mudarebe tipi ortaklik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ote yandan 6rnek 4’te goriilecegi tizere 2023 yilinda elde edilen 70.000 TL tutarindaki kar, sézlesme
tarihinde belirlenen kar paylasim orani dikkate alinarak paylasiimis olup 2024 yilinda elde edilen
20.000 TL tutarindaki zarar ise s6zlesme tarihinde ortaya koyulan sermayenin temsil ettigi oranda
(%60-%40) Ustlenilmistir. Bunun sebebi 6rnek 4’te yer alan ortaklik tipinin mugsareke tipi ortaklik
olmasindan kaynaklanmaktadir.

4. Sonug

Dini inanislar basta olmak Uzere cesitli sebeplerle tasarruflarini geleneksel bankalara aktarmayan
tasarruf sahiplerinin s6z konusu tasarruflarini ekonomiye kazandirmak amaciyla geleneksel
bankalara bir alternatif olusturan katilim bankalari, glinimizde geleneksel bankalarin sundugu pek
¢ok bankacilik hizmetini sunmaktadir. S6z konusu bankacilik hizmetlerinin segilmesinde ve
sunulmasinda katim bankalari, islam dinine uygunlugu esas almaktadir.
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Cari hesaplar, katilma hesaplari gibi uygulamalarla musterilerinden tasarruf toplayan katilim
bankalar, 6 farkli sekilde fon kullandirma faaliyeti gergeklestirmekte olup s6z konusu fon
kullandirma faaliyetlerinden bir tanesi de kar — zarar ortakligi yatirimlaridir. Kar — zarar ortakhgi
yatirimlari, uygulamada Mudarebe ve Misareke Finansmani olmak Uizere iki sekilde karsimiza
cikmaktadir. Mudarebe finansmaninda taraflardan biri emegini ortaya koyarken taraflardan digeri
sermayesini ortaya koymaktadir. Katilim bankalari; katilma hesaplarindan elde ettikleri fonlari
kullanip musterilerine kar-payi vererek “emek ortaya koyan” taraf olabilmekteyken ayni zamanda
kar zarar ortakligi yatirnmlariyla “sermaye koyan taraf” da olabilmektedir. Mudarebe tipi kar — zarar
ortakhgr yatirimlarinin muhasebelestiriimesinde katilim bankalari ilk olarak sagladigi fonu kayit
altina almaktadir. Bu islemden sonra faaliyet sonucu kar elde edilmesi durumunda mudarebe
anlasmasinin yapildigr tarihte belirtilen oranla kar rakami carpilarak muhasebelestirme
gerceklestirilir. Ote yandan faaliyet sonucu zarar elde edilmesi durumunda ise katihm bankasi
zararin tamamini Ustlenir.

Musareke finansmaninda ise taraflardan her biri sermayesini ortaya koymaktadir. S6z konusu
sermayenin saglanmasiyla birlikte gerceklestirilen faaliyetten kar elde edilmesi durumunda
miusareke anlasmasinin yapildigi tarihte belirtilen oranla kar rakami carpilarak muhasebelestirme
gergeklestirilir. Ote yandan faaliyet sonucu zarar elde edilmesi durumunda ise katilim bankasi,
sdzlesmenin imzalanmasi sirasinda sermayenin ne kadarlik bir kismini karsilamissa zarari da ayni
oranda Ustlenmektedir.

Bu calismanin amaci, katilim bankalarinda fon kullandirma yontemlerinden biri olan Mudarebe ve
Misareke Finansmani yontemlerinin muhasebelestiriimesini ortaya koymaktir. Bu amag
dogrultusunda calismada oOncelikle Mudarebe ve Misareke Finansmani yodntemlerinden
bahsedilmistir. Calismanin sonraki bélimunde ise katilim bankaciliginda muhasebe uygulamalarini
diizenleyen bir numaral kurulus olan AAOIFI ve AAOIFI Standartlari hakkinda bilgiler verilmistir.
Calismanin son bolimiinde ise Mudarebe ve Miisareke Finansmaninin muhasebelestiriimesi 6rnek
uygulamalar yardimiyla agiklanmaya calisiimistir.

Bu calismayla birlikte katiim bankaciligi sisteminde muhasebe uygulamalarina iliskin literatiiriin
genigletilmesi amaglanmistir. Turkiye’de katilim bankacihiginin bankacilik sektéri igerisindeki payinin
artmasi ve Tirkiye’nin islami Finans Merkezi olma hedefi sebebiyle katilim bankacilig sisteminde
muhasebe uygulamalarina iliskin yapilan ve yapilacak ¢alismalar 6nem kazanmistir.

Turkiye'de faaliyet gosteren katilim bankalarinin AAOIFI standartlarina uygun olarak finansal
tablolarini yayinlamasiyla calismanin kapsami, icerigi degistirilebilir. Ote yandan diger fon
kullandirma yontemlerinin muhasebelestirilmesi, standartlar arasi farkliliklar gosterilerek literatiir
zenginlestirilebilir.

66



Berke KOC

KAYNAKCA

Agkan, F. (2018). AAOIFI Standartlari ve Turkiye Katilm Bankalarinda Uygulanabilirligi, Anemon Mus
Alparslan Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2018 6(2) 235-245

Akyiiz, Y. (2018), “Azalan Misareke ve Fikhi Tahlili”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitlist,Yuksek Lisans Tezi.

Alkis, A. (2021). “islam Hukukunda Katilim Bankaciligi Fon Toplama Ve Kullandirma Yéntemleri”, Al-
Farabi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, 2/3, 120-133.

Arzova S, Sahin B (2021). Covid 19’un Yarattigi Ekonomik Etkilerle Miicadelede Felsefesi, Araclari Ve
Karakteristik Ozellikleriyle islami Finansman Modelinin Rolii. Bilimname, 0(44), 451 - 489.
10.28949/bilimname.861879

Bagcl, D. (2019). “Tirk Katim Bankaciliginda Mudarebe Sozlesmesi”, istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitlist, Yiksek Lisans Tezi.

Bayram, A. (2021). “Tiirkiye’de Kamu — Ozel Ortakhigina Miisareke Uygulama Potansiyeli” istanbul
Sabahattin Zaim Universitesi, Lisansuistii Egitim Enstitiis, Yiiksek Lisans Tezi.

BDDK, Katiim Bankalarinca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani izahnamesi. Erisim Tarihi:
14.03.2023. (http://www.bddk.gov.tr/Mevzuat/DokumanGetir/1044)

Bulut, H.I., ve Er, B., (2012). Katilim Bankaciligi ve Girisim Sermayesi. Tiirkiye Katim Bankalari Birligi,
istanbul.

Cetin, A. (2020). Faizsiz Finans Kuruluslari Muhasebesi. Tiirkiye Katilim Bankalari Birligi, istanbul.

Dilber, C. ve Isik, H. B. (2021). Katilim bankalari ve ekonomik bliyiime iliskisi: Secilmis tlkeler Gizerine
panel veri analizi. Cankiri Karatekin Universitesi 1iBF Dergisi, 11 (1), 409-440. Doi:
10.18074/ckuiibfd.889617.

Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari No. (3). Mudarebe Finansmani

Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari No. (4). Misareke Finansmani

KGK, Faizsiz Finans Muhasebe Standartlari, Erisim Tarihi: 13.03.2023. (https://www.kgk.gov.tr)

Haziroglu, T., Koyuncu, O. ve Solak, M. (2021). Katihm Bankaciligi is Modeli, Yasayan ve Gelisen
Katiim Bankaciligi, s. 166-187. TKBB Yayinlari.

Ozulucan, A. & Deran, A. (2014). Katim Bankaciligi ile Geleneksel Bankalarin Bankacilik Hizmetleri
ve Muhasebe Uygulamalari Agisindan Karsilastirilmasi/The Comparison of Participation
Banking and Traditional Banking on the Perspective of Banking Services and Accounting
Applications . Mustafa Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 6 (11) , 85-108 .

Sari, E. (2018). Katihm Bankaciligi ve Muhasebe Uygulamalari. Caglayan Kitabevi. istanbul.

Tetik, N. ve Sahin, A., (2020), Katilim Bankalarinin Finansal Performans Analizi, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 34(2): 293-314, DOI: 10.16951/atauniiibd.439927

Yatbaz, A. (2020). Faizsiz Finansal Kuruluslarda Muhasebe ve Finansal Raporlama ilkeleri. Tiirkiye
Katilim Bankalari Birligi, istanbul.

67



AIZANOI FINANCE REVIEW

ISSUE: 1/ 2023

www.aizanoifr.com

info@aizanoifr.com

KAZANC MANiIPULASYONUNUN BAGIMSIZ DENETCIi GORUSUNE ETKiSi: BiST-100'DE BiR
ARASTIRMA*

THE EFFECT OF EARNINGS MANIPULATION ON INDEPENDENT AUDITOR'S OPINION: A STUDY ON
BIiST-100
Meryem USLU**,

**pr, Ogr. Uyesi, Kiitahya Dumlupinar Universitesi Altintas Meslek Yiiksekokulu, meryem.uslu@dpu.edu.tr, ORCID:
0000-0002-1953-3777

MAKALE BILGISi

0z

Gonderilme Tarihi
25.02.2023
Revizyon Tarihi
10.03.2023

Kabul Tarihi
25.03.2023
Makale Kategorisi
Arastirma Makalesi

Bu arastirmanin temel amaci isletmelerin kazang manipilasyonu olasiliginin bagimsiz
denetgi gorusi Gzerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu amag dogrultusunda arastirmada
oncelikle Benligiray ve Onay (2021) in Beneish Modelini kullanarak gelistirdikleri modelle
BiST-100 Endeksindeki isletmelerin kazan¢ manipiilasyonuna basvurma olasiliklari
belirlenmistir. Sonrasinda isletmelerin 2021 faaliyet yilindaki 12 aylik donemlerine ait
denetci goriisleri incelenmistir. isletmelerin kazang manipiilasyonu olasiliklarinin denetci
goriist Gzerindeki etkisinin arastirilmasi icin Lojistik Regresyon Analizi kullaniimistir. Analiz
sonucunda isletmelerde kazang manipilasyonu olasilig ile bagimsiz denetgi gérisleri
arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
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KAZANC MANiIPULASYONUNUN BAGIMSIZ DENETCIi GORUSUNE ETKiSi: BiST-100’DE BiR ARASTIRMA
Giris
Finansal tablolar isletme faaliyetlerinin sonuglarini yansitan ve kullanicilarin karar verme siirecini
etkileyen en 6nemli unsurlardan birisidir. Gerek isletme yonetimi gerekse karar alicilar agisindan
cesitli analizlerin ve tahminlerin yapilmasinda finansal tablolarda sunulan bilgilerin gercegi
yansitmasi ve finansal tablolarin dogru bir sekilde sunulmasi Gnem arz eden bir husustur. Dolayisiyla
isletme ile ilgili bilgilerin ve finansal performansin dogru ve glivenilir bir sekilde sunulabilmesi biyik
Oneme sahiptir. Bu noktada finansal bilgi kalitesinin tarafsiz ve glivenilir bir mekanizma tarafindan
onaylanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu da bagimsiz denetimle saglanacak bir durumdur. Bagimsiz
denetim faaliyetini yerine getiren denetgiler, finansal tablolarin standartlarda belirtilen cercevede
sunulmasi noktasinda makul givence saglar. Bagimsiz denetcinin finansal tablolarin sunulmasina
iliskin rapor hazirlama ve goris olusturma siurecinde uymasi gereken birtakim kurallar vardir.
Bunlardan birisi de finansal tablolarin hata veya hileden kaynakh 6nemli bir yanhshk igerip
icermedigine iliskin makul glivence sunmasidir. Hile iceren durumlari bir diger ifadeyle uluslararasi
standartlara aykiri finansal manipulasyonlari tespit etmek ve bunlari dnlemek bagimsiz denetginin
en temel gorevidir.
Hileli finansal bilgi bir diger ifadeyle finansal bilgi maniplilasyonu, finansal tablolarin hazirlanmasi
esnasinda dogru ve glvenilir bilgi tasimamasinin ve hileli finansal raporlamanin sonucunda olusan
bir durumdur. Finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarindan biri de kazang manipulasyonudur.
Kazang manipillasyonu isletmelerin finansal performanslarini kendi istekleri dogrultusunda
gostermek amaciyla genel kabul gormis muhasebe ilkelerini ihlal etmeleridir (Beneish, 2001: 2).
Kazang¢ manipiilasyonu kaliteli bir denetim sirecinin tamamlanmasini olumsuz etkiler. Bu durumda
bagimsiz denetgilerden kazan¢ manipiilasyonu uygulamalarini tespit etmesi ve bununla ilgili olarak
olumlu goériis disinda bir gériis bildirmesi beklenmektedir. Isletmelerde finansal bilgilerin
raporlanmasi siirecinde sorumluluk st yonetimde olmakla birlikte, bu finansal bilgilerin hata veya
hileden kaynakli bilgileri icerip icermediginin tespit edilmesinin sorumlulugu da bagimsiz denetgiye
aittir. Dolayisiyla, kazan¢ manipilasyonu gibi finansal bilgilerin, gercegin disinda sunuldugu
durumlarin tespit edilmesi, dnlenmesi ve ortadan kaldirilmasi, bagimsiz denetginin en temel
gorevidir.
Bu baglamda arastirmanin amaci isletmelerde meydana gelebilecek finansal bilgi manipullasyonu
olasiliklarinin incelenmesi ve kazang manipulasyonu ile bagimsiz denetgi gorisleri arasindaki iliskinin
tespit edilmesidir. Buna gore arastirmada ilk olarak teorik bilgiye ve literatiire yer verilmis
sonrasinda arastirma metodolojisine, arastirma bulgularina ve son olarak sonuc ve onerilere yer
verilmistir.
1. Kazan¢ Manipiilasyonu
Kazang¢ manipilasyonu finansal bilgi manipulasyonu tlrlerinden biridir ve isletmelerin finansal
performansini yanlis bir algi olusturacak sekilde sunmasi ve bilgilerini carpitmasi durumudur.
isletmelerin finansal durumunun ve nakit akislarina ait bilgilerin gercege aykiri bir sekilde sunulmasi,
finansal tablo kullanicilarinin isletme hakkinda yanls izlenim edinmesine neden olan bir durumdur.
Genel anlamda kazang¢ manipilasyonu, finansal raporlama sirecinde finansal bilgilerin gercegi
yansitmayacak sekilde sunulmasinda vyararlanilan uygulamalardan birisidir. Kavram olarak
incelendiginde kazan¢ maniplilasyonu, isletmelerin finansal performansinin istenildigi sekilde,
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yonetimin Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerini ihlal etmesidir (Beneish, 1999; Benligiray ve
Onay, 2020: 22). Temelde yonetimin gikarlari dogrultusunda kazancin oldugundan farkh olarak
raporlanmasina dayanir.
Beneish (1999) ‘e gore tipik bir kazan¢ manipilatériniin profili (Beneish, Lee ve Nichols, 2013: 57):

e Hizli biyime ( yildan yila satislarin asiri biylimesi)

e Alisilmis uygulamalarin bozulmasi (varlik kalitesindeki dusiis, asinan kar mariji, artan kaldirag)

e Agresif muhasebe uygulamalarinin benimsenmesidir (satislardan daha hizli bilylyen

alacaklar, bliyik gelirleri sisiren tahakkuklar, azalan amortisman giderleri).

Beneish tarafindan 1999 yilinda gelistirilen ve literatiirde de kabul goren kazang manipilasyonu
kavrami, siniflandirma bakiminda hileli finansal raporlamaya girmektedir. Finansal tablolarin
hazirlanmasinda, kayit veya dokiimanlarin tahrif ve manipile edilmesi, bazi olaylarin ve islemlerin
kasith olarak yanlis sunulmasi veya gizlenmesi, finansal bilgilerin tutar, siniflandirma sunum ve
kamuya agiklanmasinin ilgili standartlarinin kasitl olarak yanls uygulanmasi, kazang manipulasyonu
uygulamalarina ornektir ( Benligiray ve Onay, 2020: 22).
Beneish, finansal tablolardaki cesitli degiskenleri kullanarak kazan¢ manipilasyonunu tahmin etmek
amaciyla probit bir model gelistirmistir. Modelde finansal tablolardaki degiskenler ile isletmelerin
manipulasyon olasiliklari arasinda iliski ortaya konulmus olup literatiirde Beneish Modeli olarak
bilinmektedir (Findik ve Oztiirk, 2016: 489). Beneish Modeli, finansal tablolardan elde edilen
bilgilerle isletmelerin finansal bilgi manipilasyonu olasiligini tespit etmeyi amaglar. Bu da genel
kabul gérmis muhasebe standartlarina aykiri islemlerin tespit edilmesi acgisindan 6nem arz
etmektedir (Kiglkkocaoglu, Benli ve Kiicliksbzen, 2007: 7).
2. Bagimsiz Denetgi Gorusu
Bagimsiz denetim en genel tanimiyla isletmenin finansal durumunu ve performansini géstermek
amaciyla hazirlanan finansal tablolarinin, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde denetlenmesidir. Bu
denetleme gorevi bagimsiz denetgiler tarafindan yerine getirilir. Bagimsiz denetim bir slire¢ olup bu
slire¢ sonucunda bagimsiz denetciler tarafindan rapor hazirlanir. Bu rapor, bagimsiz denetgilerin,
finansal tablolarin gercege uygun bir sekilde sunulup sunulmadigina dair goruslerini icermektedir.
Bagimsiz Denetim Standardi 700’de denetginin isletmeler tarafindan hazirlanan finansal tablolarin
standartlara uygun bir sekilde hazirlanip hazirlanmadigina dair bir goris olusturmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bagimsiz denetim siireci sonunda hazirlanan denetim raporunda dort farkli goris
bildirebilir. Bunlar (BDS 705):

v" Olumlu géris

v Sinirh olumlu gérus (sarth goris)

v' Olumsuz gorus

v' Goris vermekten kaginmadir.
Denetci raporunda olumlu goris disinda bir géris bildirmesi halinde hangi goris tirlni belirttiyse
onu kullanarak bu gorisii vermesine sebep olan unsurlara iliskin aciklamalari da raporuna ekler.
Bagimsiz denetginin verdigi olumlu goris, ilgili isletmenin hazirlamis oldugu finansal bilgilerinin
dogrulugunu ve guvenilirligini uluslararasi standartlara gore onaylandigini ifade etmektedir. Finansal
tablo kullanicilari agisindan olumlu goéris almig bir finansal rapor, karar alma siireglerinde énemli bir
aractir. Bunun yaninda isletmeler hakkinda finansal tablo kullanicilarinin ve ilgili taraflarin,
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yatirimcilarin ve karar alicilarin dogru bilgilendirilmesinde, isletmelerin finansal durumlarinin analiz

edilmesinde, bagimsiz denetim siirecinin ayri bir 6nemi vardir.

3. Literatiir Ozeti ve Arastirma Hipotezi

Kazang¢ maniptlasyonu ve bagimsiz denetci gorusleri ile ilgili literatir

calismalarin var oldugu goriilmektedir:

incelendiginde asagidaki

Aragtirmaci Amag Yéntem Sonug

Caramanis ve Lennox | Denetim c¢abasiyla kazang | Arastirmada ikincil veriler | Arastirma sonucunda

(2008) yonetimi arasindaki | kullanismis, denetimle ilgili | denetim ¢abasi ile kazang
iliskinin incelenmesi | bilgiler veri tabanindan | yonetimi arasinda negatif
amaglanmistir. elde edilmistir. Kazang | bir iliskinin var oldugu

yonetimi ise toplam | tespit edilmistir.
tahakkuklar  kullanilarak
belirlenmistir.

Koumanakos, Kazang yonetimiile denet¢i | Arastirmada ikincil | Arastirma sonucunda

Georgopoulos ve | raporlari arasindaki | verilerden yararlanilmistir. | kazanglarini manipile

Siriopoulos (2008) iliskinin  tespit edilmesi | Kazang yonetimi | eden isletmelerin sarth
amaglanmistir. tahakkuklar aracihgiyla | géris alma egiliminde

belirlenmis, ayrica | oldugunu bulmustur. Bir

islemelerin  yayinladiklari | diger ifadeyle mali sikinti

denetgi raporlari da | icinde olan isletmelerin

arastirma kapsaminda | standartlardaki bazi

incelenmistir. bosluklardan vyararlanarak
rapor edilen kazanglarini
maniplle ettigini tespit
etmistir.

Abdoli, Bakhtiarnezhad ve | Kazang manipiilasyonu ve | Arastirma kapsaminda | Sonu¢  olarak  kazang

Bakshi (2012) sirket blyiklaginin | isletmelerin  2006- 2011 | maniplilasyonunun
denetci gortslt Uzerindeki | yillari arasindaki finansal | denetgi gorlisii Uzerinde
etkisi incelemislerdir. tablo bilgileri ile denetim | olumsuz etkiye sahip

raporlarina  ait  bilgiler | oldugu ayrica sirket
kullantimustir. blyiklGginiin denetgi
gorisliini olumlu yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Tsipouridou ve Spathis | Bagimsiz denetgi gorlist ile | Kazang yoOnetimi, istege | Sonu¢ olarak  denetgi

(2014) kazang yonetimi arasindaki | bagli tahakkuklar | gortslerinin kazancg
iliskiyi incelemislerdir. araciligiyla Olgllmistir. | yonetimle ilgili olmadigi

Denetci gorislerine de | ancak karliik ve buyidlik

islemelerin denetim | gibi isletme Ozelliklerinin

raporlarindan ulasilmistir. | isletmenin sirekliligi ile
ilgili denet¢i goruslerini
etkiledigi bulunmustur.

Gajevszky (2014) Bagimsiz denetgi gorisleri | Kazang yonetimi, istege | Arastirma sonucunda
ile kazang yonetimi | bagl tahakkuklar | denetgi gorisleri ile kazang
arasindaki iliskiyi | araciligiyla Olcllmdistir. | yonetimi arasinda negatif
arastiriimistir. Denetci gorislerine de | bir iliski oldugunu ortaya

islemelerin denetim | koymustur.
raporlarindan ulasiimistir.

Anvari ve Mehr (2015) Calismada bagimsiz | Bagimsiz denetgi goérusleri | Arastirma sonucunda
denetgci gorusinin kazang | denetim raporlarindan; | olumlu bagimsiz denetgi
kalitesi Uzerindeki etkisi | kazang¢ kalitesi de ihtiyari | gorislinin oldugu
arastiriimistir. tahakkuklarin kalitesi ve | isletmelerde kazancg

hacimlerinden elde | kalitesinin arttigi
edilmistir. gorilmustdr.

Omid (2015) Arastirmada sarth denetim | Kazan¢g yonetimi istege | Sonug¢ olarak istege bagh
gorasleri ile kazang | bagh tahakkuklar | tahakkuklar ile sartli gorus
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yonetimi arasindaki iliski | araciligiyla tespit | alma olasiligi  arasinda
incelenmistir. edilmistir. olumlu bir iligkinin var
oldugu gorilmastar.
Alhadab (2016) Denetim  raporlari  ile | Arastirmada istege bagl | Calisma sonucunda
gercek ve tahakkuk esash | tahakkuklar kullanilmistir. | tahakkuk eden kazang

kazang yonetimi arasindaki
iliski arastiriimistir.

yonetimi dizeyi ile nitelikli
denetim raporu arasinda
olumlu bir iliski var oldugu
gorilmustdr.

Habbash ve Alghamdi | Arastirmada kazang¢ | Kazang yonetimi ihtiyari | Sonu¢  olarak  kazang
(2016) yonetimi  ile  denetim | tahakkuklar vasitasiyla | yonetimiile denetgi gorisu
kalitesi arasindaki iliski | belirlenmis; denetim | arasinda anlamh bir iliski
incelenmistir. kalitesi boyutlari olarak da | tespit edilmistir.
denetim boyutu, denetgi
sektdér uzmanhgi, denetgi
goriist, denetci degisikligi
ve denet¢i raporunun
gincelligi ahnmistir.

Sutrisno (2019) Calismada CEO asirt | Arastirmada isletmelerin | Arastirma sonucunda CEO
giiveni, denetim firmasi | 2014- 2016 yillari | asirt  glveninin  gergek
blyukligl, gercek kazang | arasindaki finansal | kazang yonetimi (zerinde
yonetimiile denetci gorisu | bilgilerinden olumlu etkiye sahip
arasinda bir iliski olup | yararlaniimistir. oldugu, buna karsilik
olmadigini arastiriimistir. Degiskenler arasindaki | gercek kazang¢ yonetiminin

iliski dogrusal regresyon ve

denetgi gorist Uzerinde

lojistik regresyonla | herhangi bir etkiye sahip
incelenmistir. olmadigini bulmustur.

Dashtbayaz, Saei ve Azad | Arastirmada degistirilmis | isletmelerin 2008-2015 | Arastirma sonucunda bu iki

(2020) denetci gorisi ile kazang | yillari arasindaki finansal | degisken arasinda anlamli
yonetimi  arasinda  bir | bilgiler kullanilarak | bir iliski tespit edilmistir.
iliskinin var olup | degistirilis denetgi
olmadiginin ortaya | gorisleri ile kazang
konulmasi amaglanmistir. yonetimi arasindaki iliski

panel regresyon analizi
aracihigiyla incelenmistir.

Zarei vd. ( 2020) Calismada bagimsiz | Calismada isletmelerin | Sonu¢  olarak  finansal
denetci goruslerini finansal | 2012-2016 vyillarina ait | oranlarin  ve  denetim
ve finansal olmayan | finansal verileri | firmasi tiarinin denetim
degiskenlerle acgiklamaya | kullaniimistir. Bu | raporlari araciligiyla
calisarak bu degiskenlerin | verilerden elde edilen | niteliklerin agiklanmasinda

denetgilerin nitelikli
denetim raporu
dizenleme kararlarini ne
Olglide etkiledigini tespit
etmeyi amaclanmistir.

finansa oranlarla bagimsiz
denetgi gorisleri arasinda
iliski probit model
yardimiyla incelenmistir.

yuksek diizeyde agiklama
gliciine sahip oldugu tespit
edilmistir.

Tang ve Cardak (2020) Arastirmada bagimsiz | isletmelerin denetim | Calisma sonucunda
denetgi cinsiyetinin | raporlarindan elde edilen | bagimsiz denetim
denetgi gorlsu Uzerindeki | bilgiler, Ki-Kare bagimsizlik | faaliyetinin gergeklestiren
edilmesi amaglanmistir. testi aracihgiyla analiz | denetginin cinsiyetinin,

edilmistir. denetim gorist Uzerinde
herhangi  bir  etkisinin
olmadigi ortaya
konulmustur.

Imen ve Anis (2021) Calismada degistirilmis | Kazang yoOnetimi ihtiyari | Arastirmada kazang
denetgi gorusleri ile kazang | tahakkuklar aracihgiyla | yonetiminin  degistirilmis
yonetimi arasindaki iliskiyi | o6lclilmistir. Degiskenler | denet¢i  gorisi  alma
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ve bu iliski UGzerinde | arasindaki iliski regresyon | olasiligini arttirdigl ayrica,

denetim kalitesinin | analizi ile test edilmistir. denetim  kalitesinin  bu

diizenleyici rollini iliskide diizenleyici

incelenmistir. etkisinin var oldugu sonucu
elde edilmistir.

Lin ve Wang (2022) Arastirmada finansal | Arastirma kapsaminda Cin | Arastirma sonucunda
kisitlama ile denetgi gorusli | Borsasindaki isletmelerin | finansal kisitlama ile
arasindaki iliskide kazan¢ | 2008- 2018 vyillarina ait | denetgi gorist arasinda
yonetiminin aracilik roliini | finansal veriler | negatif yonli bir iliski
incelenmistir. kullantimstir. oldugu ve kazang

yonetiminin  bu iliskide
aracilik roli oldugu tespit

edilmistir.

Dordevic ve Spasic¢ (2022) Calismada kazang yonetimi | Arastirmada Sirbistan’daki | Yapilan analizler
ile degistiriimis denetgi | isletmelerin 2018-2021 | sonucunda kazancg
gorisleri arasindaki iliski | yillarina ait finansal | yonetimi ile degistirilmis
incelenmistir. tablolari incelenmistir. denetci gorusleri arasinda

herhangi bir anlami iliski
tespit edilememistir.

Hamidian, Arabsalehi ve | Kazang yonetiminin | Tahran Menkul Kiymetler | Arastirmanin sonuglari
Taghian (2022) isletmenin surekliligi | Borsasindaki isletmelerin | isletme  nakit  akislari
denetim gorisl Uzerindeki | 2009-2019 vyillarina  ait | yoluyla gercek kazang
etkisi arastirilmistir. finansal veriler kullanilarak | yonetiminin ve istege bagl
regresyon analizi | harcamalarin

yapilmistir. manipilasyonunun
denetim raporundaki
isletmenin  sdrekliliginin
belirsizligini onemli
dizeyde etkiledigini

gostermistir.
Yapilan literatir taramasi sonucunda isletmelerde kazang¢ manipullasyonu olasiliginin bagimsiz

olumlu denetgi gorislini negatif yonde etkileyecegi beklenmektedir. Buna gore bu arastirmanin
hipotezi su sekildedir:

H;: Kazang manipiilasyonu olasiligi ile bagimsiz denet¢i goriisleri ile istatistiksel olarak anlamli ve
negatif yonlii bir iliski vardir.

4. Arastirma Metodolojisi

Bu bdlimde arastirmanin amaci, kapsam ve kisithligina yer verilmis sonrasinda veri toplama
yontemi, verilerin analizi ve elde edilen bulgulara deginilmistir.

4.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci Bist-100’de yer isletmelerin kazang maniptilasyonu olasiliginin denetgi gorisi
zerindeki etkisinin incelenmesidir. isletmelerde finansal raporlarin hazirlanmasinda ve
sunulmasinda hile veya hatadan kaynaklari durumlarin tespit edilip dnlenmesinde bagimsiz denetim
onemli yer tutmaktadir. Bu hilelerden bir tanesi de kazan¢ maniplilasyonudur. Bu durumun tespit
edilip onlenmesi kaliteli bir bagimsiz denetim slirecinin olmazsa olmazidir. Bu acidan
degerlendirildiginde isletmelerde kazan¢ manipilasyonu olasiliginin tespit edilmesi ve buna gore
denetim gorisiniin bildirilmesi 6nem arz etmektedir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Kisithiliklari

Arastirma kapsaminda Borsa istanbul 100 Endeksindeki isletmeler yer almaktadir. Bu dogrultuda
Borsa istanbul 100 Endeksinde yer alan isletmelerin 2020 ve 2021 yillarina ait finansal tablolarina ait

verilerle isletmelerin kazan¢ manipulasyonu olasiliklari hesaplanmis ve ayni isletmelerin bagimsiz
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denetci goruslerine ulasilmistir. Bazi verilere ulasilamamasi nedeniyle kazan¢g manipilasyonu
olasihgl hesaplanamayan 15 tane isletme arastirma kapsamindan gikarilmis ve sonug olarak 85 tane
isletme ile arastirma orneklemi belirlenmistir.
Arastirmanin kisithhgi ise bagimsiz denetgi goriisiini etkileyebilecek diger faktorlerin analize dahil
edilmemesidir. Ayrica sadece 2020 ve 2021 vyillarina ait verilerin kullanilmasi da arastirmanin bir
diger kisitidir.
4.3. Veri Toplama Yontemi ve Degiskenlerin Kodlanmasi
Bu arastirmanin analizinde kullanilan veriler ikincil verilerdir. Oncelikle Borsa istanbul 100
Endeksinde yer alan isletmelerin kazan¢ manipilasyonu olasiliklari, Benligiray ve Onay (2021)'in
Beneish Modelini kullanarak gelistirdikleri modelle tespit edilmistir. Bu olasiliklar isletmelerin 2020-
2021 yillari dénem sonu finansal tablolari kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra bu isletmelerin
2021 faaliyet yili sonundaki 12 aylik donemlerine ait bagimsiz denetgi gorusleri elde edilmistir.
Arastirmanin degiskenleri ve 6lglilmesine iliskin bilgiler asagida gosterilmigtir:

Tablo 1: Arastirmanin Dediskenleri ve Olgiilmesi

Degiskenler Degisken tipi Olgiim

Kazang¢ manipilasyonu olasilig Bagimsiz degisken Kazan¢ manipiilasyonunun standartlastiriimis
degeri: Zi 0,035’ten kiiglik ise 0; Z; 0,035’ten blyiik
ise 1 alinir. (Beneish,1999)

Bagimsiz denetgi goriisi Bagimli degisken Olumlu goris ise 1; olumlu goris disinda bir goris
ise 0

Arastirmada isletmelerin kazang manipulasyonu olasiliklari Benligiray ve Onay (2021)'in Beneish

(1999) modelinden Tiirkiye'ye uyarladigi formul araciligiyla belirlenmistir. Bu formil araciligiyla
isletmelere ait M skorlari hesaplanmis sonrasinda bu M; skorlarinin standartlastirilmis degerleri ( Z;)
elde edilmistir. Buna gore isletmelerin kazan¢ manipilasyonlarini tespit etmek amaciyla asagidaki
formilden yararlanilmistir:

Mi;: - 3,332 + 0,950 x DSRI + 0,045 x GMI + 0,201 x AQIl + 0,424 x SGI + 0,247 x DEPI — 0,025 x SGAI —
0,317 x LVGI—-2,514 x TATA

Bu formilde yer alan kisaltmalarin acilimlari ve hangi anlamlari tasidiklari su sekilde aciklanmistir
(Benligiray ve Onay: 2021, 514):

Mi;: isletmelerin kazanc manipilasyonu agisindan siniflandiriimasinda kullanilan skor

DSRI (Ticari Alacaklar Endeksi): Satiglarin artislari sonucunda olusabilecek alacaklardaki tutarsizhgin
tespit edilmesini saglar.

GMI (Briit Kar Marji Endeksi): isletmeleri kazanglarini manipiile etmesine yénelten kar marjindaki
azalmayi tespit eder.

AQI (Varlik- Aktif Kalitesi Endeksi): Bazi giderlerin gider tablosuna yansitiimadan fiziki olmayan
varliklarda aktiflestiriimesiyle olusabilecek aktif kalitesini bozulmanin tespit edilmesini amaglar.
SGI (Satislardaki Yillik Biiytime Endeksi): Satislarin yilhk bazda blylumesini tespit eder.

DEPI (Amortisman Endeksi): En ©6nemli kazang maniplilasyonu ydntemi olan amortisman
tutarlarindaki azalmanin tespit edilmesini saglar.

SGAI (Satis ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi): Pazarlama ve yonetim giderlerindeki verimsizligin
tespit edilmesini saglar.

LVGI ( Kaldirag Endeksi): isletmelerin kazanglarini manipiile etmek amaciyla bor¢clanma yapisindaki
yillik degisimin tespit edilmesini saglar.
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TATA (Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani): Muhasebe karinin nakit akisiyla tutarl olup
olmadigini tespit eder.

Arastirmada yukaridaki degiskenler kullanilarak her bir isletme igin M; skorlari hesaplanmistir.
Sonrasinda bu degerler standartlastirilarak Z; degerleri elde edilmistir. Bu degerlere ise asagidaki

forml araghgiyla elde edilmistir (Kara ve Toraman, 2021: 302):
Xi—u
Zi=

g

Z;: Standartlastinimis deger

Xi: i degiskeninin degeri

M: ortalama

2: standart sapma

TUm hesaplamalar yapildiktan sonra Z; degeri 0,035’ten kiiclik olan isletmeler maniptlasyon olasiligl
olmayan ( 0 olarak deger verilmistir); Z; degeri 0,035’ten buyiik olan isletmeler de manipilasyon
olasihgi olan isletmeler ( 1 olarak deger verilmistir) olarak belirlenmistir.

Arastirmanin bagimli degiskeni olan denetgi goruslerine de Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
isletmelerin 12 ayhk dénemlerine ait bagimsiz denetgi goruslerinden elde edilmistir. Bagimsiz
denetim raporlarinda olumlu goériis alan isletmeler icin 1; olumlu goris disinda bir goriis olan
isletmeler igin de 0 degeri verilmistir.

4.5. Verilerin Analiz Edilmesi

Calismada BiST-100’de yer alan ve kazan¢ manipiilasyonu olasiliklari ve denetgi goriisleri elde edilen
85 isletmenin verileri diizenlenmistir. Bu veriler iBM SPSS Statistic 25 Paket Programi vasitasiyla
analiz edilmistir.

4.6. Arastirma Bulgulari

Calismada oncelikle isletmelere iliskin frekans dagilimlari incelenmis sonrasinda da isletmelerin
kazan¢ manipilasyonu olasiliklarinin bagimsiz denetgi gorlsu Uzerindeki etkisinin arastiriimasi
amaciyla Lojistik Regresyon Analizi yapilmistir. Analiz sonuglari ve analize iliskin yorumlar su
sekildedir:

Sekil 1: Sektérlere iliskin Bilgiler

m Gayrimenkul
= Mali kurulus
= imalat
Elektrik gaz ve su
m Teknoloji/ bilisim
= Toptan ve perakende ticaret
m insaat ve bayindirhk
m Madencilik ve tas ocakcilig

m Jlastirma ve depolama

m Bilgi ve iletisim
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Sekil 1’de arastirma kapsamindaki 85 isletmenin sektorel agidan dagilimlari gorilmektedir.
Arastirma kapsamindaki isletmelerin %41,2’si imalat, %25,9’u mali kuruluslar, %8,2’sini elektrik, gaz
ve su, %8,2'si toptan ve perakende ticaret, %4,7’si teknoloji/bilisim, %3,5’i madencilik ve tas
ocakgihgl, % 2,4’U ingaat ve bayindirlik, % 2,4’U ulastirma ve depolama, %2,4’G bilgi ve iletisim,
%1,2’si gayrimenkul sektoriinde yer almaktadir.

isletmelerin sermaye piyasasi aracinin islem gérdiigii pazar agisindan dagihimlari asagida Sekil 2 ‘de
gosterilmistir:

Sekil 2: [sletmelerin Islem Gérdiigii Pazar Tiirii

= Yildiz pazan
= Nitelikli yatinmear islem pazan

= Ana Pazar

Sekil 2 incelendiginde isletmelerin en ylksek oranla %69,4’U yildiz pazarinda, %24,7’si nitelikli
yatirimci islem pazarinda ve %5,9’u da ana pazarda islem gérmektedir.

isletmelerin 2021 yilina ait denetim firmalari dért biyiikler ve diger denetim firmalari agisindan
incelenmis olup dagilimlari Sekil 3’te gosterilmistir:

Sekil 3: Denetim Firmalarina liskin Bilgiler

m Dart Biliylikler

m Diger
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isletmelerin 2021 yilinda denetlendigi firmalar incelendiginde %72,9’unun dért biyikler tarafindan,
%27,1'inin de diger denetim kuruluglari tarafindan denetlendigi sdylenebilir.

isletmelerin Z; skorlari araciligiyla manipiilasyon olasiliklari hesaplanmis ve dagilimlari

Sekil 4.”te su sekilde gosterilmistir:

Sekil 4: [sletmelerin Manipiilasyon Olasiliklari

= Yok = Var

Sekil 4.’teki dagilima gore arastirma kapsamindaki isletmelerin %32,9’unda manipulator bulgulara
rastlandigi buna karsilik %67,1’inde ise herhangi bir bulguya rastlaniimadigi gorilmektedir.
Arastirmada ayrica isletmelerin bagimsiz denetim raporlarinda olumlu goéris ve olumlu goris disinda
bir goris alma durumlarina iliskin dagihmlar Sekil 5.te gosterilmistir:

Sekil 5: Bagimsiz Denetgi Gortisleri

® Olumlu goris ® Olumlu goris disinda bir goris
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Sekil 5 incelendiginde 2021 faaliyet yilinin 12 aylik donemlere ait bagimsiz denet¢i gorislerinin
%75,3’Unln olumlu goérus; %24,7’sinin de olumlu goris disinda bir goris oldugu gorilmektedir.
Borsa istanbul 100 Endeksindeki isletmelerde kazang manipiilasyonu olasiliginin bagimsiz denetgi
gorusl Gzerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla yapilan lojistik regresyon analizi sonuglari ise su
sekildedir:

Tablo 2: Model Ozeti

Model Ozeti
Adim -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 43,5727 ,454 ,675

Tablo 2’de modelin genel olarak 6zeti verilmistir. Bu tablo bagimli degiskenin yiizde kaclik kisminin
bagimsiz degisken tarafindan agiklandigini gostermektedir. Buna goére Nagelkerke R? degeri
incelendiginde bagimsiz denetgi gorislerinin %67,5’lik kismi isletmelerin kazang manipilasyonu
olasiliklari ile aciklandigi soylenebilir. Bir diger ifadeyle kazan¢ maniptilasyonu olasiligi bagimsiz
denetci gorusi Gzerinde %67,5’lik bir degisime neden olmaktadir.

Tablo 3: Modeldeki Degiskenler

Modeldeki Degiskenler
Beklenen 95% Beklenen Beta
Standart Serbestlik Beta Degeri
Beta Sapma Wald Derecesi [P degeri. |Degeri En Alt En Ust
Adim1® [Manipilasyon(1) [-4,942 1,092 20,472 1 ,000 140,000 |16,461 1190,675
Sabit 916 418 4,798 1 ,028 ,400

Tablo 2’de modele iligskin katsayi tahmini degerleri gdsterilmistir. Ayrica tabloda isletmelerin kazang
manipulasyonu olasiliklari ile bagimsiz denetgi gérisleri arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligkinin
oldugu gorilmektedir. Buna gére H;: Kazang manipiilasyonu olasiligi ile bagimsiz denetgi gérisleri
ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir hipotezi kabul edilmistir. Bir diger
ifadeyle isletmelerde finansal tablolarin hazirlanmasinda ve sunulmasinda kazang manipilasyonu
olasihgi arttikca bagimsiz denetgi gorisleri de olumsuz yonde olacagi sdylenebilir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu arastirmada Borsa istanbul 100 Endeksinde yer alan isletmelerin kazan¢ manipiilasyonu
olasiliklarinin bagimsiz denetgi gorist Uzerine etkisinin incelenmesi amaclanmistir. Arastirma
kapsamina bazi isletmelerin finansal bilgilerine ulasilamamasi nedeniyle 85 isletme dahil edilmistir.
Calismada ©ncelikle isletmelerin manipiilasyon olasiliklari tespit edilmistir. isletmelerin
manipulasyon olasiliklari 2020-2021 faaliyet yillarina ait finansal tablolari kullanilarak Benligiray ve
Onay (2021)"in Beneish Modelini kullanarak gelistirdikleri modelle tespit edilmistir. Daha sonra bu
isletmelerin 2021 faaliyet yili sonunda 12 aylik dénemlerine ait bagimsiz denetg¢i gorisleri elde
edilmistir.

Kazan¢ manipilasyon olasiligi olan isletmelerin bagimsiz denetimden olumsuz goriis alacagi
varsayllmistir. Bir diger ifadeyle isletmelerde kazang manipilasyonu olasiligl arttikca denetgilerin
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gorusleri olumsuz yonde olacagl beklenmektedir. Bunun test edilmesi amaciyla bu iki degisken
arasindaki neden-sonug iliskisinin ortaya konulmasi igin Lojistik Regresyon Analizi yapiimistir.
Arastirma sonucunda igletmelere iliskin bilgilerin frekans dagilimlari su sekildedir: Arastirma
kapsamindaki isletmelerin %41,2’si imalat, %25,9’'u mali kuruluslar, %8,2’sini elektrik, gaz ve su,
%8,2’si toptan ve perakende ticaret, %4,7’si teknoloji/bilisim, %3,5’i madencilik ve tas ocakgiligi, %
2,40 insaat ve bayindirlik, % 2,4’G ulastirma ve depolama, %2,4’G bilgi ve iletisim, %1,2'si
gayrimenkul sektériinde yer almaktadir. isletmelerin islem gérdiigii Pazar tiirii agisindan dagilimlari
incelendiginde, %69,4’lnln yildiz pazari, %24,7’sinin nitelikli yatirimci islem pazari ve %5,9’unun da
ana Pazar oldugu gorilmektedir. isletmelerin 2021 yilinda denetlendigi firmalarin dagilimlari
%72,9’unun dort blydkler, %27,1'inin de diger denetim kuruluslari seklindedir. Ayrica isletmelerin
%32,9’unda manipulator bulgulara rastlandigr buna karsilik %67,1’inde ise herhangi bir bulguya
rastlanilmadigl gortlmektedir. Frekans dagilimlarinda son olarak igsletmelerin bagimsiz denetim
raporlarindan elde edilen denetgi gorislerine iliskin bulgulardir. Buna gore 2021 faaliyet yilinin 12
aylik dénemlere ait bagimsiz denetgi goruslerinin %75,3’lnlin olumlu goris; %24,7’sinin de olumlu
gorus disinda bir goris oldugu goriilmektedir.

Lojistik regresyin analiz sonucuna gore kazan¢ maniptlasyonu olasiliginin bagimsiz denetgi
goruslerinde %67,5’lik bir degisime neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica kazang manipulasyonu
olasihgr ile bagimsiz denetgi gorisleri arasinda anlamli ve negatif yonlu bir iliskinin var oldugu
sonucuna ulasiimistir. Buna gore isletmelerde kazang manipilasyonu olasiligi olan isletmelerin
bagimsiz denetimden daha az olumlu goris aldiklari ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle isletmelerde
kazan¢ manipilasyonu olasiliginin artmasi bagimsiz denetimde olumlu goéris disinda bir goris
verilmesine neden oldugu soylenebilir. Abdoli vd. (2012) arastirmasinda benzer sonuc elde etmis ve
gelir manipulasyonunun yiksek oldugu isletmelerin denetgi goruslerinin sarth goéris seklinde
oldugunu vurgulamis ve kazang manipilasyonu ile denetgi gorisleri arasinda negatif yonla bir iligki
oldugunu vurgulamistir. Benzer sekilde Gajevszky (2014) de arastirmasinda kazang yonetimi ile
bagimsiz denetci gorusleri arasinda negatif yonli bir iliski tespit etmistir. Dashbayaz vd. (2020) de
arastirmalarinda kazang yonetimi ile bagimsiz denetgi gorisleri arasinda anlamli bir iliskinin var
oldugunu belirtmislerdir. Buna karsilik Tsipouridou ve Spathis (2014) de arastirmalarinda kazang
yonetimi ile bagimsiz denetgi gorusleri arasinda herhangi bir iliski tespit edememislerdir.

Bagimsiz denetgilerin stratejik 6nemi distundldiginde isletmelerde meydana gelebilecek finansal
bilgi maniplilasyonlarinin tespit edilmesi, dnlenmesi ve azaltilmasi etkin bir bagimsiz denetim sireci
icin onem arz etmektedir. Finansal bilgi manipilasyonlari, karar verme siirecglerinde kararlarin
rasyonelligini olumsuz etkilemekte ve finansal sistem lizerinde olumsuz etkilere sebep olmaktadir.
Bu durum gtivenilir, bagimsiz ve tarafsiz bir denetim faaliyetleri ile dnlenebilir. Kaliteli bir denetim
sureci igin finansal tablolarda sunulan bilgilerdeki tutarsizliklarin tespit edilmesi bagimsiz denetginin
en temel sorumluluklarindan birisidir. Bu acidan degerlendirildiginde bagimsiz denetgiler denetim
raporunun hazirlanmasinda ve denet¢i gorisiniin olusturulmasinda kazan¢g manipilasyonu
olasiliklarinin Gzerinde durmahdir.
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